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'ALOR ECONOMICO
--,.-.....-.

Su proyecci6n en el campo 'bursátU y fiscal



INTRODUCCION-- ..

El tema de las valuaciones Ocupe un lugsI- eomdn en la t.ú

res del egresadG de ciencias econémí caa ; sea para fines comerc'.:!

les, :financieros o imposi t1vos; y del acierto de su estimaci6n

dependen cuantiosos intereses y no pocos casos judiciales. Le

responsabil.idad,. pues J que implica tal aspecto de la actividad

profesional J hace evidente la necee idad de un m6dulo o factor de

medici6n del valor econ6mico. Aparte de ello, los mismos emv~es~

rios requieren hoy en d:!a, en virtud de la din&nica de los nego

cios, conoce!' la efectividad de su patrimonio en términos preci

samente de valor econ6mico.

Del estUdio que hEmOS realizado sacamos en conclusi6n que

el valar económico se procesa en el mercado y estd en "formo" .c:
,decir de Spengler, con la cotizaci6n bursdtil, a condici6n de

que se trate de un mercado de valores amplio, vigoroso y II'Dduro.

AproveclEndo la cOY\L."1tura,. nos referimos tambián a la8 prc:re.cci,~

nes del valor e condmdco en el campo fiscal, en cuanto se reIac:'..

na eon el impuesto a lo transmisi6n gratuita de bienes; puea•. Q



nuestro juicio, las disposiciones legales que determinan, en e4

te caso, la lié teri& imponible J adquirirían precia i6n si consids

rasen sravado el valor económico (o el de tasaci6n, el que fuere

mayor)~ en lugar de desdoblar la materia imponible en valores d~

balance y llave de negocio. Ello, sin perjuicio de la convenien

cia de que se dictasen normas para establecer dicho valor econó

mico teniendo en cuen te las conclusiones a que arribam.os acerca

del mercado de valores.

Nuestra investigación estuvo dirigida a la aprehensi6n del

fen6meno tal cual se manifiesta, desprovistos -en la medida en

que hemos sido capaces ... de toda influenc 1a ajena al hecho mismo,

asiéndononos para ello a los principios del método fenomeno16gi

co , En rríngdn momento tuvimos el prop6sito de averiguar por qué

razones varia la tasa de interés; cómo puede influirse en el mer-

cado o s i tal estado de coa as es beneficioso o no para la comunj,

dad. Tuvimos por finalidad el descubrimiento de la realidad; n6

otra cosa.

As!, hemos incursionado en la, filosofía para adquirir la

noci6n del valor- como c ategor-fa, adrliriérldonos finalmente.8 los

que opinan que el valor "eatá" o se "atr-Ibuye" a las cosas, y

aceptando el distingo que hace Rickert entre natut'sleza y cultu

rapara concluir que si a los bienes se les resta el valor que

dan en naturaleza.



Luego, nos ocupamos del principio econ6mico y su conse

cuencia el estado de necesidad de la economicidad"que implica

a su vez le. e xís t enc í.a del i11,terés normal., buscando el auxilio

de los tratodis·tas dedicados al cal cul.o (le la economicidad en

su doble aspa cto: -técnico par-a la 6J.cpJ.otacién y privado para la

empresa (princ:ipl0 de r-en tabilidad) ... Hecho ésto i nos dimos a la

tarea de establecer d6rlje se lné:l1.i:fie sta el illter,3S normal, de"

jando de lado su pro ceso de elaboracil5n estudiado por la Teoría

del Interés. Y acept.sdo que hemos que el valor económí.co es una

categoría social por exce'í encta , pr ccu.r-amos "verte dónde el va

ior e con6mico está en fo:rm'3, tenierd o en cuenta que, por razo-

nes que no hacen al caso, son preferidas las iúversiones de un

elevado g:t"ado de Lí quádez ,

Tret~di~tos de la in~ortancia de Lord Keynes no opinan a

favor de los me~c&dos de valores con vistas a la liouidez de
~ ,

las inversionesfIi Sin embargo, la e xper-í encí.a de Estados Unidos,

sin perjuicio de la de otras nací onec , revelan la imI)Ortancia

de los mer-cañoa de valores. EstudLcs r-ecí ent es calculan en

8.630<>000 el númer-o de accionistas en dicho pais; conceptuánd,g,

se que J.8 envergadura econémí.ca que le distiIlgue se debe en pa~

te al favor ~el público por las inversiones del tipo accionarioj

y de su generalizaci6n habla con elocuencia la circunstancia de

que los niños der i van eus ahorros hac io ese campo de activida..

des.



En el estado actual de los negocie" 10s mercados ~e velR

res seriamente constituidos son una necesidad sentida. No· emiti

mos juicios de valor sobre s1 ello es beneficioso para lo cenar..

nid ad. Nos limitamos a sefialer la real ida·d de hoy , de la cual

habrd de aprovecharse todo lo bueno que lleve aparejada, atento

que ella se impone siempre, no obstante los esfuerzos del.hom~

bre por adecuarla a lo qm "debe ser", según su particular opi

n16n en cada ~poca y lugar.



Pll¡rv'iEl~A PARTE

~QSICION D:EL PROBLEMA

y DE LOS

¡malOS A QUE EL TEIVIA SE REFIERE
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1

V:\IJJACIOl\fES y TASAcIC~rES .
.._'.....'!............v.-...---- F ..........'~..........~...........'--...

l. La valu2of6n contiene un sentido din~mico y la tasaci:6n

estático. Valuemos una enlr)reea cona íder-ade como un ,todo económ!

co , y tasamos su maquin~)l'li~f!, des~\lillctl1arldo a eeta maquinaria de

aqué'l, to.do econéníco , QJ.ú:n,do h:~b:LanJos de val.uaci6n. estamos dan

do a entender Q\:\.e la emprr."esa está~Ul1.cionando ysi no 'lo está .

momentáne[~.l'OC;rrt.e lo est.a:t"'á; que esa empreea produce benefic~o" en

unecuant!a de·termi~'J.da corno para que tenga un valor eCQ·n6micoj

el miemo que tratamo·s de medir med1.ante la valuaci6n. Cua ndo t.§..

eaaos no med'mos el valor eccnémíco por-que no es eso lo qtl'e bu,ª

camoe , Ree1u"rO¡nos a un ejemplo: una empr-esa puede estar equipada

con las maquirlarias más modernas y con arre¿glo. El la técnica m~s

depur-ada, 3 sin embargo tener UIl vl:llor econ6mico nulo'; .más a\1n,

hasta s.eríaposible admitir' ~tle su valor econémí co es negativo

si 811 mreha implica la ccnsuncfén de su petl~imonio. Dicha empr.@.·

sa estát.:tca:n1ente. 'Cona 1.deJ:'ao.a ",endrá un valor de. naturaleza¡ en

f'unc1on~~nliento nfllgdn valor, 11i s tquí.er-a el de na turaleza porque

nadie in~¡eri;i.!'á un cerrtavo en 1~1 m.isma si s abe P01' anticipodo
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eeste de respos1ci4$n, mientras que el valuado%' dirige su aten-..

eión a la rentabilidad.

2.~ Entre el valor eeon6mico y el de tasaci6n existe lo que so

ha dado en denom.inar llave de negocio. La costumbre así como la

ley escriiti, otorgan a este valor un lugar preferente; la primJl

re en orden e la actividad comercial y financiera, y Lajsegunda

con fines impositivos y de determinaci6n de fonCos de comercio.

El' Contador Público es el pr-of'es í.onak llan:ado 8 actuar para la

determinaelón del valor de lle've, y este tema ocupa un lugar cQ

mdn en sU 'actividad profesional.

Los Tribul1ales tienen oonstantemente oportunidad de' expe

dirse acerca del precio fijado a la llave de negocio, sobre to

do en el campo impositivo, pues la autoridad de aplicación del

gravamen entiende, con insistente regularidad, que una empresa

contiene en sí un sobre valor sujeto a tributación.

Eértora (1) dice a prop6sito de la llave de negocio, que

es un elemento ~aordineriamente escurridizo y que lo más que

puede hacerse es llegar a estimar, con la mayor aproximación p~

81ble, un justo valor, para lo cual resulta imposible laadop

c16n de una fórmula precisa o de tL"1 método abstracto. "No obs ..

tante ello, (sigue hablando ~rtora) la necesidad de contar con

un instrumento ob,ietivo de medici'ón, que siI''Y1era para resolver
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~uestiones eontrovertidas, ha impelido a la doctrina y a la ju

r~sprudenc18 a pr-ecorrí zar- pr'ocedí.mt.errtos em.p!ricos y r-aoí.onal.en,

que con el tiemt.f() fueron ~epu2\á;).dGBe jT s irven :t~oy de base inf'or,

1I18tiva en las estimacioneD del' ,ralor llave n •

·Una primera clasificación divide a tales procedimientos

eh dos grupos s de valuac1óll direct.ia y d.e valuación indirecta".

ItV~luaci6n directa il"1plica desconecer- Los demás elementos

componentes del patrimonio y z-esulta de la correlación entre utl

lidodes y capital empleado. La valuación indirecta parte, encam

bio, del patrimOIli~): corno un todo, al que deduce el vnlor de los

tangibles., obteIli·:;rldo así. por diferenoia, el valo·r de la llave".

"Te.mbien se suele agrupar los pro.cedimientos en matemáti

cos y emp1ricos".

"S.in embargo, la inmensa mayoría de los procedimientos C.Q.

nocidos edo.ptan como base de cálculos, la Telaci6n entreC(8Rital

y rendl.m~n.t6 en el períoil.o más cercano al presente, ambos depy

redos o sjustados mediante: la ~\tminación de elementos que los

deforman y l's jJ}.";Ql:·oo~('a.<;,iQZLde otros que, aunque ignorados, tu-

vieron su incidencia efectiva".

El mismo Bértore hace la stgu1ente enumeraci6n de los prQ

C·edim;-(~rl tO~3 eeg~J.~_dos para hal.1ar el valor de llave ¡

1 - arluf:11i.dades
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2 ~ capitalización de s~pe~ut11idade8, "t l' · ~ e te.sas d if'erlenciale~... cap~ .a, :LZ8.C:1.0n

4 - compra de UJ."1. nünsr-o de afios de l.lt11idedes

5 .. compra de un númer-o de añes de superutil1dades

6 ... Hoako.Ld

7 - Retail

'8 .. promeddos impo11derados

9 - Schrualenbach

11 - ponderaci6n de superutilidades

12 .. ~JIore

14 Q,. eOInpI'S. de ingresos brutos

15 - Gref

,. CoYr!O se .9a.~!ertirá fáciJ.m.erlte medir el valor econémí co y en

su caso el, 'lalo,!' a.e 1:ta'119 errtr-aña d':tfic'...f.1t.ados serias por dos rl!

·de nuestros j\:t~lcios y por-que tampoco ee ha encontrado un proce-

d · · + .!'~ «d ,1" .• .'" f'e ct ~"h ti "'. i 6 ttmuerrco va.LJ. o unaver-sa.unent.e para e ec ",'Llar QJ.C,.8 meere n J

que supla la aueencí.a de ta11gibilid.ad del obj'eto de medición.

(1) IWrtoro, Rector. Rt;úl; "Ll.avs de Negocio"; R.Calabreee - Edi
tor. Bs.Ase; pags~ 28 y 29....... ,.. , ......
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II

YAJ.JOR ECONOl\ITq,Q

l. Como dijéramos,una de las mayores dificultades que Se 0P.<l

nen a la medición dél vaf.or económico, radica en que no se en

cuentra per-f'ectanerrt e defirlido el objeto de medici6n. ¿Cu~l será,

pues , nue s tr-a tarea prtmera? Pr-ocur-ar- aprehender dicho valor ec.Q.

n6mico, localizarle, establecer su forma y COlltenido, pEnetrar

en su esencia. L1..10g0 le mediremos, pero ante todo habremos de c.Q

nocerle.

2. Una vez que hayamos definido la materia de nuestro juicio
/

será la oportunadad de averigllar si existe af.guna f'orma icieal o

natUl~al de mediciÓn. Por lo de pronto estamos seguros de que se

experimenta la neces íñad de cap-tar- el concepto de vaí or- econémt

ca J te.n eecur-r í.dfzo corno eu e Leraerrto in·tegra:;1i:e llave de nt1go-

términos de dinero, sea para fines comerciales, financieros o im
positivos.

La solu(1ión de) pr·obl..ama C;.'U8 nos hemco planteado proye(~t!!

)



r4 s1n duda luces sobra aspectos importantes unos e tmportanti

slmot\ otros. de la vida nací.cna'L y a ellos nos referiremos más

a4elente·.



SECi1JNDP. P~\RTE
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1

l. Enseña Paton (1) que "va'Lor-ar- una cosa es señalar el val.oz

cor-r-eepondt errte a ::"11.1 estilnaci6n~ mod í.t't cado por todas las condj,

cienes, cdr-cunstenc ía s y usos a que se hal,la sujeta~ Los valores

se ma!lifiestan de muy étiV81-S.3S maner-ea , y ea DIFICIL DEFllJIR L,L~

PALABRA V~~I.J{)R en ví.s t~a de J.a mlll'tipl,j,.cic1ad de sus usos 8 (;·ttlales ~

El econorrís ta T10S l1abla de). ~la.lor" en cambí.o ; la r-eg'Lemerrtac í.ón

de los aei-vtc los a,e basa en el valor' jU8 ':co _ El corrtador emplea e:

menudo térnrlrlos como vaLor' cor-ríent e o de negocio en marcha, v§.

lar de' vent.a , valor de liqu.idació'n:: (..) (le realizaci6n.~ e~tc~~~, SG

~~ el fin con que se hace la valoraci6n. Hay otras muchas acen

cí.onee o ccnceptoe de vslor~o IIt~ Na't í.ona.; Asso~ié\tion of Real Il~

tate Boarda" en su memo.ria aobr-e la \lal(Jra(~ióll d<3 Los b:t~)nes ra~

ces ("Real Es·tate P1"'a~~tj.ce·"J.928H)} dis'tingue ·tI"es clases de va

lor:

28 a) .Y§:..~-:Qr--ª.L~~~~s.adQ.. De los b í.enee que se compr-en y se ven.,

den en 1'':'1. mor-cado ljJ:>:·E~ en el que in1pera 'la competenc ía , se d í.ce

que t, Lerie un 'l¿.1].or d. a mer-cado , La definiciÓn legal del fI·\Tal01~ O(~
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meX'cado" el el precio que aceptar-Ia ,un vendedor que desea vender,

pero que no está obligado a hacerlo, de un comprador que desea

comprar, pero que no tiene ·que hacerlo por fuerza. EL VALOR DE

QRCADO SE MIDE POR LCS PREeIOS DE MERCltDO DE BIENES QUE PUEDa¡

COMPARARSE CON Las QtlE SE DESEA VALUAR.

b) ~1.9J." de inyJtr-ª-~6_tl. De Los bienes que producen, o se

piensa que hall de pr-oducfr beneficios en fo rma de productos ne

tos, se dice que tierlen un val.or- de inversión. El valor 'de inve.t

si6n es el valor actual de]. prod.ucto que se espera obtener. 'Se

mide estimando los prodcc t.os que se espera obtener y caleulando

su va'Lor- actual, a UIl ·tarlto por ciento basado en el riesgo que .»

se corr-e con la ll'lv'ersián.

e) !.~S)Nr:.9.~~eFY1..cí,o , Do 1.0s bienes que tienen un valor pe

re sus dueños. que se dard.va de los beneficios fu.turos que se es
per-a que les pr-oduzcan , se d í.ce que tienen un valor de servicio.

En el caso de me jor't;s o de bienes muebles, se mide el valor de

servicio calculando el costo depreciado de reproducci6n".

(1) Paton, VI.A.; "Manual del Contador"; Edit. Hispano-.Ameri cana ,
IvIé jico, 194'7: pág. '78'1
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],. Segdn Paton (1) la mayor!a de los avs.lúos pueden dividirse

en tres clases:

l. AvaJ..úo de b i(;!leS l:'sj..ces ,

2 .. Avaltíos de obr-as o empresas de servicios públl

'~()3 •

,. Avalúos industriales o de plantas o de maquin.§l

ria instalada.

a) ~111o"s de bien,g§-!:ai~~. Esta clase de valoraciones

comprende todoo los casos de estimaci6n del valor de tierras,

edificios y arrendamientos, con el fin d e obtener un "valor ~

to de mercado en dinero" para tales bienes. Al tasador de bi.enec

raíces no suelen interesarle otros conceptos del valor, s.íno por

lo que afectan al valor de mercado.

b) A2altios de. obras o emQresas de servicio público. Estas

velareciones comprenden todas las del activo de industrias reg~ª

m.ntad8S, tales como ferrocarriles, e instalaciones para el su-

.~nist1'·o p1..1blico de gas, electricidad yagua. Las valorac5.cr~es
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de eete tipo se hacen frecuentemente con el.objeto de determinar

una base para '1" fijac"i6n de las tarifas de preeios: del servicio.

bases de ',aloraciórl son pe cul.í.er-ee a la índole de

la industria, y depend.en, has-ta c íerto punto , de los reglamentos

establecidos por J.08 triburlElles y de los requisitos fijados por

diversos organismos oficiales.

e) !y-ª.~t(\Q.s 1!lªll~tt_:riªJ&...E!. Las valoraciones industriales o

de plantas tiel1el1. 'lUla ili1:porttancia especial pal'a los cont ador-es •.' ."

Compre11d.erl todélS las va:Lora·(~iones del activo fijo tangible de f-ª
br-í cae , tallel"'es y otros es t.ab'l.ec uní.en tos irldustriaJ.es. ·(Jor1.tra§_

tando CO!l los (l"'lC;]J.íos de bf.enes raic'3lj, el fin que suel.e per·se ...

guir el ·tr.~S&élOl"' irldt~.s·trial es det(~l~r.ninar el valor de conatr-uc-

0160, de esr-ví.cí.o t o "v"alol'" ju.s·to n que la instalación y el equ.i

po determina~(l para sus dueños.

2. Para Paton , a quí en eet.amos aí gutendo (2") las vaí.cr-ací.onea

de Los bí.enea j.lld11s.Jcr i al es se hacen CCJ11 d Iver-soa fines·, indican

do lea más importantes:

a) COW~nA y va~TA. Los evalúos se practican con frecuencia

en aque'l.Lee empresas que tienen por finalidad la compra o la ven

ta de b í enea ~ Eil tales cár-cunetenc áae , el tasador pr-esta un se.t..

vicio valioso exporrí.endo un caJ..ctl1o imparcial del valor de los

bienes en cuesti6n.
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b) FINANCIAMIENTO. Al obtener fondos por medio de la emi

eión de bonoa, obligaciones o de otros instrumentos de crád1to,

suele deterninsrse la su:ficiencia de la garantía ofrecida con

el avelúo de los bienes que se van a dar en garantía.

) RE·~ "'Rr~ A 1\jI· r» "C·'·{'I'f\T 1 IQUID'Ar"'fIOT,r t c En t iC" \",'\,l;r...·...Í' ¿Jb. J..\."i...~,.J !, ... "'\.1 .d, e~. es as aparee ones

se hs cen v~J.oraciono8 con el :ftn de determinar la parte corres-

PQnc.iente a cHda uno de 101.3 d::i.versos intereses que en elláS in-

ter',i.~.~llert•

d) IMPUESTOS. Los av~JA.os se emplean como base de valor

con diversos fln8e fi.'3cüles~ 60pecialmentG cuando se trata de

impuestos sobre la a~ministI'ac16nde bí enes en. general, sobre

e) SEGUR.CE. Los avalúes practi cados y roan tenidos al día

POl""
esta el-ª.

comlxli'ilas de seguros para la eomprobac:i.dn de las péilidas. Los

avaJ.'l1os con e s.to s tJ,DoGS deben suministrar siempre cédulas y va-

lores detallados de cada una de las partidas de bienes asegura-

blea.

f) CC~\TTHOL A!)MINISTR.<\TIVO. Los 8valdos suministran 8 18

administ:J;'<1ci6n o c.irec.:::L6n da:t;.os para el estudio de pr-ob'l.emas ,

ta"; eq '··'.... rno· "')~ "l~ ·~,..·~h..(l4,.,i ~ ...·T"a""i6n ei"9on,l'n-~ c~ "'tI e.&'ieaz de loa m~-... .~ 'oO' V ....J.. ..... . .<:.1(;1. ,..··.••1 ..J..... - _. : -' -J ••" <.. ~. n .'.J.L ..;.. ...,,..,,;¡ tI - J. . _
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dios de que dispone la planta; 2) la d1stribuci6n m's adecuada

de la inversión ddl activo de la planta entre los procesos de

fab:¡'5.cac1.Sn, entI'e los departe.mentos o entre los centros de prQ.

ducci6n. Esos evalúes son valtosos, además, porque permiten el

control de las cucnt aa del activo fijo y la comprobaci6n de su

exactitud, sobre todo si se tiene en cuenta que existe una t&n

dsncí.a a une corrt ínua d í.ver-genc í.a entre los datos estadísticos

de las cuentas y los bie!les mismos.

g) Bértora (3) por su parte expresa que las ocasiones que

pueden presentarse partl la valuaci6n de la llave de negocio, son

las siguientes.:

1) en empresas individuales

a) venta.de negocio

b) trsI'ls.fol--mf.lción en sociedad

2) en s~~iedadea de personas

a) Lncor-por-ací.dn de nuevos socios

b) disolución par-e 1a1 por retiI-o o fallecimiento

de eccf.oa

e) disoluci6n total y venta del negocio

d) transformación jurídica

" en sociedade~ de capital

a) tus.·j6n

o) obscrci6n
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e) reorganizaciones

d ) verrta

") para, fines .Lmposi tivos

5) para financiaciones

Ncao'tr-os podemos decir sin riesgo a equí.vccarncs que el d~

talle que anteced e ni). es exc'lus ivo de la llave de negoc io s i.no

que compr-ende los casos de val.uací.ón de empresas, ccnetí.tuyendo

la llavo 6.010 un eJ.emento del :fondo de comercio.

h) El mismo ~utor (4) al tratar 69bre los motivos de la

valuaci6n de acciones, señala ·los siguient.es casos:

1) Inventarios de ejercicios

II) Compr-a-ver...ta de acc í.onea no cotizadas en bolsa

111) Aportes en COI1...6 -titueión de so ciedades

IV) 'L~uesto a la transmisión gratuit~ de bienes

V) Acciones nominativas

VI) Cotización de acciones en bolsas

VII) Fuaíones , ccncentrecfonea , reor:ganizaciones, etc.

VIIl) Financiaciones

IX) Accionistas disidentes

X) Impuesto a las: ganancias eventu81es

(1) Paton,Obl'a citada, págs. 787/8
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(2) Paten, obra citada, ~ágs. 78e/,

e,) Bértora, obra citad.a, pág. 27
/

(4) Bé""'+ o't'\ ~ t"c~{"t·!..t'''!'''\ 'P~::>'~""l'¡ '~\T~.-ií:7~~~(vio-!n de Acctcnea"¡ Edicio.nes_ v ... Jo. ~A , ....l7-..•. '-t V,-/J.. ... ""'" ....'.~, ' ....~.J. , ....\..Jl ..... _ ,..•

rv. e."T...·s t:". A("l ·t, () \_.,.... - p'~g Ir?v.(l ,,~.)J.ti , lJS q v., J.;, JO. ." ,"Á,. • 4

Ir
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, CRITERIOS SEGUIDCS 'EN LOS AVALUOS
• I 6.

l. Ya dijimos que tasar no es lo mismo que valuar. Los auto

res ingleses utilizan el' ·t~rmino "appra!sal" para la tesac16n y

el de ttval u.at 1on" cuando realizan UI1S valuaci6n. Paton (1) dice
;.. . ~ .

muy bien que la t aeací.én de J.08 bierles industriales es, funda

mentalmente, un problema de i.r.geliier'í8 y que "varias: compañías

tesadOl"as de r-eputací.én han desaI"trcllado una técnica complicada

y exí.gente, tratando de dar a esta clase de trabajo una base'

científica (G.B. waters·traat, "Scope and Application oí' Certified

Apprais.ale", JOURNAL OF ACCOUNTANCY, mayo, 1928) &as vaJ.. oraci..Q

~~s pueden hacerse a base de la inversión r~a}. o d~l co§to da re.~-'

prod1Jcc i 6n . la base ¡"igual es el cosj:o d.e reprOd\lCC~6.n·tt.

2. 'Para las valuaciones., en cambio, prevalece el precio de

mercado, aunque cabe advertir que está generalizado el t~rm1no

"val'or de mercado". Ocupa tambien un lugar preferente la datar...

m1naci6n· de un "valor jus·to de mer-cado"; lo que excluye el valor

de liquidaci6n y las ventas :forzadas. Acota Peton (2) sobre este

particular que "Los tribuna).es y otra,s autoridades guberna~enta..
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les, pe»- lo gen3ral, aceptan la opin16n d~ que el valor propia

ment~ d~cho no puede determina rae por medio de la .aplicación

de l~a fórmula precisa~·o de algún método abstracto m~s o menos

analítico, sino que debe baeareo en el ju!eio que resulte o.es

put§s de t.omar en CO~ ideraci6n todo§ lostactores que interven-
..gen •

Si· partimos en una primera hip6tesis de la base de que el

valor econ6mico está dado por la suma del valor de tasaci6n y

el de llave de negocio, tendremos tantos m~todos ¡ para d'etermi';"

nar el valor económfco como haya para establ.eoer e:l de ~ve de

negocio y ya hemos visto que Bértore ha recopilado Y. analizado

quince procedímientos.

El m.amo Bértora (,) hace un análisis exhaus tdvo de los

elementos de ju:!cio que deberán tene!lse en cuenta para una co

rrecta valua€1ón de aeciones, para arribar, como dice él, a un

"jus~to valoJ~ de mer-cedo"; Dicho cutor señala que ade~s del ci

clo económico, el técnico en valuaci6n de acciones deberá con

templar verd.ae1ones de menor- enver-gadur-a relacionadas con el ms
do de reaccionar del hombr-e frente a determtnadae situaciones,

per-o que de cualquiel~ modo in:fJ)~en en el mer-cado para entonar

lo o hacerlo declinar. Y si tenemoe en cuenta que valuar acc ío-

·nes, en el fondo equivale a valuar la empresa que dichas aceí.o

JJeS rep¡"esel1tan, tenemos, aunque sin-téticame'nte esbozado el p.a-



nor-ams da 1nce~rt:t(ltl1nbre que la val.u..2ción implica.
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1

l. Bertrand Nogar6 u: enseña que un economista debe sJar J sn
te t odo , un buen lógico y agr-ega que "Tal vez no quiera decir

.ésto que resulta. indis:;::>e-rlsable que sea un perito en el ejerci

cio de la 16gi.ca formal f) Puede adrnitirse que nues·tro espíritu,

cuando precede a ir~erencias inmediatas o mediatas, opera natu

ralnente segun los princip'ios que se- .ne f'orzado por- formular" •.'

Pero de cualquier manera "t.Lene interés. de primer orden de!~inir

con el mayor cuidado la mauer Ia ele nue atr-os juicios Y. enunciar..

los 10 lIlás) explícitamerIte posible".

2. Jo Hc"lrry Jones (2') al tratar 01 método en la economía, se

pregunta B.í la economía es una ciencia, y a reng1611 seguido ex..

pr-eca que tiLa pregunta no admite una r-eapues.ta categ6rica, por

la . " ~ de que la gent e no se ha puesto de acuerdo sobreSl.mp.J.e r aaon

lo que sj~nifica la palabra Ciencia. Constituye, por lo menos,

+ ~ <t • i- t»'..p • C" Lae í f · 1"blun es tuerto C~e!l"v:L..l.. a co ~ . lQserva s e asa .i.ca y, en o posa e J ex..

plica fenómenos econémicose Es un estudio de causa y efecto. Y
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cuantitativa, estd convirtiéndose rápidamente, en parte, en ~~

estudio de cantidades. Pero 'si (como suele asegurarse) una cien

cia, para serlo, debe poseer facultad. de predicción:, hay que 8.ª
mitir que la economí'a, en este aspecto se h'e:lla en su infancia~

No es una cí.encí a cxaeta , 86.11 cuando is us demandas sobre la r-a-

z6n,Y el juicio ~o sean, a este respeoto, menos imperiosas. Es

difi~cil ·traZt3r 8t18 lírllitt~s" Esencí.a'lmen'te , abar-ca los problemas

a J..08 cuales ya nos hemos !)efe!'i-

do, y en años recientes se ha tendido a restringir su esfera m~

diante el desarrollo de· otras cieneias m~s nuevas, como la geo

graf!a humana y la s.o,jiología".

La controversia sobre los distintos métodos de estud~ ha

perdido, seg~1n ReJones, mucha LmporvtancLa , ttRoJ' s·e adL"1ite en g§.

neral que la deducci6n no puede separarse por completo de l.a in
ducci6n. r~s p~incipios o·presunciones generales que forman el

punto de partida de aqu-311a se basan en la observacfén¡~

terior. Por otra parte, la inducciÓn requiere ra~iocinio y va

ip.evitablernente acompañada por la deduccí.én, Actualmente, la d).

feI'encia entr-e ambos mé'todos es m~s que nada una cuesti6n de Il"'i

t í.z , y en el. método u1;:!.J.izat1() por cada economista il1fluye en

gran par-te su pr-opí.a mallero de abordar los pr-obücmae econémícoe

o su camino de acceso a la ciencia. Algunos se inclinan por el

mé·todo abstracto o ·deductivo J porque les atrae mas; otros abo~~"·····
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dan la economía a tre.vés de la hist'orie y tratan de 1nterp,re:tar

el presente mediante el pasado ~ lQ9~.lLS~9Jl.1r_ib~en·al e.c1elanto

~, ~ • - A ~i •• J .... d·+.,.i1' e~ ~ ra la cla~e .....8. e J.en('.;t(;1 ...ª.~~,_~,ª§..~1~1l{.:...r_,_~)1~_ª-J.-:!L.l~~§q~1~lC~1.08 - .J p~~" . -

,. Rickert (:3) por su par-te, destina su ensayo titulado uCien

eia Cültural y Ciencia 11atrJ."'slu El los invest igadores dedicados) a

una disciplir18 pal--.tj.cular,· que s Ie nt.en , 81..n embargo J la ~.EC~ESI...

DAD DE DARS~ CtlEI~TA DE LA ESE1~C I!~ DE SU PROPIA ACTI\¡'ID¡~D y a

quí.enes faJ~·tt.) afipiól1 o tí.empo par-a entr-egerae al estudio de v.Q

lumtnosos libros de 16giC~tn (p¿g.13). Con tal prop6sito des'en"

vuelve "el concepto que puada defini.l' los intereses, problemas

y métodos comunea El las di.sc:lplinfis empí.ricas no pertenecientes

a la ciencia 11€tt'Llr'e.l, ~1 que S~L~\~!) aa ímísmo para trazar la divi-

se de ocubre el ru.atcl':1..o1, en, la ciencia, y que aeaso parezca, con

razón, al especial1-sta Lo p!~i.ncil)Dl par-a el pr-ogr-ese de la misma t

110 e s , en móner-a algtA,lltl, (sigtle die:eGrJ.cl~ Riekert·) lo que quere

mos cons i(~rerar en primer térm:tno, pues todos los medios y camí>

nos; que puedan en aJ.{-';Ú!l .modo coadyuvar al descubrimiento de nu~

vos he choe e at.én iBu(:llmente jljfJtificados en toda c í.encí.a , ti .."

(pág o 24). UIJO dis-tir¡cit)n que nos interesa no se menifte sta c~

ramante sino cuando se tra-ta ele crdsnsz- y elabcrar el material

fl;bJM l· ·.J'~1' t':'3 h 11 el,.c;¡¡¿·~a' {!xponer o e1.ell ~J.,:r.. .camen ,e, y cuenco ese pr'oceao Tia ' ege. ,.0
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a su t_rmino Q Pero como esta parte de la labor científica suele

llev-arse a cebo con cier.ta "evtdonc La", les especialistas le

conceden poca a'cenc iC)Il; "JT fJ:t su expos í c ión clara es pr-opf.amerrte

el pr-obf.ema fi.:lcJsófico, ent.oncaa el cen.tro de gr-avedad de éste

no se haJ..la d onde l1ab5."C!lalme11te ·es·tá diI'tigida la investigaci6n

sociologfa alema~nas contemporer~as, sino

D"i~a'...."""·~a "'Ir" l·...s~ <:"' ,fr. ':" '""~'lQJ.. .- .:••1.. ..)' .:.lC~I.:) u'.'" ~l 1n 't):::;'~""l~"rt;j+'r*ít:::' dende se obser-van esf'uez-zoa';,; ...Q 1""" .''1 t .... t ..... \, ......C..A, VJU.J.\,.. u# .. Qw , .A.V-..·u

"Nos cnccrrtr-amos natrtc'alrnerlte -dlc e Husser-L» en un mundo

v1.dad, ya cea nuestra actividad de pf:-:T.'cepci6n, de descripci6n,

lo errcorrt.r-emos dondequ.ienl J oí.n ningún esfuerzo por nuestra pH'¡:

con el mundo aritmdt4.c(; per-o el mundo Etr:i.tmético se ofrece sol!!

mente cuando nos colocamos en un punto de ",isté especial, que
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es precis?mente o.rit:::nét1.co, mientras que el mundo real est.á p:i."'~

..J.. i ., I"'ll t'" 1eenve s n nangun earuer-zo por' 11t1t.05 era par-ve; por eso ee e m~~:n.-

d~ la red'""'-c-t 6~1~ ~f>;~"""'or'A"'l('lc··g-·l~ ,~'::,o;;;;: • - 'w\.~ .... ....Ii ..t.. ......1.... L ..... J- ,-) ,)._ '" t~t comí.enes por' un cambio radical
..

de ss,ta dj;"e\.~clól1(; J:Jo conaí.ece en negar- el mundo r'eal como ha-

een loa s,cfis:tas, rrí.. en someter a la du(la su exfs tencda como 118

cen los escépti'coa; ni talnpo·co en tOIDr-t)r como punto de partida

ls duda utl:l.ver'sal. como D6Cc8.1...tea, para me jor jllstifioar- la obj~

ner-a ne geda- El cambí.o de posición que qul er'e oper-ar la reduc-

c16n ferlolnen.(»)-ógic·9. es m'J-Y df.s t ínt o t no rri.ega ni destruye nada;

sclo coLoca fuer-a ds la 8c01·6n. se abs t.Lene de util'lzar la con-
o(

v·icc:l6n natur-a'l , que per-manece 1.n·tacta, pero que es puee t a en-

jtlnt.Q con toclos los juicios, y conceptos q\18 en

eJ..la s e basan'! ,

~. , · t t ~ - ~ l' - f!' ,pez-cepcaon an er-na , .Q{lOS 1.0S r'onomence pe í.qu'Icoe , as! como to-

dos l'Js ocontec:tnr1.entos ao cLo'Lég í.co s , histÓI-'icos, religiosos"

ju:cidicos; ell una ps.Labr-a , no solo todfJS los cb ~jetos de las

Toda.vía rr!~s: deben quedar en Sl.lSp3nSO las tes:ts cogncsct.tí.vee

relativas a lo ideal y a lo eobr-ena tur-aL" (p~g~37).



y como decía Juan Carolos Torchia Estrada en "La Nacién tt
,

del 22 de abril de 1956 en "Par-a una ca.r-act.er-Lzac í.én -de la f1.1Q

sofía cont.empor ánoan, "El aspecto met,ó(l:tco de la fenomenología,

't~!eniF~ a ~Llenar una profu..nda n~

cec Ldad de La é1-'()C~l: e 1ét V\Je J.. t.a del poe í.t í.ví.erco habfa que emI)51

zar Cie nuevo y solo 1.1!i DJ.i¡¡ucio60 cr i":ce:r:to descr'iIJti"'J"o poó Ia ()fl~~

cer el justo punto ce partid8o·Ante todo r~bia

gama completa de sus f'cr'ma 3 y sisr1J.f':'.endof5 (t Este era el s sn t í.do

de la consigna que z-e zaba "a las COt38S nrlsur.a" J y de la ex1g~n-

pr-econceb ídos , lo que constituye), .311 es ene La, el nuevo empLr-Lsmo

cont.empor-ánea , En gener-a'l., esta aetLtud ~-e vuelve contra la se-

quedad y Las pr-etenstone s del r-acdonalí.smo moderno, y. significa

una I'eaeción C011t,ra la raZ611. 16gicu y el pensamiento puro. Es,

pues , una reivirldicaci6n de lo irraciorlsl, lo vital, lo existen

oia1 y lo hist6rico" '.

(1) Ber-trand Nogar-ó , obr-a c l t·Etda: pág , 82

(2) J.Harry Jon~s; tIECC'110L'l.la de la Empr-eaa Privada",. Edit. Pro
-metao, 1955: p¿ga 53
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<,) Riclcert H.; "Ciencia Culttral y Ciencia Natural"; Espasa
Calpe, 2a. edíci6n

Gurvi.tch, G';lcrge; ":Las Tendencias Actuales de la Filosofía
Alemana", Editorial Losada, 2a. edición 1944
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1_ "Las palabras naturel.ez8 y cuí.tur-a no son unívocas -d í.ce

Rickert (1) y par t í.cutarmerrte el concepto de Ile.ttlt'aleza se de

termina siempre, en primer término, por el concepto al cual se.

1(9 opone. Para evitar tod.s aper-Lene ta de ar-bttr-ar tedad -e.grega

lo mejor será atenernos , por de pronto, a la s,ignificaci6n ori-.

ginaria. Los productos nattwales son. los que brotan libremente

de la tierra. Los productos cultivados son los que el campo da,

cuando el hombre lo ha labrado y sembr-ado, Según ésto, es natu

raleza el conjunto de lo nacido por sí, oriundo de sí y entre~

do a su propio crecimiento. Enfrente está la cultura, ya sea co

rno lo producido directamente por un hombr-e .actuando según fines

valorad'os, ya. sea. si la cosa existe de antes, como 10 cultiva

do intencionadamente por el hombre, en atenci6n a los valores

que en ello residan" (pég. 47).

2. "En los objetos ,culturales residen, pues, valores, y por-

·~'o ~amos a llamarlos bienes; de ese modo podremos distinguirlos,

~1 ~1s~~ tiempo, como realidades valiosas, de los valores mismos,



que no son realidades y de los cuales puede prescindirse. Los

..procesos natur~a~Les no son pensados C()!l10 bienes y están Lfbr-es

de toda relación con los valores. Por lo tanto, si de W1 objeto

~"cultUt'al se r-e t lr-a el val.or , qusda r-educ í ••c.10 a mera na'tuza'Leza ,

Por medio do esta referen.cia a los valores, referencia que exi§.

te o no existe, podemos distinguir con seguridad dos especies

de objetos; y sólo por ese medio pode~os ~pc6r la distinción,

porque todo proceso cultural, si prescindimos del valor qu.e en

el resida, tend:C'~ que cons :tderarse como relacionado con la natB

raleza y, por ende, como natura~ezat'. (págs. 47/48)

,. "De los valores no puede decirse ni que son ni que no son

reales, sino sólo que valen o no valen. Un valor de cul.tuea , o

es reconocido de hecho por todos como válido, o su validez (y

con ella la e ignificaci6nmás que puramente indtvidual de los

objetos a que está adherido) es postulada al menos por un hombre

de cultura" (pág c 4.8) •

"Los valores 110 son realidades, ni f:!sicas ni psíquicas.

SlJ. esen.cia consiste eI1 su vigencia, no en su real facticidad.

Mas: los valor-es. ~e en'í.azan con las realidades, y de esos enla

ces conocemos ya dos .,' En pr-l mar- J.ugal', puede el valor residi..r en

un objeto, transformándolo as f en U..'1 bien, y puede además ir un.!

do &1 acto de un suje to de tal suerte que ese 'acto se transforme

éfi una vr:aloraci6no Loa bienes y las valoraciones, empero, pueden



"
es·tudiarse i'nqtliriendo la vigencia de los valores que van uni

dos a ellos y Luego , trata.ndo de establecer si un bí.en mere.ce

realmente el· nombr-e de bf.on o sj.. una vs'Lorací.én se ha verifica..

d.o con tillsticta" Esto ha comoa cu end o q1J..eremos -tornar pr-é ctLcemeg

~e una, ac t l tud con r eepe cco a los objetos" (pág. 138).

4. tILa religJ.Ón, la j.glesia, el derecho , e 1 estado, las cos-

tumbree , la ciencia I el Lengua je, la li teratura, e 1 arte, la eCQ

nomía, y aaturí.smo :lOB medí.os t6cnicos necesarios para su ~ulti

vo, S011, cuando llegall a cí er-to grado de desar-ro.lLo , ob Je to de

cultura o b í.enes , exactamellte ell el sentido de que el v-alor en

ellos reaide11tes, o es r-econocí.do por todos los nrí.embr'os de una

comunidad, o su r-econoc ímí.errtc le es eXigido a todos" (pég.49) •

•

(1) Rickert, obra citada
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III

l., Para Fanfani (1) la conciencia de la relaci6n entre posi

bilidades de vida y consumo e.e cosas, determina en el hombre la

formación de ested.oR de necesidad; y el hombre "en cuanto ser

inteligente QQe acepta una determinada concepci6n del mundo, se

ve eet ímu'Lado por el ESfI'lCJO DE 'lTECE8IDli-D de armoní.sar- con ella

su conducta. Todo nuevo conocimiento puede suscitar nuevos est§!

dos de necesidad.; así como los suscitan las relaciones entre los

hombr es, con't í.nuament.e mudables" (pdgQ14).

2. "H.ay ün todas las cosas creadas y vivientes el estímulo a
\

respetar la J~Y DEL r~n¡I.M'J rvIEDIO; pero en el hombr-e la tenden

cí.a a perseguir in1'at:Lgablemente el mdzimo resaltado con el mí-

nimo medio se convierte en un estado de necesidad consciente.

En consecuencia cuando un estado de necesidad induzca a buscar

entre las cosaa existent cs 30'.1e11a apta para eliminarlo, el ho,!

bre --apremiado instintiva o ccnsoientemente- estará constreñido

a bus car-, errtr-e tod?s Lae coses capaces de eliminar el estado de

necesida.d, aquella que 10 elimina en el mejor de los modos, es



decir. eon el 1U~imQ esfuerzo".

~'. "Para elim.inar los estados de necesidad en' los que llega

a encontrarse, el hombr-e pu.ede utilizar coaas materiales o: ser-«

vicios. Convencionalmente los unos y los otros han sido llama~
. .

~aaos de necesidqd. Algllil0S bienes -sean ~osas, sean servicíos-

pueden sel' gozados s in eaf'uer-zo , ya porque existan en cantidad

ilimitada en la r~turaleza (si son cosas), ya porque sean pres

tados' graciosarn.ente (s:i 8011 ser-ví.c tcs ) .• En. este caso, tales big

~ ee dicen gratuitosQ Otros bienes -coaas '0 servicios- pueden:

en cambio, ser gozados únicamente medí.ente un de ter-ndriado esfue~

zo o costo, ya por-que e xí s tan en CaJ1~t idod. limitada (si son co

sas), ya porque no sean pr-es tadoo gr-acíoaamerrte (si son servi--

ciOS)e En este caso, tales bienes sadicen 9nero~os. Y s610 los

BIE~LS DE ESTA Cl~TEGORIA SON LLAlv'iADOS ECOrJOIJIICOS. Tant.o los biJa.

~ gratuitos cuanto los bienes onerosos pueden servir directa

mente para eliminar un estado de necesidad, o pueden s er-víz- in

d ír-ec tene rrt e para elle', of'r-ecdendo el modo de prpducir los bie

nes de 'que ·se tiene ne,cesíd.e.d directa. Los pr-Imer-os se llaman

bienes de consumo o d ircct.oe ~ 1..08 eegundo s se denominan bienes

instrurr~ntáles, indire~tos o da:producci6n. Un bien especialí

$'imo ..ni 'de prcduccí.én ni de eonsumo- es el elegido par-a faci

litar los cambios, y usual.merre e es llamado dinero. Es un bien



intermediario o representativo, aunque· la materia' de qUe est~

hecho pueda pertenecer a la categoría de los bienes de consumo

o a la de los bienes de pncduccfén" (p~ga. 18/19>- ...

4. Frente a los bienes gratuitos "el hombre pondrá atención

en'las cualidades técnicas, pero no tendrá que plantearse pro

blemas de costo", "en todos estos casos la ausenc ia de carácter
"

enero sos de los b í.ene a ya 118 satis fecho en su origen el estado

de necea idea del mínimo medio, y el problema e conémí.co ha s ido

resuelto aún antes de que na ciese ft (pég ~J-9) Q .EJ. orºbJ..~J!la econ6-

bien para el:.lnrtn8·r..~ EST;:l)O DE }JJ~CESIDAD DE LA ECONOMI.CIDAD ..

5. "El pz-obf.ema econ6mico se ha impuesto y se Lmpondr-á has.ta

auando el hombre no haya logrado el designio fantástico de tor

nar ilimitados todos los bienes, es decir, volverlos gratuitos.

Ese día las elecciones no sé efectuarían m~s según criterios

económicos, ésto es, de costo; sino según criterio t6cnioos, v~

le decir, de aptitud de las cualidades del bien pa~a satisfacer

las diversas exj~encias del organismo, de la intel¡gencia, de

la educación: de la conc íenoí.a de la persona humana •.1?ero, sin

mofarse de las nobles esperanzas de I-Ie.rrnshaw (A Surv~y oí Seo1!...

11sm. Lcndon, 1928, eitado poe Fanfan! (p.ág.41j aéanoa permitido



opinar que tal día feliclsilllo es muy lejano, si es que alguna

vez llabr~ de llegar, Eri la. esper-a de lo q ue podría acontecer,

110 podemos sino compr-cbar cémo , haet.a 110Y, el probl.emf! econ6m.i ...

co haya preocupado siempre al hombre con su persistencia, no

obstante su continuo mudar de aspecto".

6. Porque contribuye a clarificar nuestro penaemí errto , no dA

jeremos 'de reproducir las siguientes palabI'as 'de Fanfani, que

nosotros no somos capaces de mejorar: "En t~odos los t5.empoa,

desde el comienzo de la vida humana sobre e 1 globo terráqueo, la

instintiva propensión a tornar mínimo el carácter oneroso de las

necea idodes 118 t,r'gido al hombre a me jorar 9J.S conoe iJuie rlt os y

sus posibil1.dades de epr-opáac í.én y. utj.liza(~i6rl de los bie.nes es

decir, lo ha impelido al J..Lamodo pr-ogreao cj.er.1tifico y téCl1ico,

que le ha hecho conocer medios mas id6rleoe y modos menos costo"

sos de pro cur-ar-seüoe J respectivarnerrte"; Hace un tiempo d1.s·t:in

tos 6rganos de pu·blit:lj.dad anunclar-onque una de las prillcipales

f~brj,.cas de automotor-ca de EEolJU., la General I\b't-ors, se encon..

traba, irlf,"talando un gr-an cerrtr-o éle estudios reJ.aeionad'o oon la

producción de su líllea, que ocuparía. nada me110S que a 4.000pet.

sonas , entr-e cien·~iÍlt1cos, t6'cnicos y especialistas de las rOOs

diversas clases, eyudantes , empleados J etc. Es·to ea una muestra

$1 1rltento que l~ealiza el hombr-e de hoy para escudriñar los
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m~s mfrrí.mcs detall.es (le la mater í.a y de la act-ividad en cual-

qut.sr-a de sus !lla!li.fE~stclCio!les.

().) ;Fet)fan.:t, Amintore; "Econom:!a"; Editorial Fides, Bs.As.,1954
~~;' '.,'. \
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IV

DE LA ECONOMICID!J2

1& Amintore Fanf'aní.í L) t a quien leemos con tanto gusto" nos

dice 1.0 sigtl~l.erlte:

tilia. humanidad s ~Lempre ha pcae Ido el conecfmí errco da que

pero s610 hace unos siglos apar-e cí.ó quien ha eonsáder-adc que e§.

cual por sí sola era capaz (le pr-oveer D.~L bien del irJ.di\"ic1uo y

alpoderío de.l. gf.:\UPO ao c í.a'l , E~ éste e I deSCllbro:i.D.liento que el c:Q..

mienzo del s tgl.o X'lIII reg.s:1.6 A la humanáó ad $ Hoy se duda mucho,

o se oper-a como ~i. se dudase mucho , a.el b enef'Lcd.o de esa fuerza

en el campo so ciaJ.<s 'pero 110 hay 110Dl1)!'3e

"'·'l.·enten·'lL~te el -F1'1"'n de' lT5'~"''''''';':'r'\'''\ or-ov-.... ;-)1"r.\ ~.,~,,..·.1...,·. f)._"l m:...Irrímo es"Puerzo.v o... ". ..4.0. ~ ~'$I.Q.l..... J.J,i..J Jo. • V V '-,; \..:J..I.~.; _J. _ _ _........ ... .Es>

Desde este punte ele v ís ta , esta ~Lerldencif) no s ()'lo· se ha vuelto

una ~~AD ADQ!JI!:lIJ)A sirio qtle se eabá convír t.í.ondo en un PRINCl

PIO DE SliBI.DúTtIA POPtr'J-JiR. y ya. nadí.e eabe itn¿:¡g:l.nar una sociedad

organizuda sobre bases diversas o para lograr .resultados opues-

tos.



En Rusia se critica al capitalismo compititivo por sus

DESPILFARRas, vale decir, porque 110 respetaría la ley del míni

mo med 10. :En otras par-tes se critica a Ru~ia por los ALT03 COS

TOS, vale decir, porque s~r!a incapaz de respetar la ley del mi

n1mo medio. Esta actitud de recurril" al mismo metro para valuar

diferentes experiencias en campos opuestos J mueatr-a que adn los

antagonistas, sostenedores de sistemas cpueatos de vida econ6m!

ca, reputan que la condenací.én de un s istema e ccnémí.co brota en

definitiva del hecho de no respetar' el PRINCIPIO DEL ~JCIMO ~

DIMlEN~. (pág.135)

En el interior del mundo capitalista, m~s o menos mitiga

·do O eorregido ,los E~tE>RESARIOS :lament an las' limitaciones im

puestas por J.os gobiernos, porque aumerrtar-fan los costos j por

otra parte, los Tl~ABAJ!iDORES lauentan los salarios con incenti

vo, porque aumsrrt arían su explotaci6n, di smino.yendo su remuner§.

ción eiectiva; mientras que los·CONSUMIOORES lamentan los acueg;

dos ~ntre empresarios, porque aumerrtar-Ian los precios, impidien

do as! al comprador obtener con el m1nimo cesto las máximas can
t1dades. Toda la critica a las posiciones del monopolio ~cr1ti

ca a laque adhieren tambiel'l los \11 tL1l0S liberales y los neo--11

berales que buscan el "tercer cami.no".. se f'unda en la comproba

c1dn de que el monopolista impide que la so cí.edad consiga el mj

xímc be~fie10 con el m:ínimo cos to •
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En censecueneí.a , son de·tensores. del~·reepeto .de~ principio

enunciado no 8610 los economistas cuando alaban la competencia

como única fuerza capaz de imponer el respeto de ese principio,

eino tamb1en los capitalistas que defienden su actuación, y los

re'formadores so cí.ale s que acusan a los cap! talist.as, y ~os oon

sumidores que g:'it~ correr-a las coaliciones industriales, y los.. '

pol:!ticos que d:trigen sus flechas contr-a los monopolios. No se

conoce n íngún hombre que piellse en 'lL."18 activí.dad ecor...orllica no

respetuosa de lo que impropiamente se 11e roa por excelencia "EL

PRINCIPIO ECON01M!ICO", y es en camb 10 un PRINCIPIO UNIVERSALn.

(p'g.1.,6) •

y m~s' adelante, agrega sentenciossJlelnte: "Evidentemente,

el meneí.cnado princlp·io (el del nl~x~o rer¡óimiento) f'orma parte

ya del BUEN SENTIDO POPULAR Y siendo su obser-vanc í.a no s610 1.0.2

tintiva amo tambien r-ací.ona.Lmen te justific t~aO ~ quí.en se epr-ee

te a delinear una si tuac16n racional del problema e conémí.co de-:

bez-espe tar- el referido principio. Y que ESTl~ I\ESISTEtJCIA ~¡O

SEA TMl FACILMEN'l"'E VEI'lCIBLE con la f'lE rza o con las leY,ea, se

demuestra con var-í.oa episodios: algunos ~tlgeridoe po¡;, las con

ees.iones que el régimen co'Lectí.ví s ta ruso ha ten í.do que hacer a

los trabsjadOl'es que aspiraban a una r-emuner ac íén m~xi.ma y de

tQ4os' modos propor-ctonada a sus esfuerzos; y o-tros suger-í.dos por

los suee,sivos a cer-camí.ent.o de Los precios del acopio oficial 8

.+08 fJ:*e~,.1Os del mercado negro, realizados por los dirigentes de
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la alimentación planificada de los países en guerra, para obte

ner que los product oree entregasen trigo y seeite a les almace

nes públicos an ..tes que introducirlos ilegalmente en' el mer-cado

negro que prometía el máximo pr-ovecho",

2. Erieh Gutenberg (2) en "La Evoluci6n ActuaJ.. del Cá:LcuI.o

de Economicidad" sefíala que el pr-Inclpdo econouríco preaerrta dos

aspectos: uno formal en el sentido de ,que el prL~cipio, como

tal, es indeterminado o sin corrt.en í.do , y, en consecuencia" pue «

de ·d~rsele c.ontenidos de índole completarrente distinta; y otro

regulador en el sentido de 'Pe 1& natllraJ.eza de este p.rincipio

oonsiste en ordenar los medios de acuerdo a los fines; pero no

de cualquier manera, sino compar-ando varias posibilidac1es y se

leccionando entre ellas laa mds adecuadas y más racior~les; es

d&cir, eligiendo los medios que deben proporcionar una solución

óptima (p~goVIII).

WPrion, citado por Erich Gutenberg, ha reconocido al

.p!'i.ncipio económico desde el punto de vista formal dos distin

tos c~ntenidos: uno técnico (para la explotaci6n) y otr@ priva

do económico (para la empresa). Por el principio de productivi

dad t~(m.ica "Tanto más grande es la economicidad de una explot§.

ci6n, cuant o maycr' .es "la pr-cduc t tv í ..d ad qUi se alcanza mediante

una inversi6n de medios de producci6n determinados, o·bien, tan

to me.yor es la economicidad de una explo"tF&ción, cuanto menor es
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la inversi6n de mc~ios de producci6n necesarios para obtener un

pital en dinero} representa un medio para alcanzar el fin. Me~

4ianteeste contenido, el principio de economicidad puede defi

nir~ del modo siguiente: Tantom~s gr-ande es la economicidad

de una empresa (no de una e:{plotaciorJ.) cuan to Inés grande es la

gananc 18 sobre un capiotaJ.. deter-mí.nado , En otros térmir.1os: Tan

to mayor es la economí.cf.dad de una empresa , cuanto menor es el

'capital necesario para r~alizar una ganancia determinada, Este

principio de rentabilidad es el principio de economicidad de la

empresa y no de 18 explotaci6n¡ para la que vale la productivi

dad técnica como norma general de economí.cfdad'", (págs.•VIII/IX)

3. Al decir de Erich ~ltenberg, Erich Schneider pro~ect6 una

teoría del cálculo de -ecoLlomicidad que comprende tanto los .mé

todos prácticos de los cálcuJ.os de economicidad en la empresa,

como los métodos de la teoría de la inversión e interés de la

teoría e~onómica.

"El problema del c~1&.ul0 de economicid&"d es constatar si

la inversfón planeada es de tal índole que permita 8 los ingre

sos garañtizar una reintegraci~n de los gaatce con interesefJ..-ª.!:!

:fici~nt~s·1t nA un tipo de inter~s calculatorio determinado, evi--
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dentemente, la inversi6n ser~ pro.eehosa cuando los ingresos

anuales med ios no son mellares que los gastos anuales medios, o,

'como tambiE;n pued e de cIr ae , si la diferen.cia entre los ingresos

anuales medios y. :108 gf4StOS anual.ee medios no es negativa". (pág.

XVI).

"La ·proposici6n ar-r í.ba mencí onada de que una invers16n 'es

provechosa si los gastos anual.es medios 110 son mayores que los:

ingresos anuales medios, puede expresarse t~mbien de otro modo.

Se usa, por ejemplo, en la teoria económica, la aplicaci6n del

concepto del tipo de i:n-t8!."'és "Lnt er-nc" (I~ Fisher, ,J.M.Keynes,

"El tipo de interé~1 Irrternc de ll118 'in-versión es aquel ti

po de Int er-éa al que eJ.. ve Lor- ae tuaL de todos los ingresos y

gastos es ig1.l.sl a cero , Este t:t.p<..~ de i,ntel~és es des í gnado por J.

MoKeynea "maz-gínal, eJ:'ficienc~.r of' capi.talu, por I.Fisher "r-ate of

return over cost" y por K.E.Boulding U'internal rat<3 of r-eturn";

y ya vamos llegando a lo que queríamos. "Para comprobar

le ventaja de una invGrsi6n puede, pue s , comprobarse el tipo de

1nteI,és que el empr eaar-fo considera aceptab'le &erJlO PARA DECIDIR
' '\ . -
SE A EFE(j~rVAR LA OPERAcjI ON. Una compar-acáón entre los tipos de

t~te~$s interno y calculatorio, puede dar por resultado que el

tipo de interés interno sea igual al tipo de inte¡'és calculat.Q.

r,io, (J bien, mayoz- o menor qué áste o Evidenterrente I una i.ri\7er-



s16n normal, a un tipo de inter~s calculatorio determi~do, es

provechcsa si- el tipo de intrsrés illternO 110 es menor que el ti-

po de interés cal.cutatcct o". Y a lo que q~ler:Lamos llegar es a

~sto:. que segun :nf3.n~~fj_e·sta :E~~!"ic:h Gutenber-g , K~Y'n,es da pref'er-en-,
. -

cia al tipo de ill·terés iIl'terno d~iendo que el empr-esar-Io inve!:.

tiría, hasta que el tipo (le ir.lterés intern9 de 1.8 inversiórl n~é'~

gin31 (margir..al efficiency of capital) llegue a ser igual 8.1 TI
PO DE INTERES DE r~'!El~CADO.

El cálculo de aconomicidad puede for~ularse de diferentes

modos pero siempre juega eJ.. tipo de mt er-és que se adoj.t.e par-a

el cálculo, i11terés que no es arbitr·ario SiZ10 que surge de las

condiciones del mercado.

Conv:tene a nuestro pro pos í to aclarar que "Por el tipo de

interés Irrtez-no de una ánver-e Lón , se entí.ende el tipo de in~to-

rés al euar el vaLor- actual de todos los pagos y cobros, r-el.et..b.

va a cualquier momento, es, :lgü.~.tJ. a cero; o Lo qus significa. :1.0

mismo, al cual las Oos series de -pagos y cobros son equivalen~

"Por el valor de capital de una inversi6n referente al m.Q..

mento t , a un tipo de in.terés 1! se entaende la suma de todos

los· g,astos y' los ingr'esos des ccnt adcs (deduciemo. los trrt er-eses )

al momorrto t y ocurridos después del mismo (método de deecuento ) ,

lma inve~sión planeada a un tipo de 1nter~s cal~



culatorio determinado, es provechosa 8~10 en e1 ,eaeo 4. que su

valar. de capital, relacionado el momento-inmediatamente ~te~

d:or~ a la ini':C1'aci6n de la inversión, no sea negat1vo"(4).

b:" -:~. _,:¿.... ~ .. ,

(1) Fanfani, Amintore; obra citada

('2) Gutenberg, Erich; ttLa Evolu.ción Actual del Cálculo' de Econo
micidadu : precede a la obra de E.Schneider titulada "Tao
ria de la Inversi6n" ...

.,,) Scru1e:tdcr., Et'j..eh; "Teoría de la W Inversión" (Cálculo de la
. Economicidad); El Jlteneo, Bs.As., 1956: páe;.lO

(.4) IdelD, p~g.15

i • ... . . P CJ('"
\~
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v

DE LA TASA DE INTERES

l. D~ la obra de Raúl Prebisch titulada "Jntr-oduccIén a Key-

nee" (1), extraemos el, peneamíen to del economista ingl~s con

respecto a la tasa de interés, tasa que, como hemos visto pre

cedentemente, juega un rol importantísimo en el cálculo de la

economiaidad. Aprovecharemos, al mismo tiempo y en lo pertinen

te, las reflexiones del Maestro, Pr-ebf.sch ,

Para John Maynard Keynes "Es obvio que la cantidad de in

versiones corrientes se extender~ hasta el punto en que no haya

capital alguno c~a eficiencia margipal sobrepase al tipo de in

ter~s corriente J o sea el punto de la tabla en que se igualan

la eficiencia marginal, en general, y el tipo de interés" (pág.

1,6--1,6-). "Por tanto, el incerlt ivo a invertir depende en parte

de la ttlbla de denanda de inversiones y en parte del tipo de in.
terés" (pág.1'7-137). Tendremos m~s adelante que averiguar el

tipo de interés independientemente de -todo esto" y podremos va..

luar entonces un determinado capital calCUlando el valor presen

te 'de todos s US ,rendimientos futuros según dicho tipo de inte-
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Pr-eb.í.sch , por 811 parte, aclara que HEs. convenfen te mencig,

ner dos punto s para compr·ender me ..ior esta cuesti6n. Primero,

que la eficih11cia mar-gínaí del capital se refiere a SU9 rendi

miento s futur9ª- ~l no B, su rendi~ie.nto preS~1.1te~ Y· segundo" que

tales rend imientos son motivo de estimsciones, con jetur al.e s que

eatán sujetas a gr-and ea alteraciones. En la eficiencia marginal

del capital ocurren violentas fluctuaciones que, como se vert1 a

su t ienpo, conat í.tuyen la explicaci6n del ciclo. econénrlco";

(p~gs. 6~8/69).

2. ~s adelante el mismo Prebiseh se plantea el problema de

averiguar qué es lo que determina la tasa de interés y dice que

"Es obvio que ~s·ta no puede sor la r-eeompensa en sí del· ahorro

o de la obstención del oonsumo presente". "Pues -párrafo de Key

nea- si tLTl8 persona a·tesora su ahorro en efective, no gana 1n

ter~s, aunque ahorr-e tant o como ant es. Por lo contrario, la mi§.

~a definición del tipo de interés nos dice que es la recompensa

por renunciar a la liquidez por un tianpo determinado ••• , es la

medida de la res5..e t.enc 1a de Las per-s onas que tienen dinero a

despr-endez-se ().e su d Lspcr.Ibf :L:1.da(1 liq1~j..da. La tasa de 1nter~s

no es el pr-ecf,o que equí.Lfbr-a La demande de fondos de invers1t1n

con la aispo's!~Lc:tón de ebs cenez-ee del consumo presente. Es el

prac10 que e t1ui l i br a el deseo de tener riquezas en forma de di-
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nero con la cant idad dísporríbLe de dinero" (p.167-165).

En tren (le aclarar el significado del d3-timo párrafo tran.§.

cr:tpto nuestl~,a autor ar-gerrt í no mencí ona "los" nlotivospor los que

se tiene riqueza en fb.rnn de (lillel~oo Son tres: el mo t í.vo de tran

escc ícnes , el motivo precaucional y el motivo especulativo".

"P'.(':tmero, el motivo de tr-anseccfcnes , Restl1ta de la nece

sidad de mantener dinero entre el momento de recibir recursos y

el momento de gastarlos. ~te motivo oencí erne , pues:

tia) A las personas; una de las razones que tienen para man

tener dinero en efectivo es salvar el intervalo entre el momento

de recibir el ingreso y el de gastarl:o. La intensidad de este m.Q.

. t1vo depende del monto del ingreso y d~ la duraci6n llorm&1 de di
cho intervalo. A 4ste corresponde el concepto de velocidad ·de

e1x-culaci6n del dinero en términos 4e ingreso.

4

"b) A las empresas: del mismo modo que en el caso anterior,

las empresas mantienen dinero para salvar ·"el intervalo entre el

momento de paear los costos (y el de recibir el producto de la

ventan('p.195-l90). Su intensidad depende del valor de la prodúQ

c1cfn corr1ente e ingreso corr1eote, y del ndmero de manos por

les que pasa la prod~cci6nft (págs.78/79~.

"segundo, el motivo precauc1onal. De acuerdo con este 810-

tivó se mantiene dinero para contingencias o gastos súbitos para
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oportunidades imprevistas de compras ventajosas o para bacer

trente a compromisos en dinero.

"Tercero, el motivo especulativo. Este motivo requiere

exe~en espe cta'L, tanto por no balte1' sido bien ex>mprendldo, cuan:

topOl'qu~ tiene gran importancia en la transmisitSn de los efec

tos de Wl8' variación en la cant idad de dinero. 8610 existe en

virtud de la incertidumbre acerca del futuro de la tasa de in

terés. Si se cree que la tasa ha llegado en su descenso a un mi

nimo, y que es posible 'que vuelva a subir nuevamente, habr~

quienes prefieran m~tener su dinero líquido en el temor que el

alza del 1nter~s provoque la baja en el precio 'de los titulos,

o se" abstendr!fu de comprarlos, manteniendo el dinero líquido

hasta que llegue el momento f'avorab¡e para realiz.ar su 1nver'

s160 •.

'''El motivo de" transacciones y el precaucional 4apenden

princ1p&!mEllte del nivel del dinero. Por lo contrarft)p el moti

vo especuJ.at~vo depení e m~a bien "de la exis tencia de. ahorros

acumulados .... ·, Con respecto a ellos "pensamiento de. Keynes- la
" ."

gente inclina su preferencia por la liquidez o iliquidez" (p.

194.;L~.), teniendo en cuenta la relaei6n entre la tasa ~orrien

te de inter4s y las conjeturas acerca de su posible varfac1cSn.

Es Sl8 aproximación pr,eli~inar, podríamos decir, pues"!. que los

primeros motivos e st~n su jetos a inf'luenc ias distintas 'de las



54

que operan sobre 'el mo t ívo espe cul.et í.vo", (p~gs.79/80).

(1) 'ttéb1soh, Rat11; ffI¡lt:r·odtlcci6n a Keynes"¡ Fdo.de 'Q11tura E(\~l
nómica, I\1éjico, 2a. edici6n: 19!jl.

t '.' .'U'.,
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VALOR EQONOMICO

•
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"

l. La filosofía actual ae propone. el descubrimiento de 'la,':,

esencia y sent.ido de los valores" siendo del resorte de la "teQ

ría'de los valores", axiología o estimativa, este tipo de lnve§.

tigaci6n. En l!rieas generales, podemos decir que, para unosj ef '.

valor depende de los sentimientos de agrado o desagrado, 'del h~

cho de ser o no deseados; mientrascpe para otros:lo d.n1eo que

hace el hombre f'rente al valor es reconoc~lo:«>mot~l, como s1

tuado en 'una e,afera onto16g1ca.

.... .,.

Nos,otros no nos inclinaremos· ,n.1 por una ni por otra .áolu.. , .

ci6ri; nos limitaremos, dentro de lo que somos capaces, a obser

var el fe.ntSIIieno tal ClB 1 S e nos pre.sent a.

2'. En una primera aproximación, hemos dicho que el v81or.: ,~.Q.. ,

n6mico eá la roma del valor de tasaci6n y el della'Vede nego- "

cto , Re~ordemos que el valor de tasaci61i implica un concepto e.

t'tico, y que el de llave de negocio, éi bien' se encuent~ de;"

flnido de muy diversas maneras(l),es susceptible de sel' apre

hendido en virtud de la conjuncIén de los factores que, atítu



"
10 enunelatlvo •• detallen eep1d8lente:

a) c1ientela

b) Mbtl,1dad fiel empresario

e) prestigio

d) experiencia t~cnica

e) competencia

f) nombre comercial

g) crédito

h) ub1cacióll

i) condiciones de mercado

j) morcas y patentes

k) f'J~\&tlql,ic10s

1) orgr:inizaci6n'

m) relaciones comerciales

n) 8uperutilidades

Veamos cómo juegan tales factores en los distintos m~to

dos ideal es para hallar un jueto valor de lla,ve de negocio es,"

tableciendo en q oe consiste cada uno de di'chos m~todos, siguien

do para Q$te propos1to a Bertora, quien realiza un estudio ea

haustivo del tema en al obra "Llave de Negocio", ya citada en

el cureo¡del presente trabajo.

1. At!UALIDADES. Se. determina el ndmero de años durante los

,éualIJ$ _6 espera que las SUPERUTILIDADES podrán verificars,e t. y
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se halla el val~r actual de dichas euperutilidades. Como se ad

vierte~,en este m~todo juegan un rol decisivo las utilidades

qoo se consid6ll &11 superiores a las normale s , por J.o que uno de

los probl~macs ele faonfio y no menos importante radicaría en fijar

la' tasa 110F..lP.:\b d9 Los benefic :1.0s •

2. CAPITALIZACION ]]] SUPERUTILIDADES (Indirecto o francés)
............... - ...,.,_....l"1">.. - ......_-~- • ,...._--

Se calcula la utilidad media ordinaria de la empresa, la que se

'presume originada, por un capital teórico que responde a una ta..

sa de utilidades, que consideramos normal. A dicho, capital teóri

ee se le resto el capital medio efeG'~ti"'le,mente invertido por la

fitma y el r-esu'l tado seré! eL VOlOl" de l'lo"'le. En e·ste procedí,-
\ '

,-

miento no cabe duela que el pr-ob Leaa de tondo reside en determi--

, • .Q;q~r~~kJ;z:A9.l91!_i\J~AS DIFF;~9]ALES. Se capitaliza la

utilid"ad media ol'dinaria y la tltilids:.d nOl-'m~ empleando par-a

ello una tasa d:l.stinta 'de la tasa nor~l de interés 4' La' tasa de

capitali.zaci6n seria superior a la tasa normal de ~p.ter~'s por .

los riesgos que supone la adquisición de superut111dadese

~. CO!VlPRA DE UN NUMERO DEA~OS DE UTILIDADES. {En la doc-"'-" ... t . b ...~........-_................. ......_...... --........

trina sajona: "year t s purchase ~' entr-e nosotros: "métode amerle.!
~

no",$ Se:~con.sldera que la "llaven es igual a la utilidad ord1na--
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ria multiplicada por el factor 2, " 4 6 5. Equivale a comprar

la utilidad por un número de años a que se ref5~ere el factor.

Eete método pl'esuf'Olle -corrtz-art 8i1le nte a la OpiIli6n de Bertors"

que se es·tti en pl:'eSerl(.~j.a de utiJ.idades nOI'Il'J11es.

5• .QQLflliLJ2.Jtl-!LLln~11=~JtQ P"~jlf!m. DE Su]?.!.J1UTIL:tDÁD~.H9y au

tores: que cens ád eran que la te.sa de utilidad es del 6%; otros

del 7% y algunos del ~.

6. H<t?r.:Qr~~. Se pa1.~te deJ... pl'incipio de que las superutili..

dadas esrler'odas deben hI"j..ndar una r emuner-ac í.ón normal a 10 in-

vertido en concepto de llnve y una suma ad:i.cional que, capita

lizada a un intel'és moderado, permtta formar un fondo amortizaa

te eapaa de r-ecuper-er- lo invert idQ en 11a\~e I en el mismo tiempo

calculado como vida probable de las euperutilidades.

7. R:r~TAI~1t. En el fondo, consiste en distribuir equitati-

vamente entre vendodor- y compcador-, el valor actual de las uti..··

Lí.dades mo,liaa ol'dirta!'ias. Aqtlí. tombien existe el problema de

e~~'tablecer eJ. 1nteres normal deJ. capí.tal.,

La PrimGra Corlvenci6n Metropo ..·

lftSl'ié. á4 Gt'adut,dos en Ciencias Económicas, apr-obé la s1gu1ent

ponenc í.s Sobre determinaci6n del valor de 11.9.ve de negocio:

.. .
'" t • '"



a) Las superutilidades anuales esperadas ee multi

plican por 5.

b) Se capttalizan las superutil1dades a una tasa

I

e) Se promed í.an los valores hallados y el resultado

ser~ el valor de llave.

La ponencia al.udí.da , df.ce Bertora "deja constancia de que

s i la empresa denota una ten dencia firme de utilidades en aseen

·inferiores durant, e los próximos cinco años, se procederá a ca-

pitalizar solamellte la utj~l.idad difertencial deJ.. l1J.tj.mo af~o:- Es-

te nuevo valor de lla-ve se pr-omed Iar-é con el val0l~ hal.Laco por

intermedio de los dos métodos anteriores" (el 1 y el 2). Ea de

cir que en todo el proceso se realizan promedios que vuelven a

promediarse sin pondel'aci6n de ningtma índole" (pág.53).{2)
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10., FAIN. FAUg r PINOTEA.. ~Dtempla la posibilidad de
".. '., .

que laEJ. superutt11dade~ decrezcan paulatinamente. En el resto

na ~ar:[a del m~todo: de las anualidades.

11. PONDE.RACION DE UTILIDADES ORDINARIAS. Presenta como

novedad,en relac16n al método de las anualidades, la introduc

ción de un coeficiente de ponderación por el que se atribuye

mds gravitaci6n a las utilidades ordinarias producidas en los

anos m~s cercanos al presente.

12. MORE. Divide las superutil1dades en dos o ~s partes,

partiendo de la idea de que es mds fácil mantener una superut~

11dad del 5~ por encima del rend imiento normal,. que una super!!

.·,;t1JJdad del 10%••• y así sucesivamente.

1'. ~. Tiene en cuenta factores de ponderac16n en ma

yor'proporci6n que los m~todos anteriores. Parte siempre del

rendimiento a base de una tasa .de interés normal.

14. ºOMPBA~J2i_I~qR~QSBRUTOO. Equivale 8 multiplicar 188

ventae por ~~a cifra convenida en representac!6n de la compra

de un cierto ndmero de años.

15. GRJ,¡f. En lo fundamental no varía del m'todo de las
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,Todos 199', m~to'do I comentados , salva una o dos exeepctones

-que edmitir!an también la d1scusi6n- tienen de común lo si

guiente: que todos se preocupan de la tasa de inter~s normal,

verdad aparentemente· da.. perogrullQ, porque se treta de dater-

minar las superutilidades, pero que es de una importancia fun

damental en el análisis del valor econ6mico.

En consecuen cí.a , los factores que hemos detallado al co

míenzo de este apartado -a título enunciativo en nÚmero de ca

torce-, son susceptibles de dividirse en dos partes: la primera

contendría las cue s t.Lor.as que hacen que una empresa sea Capaz

de reni1r utilidades (clientela, habilidad del empresario, prel!.

tigio, etc.); la s egunda se v·inmlarj:s.con el -resultado' en de'

fin1tiva del negocio, en ciant o se obtienen y se espera obtener,

utilidades superior~s a las que se consideran normales.

3. Volveremos ahor-a sobre el valor de tas,aci6n,con el obje'"

to de completar c.ebid8.men·te los dos términos del valor eccnémí.

co , sa~n el enuncí.ado que hemos hecho al comenzar el apar-tado

2, en el sentido de que entendíamos, en una primera hip6tesis,

que el valor econ6míco era igual a la 'suma del 'valor 'de tasa

ción de la empresa fisicamente considerada y el valor de llave

de negocio.•



CuandQ nos ocupamos de los diferentes m~todos auspiciados

por la doct¡-tna p¡uea determinar el valor econ6m1co. advertimos

lo siguientea

a) el de Anualidades tiene en cuenta el "capital

mtd19. ~_~.ec~iv~p!n~e .1nvertldQ" t

b) el de Capitalizaci6n de superutilidades, el va

lor asignado al ttR8t r 1moni o tangible'·,

c) el de Capitalizaci&n a tasas diferenciales, el

"capital .. mediq invertigo t t
,

el) el de Retail, el "capital medio ordinario",

.1 el de ¡romedios imponderados, al "capital tangi-
bien......... ,

J8c1erto que la elecci6n que hacen 108 autores de uno u

otro tipo 4e ·capital" responde a la índole de sus presupuestos,

,..otsmb1.o" Cierto que la doctrina, tomada en su conjunto,



"
no ha logrado ~1j8r eeneeptos , porque, constituye una evidencia

que los adquir.entes de una empresa cualquiera tienen en. cuenta

no solamente las utilidades del negocio, sino tambien el valor

de la empresa físicanente considerada en el momento de compra.

Ahora bien, si partimos de la base de que el inversionis~

ta pagard por la empresa la cantidad de pesos que esté en fun

e16n de las utilidades que el negocio producirá, no cabe duda

de que estamos en pl"esencia de dos valores,' uno el de la empre-

sa cone td er-ada en función de los beneficios fu-turos y otro re

presentado por la mis~ empresa fisicamente considerada, es de

cir, el valor de. tasaci6n. A la diferencia entre esos dos valo

res se la podría denominar "llave de negccí.o" o de otra manera.

¿Cuál es la preocupa ci6n del inversionista? Sin mayores

hesitaciones podemos decir que consiste en lo siguiente:

a) Asegurarse de qt~ el capital que hoy invierte le

red1tua r~ en la medida que ~l eapera~

b) prever que ante una contingencia cualquiera pu.!

da salvar el capital orj~inariamente invertido liquidando la

empresso

e) en qué medida le conviene adquirir la empresa en

marcha o instalar una a nuevo.

Per-o por sobre todas 'las cosas. todos pensamos, antes de

ttlV6!Jt1r, cuál será la capacidad de recuperaci6n de 'nuestra !n-'
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versi6n para el hipotético caso de que el negocio vaya mal. Es,

podríamos decirlaconsideraci6n ~~s pesimista, pero que juega un

papel importantísiluO en el ttnimo del Inver-e í.orrls te , Entonce~,

pues, es r-azonab'le que se de~Lerl.nlne el vt\lor de la empresa fí-
..

sicamente cone í.der-eda , va:Lor que h'3li10S denomínado de tasación,

pues es el que en e 1. ronJ momerrco nos s al,ra¡'á el dinero. Y a es

te propósito r-ecor-dar-emoa que la tasación -no la VLi]J18Ción- c.Q.

rresponde a la esfera de actuací.ón del téCIlico, lláraese illge.-

geniero, constructor, etc~) porque son ellos los que conocen el

\IS0 de las naqutnar-dea , el dee t inc a O·tol"gar a los galpones,

e.te.

El economista actúa también en el evalúo de los- bienes de

la empresa, pero desde o-ero punto de vista, pues lo haee para

calcular la economicidad de la exploteci6n.

¿CrtÚJ. seria, d eapuée de todes las consideraciones que he

mos reaJ.j.ze.do 3 el precio raíní.mo clel vaJ.. or de tasación? A nues

tro juicio estarfa dado por J.08 precios da liquidaci6n de la

empr-csa , Tf-ll "lez no se adv'ierta de primer intento la importan-

cia de esta aprecia cf.én , pero no dudamos que la misma aparece

rá ensegu lda o Supongamos el ('2S0 de una empresa tácn1camente

b · lI\ ·'1 d. l.e11 ~ns:(.a. a a, que produce cantidad y calidad de mercaderias

que vendo, pero que las condiciones del mercado no le perm1t~

obtener precios remunerativos para el capital y que, por el ceJa
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trar10, está vendiendo a p~rd1~a. En otros.t4rminos, ee trata

de una empresa cuyos ejercicios econ6micos, en lugar de arrojar

utilj..dades producen quebrantos. En este supuesto el valor eco

ndmico de la empresa será ~, porque nadie invertirá para no

obtener utilidades y menos para ver disminuido su capital por

las p~rc;11das.

En el ejemplo dado s610 nos queda por considerar pues un

valor, y es e 1 de l;kpidtción de la empresa. Y recordando a Ri

ckert diríamos que, en tal supuesto, los bienes físicos que CO!!

forman la empresa se han convertido en "naturaleza", porque de

. ellos se ha eliminado el valor.

4. ErichGutenberg, según tuvimos ocasión de recordar, mani

fiesta que para la esfera econ6mica de la empresa el fin supre

mo es le realización de una ganancia máxima sobre el capital in
vertido, y que tanto mayor es la economicidad de una empresa,

cuanto menor es el. capital necesario para realizar una ganancia

determinada. Aquí estamos enfrentando el principio de economi

cidad de la empresa (nó el de la explotaci6~), identif'ic¿indose:

con el principio de rentabilidad.

En este orden de ideas, una empresa estar~ en "forma" ,. al

decir de 'Spengler, o habrá alcanzad~ su punto óptimo 1 caando ea
té en condiciones de distribuir utilidades líquidas y realizado;
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en cantidad suficiente como para que el espital se eonsidere r~

munerado a ton~ ~~n el m?~ca~~. Es éste el limite mínimo de sa

tisfacci6n del estado de necesidad de la economicidad del capi

tal, que experimenta el tnver-e Iorrls te, y en d~_ cho J.. 1mite mínimo

el valor econ6mico de la empresa es del ciento por ciento.

5. El valor económico no está disociado del principio econ6-

·mico; por el contrario, es este último el que cons t í.tuye ].8 ra

z6n de ser de aquél; más aún , se encuentr-a en el luismo centro

del valor económico par-a corrtr-Lbu í,r' a 811 dlnémí.ca , Per-o no olvi

daremos que " como ddce RodoJ..fo Stolzman (3) en "Irrtr-oduccf.én Fi

los6f1ca a la Ec()rlOm'la u (págo2.49) el valor· nestá" en los bienes,

se les· "Lmputa" y "atr í.buye " y que la e conomfa nacional crea el

Stolzman~en la pág~ 326 de su recordada obra) ~stos son los mo-

mentos -conceptual.ee necesarios e Lnmanerrtea que constituyen la

noción de la economía e11 cuanto tal, y :tg~~~ºlj,n Rara un hombre

Por otra parte, el valor e~~resa siempre un~ relaci6n, un
módulo aplicado de afuera a las cosas. Los bienes econ6mtcos,

por ser en prImer térmirlo bienes de cultura, tienen ádheridos '8

ellos' un v"al()I~; y por ser d í choe bienes en aegundo luga.r., oner.2

sos, el valor que llevan adherido o que simplemente se les re-
ir

eonoce., es dé natur-a'Laza e condmtce ,



El estado de necesidad de la eeonomicidad est' provocado

por el principio econ6mico; es una resultante de este último.

La dimensión del valOl' econ6mico estará dada por el grado de

necesWad de le eccnomí.cí.dad que dicho valor impJ.ique. Son las

utilidades las que sa'tisfacen el estado de naces íd ad de la eco

nomic idad que hal.Lamo s ell el valor e conómí.co , Dic110 O..e otro mo

do, es la retlt ab í.Ládad el} magnitud adecua da, la que hace desa

parecer el ee tado de necesidad apuntado.

18 adectaci6n ~e la magnitud de la rentabilidad a las ne

cesidades sentidas, está dada por la coyuntura económica. La

rentabilidad se exterioriza en la tasa de i.nterés nor-mal..

El valor econdmí.co , en un último análisis, está en función

de la ·tasa de interés normal o de mercado. El cálculo de la eco

nomieidad cuenta como factor·dec~sivo dicha tasa de interés.

6·,. -El valor es, según Ul18 frase acertada de Marx, el ":fondo

1ntr!nse.co" del precio, en el cual se objetiva el valor. El pr~

cio es la luetaa.e la eimJ.lcación, el valor su instrumento de'" .

El" pre'cio en su forma de valor de cambio procede ·de lar~

18c1~n de varias personas o de muchísimas personas. Como d1~e

Stol~man·, su origen s..ocial e s -evidente, proviene de la comuni ..

·4ad,. pone $'U 'mira en el tod o, y su esenc ia puede ser ccmpr-endf-
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,da ·des.de dentro del todo •. '

.~or :nuestra parte J no ·'ocultamos lad1ficultad q'leentr&':~L\

en la pr4ct1ca el distingo entre precio y valor econ6mico., 8"1;'·

que compr-endemos la impol~tanc¡a que, para el análisis que esta

mos hactendo , reviste señalar la' diferencia.

(1) Bértora, H.R.; "Llave de Negocio": págs. 15 a 21

(2) Btirtora, H.R.•; "Llave de Negocio": pág. 5'
(,) Stolzman, Rudolf; "Jrrtr-oduccí.én Filos6fica a la EeonDm!at'j

El Ateneo, Es .As o, 1953·.

(4) Stolzman, Rudo1f; "Introduoci6n Filosófica a la Economía''';
~ Ateneo, Bs.As., 195', pág. ",.
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VII

PROCESM4IENTO DEL VALOR. ECQNOMICO

l. El valor econcSmico es un hecho enteramente social; la QC.2

nom!a nac íonal, crea el valor; ~ste "está" en los bmes, se le

·"imputan y t~tribu;ye'·. El mundo de la economía es la obra de los

hombres, pero éstos no producen valores, sino s610 productos;

el valor expresa si.empre una relaci6n, un mcSdulo aplicad.o de

afuera 8 las cosas. Ecor16micamente hablan.do, hay tan solo un v!!.

lor, el valor de la realidad; no existe ningún valor subjetivo,

ningún valor objetivo en sí.

Los cl~s1cos confundieron el m6dulo del costo de trabajo,

con 18 raz6n del valor. "Ni el tr~bajo ni cua:hgllMr otro factor

9~ prod~_~19~ están como tales adecuados para generar al valor

o determinarlo por si mismos. Ellos por su parte requieren una

valuaci6n, ellos no generan el valor, ellos lo reciben a raiz

de su finalidad social; son s610 materia y fuerza _ y como tales

crean por su parte d,e nuevo 8610 materia y fuerza de las cuales

~ov1enen; generan s6lo productos; dan, como hemos dleho, nue

vamente exponentes de valores, su condici6n material" (l)
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La historia de las doctrinas .eoncSmlca8 nes enseña que el!

ela escuela tiene su concepto del valor. Así, los fisi6cratas r~

clamaban el llamado valor intr1nsico de la produee16n agrariaj

los clásicos y luego los socialistas, el valor del trabajo; los

epigonos de los clásicos, el valor de costo como el único verda

dero valor. Le verdad es que ninguna de dichas escuelas se preQ

cup6 de estudiar el valor en conexión con ,el todo, sino que se

atenían a razones de prod~tividad. d~ bienestar social, etc.,

y según el momento' y las circunstancias era la soluci6n aconse-

jada. Ello explica el hecho de que tal "valor" difier~ d el pre

cio.

E¡ valor, dice Stolzman es el medio que proporciona al

hombre la posibilidad de pesar una en contra de otra la impor

tan~ia cuantitativa de la producci6n y de la consunción, y ha

llar, para ambas un denominador eomdn , Se convierte as!, el va

lor, en un gran aparato. verificador de la economía que guía y

v~t!a la marcha de toda la producci6n y la distribuci6n.

2'. Desde el punto de vista de la finalidad, es evidente que

la utilidad esperada decide ~toda iniciativa, sin perjuicio de

considerar con J .M.Keynes que "una gran proporción de nueatz-as

actividades positivas depende del optimismo espontáneo roda que

de la esperanza matemática, ya sea mo~al. hed6nica o económica.

Probablemente la m~or parte de nuestras decisiones de hacer al
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go positivo, cuyas oonaeeueneias se prolongarán en muchos días

por venir, son m~s bien el efecto de impulsos vitales, del sen

tido espontsneo de la acci6n que prevalece sobr-e la inacción.

No son, por cierto, el resultado de un promedio ponderado de be

neficios cuantitativos multiplicado por probabilidades cuantit~,

tivas" (p.161-160) (2)

"Es obvio -sigue diciendo .Keynes- que la cantidad de 'in

versiones corr-í ent es se exten.derá has t a el punto en que no heya

capí,tal alguno cuya eficienci a mar-g ínaL sobrepase al .tiI2.Q._-f1,ª._ ín

terés cQrriente" o sea el punto de la tabla en que se igualan

la eficiencia nar-g ínaf, , en genez-al , y el tipo de interés U (p.

136~136)tt, (2).

"Por- lo tanto J el incentiva a invertir depende en parte

de la tabla de demanda dé inversiones y en parte del tipo de in

terés" (p.137-137) (2).

A'lo que agrega Prebisch:ttTendremos m~s adelante que ave

riguar el tipo de interés independientemelte de todo esto, y

podremos valuar entonces un determinado capital calculando el

valor presente de todos sus !,..§ndj_mierltos futuros .se. dicho ti

D9 de int~y~~tt (2).

No es nuestro prop6sito determinar por qué suf~e var1aci~

nas la tasa de interés" :temS por otra parte tratado magistral-
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mente por Prebisch en su obra citada "Introducción a Ke)'nes-;

8610 nos preocupa investigar d6nde adquiere estado, y sobre e.§.

te particular expresaremos que el tipo o tasa de interés eons

tituye un fenómeno enterallente social qta ti ene lugar' en el

mercado. Si el mercado establece que dicho tipo de interés es

del 5~ ser'n vanos nuestrus esfuerzos para pretender el 6%, y

si nos COnformásemos con el 4~ estaríamos donando el l~ de dif'it

rencia.

Tampoco averiguaremos si el Estado puede o no interveIlir

en el mercado de al~ manera para modificar el tipo de inte

rés. A nosotros s610 nos interesa el resultado; ésto es, cuál

es el tipo o tasa de interés que el mercado indica, mercado que

responder' a la coyuntura económica en ese momento.

(1) Stolzman. ~dolf'j obra citada :.p4g. 259

(2) Preblseb. Radl.;ttIntroducci6n a Keynes ll : págs. 68/69

'.
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VIII

~~Q .OPT;rrJIO DEL VALOR ECONOfvn:CO

l. Hemos expresado que una empresa. estará en "f'orma'", al d~

cir de Spengler J o habr-á aJ.ca.nzado su punto 6ptimo, cuando es

té en condí.c í.ones de die trib'lir utd Ládades líquidas y r eal.í.zadaa

en cantidad suficiente corno para que el capital se considere r~

muner-ado 8 !Qrt9.-. cº,n~l_~-ªRCE:\do .. AdelfJás, que es éste el lir.nite

mínimo de satisfacción del estado de necesidad de la economicí

dad del'capi t&l, que expe r-Lmenta el inversionista ~ y qUQ en di

cho límite mínimo el valor econ6mico de lB ,empresa es del cien

to por ciento. Nos toca ahora averiguar el tono dél mercado al

eua 1 nos hemos referido.

No in'Testigaremos por qll~ sucede así, pero es lo cierto

que el inversionista tiene preferencia hoy día por las inversi2

nes que le significan un alto grado de liquidez. Sería ~ste un,

f'en:'-'meno digno de ser estudiado profundanente, pues son contra..

dictorias las opiniones con respecto ~ los beneficios sociales

de tal tendencia. Keynes, por e~mplo, dice que "De las máximas

de la finanza ortodoxa ninguna-. es seguramente m~s antisocial que
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el fetiche de la liquidez, la doctrina' 'de epe es una virtud po

sitiva de las instituciones inversoras concentrar sus recursos

en la tenencia de papelea líquidos. Se ,'olvida "'sigue diciendo"

que no existe tal liquidez de inversiones "en la comunidad cona!

derada en su conjunto". (P e155-155) . (l)

Keynes es lapidario cuando habla de los mercados de inver

siones creados con vistas a la liquidez, pues "si consideramos

a Wall Street -expresa Keynes-- como mstituci6n cuya f'unc íén s..Q

cial propia es dirigir las nuevas inversiones Me 1e las aplic~

ciones m~s convenientes en términos de rendimientos fUturos, la

medida del ~xito que ha logrado no puede exhibirse como uno de

los triunfos notables del capitalismo del laissez faire ••• Lo

que no es sorprendente, 8.1' estoy en lo cierto al pensar que los

mejores cerebros de Wall, Street han estado orientados hacia un
'" ..

objeto diferente" (p.159'''158) (1).

Las inversiones, en el sentir de dicho pensador inglés,

debieran ser indisolubles t como e 1 matrimonio, excepto en caso

de muerte o por otra causa grave.

2. Pero como desmintiendo 8 Lord Keynes presenciamos el fen.2

lleno de que 8.6~.OOO ciudadanos de ,los Estados U~idos son a__i.2
. .

n1$~8 directos de corporaciones p\1blicas, h8bitJ'ldo aumentado· .

el. m1mero' de accioni'stas en un "~ en relac16n 8 los exiStentes-



hace cuatro años , Más aún, atribt1yese la tortaleza del s1s~tema

econ6mico de los Estados Unidos en gran parte ~según recientes

estudios" "8 la corrráanza que nan demos tr-ado los muchos millo

nes de hebt tent.es que, en forma dtz-e cts o ~~xldire{~ta, y cada vez

en mayor número, han in'vertido su dinero eIl negocios y empresas

l.ndustriales del pafs " (2). La frase ~~1i;.s!i],9_del•. P~_Q12,

"según se aplica al SiStt:1J110 de la libre empr-esa en los Estados

Unidos, ha adqutr-Ido ma,s "\1'igor y valj.dez como resultado de un

estud:5..o que acaba de rea].1.~~ar el Instj.. tut;o de Alfred Politz por

encargo de la Bolsa de Vslores de Nueva York" (2). Hasta los nl

ftos invierten allí sus economías en acciones.

Estamos de acuerdo con Lord Ke~,.nes en que no existe 1iqu,1

dez de inversiones en la comunidad considerada. en 8U conjunto,

pero no c ompar-tImos ese pll.1nteamien~to por-que no responde a la

re~lidad que ví.víznos , El dfe que a t ~~1Q.~ se nos ocurr-Iese ven

der, eobr'evenór-fa el caos. Ni siquiera tendría sentido disponer

de dí.ner-o ,

Para nosotros, es en el mercado bursátil (amplio, vigoroso

y maduro) donde el valor econ6mico adquiere su genuina expre

8i6n, porque es en dicho mercado en régimm de liquidez donde

tiene lugar el fen6meno social que fija el t ;I2..Q..dJl..inter,b n9l:.

mal.



3. Prebiseh (1) seftala que "'Ha aumentado la proporci.6n de

personas que tienen aecf.onea s in conocer la reaJ.ided de los ne ..

go·cios ni tener 8 ..~~t:itu~; por ~110 mí.amc , par-a valuar correcta..

mente las 1nveraioJJ(~s d.e !lct'v:~rdo 0011 eu pr-obab'le rendimicftto a

largo t~rmino" poo.J':~tl dfj,~:i.rse., e In eml)urgo ...egr'-ega... qU~ para eso

nes" No está!! ·irrt·e!'e·g!-\c.(JS en !~eaj.iza!· p:2evislonea acerca del

probable retldimierrto ft.J.turc de una itlVf:::.:'S i6n en toda su vida,

sino que Les pr-eocupa, sobre todo, pI'ever con cí,e rta B4,:Li ci pa-

pra para cOl~ervarla, sino la valuación que har~ el ~ürccdo den...
tro de tres meses o Ull año.baje la influencia de la psicolog!a

de 1$ mas8~ •• "

Es interesante e este res,ecto traer a colac1&n lo que

opina a'sorga Po Woodr·uff (,): r/1 valor más s6lido b8j~~ cuandc

se pr-oduzca una ba~~ general en el mor caéo , aunque la capacidad

de" ganancia del título en enes ti{5i~·, qtrizá.s s\¡fr"o muy poco. Los

valor es respaldados por- tina capacádsd ,i~J reIlflimiento pequeña sy

ben también en un ¡rl[~.r~cv,do en eJ.. ea t aunque su pequeña capacidad
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No obstante veamos CÓmo vira hacia la realidad: ~S1 el

pr-ee í,o a·61o guarda una relación con el valor intrí.nseco en lIDO

forma amplia,. el costo del valor para el· tenedor t í ene todavía

menes utilidad. Uno de los hábitos m~s persistentes y m~s cos t.o

sos es el de intentar sacar el precio de costo de un valor. Se

compra un título a 50 y luego el comprador decidiendo vender, o

necesitando vender algunos valores, quizás descubra que ese ac

c:t.<Sn se vende a 40. Es probable que le conserve y venda otro VQ

lor en cuya vente pueda obtener alguna ganancia o, por lo menos,

en el que ni pierda ni gane. Pero en la fecha en que observ6 qua

el precio de su acción ere de 40, ESTA NO VALIA MAS SEGt1! Ll~ e

CONDICIO~S DEL MERCADO. El precio de compra 4e 50 no es s'J-sttJn

e1al, pues no corresponde al valor del mercado, de la misma man~

re que no 10 hubiere sido ~ 1 precio de '30". ("

"La capacidad de la empresa para obtener ganancias es el 

fector decisivo én la valuaci6n de los velares.-EL MERCADO DE DI. ...
NERO O LA OFERTA DE CAPITAL PARA INVERSIONm DECIDE SI SE CAPITt;

LIZARAN lAS UTILIDADES A UN TIPO ALTO O A UN TIPO BAJO ni EL IvIER...
CADO, pero es preciso que h,aye utilidades para capitalizar ..·

una acción sin ninguna eapacidad pare obtener utilidades

no tendrá lugar en el mercado m~s alcista. salvo en la medida en

que pueda ser manipulada pa~a tratar de deshacerse de ella a un

buen precio~ Por otro lado, leecotizaciones de las acciones no

aguarden 8 que se manifiesten, las utilidades ..EL MOVIMIEKTO DE
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LOS PRECIes SE ANTICIPA A MENUDO A LA nECLARACION DE LAS UTILI...

1)ADES.. , lo que lleva freC\lentemente a la deducción err6nea de

qu, el movimiento del mercedo es eJ. Q.1e decide y que la-s Uitilid.!

q~_ son secundarias. Pero cuando una 8ccidn baja sin expliceci6n

y luego se iIlf<.;rma que las uti.lidad.es son reducidas, es eviden"

te que las utilidades "que el mSl"cadQ conocía o auponfa... han si'"

40 la cause, y qtle el ~vimi~nto del mercado ha sido el efecto".

(4) •

Nosotros podr!aMos haber dicho !x~.ctatcente lo mismo que

':George P. Woodru.ff J pero hemos preferido que hablara la exper-ien.

e18 z-eccnce1d~a·.

-Deseemos hacer una l1!~ t ims r,eflexicSn. Nosotros no s.D.E-11iza

moa si tal -estallo dé "eoS'8S -es b~nef:..cfcsa o r10 para ).9. comurrí.dad ,

Nues:tr a taI'ea cons ís te en descubrir el fendme·no tal corno se pre

senta-. Tampoco investigamos cdmo puede influirse en dicho f'en6"

meno.

Hemos meditado 1nsist.ntemente sobre el tema que.nos ocu"

pe y siempre se nos apareci& la misma solucidn~ Ella es~qua el

mercado dice siempre su tUtime palabra en materia de valores. 1

que si determina para un bí.en el precio de 5, por ,ejemplo l' U

di.e podría obtener 6. y que si se, decide por 4, está donando

uno.
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(1) Prebisch, Radl; obra citada: pág. 70/71

(2) ttEl Cronista Comercial"; edición del dia 12/8/56

(~) George P. \Yoo(1.ru·ff; Bi.blio.teca de Negocios Modernos, Meji
CO, Vol.I~(I: págs , 31;ol,/518
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IX

l. Las disposiciones legales que gravan la transmis Ión gra-

tuite de btenes , coue íder-an materia imponible la llave de nego

cio. El resultado práctico de dicha disposición, tal cual está

enunciada, es que no ex ís t.e , aún hoy, un concepto definid.o de

la ma tcr-í.a inlpc:nible, constituyendo un hecho fre·cl¡ente la deci

sión Judicial.

Nosotros entendemos que el espiritu del legislador fué

gravar el vgl{)r e conémí.co de la empresa, deadob'Land c la mater í a

imponible en dos partes: valores de balance según principios de

técnica contable genel"e.lmente aceptados, y llave de negocio. p~

ro es precisamente .ese desdoblami~nto el que origina la falta

de precisión de la materia imponible.

En nuestro trabajo quedó sentado -aa! suponemos- que una

empresa, consid erada como un todo J tiene o se le reconoce un v!.

Lor-, siempre que el cálculo de economicidad de la misma arroje

un resultado positivo, pues de 10 con·trario su valor econémí.ce

.ae.r6~t.Q.-..y..l.a_.emprp.sa,. ~B. f:!sicament.e. co.ns.iderada,. tendrá -UD
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simple "valor" de taS8é16n pero como "naturaleza"; vale decir,

en estado de 11quidaci6n.

A nuestro juicio, las disposiciones sobre 1mpueste 8 le

transmis16n gratuita de bienes adquiriI',ían precisi6n, si grava..

sen el valor económico o el de tasación, el que fuere mqyor;

bien entendido que este tUtimo podría o no coincidir con el de

libros, pues estaría referido e la empresa en estado de liqu1dQ

ci6n.

También las disposiciones legales debieran contener reglas

pare establecer el grado de rentabilids-d !J..2.t.~~ de la empresa

partit~ndo del ton9 dado por el mercado bursatil "o de otro , si

se considerase que 8qu~1 no está madurQJ-' y teniendo en cuenta

que el 1p~elr~s n9~D1'1 aumenta en raz<Sn inversa de la fal te de

liquidez de la inversión. Al perito económico-contable quedaría

reservada la dosificaci6n de las directivas generales impresas

por le ley.



CUARTA PARTE

CONCLUSIONES



SCSTENEMOS:

1) Que el valor econ6mico se procesa en el mercado (sen~

tic!o aJll)110 del término) 1 eet' en forma t el decir de Spengler,

,ea el .rcado bursatil, cuando 'ate adquiere madurez.

1') CNe es en el valor econ6m1c.o en el que debiera basarse

'la _terla lmponible en el calO del gravamen a la transmisión

1l'8t\l1te ". 'bl:enea.
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RESU1lEN 

4. 18 TESIS presentada por Jorge Valdés 

pv. optar al título de Doctor en Ciencias Económicas 

-
VALOR ECONOMICO 

(~us prolecciones en el campo bursátil y el fiecal) 

-
El teme 4e las valuaciones ocupa un lugar ,común enlata

res del egres~do de ciencias econ6micas; seD para fines comerci~ 

lea, financieros o impQsi t1vos; y del acierto de su estimac~ón , 

dependen cuantiosos intereses y no pocos casos judiciales. :rl.a 

responsabUidad, pues, q~ implica tal aspecto de la activi4ad 
" 
1 

profesional, hace evidente la neces~ad de un m6dulo o factor de 

medici6n del valor econ6mico. Aperte de ello, los mismos empres~ 

rios l'equieren hoy en día, en virtud de la dindmica de los nego

ei.oa, conocer la efectividad de su patrimonio en t'rminos preci

aamente d.e valor e concSmico. 

Del estudio que hemos realizado saeamos en conclusi6n que 

el valor econdmicoee procesa en el mercado y está en "forma",al 

decir de Spengler, con la cot1zaci6n bursátil, a eondicion de 

que se trate de un mercado de valores amplio, vigoroso y maduro. 

Aprovechamo la <XJyuntura, nos referimos también s las proyeeci.¡ 

nes del valor econ6mico en el campo fiscal, en cuanto ee relaci¡' 

na con el impuesto a la trsnsmisi6ngratuita de bienes; pues, a 



nuestro juicio, las disposiciones legalea que determinan, en el 

te casO t la materia imponible, adquirirían precisión si consid~ 

raaeD ,ravado el valor econ6mico (o el de tasación, el que fUere 

may~'. en lugar de desdoblar la materia imponible en valores .L 

balanc e y llave de negocio. Ello t s in per juicio de laconvenien 

.cia de que se dictasen normas para establecer dicho valor econó

mico teniendo en cuen ta las conclusiones a que arribamos acerca 

del mer cado de valores. 

Nuestra investigacidn estuvo dirigida a la aprehensión del 

fenómeno tal cual se manifiesta, desprovistos -en la medida en 

que hemos sido capaces- de toda influencia ajena al hecho mismo, 

asiénd,ononos para ello a los principios del método fenomenológi

co. En ningún momento tuvimos el prop6sito de averiguar por quá 

razones varía la tasa de inter~s; cómo puede influirse en el me!:, 

cado o s i tal estado de cos as es beneficioso o no para la comuni 

dad. Tuvimos por finalidad el descubrimiento de la realidad; nd 

otra cosa. 

Así, hemos incursionado en la filosofía para adquirir la 

noción del valor como categoría, adhiriándonos finalmente a los 

que opinan que el valor "está'" o se "atrib~efl a las cosas t y 

aceptendo el distingo que hace Rickert entre naturaleza y cultu- . 

ra para concluir ql2 si' a los bienes se les resta el valor que

dan en naturaleza. 



tuelo, nos ocupamos del principio .o0ft6e1eo y su conse. 

cuencia el ee~.do de necesidad de la economicidad, que implica \ 

8 SU V_Z, la existencia del interés normal, buscando el auxilio 

ge los tratadistas dedicados al cálculo de la economicidad en 

su doble aspecto: técnico para la explotación y privado para la 

empresa (principio de rentabilidad). Hecho ~sto, nos dimos a la 

tarea de establecer dónde se manifiesta el interés normal, de

jando de lado su pro ceso de elaboración estudiado por la Teoría 

del Interés. Y ~ceptado que hemos que el valor económico es una 

categoría social por excelencia, prOCUl"amos "ver" dónde el va

lor e conómico está en for~, teniend O en cuenta que, por razo

nes que no hacen al caso, son preferidas las inversiones de un 

elevado grado de liquidez. 

Tratadistas de la iruportancia de Lord K~nes no opinan a 

favor de los mercados de valores con vistas a la liquidez de 

las inversiones. Sin embargo, la experiencia de Estados Unidos, 

sin perjuicio de 1-s de otras naciones. revelan la importancia 

de los mercados de valores. Estudios recientes calculan en 

8.630vOOO el n~ro de accionistas en diCho país; conceptuánd~ 

se que la envergadura económica que le distingue se debe en pa~ 

te al favor del público por las inversiones del tipo accionario; 

y de su generalización habla con elocuencia la circunstanc1e de 

que los niftos derivan eusahorros hacia "ese campo de activida-

des. 



En el estado actual de los negocios, los mércados de val~ 

... eepiemente constituidos son una necesidad sentido. No emiti 

MI Juicios de valor sobre si ello es beneficioso para la comu

nid ad". Nos limitamos a sefialar la r eru. idad de hoy, de la cuol 

habrá de a pro ve'chars e todo lo bueno que lleve apare jada, atent o 

que ella se impone siempre, no obstante los esfuerzos del hom

bre por adec~arla a lo qt~ "debe ser". según su pnrticular opi- I 

ni6n en c ada ~poca y lugar. 
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