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YALOR ECONOMICO
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Su proyeccdén en el campo burasdtil y fiscal




INTRODUCCION

El tema de las valuaciones gcupe un lugar eomin en la tu-
rea del egresade de ciencias econémicas; sea para fines comercia
les, finencieros o impositivos; y del acierto de su estimacién
dependen cuantiosos intereses y no pocos casos Jjudiciales. La
responsabilidad, pues, que implica tal aspecto de la actividad
profesionel, hace evidente la necesidad de un médulo o factor de
medicién del valor econémico. Aparte de ello, los mismos empresa
rios requieren hoy en dfa, en virtud de la dindmice de los nego-
clos, conecer la efectividad de su patrimonio en términos preci-

samente de valor econdmico.

Del estudio que hemos realizado sacamos en conclusién que
el valar econémico se procesa en el mercado y estd en "forma",s’
decir de Spengler, con la cotizacién bursétil, a condicidn de
que se trate de un mercado de valores amplio, vigoroso y maduro.
Aprovechaendo la cqyuntﬁ;a,,nos referimos también a las preyecci:
nes del valor econémico en el campo fiscal, en cuanto se relacl

na con el impuesto a la transmisidén gratuita de bienes; pursy a




nuestro Juicio, las disposiciones legales que determinan, en eg
te caso, la materia imponible, adquirirfan precisién si conside
rasen gravado el valor econdmico (o el de tasacién, el que fuere
meyor ), en lugar de desdcblar la materia imponible en valores de
balence y llave de negocio. Ello, sin perjuicio de la convenien-
cia de que se dictasen normes para establecer dicho valor econé-
mico teniendo en cuenta las conclusiones a que arribamos acerca

del mercado de valores.

Nuestra investigacién estuvo dirigida a la aprehensidén dgl
fenémeno tal cual se manifiesta, desprovistos ~en la medida en
que hemos sido capaces- de toda influencia ajena al hecho mismo,
agsiéndononos para ello a los principios del método fenomenoldgi-
co. En ningin momento tuvimos el propésito de averiguar pof qué
razones verfa la tasa de interés; cémo puede influirse en el mer
cado o si tal estado de cosas es beneficioso o no para la cbmuni
dad. Tuvimos por finalidad el descubrimiento de la realidad; né

otra cosa.

As{, hemos incursionado en la filosoffa para adquirir la
nocién del valor como categoria, adhiriérdonos finaimente.a los
que opinan que el valor "estd" o se "atribuye" a las cosas, y
aceptando el distingo que hacé Rickert entre naturaleza y cultu-~
ra para concluir que si a los bienes se les resta el valor que-

dan en naturaleza.



Luego, nos ocupsmos del principio econémico y su conse-

cuencia el estado de necesidad de la ecornomicidad,, que implica

(WS

a su vez la existencia del interés norinal, buscando el auxilio

1 cdlzuio G2 1la econcnmicidad en

o

de los tratadistas dedizade
su doble aspecto: téenico pare la eﬁpﬁc+a ién y privado para la
empresa (principio de rentabilidad). Hecho 4sto; nos dimos a la
tarea de establecer ddnde se menifiesta el interss rormal, de-

jando de lado su proceso de elabcracidén estudiado por la Teoria
del Interés. Y aceptado que nsmos que el valor econdmico es una
categoria social por excelencia, procsuramos "ver" dénde el va-

lor econdmico estd en formn, teniendo en cuenta que, por razo-

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

elevado grado de liguidez.

Tratadistas de la irmportancia de Lord Kaynes no opinan a
favor de los mercados de valores con vistas a la liguidez de
las inversiones. Sin embargo, la sxperiencia de Estados Unidos,
sin perjﬁicio de la de otras nacionegs, revelannla importancia
de los mercados de valores. Estudios recientes calculan en
8.63%0.000 el nimero de accicnictas en dicho nais; conceptudndo
se que la envergadura econdmica que le distingue se debe en par
te al favor del pudblico por las inversiones del tipo accionario;
¥ de su generalizacidn habla con elocuencia la circunstancia de
que los nifics derivan sus ahorros hacia ese campo de activida-

des.



En el estado actunl de los negocies, los mercados de valg
res seriamente constituidos son una ﬁecesidad sentida. No emiti
mos Jjuicios de valor sobre si ello es beneficioso para la comu-
nidad, Nos limitamos a sefialar la realidad de hoy, de la cual
habrd de aprovecharse todo lo bueno que lleve apare jada, atento
que ella se impone siempre, no obstante los esfuerzos del hom-
bre por adecuarlas a lo que "debe ser", segin su particular opi-

nién en cada época y lugér.



PRIMFRA PARTE
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EXPCSICION DEL PRCELEMA
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HECHOS A QUE EL TEMA SE REFIERE



VALUACIONES Y TASACIONES

1. La valuacidén contiens un sentido dindmico y la tasacién
estdtico. Valuemes una empreas considerada como un todo econdmi
co, y tanamos au maquinaria‘desvinculando a egta maquinaria de
aquél todo ccondmico. Suando hablamos de valuecidén estamos dan-
do a entender ¢ue la empresa estd funcionando y si no lo esté
pomenténcamenie lo gstard; que esa empresa produce beneficios en
une cuantia deierminsda como para que tenga un valor econdmico;
el mismo que tratamos de medir mediantie la valuacién. Cua ndo ta
samocs no medimos el valor econdmico porgue no es eso lo que bug
campos. Resurramos @ un ejemplo: una empresa puede estar equipada
con las maquinarias nds modernas y con arreglo a la técnica més
depurada, y sin embargo tenmer un valer econdémico nulo; més adn,
hasta serfa posible aduitir que‘su valor econdmico es negativo
81 su marcha implica la consuncidn de su pateimonio. Dicha empre
sa estdticcnente considerada tendréd un valor de naturaleza; en
funclonemiento ningin valor, ni siquiera el de naturaleza porque
nadie invertird un centave en la misma si sabe por anticipado

que lo pecderd en tedo o en parte. El tasader tiene en cuenta el
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eosto de resposicién, mientrasé que el valuador dirige su aten-
cidn a la rentabilidad.

2¢ Entre el valor econdmico y el de tasacién existe lo que se
ha dado en denominar llave de negocio. La costumbre asf como la
ley escrith, otorgan a este valor un lugar preferente; la prime
ra en orden & la actividad comercial y financlera, y la segunda
con fines impositivos y de determinacién de fondos de comercio.
El Contador Pdblico es el profesional llamado @ actuar para la

determinacidn del valor de 1lleave, y este tema ccupa un lugar co

min en s\ actividad profesionsl.

Los Tribunzles tienen constentemente oportunidad de expe-
dirse acerca del precio fijado a la llave de negocio, sobre to-
do en el campo impositivo, pues la autoridad de aplicacién del
gravamen entiende, con insistente regularidad, que una empresa

contiene en s{ un sobre valor sujeto a tributacidn.

Bériora (1) dice a propésito de la llave de negocio, que
es un elemento extraordinariamente escurridizo y que lo més que
puede hacerse es llegar a estimar, con la mayor aproximacién po
sible, un justo valor, para lo cuel resulta imposible la adop-
cién de una férmula precisa o de un métodc sbstracto. "No obs~-
tante ello, (sigue hablendo Bértore) la necesided de contar con

un instrumento objetivo de medicidn, que sirviera para resolver
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cuestiones tontrovertidas, ha impelido a la doctrina y a la ju-
risprudencia a preconizar procedimientos empiricos y racionaleag,
que con el tiempo fueron depurdndcse y sirven hoy de base infor

mativa en las estimaciones del walor 1llave®.

®Una primera clasificacidn divide a tales procedimientos

én dos grupos: de valuacidn directa y de valuacidn indirecta”.

"Vaiuacién directa impiica desconocer los demds elementos
componentes del patrimonio y resulta de la correlacidn entre uti
lidades y capital empleadé. La valuacidén indirecta parte, en cam
bio, del patrizonio como un todo, 8l que deduce el valor de los

tangibles, chtenizudo asi, por diferencla, el valor de la llave".

"Tembien se suele agrupar los procedimientos en matemdti-

cos y empiricos".

"Sin embargo, la inmensa meyorfa de los procedimientos co
nocidos adoptan como base de cédlculos, la relacidn entre capital

y rendimiento en el pericdo més cercano el presente, ambos depu

rados o &justados mediante: la egliminacgidén de elementos que los

deforman y la in<orvocacid: de otros que, aunque ignorados, tu-

vieron su incidencia efectiva,

E! mismo Bértore hace la sigulente enumeracién de los pro
¢edimientos seguidos para hallar el valor de llavei

1 - arvalidades



2 - capitalizécién de superutilidades

3 - capitalizecién a tesas diferenciales

4 - compra de un winero de afios de utilidades

5 - compra de un nuimero de afies de superutilidades
6 - Hoskeld |

7 - Retail

8 - promedios imponderados

9 - Schnalenbach

10 = Fain, Faure y Pinoteau
11 - ponderacidén c¢e suparutilidades
12 - lore

13 - Axer

14 - compra de ingresos brutos

15 - Gref

3¢«  Como ae¢ odvertird fdciimente medir el valor econdmico y en

su caso el vaior de 1lave entrafia dificuitades serias por dos ra
zones: porque no se encuentra perfectaumente definida la materia

-de nuestros juilcios y porque tampoco se ha encontrado un proce-

dimiento valido umiversalmente para efectuar dicha "medicién,

que supla la ausencia de tengibilidad del objeto de medicidn.

(1) Bértora, Hector Paulg “Ilave de Negocio"; R.Calabrese ~ Edi-
to” BD oAdc 3 C 39 ?.S y 2

IO a1 - et
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VALOR ECONOMICO

1. Como dijéramos,una de las mayores dificultades que se opg
nen a la medicién del valor eccondmico, radica en que no se en-
cuentra perfectamente definido el objeto de medicidén. 4Cudl serd,
pues, nuestra tarea primere? Procurar aprehender dicho valor eco
némico, localizerle, establecer su forma y contenido, penetrar
en su esencia. luego le mediremos, pero ante todo habremos de co

nocerle.

2. Una vez que hayamos definido la materia de nuestro Jjuicio
f

serd la cportunidad de averiguer si existe alguna forma ideal o

natural de nmedicidn. For 1o d&e pronteo estamos seguros de que se

experimenta la necesidad de captar el concepio de vaior econdmi

co, tan escurridizo como eu elswento integrenite llave de nego-

cio, segin la recordada frase de Bdrtora: y decir cuan*o'vele"en

términos de dinero, sea para fines comerciaieg, financieros o inm

weidn del nrobiema e noe hemes planteade provecta
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ré sin duda luces sodre sapectos importantes unos e dmportanti-
simos otros de la vida nacional y & ellos nos referiremos més

adelante.
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EXPERIENCIAS EFECTUADAS POR OTROS AUTORES
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1. Ensefia Paton (1) que "velorar una cosa es sefialar el valor
correspondiente a su estinscidn, modificado por todas las condl
ciénes, circunstancias y usos a que se halia svjeta. Los valores
se manifiestan de muy éivsrsas meneres, y es DIFICIL DEFINIR LA
PALABRA V’ﬂC? an viste de la muitipliicidad de sus usos actvales.

.
b

El econcniista nos beble del valor en cambio; la reglamentacidn

ﬁ'!

de los servicios se basa en el valeor Justo. El contador emplea
menudo térmlnosg como valor corriente o de negozio en marcha, va

3 )

idscidn, ¢ de realizacidén, etc., se-

b

lor de venta, valor de liqui
gin el fin con gue se hece la valorecién. Hay otras muchas acep
ciones o conceptos de vaior. La Nationsl Assosiation of Resl Es
tate Boards, en su memoria sobre la valoracién de los tienes raj
ces ("Real Eotate Prastice-1928%), distingue *res clases de va-

lor:

2, a) Veior _de mercado. De los bienes que se compren y se ven

den en un mercado livre en el que impera la competencia, se dice

que tiens vn valor de mercado. La definicidén legal G2l "valor éo
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mercadq® g8 el precio que aceptaria_un vendedor qué desea vender,
pero que no estéd obligado a hacerlo, de un compradbftqﬁe desea
compfar, pero que no tiene que hacerlo por fuerza. EL VALQR DE
MERCADO SE MIDE POR LOS PRECIOS DE MERCADO DE BIENES QUE PUEDEN
COMPARARSE CON LOS QUE SE DESEA VALUAR.

b) Valor de inversién. De los bienes que producen, o se

plensa que han de procducir beneficios en forma de productos ne-
tos, se dice gue tienen un valor de inversién. E1 valor de inver
8ién es el valor actual del producto que se espera obtener. Se
mide estimando los produc tos que se espera obiener y caleulando
su valor actual; a un tanto por clento basado en el riesgo que

se corre con la inversidn.

¢) Valor de servicic. De los bienes que tienen un valer p2

ra sus ducfiog, que se deriva de los beneficios futuros que se eg
pera que les produzean, se dice que ticnen un valor de servicio.
En el caso de mejoréas o de bienes muebles, se mide el valor de

gervicio celculando el cocto depreciade de reproducecién”.

(1) Paton, W.A.; "Menual del Contador"; Edit. Hispano-Americena,
Mejico, 1947: pdg. 787
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11
AVAIUOS

1, Sezin Paton (1) la mayoria de los avalios pueden dividirse

en tres clases:
1. Avaldo ce bienes raices.
2.'A§a1ﬁos de obras o empresas de servicios publi
| eC3 .
%. Avalios industrisles o de plantas o de maquinz

ria instalada.

a) Avoli8cs de bienes rafses. Esta clase de valoraciones

comprende tudos leos casos dé estimacién del valor de tierres,

edificios y errendamientos, con el fin de obtener un “velor Jjus
to de mercado en dinero" para tales bienes. Al tasador de bieneu
raices no suelen interesarle otros conceptos del valor, sino por

lo que afectan al valor de mercado.

b) Avaliog de obras o empresas de servicio publico. Estas

valoraciones comprenden todas las del activo de industrias regia

mentedas, toles como ferrocarriles, e instalaciones para el su-

pinjetro piblico de gas, electricidad y agus. Las valoracicres
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de este tipo se hacen frecuentemente con el objeto de determinar
una base para la fijacién de las tarifas de precios del servicio.
Los métodcs y bases de valoracidn son peculicres a la indole de
la industria, y dependen, hasta cierto punto, de los reglamentos
establecidcs por los tribunales y de los requisitos fijados por

diversos organismos oficiales.

¢) Avalvos industriales. Las valoraciones industriales o

de plantas tienen una importancla egpecial para los contadores. -
Comprenden todss lag veloraciones del activo fijo tengible de fd
bricas, talleres y otros establacimientos industriales. Contrasg
tando con log avelios de bienes raiczg, el fin que suele perse-
guir el tasador industrial eg determiner el valor de consiruc-

cidén, de servicio, o "velor justo" que la instalacién y el equl

po determinzn para sus duefios.

2. Para Patcn, a quien estamos siguiendo (2) las valoraciones
de los bienes industrizles se hacen con diversos fines, indicapn

do les mfs importantes:

a) COMPRAe Y VINTA., Los evaldos se practiéan con frecuencia
en aquellas empresas que tienen por finalided la compra o la ven
ta de bienes. In tales circunsiencias, el tasador presta un sep .
vicio valioso exponiendo un cficulo imparcial del valor de los

bienee en cuesiidn,
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b) FINANCIAMIENTO. Al obtener fondos por medic de la emi-
gién de bonos, obligaciones o de otros instrumentos de crédito,
suele determinarse le suficiencia de la garantia ofrecida con

el avalio de los bienes que se van a dar en garaniia.

¢) REORCANIZACICN, LIQUILACICM, etc. En estas operaciones
se hscen veloracioncs con el £in de determinar la parte corres-
]

penciente a2 cada uvno de log diversos intercses que en ellas in-

tzrvianan.

d) IMPURSTOS. Los avslios se emplean como hase de valor

o)

cales, egpecialusnte cuando se trata de

o

con dlverscs fince fis
1mpuus os sobre la zdministiracién de blenes en general, sobre

le rcnta y ccbre las herencins,

e) SEGUROS. Los aweldcs practicados y memtenidos al dfa
por caompafifes taosaderas de reputacidn que se dedican a esta cla
e de trebajes, son aceptﬁdoﬂ en la m*v“”ia de los casos por les
cormafiies de segurcs pera la eomprodacidn de les néridas. Los
avalidocs eon estos fines deben suministrar siempre cédulas y va-
loreg detallados de cada una de lag partidas de bienes asegura-

blaa.

) COITROL ADMINISTRATIVO. Los avaliios suministran a la
administracidn o direccién datos pera el estudio de problemas,

tales como: 1) la adminisiracidén eeondmica y eficaz de los me-
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dios de que dispone la plante; 2) la distriducién més adecuada

de la inversidén del activo de la planta entre los procesos de

fabricacidn, entre los departementos o enire loe centros de pro
duccién. Esos svallos son valioscs, ademds, porgue permiten el
control de las cucutas del activo fijo y la comprobacién de éu
exactitud, sobre todo si se tiene en cuenta que existe una ten-
dencia a una continua divergencia entre los datos estadisticos

de las cuentas y los bienes mismos.

g’ Bértora (3) por su parte expresa que las ocasiones que
pueden presentarse para la valuacién de la llave de negocio, scn
las siguientes:

1) en empreses individuales
a) venta de negocio

b) transformacidn en sociedad

2) en scpiedzdes de personas
a) incorporacidn de nuevos socios
b} disoiucidn percial por retiro o fallecimiento
de geclos
¢) disolucidn total y venta del negocio

d) transformacidén juridica

%) en sociedades de capital
&) fusidn

b) abscreidn
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¢) reorganizaciones

d) venta
4) pare fines impositivos
5) para financiaciones

Nosotros podemos decir sin riesgo a equivocarnos que el de
talle que anteccede no.es exclusivo de la llave de negocio sino
que comprende los casos de valuacidn de empresas, constituyendo

la 1lave solo un elemento dei fondo de ccmercio.

h) El mismo autor (4) al +rater sobre los motivos de la

valuacién de acciones, sefiala-los siguientes casos:

1) Inventariocs de ejercicios

I1X) Compra-venta de acciones no cotizadas en bolsa
IIT) Aportes en consititueidn de sociedades

1V) Impuesto & la transmisidén gratuita de bienes

V) Acciones nominativas

VI) Cotizécién de acciones en bolsas
VII) Fusiones, concentraciones, reorganizaciones, etc.
VIII) Financiacionea

IX) Accionistas disidentes

X) Impuesto a las ganancias eventuzles

(1) Paton, obra citada, pégs. 787/8
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(2) Paton, obra citada, psgs. 788/9

(3) Bértora, obra citada, pig. 27

[
‘ 7

Reafl; "Valuacidén de Acciones"; Ediciones

(4) Bériora, Heoi:
pége 17

iy
Orasne, Dg.ls., 193¢

-
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IIX

CRITERIOS SEGUINGS EN LOS AVALUOS

l. Ya dijimos que tasar no es lo mismo que valuar. Los auto-
res ingleses utilizen el término "eppraisal" para la tesacién y
el de "valuation" cuendo realizen una valuacién. Paton (1) dice

muy bien que la tasacién de los biencs industriales es, funda-

mentalmente, un problema de ingenieria y que "varias compaiiias
tasadoras de reputacién han desarrcllado una téenica complicada
y exigente, tratando de dar a esta clase de trabajo una base
cientifica (G.B. waterstraat, "Scope and Application of Certified
Appraisels®, JOURNAL OF ACCOUNTANCY, meyo, 1928} las valoracio-

nes pueden hacerge a base de la inversidn resl o dz) costo de re-
produccidn. la bese usual es el costo de reproduccién”.

2. Para las valuaciones, en cambio, prevalece el precio de
mercado, aungue cabe advertir que estéd generalizado el término
"valor de mercado". Ocupa tembien un lugar preferehte la deter~
minacién de un "velor justo de mercado", lo que excluye el valor
de liquidacién y las ventas forzadas. Acota Paton (2) sobre este

particuler que "Los tribunales y otras autoridades gubernamenta-
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les, por lo gencral, aceptan la opinién de que el valor propia-
meniq diche no puede determina rse por medio de la aplicacién

de uné féraula precisa; o de algin método abstracto mds o menos
enelitico, sino que debe basarse en el Juleio que resulte des-

pués de tomar en consideracién todos los factores que interven-
gan".

Si partimos en una primera hipétesis de la base de que el
valor econdmico estd dado por la suma del valor de tasacién y
el de llave de negocio, tendremos tantos métodos para determi-
nar el valor econdmico como haya para estableger el de llave de
negocio y ya hemos visto que Bértora ha recopilado y analizado

quince procedimientos.

El mismo Bértora (3) hace un andlisis exhaustivo de los
elementos de Jufcio que deberén tenerse en cuenta para una co-
rrecta valuaeién de aeciones, para arribar, como dice 41, a un
" fusto valor de mercads™. Dicho autor sefiola que ademds del ei-
clo econdmico, el técnico en valuacién de acciones deberé coﬁ~
templar verdaeiones de menor envergadura relacionadas con el mo
do de reaccionar del hombre frente a determinades situaciones,
pero que de cualquier modo influyen en el mercado para entonar-
lo o hacerlo declinar. Y si tenemos en cuenia que valuar acecio-
nes, en el fondo equivale a vsluar la empresa que dichas aceio-

nee representen, tenemos, aunque sintéticamente esbozado el pa-



norara de incertidumbre gue la valuacién implica,

IR

tada, vég. 787
dteda, pdg. 41

"oiumoidn de Accionea", obra ¢
Tentos.
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ESTUDERS REALIZADOS PCR EL AUTOR
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EL NMETODO Y LOS ECONOMISTAS

1.  Bertrand Nogaré (1) ensefia que un economista debe ser, an
te todo, un buen 1égico y agrega que "Tal vez no quiera decir
€ésto que resuvlis Indispensable que sea un perito en el ejerci-
cio de la 1égica formal, Puede admitirse que nuestro espiritu,
?cuando precede a inferenciss inmediatas o mediatas, opera natu-
ralmente segun los principios que se ha ferzado por formular”.. -
Pero de cualquier manera "ticne interés de primer orden definir
con el m2yor cuidado la materia de nuestros Juicios y enunciar-

los lo més explicitamente posible".

2. J.Harry Jones (2) al tratar ol método en la economfa, se
pregunt2 si la economfa es una ciencia, y & renglén seguido ex~
presa que "la pregunta no admite una respuesta categérica, por
la simple razdén de que la gente no se ha puesto de acuerdo sobre
lo que significe la palabra ciencia. Constituye, por lo menocs,
un estudio cientifico. Cbserva; clasifica y, en lo posible, ex-
plica fendémenoe ecoadmicos. Es un estudio de causa y efecto. Y

como muchos fendmanocs de que trata son susceptibles de medicidén
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cuantitativa, estd convirtiéndose répidamente, en parte, en un
estudio de cantidades. Pero si (como suele asegurarse) una cien
cia, para serlo, debe poseer faculited de predicecidn, hay que ad

mitir que la economia, en este aspecto se halla en su infancia.

"f

No es una ciencia exacta, adn cusndo sus demandas sobre la ra-
zén y el Juicio no sean, a este respecto, menos imperiosas. Es
dificil trazar sus limnites. Egencialmente, aberca los problemas

-

de organizsclidn ¥ evalvacidn, a los cugles y2 nos hemos raferi-

dec, ¥y en afivs recientes se ha tendido a restringir su esfera me

diante el desarrollo de otras cienciess més nuevas, como la geo-

grafia humena y la sociologia".

La controversia sobre los distintos métodos de estuddo he
pérdido, segin H.Jones, mucha importancia. "Hoy se admite en ge
neral que la deduccién no puede separarse por completo de la in
duccidn. Los prinecipios o presunciones generales que formen el
.pun to de partida de aquélla se basan en la observacién; ningun

economista enaliza a una sociedad segin su propia conciencia dr.

terior. Por otra parte, la 1nducc16n'requiere raciocinio y va
ipevitablemente acompafiada por la deduccidn. Actualmente, la 4;
ferencia entre ambos métodes es més que nada una cuestidén de my
tiz, y en el método utilizado por cada economista influye en
gran parte su propia manera de sborder los problemas econémicos
o su camino de acceso a la ciencia. Algunos se inclinen por el

m&todo abstracto o deductivo, porque les atrae mfs; otros abor-
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dan la economfa a trevés de la historie y tratan de interpretar

el presente medlante el pasado. Todos ceontribuyen al edelanto

de la ciencia sl desculrir en eila resguicios ¥tiles pera la cla-

ge de Investigacidn que lcs

3 Rickert (3) por su parte, destina su ensayo titulado "Cien
cla Cultural y Ciencla Naturael® a los investigadores dedicados a
una disciplina particular, que sienten, sin embargo, la NECESI-
DAD DE DARSE CUENTA DE 1A ESENCIL DE SU PROPIA ACTIVIDAD y a
quienes fakta aficidén o tiempo para entregerce al estudio de vo
luminosos libros de 1dgica” (pdg.1l%). Con tal propésito desen-
vuelve "el concepto que pueda definir los intereses, problemas
y métodos comunes a las disciplinas empiricas no pertenecientes
a la ciencia naturel, y que sirva agimismo para trazar la divi-
soria que loe separa de dsta”™ (pdg. 23). "El proceso por el cual
se descubre el material, en la clencia, y que acaso parezca, con
ezén, 8l especiglista ilo principal para el pfogreso de la misma,
no es, en menera alguna, (sigue dicfende Rickert) lo que quere-
mos considercr en primer término, pues todos los medios y cami-
nos que puedan en &lgin modo coadyuvar al descubrimiento de nue
vos hechos estdn igudlmente Justificados en toda c1enc:a.,.
(pdg. 24). "la distincidn que ncs interesa no se menifiesta cla

ramonte sino cuandc se trata de ordsnsr y elebecrar el material

pera exponerlo cientificamente, y cumndo ese proceso ha llegado
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8 su t&rmino. Pero como esta parte de la labor cientffice suele
llevarse a cebo con cierta “"evidencia", los especiclistas le

conceden poca atencidn; y si su exposicidén clara es propiamente

.~

el problema filosdfico, entonces el centro de gravedad de éste

no se halla donde habituzlmente esgtd dirigida la investigacién

lencias astuales de la filo-

-~
2

@]
)
48]
o)

s}

CCJ
k
<
le
ck
0
o2
(V]
ae
3
W
[¢/]
o+
(v
Q.u

que la nueva corrientt adends de ejercer influsncia en fildso-

»

fos de ctras escuelas influye texmbien "sobre disgiplines parti-

E\
.gs
0]
0]
=
3
D
o0
ot
L P
=3
j»)
3
f"ﬁ
H
(o]
s
O
-
1.le
0
o
s}
]
o
[]
o]
- |
v
=
5
pc®
(6]
@
=
'._J
]
o
7]
53
()
O
i
o
!

"o

gla, la estdtica ¥y is soclologia alemanes contemporéneas, sino
tambidén en 1a ciencis del ders=cho, le historicvgrafia, la eino-
Ta, donde se observan esfuerzos

ol » Fas B - RN R
graffa y hoste en 3a psiqula

- 3 . £ a4
legeripeiones feromenoldgicas" (pdg.l8) (47
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para uill

“"Noa encontranos naturalmente ~dice Husserl- en un mundo

- r2al que nos rodea y hucis el cuwal se dirige teds nuestra acti-
vidad, ya2 sea nuestra achivi
de Juicio o nuegtra sciivided pré
lo engontreomos donlsguiera, sin ningdn esfuerzo por nuestra pur
teo Podemos ponerncs eon relacidn con cotircs mundos, por e jemplo,
con el mundo aritmétdcs pero el mundo aritmético se ofrece sola

mente cuandio nea colocames en un punte de vista especial, que
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v

es precisermente critmético, mientras que el mundo real estéd nirg

<

sente gin ningén esfusrzo por nuesira parte; por eso es 61 mun~

do de la d_recfiét natural de nuestro pensameinto. EL proceso
de la reduccidén fenomenocldgice comfenza por un cambio radical

de es*ta direccidn. No coneiste en negar el mﬁhdo.real como ha-
cen los scfistes, ni en somedar a la duda su existencia como kha
cen los escépticos, ni tampoco en tomar como punto de partida
1= duda universal como Deccartes, para mejor Justificer la obis
tivi aad del conocimiento. Tcodog cstos actos contiensn cilerta sab
dicacidn de la conviceidn nstural, ouya certezs es en clerta me-
nera negedas, El cazmbin de posiciln gue quiere cperar la reduc-
cién fenomsnoldgics es muy distinto: no nisga ni destruye nada;
sclo coloca fuera de la accidn, se abstiene de utilizar la con-
viccidn natural; que permanecz intacta, pero que es pussta en-
tre maruntesia, Jmic con todos los Jjulcics y counceptos que en

ella s2 basan". (pdge. 36/37, y nds adslante, "Se deja an susSper

=5

21

!

percepcion interia, todos los fendmernos psiquiccs, asi como to-
dos 1los acontecimientos socioldgicos, histdérices, religlosos,

3

Juridicos; en wna pslebrs, no solo todcs los ctjetos de las
ciencias sceiales, sino tanbien los de las ciencias naturalies.
Todevia wds: deben quedar en suspanso las tesis cognoscitives

relativas @ lo ideal y & io sobrenatural” (pdg.37).
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Y como decfa Juan Carlos Torchia Estrada en "lLa Nacidn",
del 22 de abril de 1956 en "Para una caracterizacida de la filp
sofia contampordusa, "El aspecto metddico de la fencmenologia,
por su 01g4~iicaoidnzdesr?inuiva, venis a 1lenar una profunda ne

5

cesidad de ia épocas & 1la vuelta del positivismo heblfa que empe

[4

.

zar de nuevo y so0lo un minuclioso criterio deseriptive podia ofre
cer el justo punto dz partida.-Ante todo hubis que recuperar la
realidad, toda 1a rcalidad, la realidad plena. Habla que Cdesplg
garla en la ampiitud de su extenéicn, enn toda su variedad, en la
gema completa de sus forma a8 y sigaificados. Este era el sasntido
de la consigna que rezaba “a las cosas nlsuwaa™, y de la exigen-
cia de dejarse determinar por ellas en lugar de aplicar esguemas
preconcebidos, lo gque constituyo, an esencia, el nuevo empirismo
propio de nuestro tiempo”. Sigue diciendo este Wltimo que "Lo

que hemos dencminado "vuclia & 1o ccongreho" es una actitud coue

nuede ragtrearse fécilmente en muchos aspectos de la filosofia

o]
6]

contempordnea. En general, esta actitud a2 vuelve contra la se-
quedad y las pretensiones del racion&alismo moderno, y significa
una reaccién contra la razdn Léglca y el pensamiento puro. Es,

pues, una reivindicacién de lo irracional, lo vital, lo existen

cial y lo histérico"

r 3 .

(1) Bertrand Nogaré, chra citada: pdg. 82

(2) J.Harry Jonss; "Bacnonia de le Empresa Privada®, Edit. Pro-
metz0, 1555 : rég. 53
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(3) Rickert H.; "Ciencia Cultural y Ciencia Natural"; Espasa
Calpe, 2a. edicién

(4) Gurviteh, George; "Tas

. 2s Tendencias Actuales de la Filosofia
Alemana”, Bditorial Los

ada, 2a. edicién 1944
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I1

NATITRALEZA Y CULTURA

1, "Tag palabras natureleza y cultura no son univocas -dice
Rickert (1) y particularmente el concepto de neturaleza se de-
termina siempre, en primer término, por el concepto al cual se
le opone. Para evitar toda aperiencia de arbitrariedad -agrega-
lo mejor serd atenernos, por de pronto, a la gignificacién ori-
ginaria. Lcs productos naturales son los que brotan libremente
de la tierra. Los productos cultivados son los que el campo da,
cuando el hombre lo ha labrado y sembrado. Segin ésto, es natu-
raleza el conjunto de lo nacido por si, oriundo de si y entrega
do a su propio crecimiento. Enfrente estd la cultura,; ya sea co-
mo lo producido directamente por un hombre actuando segin fines
valorados, ya sea, sl la cosa existe de aﬁtes, como lo cultiva-
do intencionadamente por el hombre, en atencién a los valores

que en ello residan" (pdge. 47).

2 *En los objetos eculturales residen, pues, valores, y por
€80 vémos a llamarlos bienes; de ese modo podremos distinguirlos,

g} mismo tiempo, como realidades valiosas, de los valores mismos,
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que no son realidades y de los cuales puede presc1nuﬂrse. Los
procesos naturales no son pensados como bienes y estdn libres
de toda relacidn con los valores. Por 1o tanto, si de un objeto
~cultuwral se retira el valor, queda reducido a mera naturaleza.
Por medio da esta referencia a los valores, referencia que exig
te 0 no exlste, podemos distinguir con seguridad dos especies
de objetos; y sdio por ese medio poderos hacer la éistincidn,
porque todo proceso culturel, si prescindimes del valor que en
el resida, tendrd que considerarse como relacionado con ia natu

raleza y, por ende, como naturaleza®. (pdgs. 47/48)

3 "De los valares no puede decirse ni que son ni que no son
reales, sino sdlo que valen o no valen. Un valor de culiwura, o
es reconocido de hecho por todos como vélido, o su validez (y
con ellas la significacién mds que pursmente individual de los
objetos a que estd adherido) es postulada al menos por un houbre

de cultura" (pdg.48).

"Los valores no son realidades, ni fisicas ni psiquicas.
Su esencia consiste en su vigencia, no en su real facticidad.
Mas los valores ae enlazen con lasg realidades., y de esos enla-
ces conocemos ya dos. In primer luger, puede el valor residir en
un objeto, transformdndoio asf en un bien, y puede ademds ir uni
do &1 acto de un sujeto de tal suerte que ese acto se transforme

én uns valoracidsn. Los bienes y las valoraciones, empero, pueden
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estudiarse inquiriendo la vigencia de los valores que ven uni-
dos a ellos y luego, tratando de establecer si un bien merece
realmente el ncmbre de bien o si una veloracidn se ha verifica=-
do con Jjusticia. Tstc hacemo; ciiand 0 queremos ‘tomer précticamen

te una actitud con r gcto a los cbjetos" (pég. 138).

4 "la religidn, la iglesia, el derecho, el estado, lag cos-
tumbres, la ciencia, el lenguaje, la literatura, el arte, la eco
nomfa, y asimismo los medios técnicos necesarios para su culti-
vo, son, cuendo llegan a clerto grado de desarrollo, cbjeto de
cultura o bienes, exactamente en el sentido de que el valor en
ellos residentes; o es reconocido por todos los miembros de una

comunidad, o su reconoccimiento le es exigido a todos" (pdg.49).

(1) Rickert, obra citada

i bttt
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II1

EL PRORLEMA ECONOMICQ

1, Para Fanfuni (1) la conciencia de la relacién entre posi-
bilidades de vida y congimo de coess, determiné en el hombre la
formacién de estedcs de necesidad; y el hombre "en cuanto ser
inteligente que acepta ctna determinada c&hcepcidn del mundo, se
ve estimulado por el ESTADO DE NECESIDAD de armonizar con ella
su conducta, Todo nuevo conocimiento puede suscitar nuevos estia
dos de,necesidéd asf como Llos suscitan las relaciones entre los

hombres, continuemente mudables" {(pdg.14).

2, "ﬁay en todes las cosas creadas y vivientes el estimulo a
respetar la L&Y DEL MINIMO MIDIO; pero en ei_hombre la tenden-
cia a perseguir intatigablemente el mdximo resultado con el mi-
nimo medio se convierte en un estado de necesidad consciente.

En bonsrcaenc1a cuando un estado de necesidad induzeca a buscar
entre 12s cosas existentas aguella apta para eliminarlo, el hom
bre -epremiado instvintiva o censcientemente- estoréd constrefiido
a buscar, sntre todas las ¢o&as capacea de eliminar el estado de

necesidad, aquella que lo elimina en el mejor de los modos, es
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decir, eon el mfinimo esfuerzo®.

b “Para eliminar los estados de necesidad en los que llega
a encontrarse, el hombre puvede utilizar cosas materiales o ser-
vicios. Convencionalmente los unos y los otros han sido llama-

dos bienes, ec fecir, medios deseables cavaces de extinguir es-

tados de necesided. Algunos bienes -sean cosas, sean servicios-—

pueden ser gozadoes sin esfuerzo, ya porque existan en cantidad
ilinitada en la naturaleza (si son cosas), ya porque sean pres-
tados graciosamente (si son servicios). En este caso, tales bie
g se dicen gretuitos. Otros bienes -cosas o servicios- pueden;
en cambio, ser gozados unicamente medisnte un determinado esfuer
zo o costo, ya porqgue existan en cantidad limitada (si son co-
sas), ya poerque no sean prestados graciosamente (si son servi-
cios). In este caso, tales bienes se dicen onerosgse. Y sélo los
BIENES DE ESTA CATEGORIA SON LLAMADOS ECQIOMICOS. Tanto los bie
nas gratuitos cuanto los bicnes onerosos pueden servir directa-
mente para eliminar un estado de neecesidad, o pueden servir in-
directemente para elle, ofreciendo el modo de preoducir los bie-
nes de que se tiene necesicded directa. Los primeros se llaman
bienes de consumo o directos, kos segundos se denominan bienes
instrumentales, indircctos o dg produccisén. Un bien especiali-~
simo -ni'de:produccién ni de eonsumo~ es el elegido para faci-

litar los cambios, y usualmente es 1llamado dinero. Es un bien
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intermediario o representativo, aunque la materia de que estd
heeho pucds pertenecer a la categoria de los bienes de consumo

o & la de los bienes de produccién" (pdgs. 18/19).

4. Frente a los bienes gratuitos "el hombre pondrd atencidén
en las cuvalidades técnicas, pero no tendréd que plantearse pro-
blemas de costo". "en todos estos casos la ausencia de cardcter
onerosos de los bienes ya ha satiéfécho en su origen el estado
de necesidad del minimo medio, y el problema econdémico ha sido

resueito adn antes de que maciese™ {($dg.19). El oroblema econd-

mico surge en el caso de los bienes conerosos, pues 1a elesncidn

debe efectwrse sobrs 12 base de la copacidad que tiene cada

o

ien pare eliminsr el ESTADO DE NECESIDAD DE 1A ECONOMLZIDAD,

|

5 "E1l problema econdmico se ha impuesto y se impondréd hasta
cuardo el hombre no haya logrado el designio fantdstico de tor-
nar ilimitados todos los bienes, es decir, volverlos gratuitose.
Ese dia las elecciones no sé efectuarfan mds segin criterios
econdémicos, ésto es, de costo; sino segun criterio técnicos, va
le decir, de aptitud de las cualidades del bien para satisfacer
las diversas exigenc ias del organismo, de la inteligencia, de

la educacién, de la concicncla de la persona humana. Pero, sin
mofarse de las nobles esperanzas de lerrnshaw (A Survey of Socig

1ism. London, 1928, citado por Fanfani (pdg.4l) séanos permitido
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opinar que tal dia felicisimo es muy lejano, si es que alguna
vez habrd de 1legar. En 1o espera de lo que podria acontecer,
no podemos sino comprcbar cémo, hasta hoy, el problema econdmi-
co haya preoccupado siempre al hombre con su persigtencia, no

obstante su continuo mudar de aspecto".

6. Porque contribuye a clerificar nuestro pensamisnto, no de
jeremos de reproducir las sigulentes pulsbras de Fanfani, que
nosotros no somos capaces de mejorar: "En todos los tiempos,
desde el conienzo de la vida humana sobre el glebe terrdqueo, la
instintiva propensidn a tornar minimo el cardeter cneroso de las
necesldedes ha urgido al hombre a me jorar sus conocimientos y
sus posibilidades de apropiacisn y utilizacilén de los bienes es
decir, lo ha impelido al llamado progreso cientifico y téenico,
que le ha hecho conocer medios més iddneos y modos menos costo-
sogs de procurérselos, respectivamente”., Hece un tiempo distin-
tos Srganos de publicidad anuncisron que wna de las principales
fébricas dc¢ automoiores de EE.UU., la General Motors, se encon-
traba instalando un gran centro de estudios relacionado con la
produccidén de su linea, que ocuparia nada menos que a 4.000 per
gonag, entre cileniificos, técnicos y especialistas de ias més
diversas clases, syudantes, empleados, etc. Esto es una muestra

del intento que realiza el hombre de hoy para escudrifiar los
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mds minimos detalles de la materia y de la actividad en cual-

quiera de sus munifestaciones.

1) Fanfani, Amintore; "Economf{a"; Editorial Fides, Bs.As.,1954
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Iv

DE_LA ECONOMICIDAD

1. Anintore Fanfani(l), a quien leemos con tanto gusto, nos

dice lo egiguniente:

"la nlman:cad ‘empre ha peseido el conecinmientc de que

ccn el MINLYD DE ESFUTZRZO;

el hombre tiende gl MAYXIMO RESULTADO
pero s8dlo hace unos siglos aparecid quien ha considerads que eg
ta espiracidn instintiva era une podercse fuerza bendfica, la
cual por si sola era capaz de proveer al bien del individuo y
alpoderfo del grupo social. Es éste ¢l descubrimiento ¢ue el cg
mienzo del siglo XVIII regald a la humenidad. Hoy se duda mucho,

n de esa fuerzsa

|M

. e

(')
Hy

0 se opera como £i se dudase mucho, del ben

néd n

en el campo socialg pero no hay hombre auc 2

)

hors no persiga cong
cientemente el fin del mdxime proveche con ot minimo esBuerzo.
Desde este puntc de vista, esta tendencia no sslo se ha vuelto
una VERDAD ADGUIRIDA sino que se estd convirctiendo en un PRINCI
PIO DE SABIDURIA PCPULAR. Y ya nadile cabe iumzginer una sociedad
organizada sobre bases diversas o para lograr resultados opues-

tos.
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En Rusia se critica al capitalismo eompititivo por sus
DESPILFARROS, vale decir, porque no respetaria la ley del mini-
mo medio. En otras partes se critica a Runia por los ALT(S COSe
TOS, vale decir, porque serfa incapaz de respetar la ley del mi
nimo medio. Esta actitud de recurrir al mismo metro para valuar
diferentes experiencias en campos opuestos, muesira que adn los
éntagonistas, sostenedores de sis’c_.emas opuestos de vida econémi
ca, reputan que la condenacién de un sistema econdmico brota en
definitiva del hecho de no respetar el PRINCIPIC DEL MAXIMO REN
DIMIENTO. (pég.135)

En el interior del mundo capitalista, mds o menos mitiga-
do o corregido, los EMPRESARIOS lementan las limitaciones im-
puestas por los gobiernos, porque aumentarian los costos; por
otra parte, los TRABAJADORES lementan los salarios ccn incenti-
vo, porque aurmemntarisn su explotacién, disminuyendo su remunera
cién efectiva; mientras que los CONSUMIDORES lamentan los acuer
dds entre empresarios, porque aumentarian los precios, impidiep
do as{ al comprador obtener con el minimo ccsto las méximas can
tidades. Toda la critica a las posiclones del monopolio -criti-
ca a la que adhieren tambien los ultimos liberales y los neo~li
berales que buscan el "tercer camino"- se funda en la comproba-
cién de que el monopolista impide que la sociedad consiga el md

ximo bereficio con el minimo costo.
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En censecuencia, son defensores,déluraspetd.del principio
enunciado ne sélo los economistas cuando alaban la competencia
como Gnica fuerza capaz de imponer el respeto de ese principio,
sino tembien los capitalistas que defienden su actuacién, y los
reformadores sociales que acusan a los capitalistas, y los ocon-
éumidores que gitan contra las coaliclones industriales, y los
politicos que dirigen sus flechas gontre los monopolios. No se
conoce ningdn hombre que piense en una actividad econdmica no
respetuosa de lo que impropiamente se lle ma por excelencia "EL
PRINCIPIO ECONOMICO", y es en cambio un PRINCIPIO UNLIVERSAL".
(pdg.136).

Y mds adelante, agrega senternc iosamente: "Evidentemente,
el meneionado principio {el del mdximo rerdimiento) forma parte
ya del BUEN SENTIDO PCPULAR y siéndo su observancia no sélo ing
tintiva sino tambien racionalmente justificsda, quien se epres-
te a delinear una situacién racional del problemsa econdmico de-
be respetar el referido principio. ¥ que ESTA RESISTENCIA NO
SEA TAN FACILMENTE VENCIBLE con la fwerza o con las leyes, se
demuestra con varios episodios: alguncs eugeridos por las con-
cesiones que el régimen colectivista rusc ha tenido que hacer a
los trabsajadores que aspiraban a una remuneracién mdxima y de
todos modos proporcionada a sus esfuerzos; y otros sugeridos por
los sucesivos acercamiento de 1os.precios‘del acopio oficial a

Jos precics del mercado negro, realizados por los dirigentes de
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la alimentacién planificada d¢ los pafses en guerra, para obte-
ner que los productores entregasen trigo y aceite a lcs almace-
nes publicos antes que introducirlos ilegalmente en el mercado

negro que prometie el méximo provecho".

2 Erich Gutenberg (2) en "La Evolucidn Actual del Cdleculo
de Economicidad" sefiala que el principio econdmico presenta dosA
aspectos: uno formal en el sentido'de_qua el principio, como
tal, es indeterminado o sin contenido, y, en consecuencia, pue-
de ‘d8rsele contenidos de indole completamente distinta; y otro
regulador en el sentido de que la naturaleza de este principio
eonsiste en ordenar los medios de acuerdo a los fines; pero no
de cualquiler menera, sino comparando varias posibilidacdes y se-
leccionando entre ellas les mds adecuadas y més racicnales; es
decir, eligiendo lds medios que deben proporcionar una solucién

éptima (pég.VIIL).

W Prion, citado por Erich Gutenberg, ha reconocido al
principio econdmico desde el punto de vista formal dos distin-
tos céntenidos: uno técnico (para 1a explotacién) y otre priva-
do econdémico (para la empresa). Por el principio de productivi-
dad técnica "Tanto mds grende es la economicidad de una explota
e¢ibn, cuento mayor es 1a productividad qw se 8lecanza mediante
una inversién de medios de produccién determinados, o biesn, tan

t¢ mayor es la economicidad de wna explotacidn, cuanto menor es
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la inversién de madios de produccién necesarios para obtener un

producto determinado”. "En combio. psra la esfers esondmica de

lg empresa, el fin supremo es_la rexiizszeidn de una genancia mé-

tde

xima sobre el caoiial inveritido, @ cuyo efecto, el capital (ca-

pital en dinero) representa un medioc para alcanzar el fin. Me-
diante este contenido, el principio de economicidad puede defi-
nirse del modo siguiente: Tanto més grarnde ez la economicidad
de una empresa (no de una explotacion) cuanto ués grande es la
ganancia sobre un capital determinado. En otros términcs: Tan-
to mayor es la econcmicidad de una empresa, cuanto menor es el
capital necesario pars realizar una ganancia determinada. Este
principio de rentabilidad es el principio de economicidad de 1la
empresa y no de la explotacion; para la que vale la productivi-

dad téenica como norma general de economicidad®. {pdgs.VIII/IX)

3 Al decir de Erich Gutenberg, Erich Schneider proyectd una
teoria del cédlculo de economicidad que comprende tanto los mé-
todos prédcticos de los cédlculos de economicidad en la empresa,
como los métodos de la teoria de la inversidn e interés de la

teoria econdmica.

"El problema del cdlgulo de economicidad es constatar si
la invers®én planeada es de tal indole que permita & los ingre-

sos garentizar una reintegracién de los gastos con intereses su-

ficientes" "A un tipo de interés calculatorio determinado, evi-
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dentemente, la inversién serd provechosa cuando los ingresos
anvales medios no son menores que los gastoé anuales medios, 0,
como tambien puede decirse, si la diferencia entre los ingresos
anuales medios y los gastos anuales medios no es negativa'.(pég.
XVi).

"La proposicidn arriba mencionada de que wna inversidén es
provechosa si los gastos snuales medios no son mayores que los

-

ingresos enuales medios, puede expresarss vambien de otro modo.
? b

Se usa, por ejemplo, en la teoria econdémica, la aplicacién del

concepto del tipo de intersds "interno" (I, Fisher, J.M.Keynes,

'K&E, Boulding, J.R. Hicks, G.L.S.Shackle y otros)".

"El tipo de interés interno de una inversidén es aquel ti-
po de interds al que el velor actual de todos los ingresos y
gastos es igual a cero. Bsta tipce de interds e¢s designado por J.
M.Keynes "marginal efficiency of capitai", per I.Fisher "rate of

return over cost" y por K.E.Boulding "internal rate of return”.

Y ya vamcs llegando a lo que queriamos. "Para comprobar
la ventaja de una invergién puede, pues, comprobarse el tipo de
interés que el empresario considera aceptable @ONMO PARA DECIDIR
SE A EFECTIUAR LA CPERACION. Una comparacidn entre los tipos de
{nterds internc y calculatorio, puede dar por resultado que el
tipo de interés interno sea igual al tipo de interds calculato

——-

rdo, ¢ bien, meyor o menor que éste. Evidentemente, ura inver-
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sién normal, a un tipo de interés calculatorio determinado, es
provechosa gsi el tipo de interés interno no es mencr que el ti-
po de interés calculatorio”. Y a lo que guerfamos llegar es a
ésto: que segun menifissts Frich CGutesberg, Keynes da preferen-
cia 2l tipo de interds interno disiends que el expreserio inver
tirfa, hasta que el tipoc de interés internc de la inversidn mep

ginal (marginal ef ic*ency cf capital) llegue a ser igual &8l TI

PO DE INTERES DE MERCADO.

El célculo de economicidad puede formularse de diferentes
modos pero siempre Juega el tipo de interés que se adopte para
el cdlculo, interés que nec es arbitrario sino que surge de las

condiciones del mercads.

Conviene a nuestro propdsiic aclarar que "Por el tipo de
interés internc de una inversidn, se entiende el tipc de inte-
rés al cual el valor actual de tolos loa pagos y cobros, relatl
vo a cualguier momento, es Iguigl & cero; o Lo qwe significa lo
mismo, &8l cual las dos series de pages y cobros son equivalen-

s" (3).

"Por el valor de caepital de una inversidén referente al mo
mento t, & un tipo de interds 1, se entiende la suma de todos
los gastos y los ingrescs descontados (deducienio los intereses)
al momento t ¥y ocurridos después del mismo {(método de descuento).

Bvidentioumente, uvna inversidn planeada a un tipo de interés cal-
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culatorio determinado, es provechosa sélo en el eago de que su

valor.dé capital, relacionado el momento inmediatamente ante-

#or a la inieiacién de la inversién, no sea negativo"(4),

(1) Fenfani, Amintore; obra citada

(2) Gutenberg, Erich; "La Evolucidn Actual del Cdlculo de Econg
micidad": precnde a la obra de E.Schneider titulada "Teg
ria de la Inversién"

(3) Sstmelder, Erich; "Teoria de la Inversién" (C4lculo de la
Econom1c1dad,, El Ateneo, Bs.As., 1956: pdg.l0

(4).Idem, pégel5
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DE 1A TASA DE INTERES

1. De la obra de Raidl Prebisch titulada "Introduccién a Key-
nes" (1), extraemos el pensamiento del economista inglés econ
respecto 8 la tasa de interés, tasa que, como hemos visto pre-
cedentemente, juega un rol importantisimo en el cdlculo de la
economicidad. Aprovecharemos, al mismo tiempo y en lo pertinen-

te, las reflexiones del Maestro Prebisch.

Para John Maynard Keynes "Es obvio que la cantidad de in-
versiones corrientes se extenderd hasta el punto en que no haya
capital alguno cuya eficiencia marginal sobrepase al tipo de in-

terés eorriente, o sea €l punto de la tabla en que se igualan

la eficiencia marginal, en general, y el tipo de interés" (pig.
1%6-1%6). "Por tanto, el inceitivo a invertir depende en parte
de la tdbla de demnda de inversiones y en parte del tipo de in
terés" (pdg.137-137). Tendremos méds adelante que averiguar el
tipo de interés independientemente de todo esto, y podremos va-
luar entonces un determinado capital éalculando el valor presen

te de todos sus rendimientos futuros segin dicho tipo de inte-




rés.

‘ Prebisch, por su parte, aclara que "Es conveniente mencip
nar dos punios para comprender meJjor esta cuestiéne Primero,
que la eficiencia marginel del capital se fefiere a sus rendi-
miento s futuros ¥ no 8 su rendimiento rresente. Y segundo, que
tales rend irientos son motivo de estimaciones conjeturales que
estdn sujetas a grandes alteraciones. En la eficiencia marginal
del capital ocurren violentas fluctuasciones que, como se verd a
su tiempo, constituyen la explicacién del ciclo. econdmico".

(pdgs. 68/69).

2. Mis adelante el mismo Prebiseh se plantea el probleme de
averiguar qué es lo que determina la tasa de interés y dice que
"Es obvio que ésta no puede sor la recompensa en si del shorro
o de la obstencién del consumo presente";"Pues 5pérrafo de Key-
nes~ sl una personae atesora su shorro en efectivo, no éana in-
terés, aunque ahorre tanto como antes. Por lo contrario, la mis
ma definicidén del tipo de interés nos dice que es la recompensa
por renuncier a la liquidez por un tiempo determinado..., es la
medida de la resistencia de las personas que tienen dinero a
desprerderse Je su disper.ibilildiad liquida. La tasa de interés
ne es 2l precio que equilibra la demanda de fondos de inversién
con la disposicidn de abstenerse del consumo presente. Es el

pr2cio que equilibra el deseo de tener riquezas en forma de di-~
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nero con la cantidad disponible de dinero"({p.167-165).

En tren de aclarar el significado del ltimo pérrafo trang
cripto nuestrs eutor srgentince menciona "los motivos por los que
se tiene riqueza en forma de dinero. Son tres: el motive de tran

sacciones, el motivo precaucional y el motivo especulativo".

"Primero, el motivo de transacciones. Resulta de la nece-
sidad de mantener dinero entre el momento de recibir recursos y

el momento de gastarlos. Este motivo concierne, pues:

"a) 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 gestarle. La intensidad de este mg
“tivo depende del monto del ingreso y de la duracién mormal de di
cho intervalo. A éste corresponde el concepto de veloeldad de

eirculacién del dinero en términos de ingreso.

""b) A las empresas: del mismo modo que en el caso‘anterior,
las empresas mantienen dinero para salvar “el intervalo entre el
momento de pagar los costos y el de recibir el producto de la
venta“ép.195-190). Su intensidad depende del valor de la produd
cién corriente o ingreso corriente, y del nidmero de manos por

las que pasa la produccién" (pdgs.78/79).

®*segundo, el motivo precaucional. De acuerdo con este mo-~

tive se mantiene dinero para contingencias o gastos subitos para
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oportunidades imprevistas de compras ventajosas o para hacer

frente 2 compromisos en dinero.

"Tercero, el motivo especulativo. Este motivo requiere
exemen especial, tanto por no hader sido bien comprendido, cuanm
to porque tiene gran importancia en la transmisién de los efec-
tos de una variacién en la centidad de dinero. Sélo 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 welva a subir nuevamente, habrd
quienes prefieran mantener su dinero liquido en el temor que ei
alza del interés provoque ia baja en el precio de los titulos,
o se abstendrdn de comprarlos, menteniendo el dinero liquido
_hasta que llegue el momento favorgble para realizar su inver-

sién.

“EX} motivo de transacciones y el precaucional &ependen
principadmente del nivel del dinero. Por lo contrarfe, el moti
vo especulativo depende mds bien "de la existencia derahorros
acumulados..." Con respecto a e119§ -pensamiento de Keynes~ la
gente inclina su preferencie por la liquidez o iliquidez" (p.
194-186), teniendo en cuenta la relacién entre 1a tasa eorrien
te de interés y las conjeturas acerca de su posible varfacién.
Es we aproximacidn preliminar, podriamos decir, puesfe que los

primeros motivos estén sujetos a influencias diétintasvde las
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que operan sobre el motivo especulativo". (pdgs.79/80).

(1) Ppebloch, Redl; "Introduccidn & Keynes"; Pdo.de €ultura Ecg
fémica, Méjico, 2a. edicidn: 19%1,
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VALOR ECONOMICO

1.  la filosoffa actual se propone el descubrimiento de la.
esencia y sentido de los valores, siendo del resorte de la "teg
ria“de los valbres", exiologia o estimativa, éste tipo de inves -
tigacidén. En.lineaé generales, podemos decir que, para unos,el’
valor depende de los senfimientOS de agrado o desagrado, ﬁel he
cho de ser o no deseados; mientras que para otrcsilb dnico que

hace el hombre fbente al~€alor es reconocerlo como %al, como si

tuado en una esfera ontoldgica.

~ Nosotros no nos inclinaremos ni por una ni por otra solu-
e¢idén; nos limitaremos, dentro de lo que somos capaces, a obser-

ver el fendmeno tal cuwel se nos presenta.

2,  En una primera aproximacidén, hemos dicho que el valor .eco
némico es la suma del valor de tasacién y el de llave de nego-
cio. Recordemos que el valor de tasacién implica un concepto e,
tdtico, y que el de llave de negocio, 81 bien se encuentpe de-
finido de muy diversas maneras(l), es susceptible de ser apre-

hendido en virtud de la conjuncién de los factores que, 2 titu

L
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lo enunciativo se detallan seguidamente:
a) clientela
b) habilidad del empresarie
¢) prestigio
d) experiencia téenica
e) competencia
f) nombre comercial
g) créaito
h) ubicacidn
i) condiciones de mercado
3} morcas y patentes
k) franquicias
1) organizacién’
m) relaciones coherciales

n) superutilidades

Veamos cdémo Juegan tales factores en los distintos méto-
dos ideales para hallar un Jjusto valor de llave de negocio es-
tableciendo en que consiste cada uno de dichos métodos, siguien
do bara este propdsito a Bertera, quien realiza un estudio ex
haustivo del tema en su obra "Llave de Negocio", ya citada en

6l curso del presente trabajoe.

1, ANUALIDADES. Se determina el numero de efios durante los
Lualeg se espera que las SUPERUTILIDADES podrén verificarse, y
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se hélla el valor actual de dichas superutilidades. Como se ad-
vierte, en este método Juegan un rol decisivo las utilidades
que se consideran supericres a las normales, por lo que uno de
los problemas de fondo y no menos importante radicaris en fijar

la tass uormal. dz los beneficios.

2. CAPTTALIZACION I SUPERUTILIDADES (Indirecto o francés)

Se calcula la utilidad media ordinaria de la empresa, la que se
presume originada por un capital tebrico gue responde a una ta-
sa de utilidades que consideramos normel. A dicho capital tedri
¢o se le resta el capital medic efectivemente invertido por la
firma y el resultedo serd el valor de llave. En este procedi-

miénfo no cabe duis que el problema de fondo reside en détermi-

nar la taesa de uiilildad nermal.

3¢ CAPITALIZACILON A TASAS DIFERENCIAIES. Se capitaliza la

utilidad mediz o:dinarile y la utilidad normel empleando para

ello una tasa distinta de la tasa normal de interés: La tasa de
capitalizacidn gerfa superior a la tasa normel de 1pterés par .

los riesgos que supone la adquisicidn de superutilidades.

4. COMPRA DE UN NUMERO DE ANOS DE UTTLIDADES.(En 1la doc~

trina sajona: "year's purchase} entre nosotros: "método america

no" « Se?considera que la "llave” es igual & la utilidad ordina-
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ria pultiplicada por el factor 2, 3, 4 6 5. Equivale a comprar
la utilidad por un nimero de afios a que se refiere el factor.
Easte método prosupone -contrarisnente a la opinidn de Bertofa-
que se esté en presencia de utilidades normaies.

i

5. COVMPRA DE UN_MUMARQ DB ANOS DE SUPERUTILIDADES.Hoy au-

tores que consideren que la tssa de utilidad es del 6%; otros

del T% y algunos del 8%.

6« HOSKOLD. Se parte del principlo de Que las superutili-
dades esperadas daben hrindar una remuneracién normel a lo in-
vertido en concepto de llave y wna sura adicional que, capite-
lizada é un interds moderado, permite formar un fondo ;mortizag
te capaz de recuperar lo invertido en llave, en el mismo tiempo

calculado como vida probavle de las superutilidades.

7. 2ETAIL. En el fondo, conalste en distribuir equitati-
vamente enire vendedor y comprador, el valor actual de las uti-
lidades medias ordinarias. Aqui tambien existe el problema de

ecxtablecer el intefes normsl del capital.

8. PROMEDIDS INPONDIRADOS. La Primera Convencién Metropo-

litens d¢ CGradusdos en Cienciass Econdmicas, aprobd la siguient

pornencis gobre determinacién del valor de llove de negocio:

PERN
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a) Las superutilidades anuales esperadas se multi-
plicen por 5.

b) Se capitalizan las superutilidades a una tasa

¢) Se promedian los valcres hallados y el resultado

serda el valor de llave.

La ponencia aludida, dice Bertora "deja constancia de que
si la empresa denota una tendencia firme de utilidades en ascen
80 y se supone correctamente gue las utilidades no podedn ser
Anferiores durante los prdximos cinco afios, se procederd a ca-
pitalizar sclamente la utilidad d**@renpial del Witimo &fio. Es-
te nuevo valor de llave se promedisré con el valoy haliado por
intermedio de los dos métodos antericres" (el 1y el 2). Es de-
cir que en todo el proceso se rezlizan prowedios que vuelven a

promediarse sin ponderacidén de ninguna fndole" (pég.53).(2)

9. SCHMALENEACH. Equivale a gplicar el método indirecto o

francés, mancionado en 2, con la difesrencia de que el capital
medio invertido deberd ser reemplazado por el valor de reposi-
cién del total de los bienes incluidos en el mismos Ademds Sch-

malenbach propone rebajér en un 50% el valor de la llave por el

riesgo de que aparezcan hechos no previstos en las estimaciones,

céonjeturales. .

4
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10. FAIN, FAURE Y PINOTEA. Contempla la posibilidad de
que las superutilidades decrezcan paulatinamente. En el resto

no varfa del método de las anualidades.

11. PONDERACION DE UTILIDADES ORDINARIAS. Presenta como

novedad, en relacién al método de las anualidades, la introduc-
cién de un coeficiente de ponderacidén por el que se atribuye
més gravitacién a las utilidades ordinariss producidas en los

afios mds cercanos al presente.

12. MORE. Divide las superutilidades en dos o méds partes,
partiendo de la idea de que es més fédcil mentener una superuti-
1idad del 5% por encima del rend imiento normal, que una superu

$113dad del 10%... y asi sucesivemente.

13. AXER. Tiene en cuenta factores de ponderacién en me-
yor proporcidén que los métodos emteriores. Parte siempre del

rendimiento a base de una tasa de interés normal.

14. COMPRA DE INGRESOS BRUTOS. Equivale & multiplicar las
ventas por una cifra convenida en representacidén de la compfa

de un cierto ndmero de afios.

15. GREF. En lo fundamental no varfa del método de las
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anualidades.

"deos los mﬁtodos comentados; selvo une o dos exeepciones
-que admitirfan también la discusién- tienen de comin lo si-
guienie: que todos se preocupan de la tasa de interés normal,
verdad aparentemente de.. perogrulle porque se trata de deter-
minarylas superutilidades, pefo que es de una importancia fun-

damental en el andlisis del valor econdmico.

En consecuencia, los factores que hemos detallado al co-
mienzo de este apartado -a tftulo enunciativo en ndmero de ca-
torce-, son susceptibles de dividirse en dos partes: la primera
contendrfa las cuestioizs que'hacen que una empresa sea 6épaz
de rerdir utilidades (clientela, hebilidad del empresario, preg
tigio, etec.); la segunda se vinarlaris con el resultado en de-
finltiva del negccio, en cwanto se obtienen y se espera obtener,

utilidades superiores a las que se consideran normales.

B Volveremos ahora sobre el valor de tasacién, con el obje-
to de completar debidsmente los dos términos del valor econdmi=
co, segén el enunciado que hemos hecho al comenzar el apartado
2, en €l sentido de que entendiamos, en una primera hipétesis,
que el valor econdmico era igual a la suma de} valor de tasa=-
cién de la empresa fisicamente considerada y el valor de llave

de negocio,
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Cuzndo nos ocupamos de los diferentes métodos auspiciados
por la doctrina pers determinar el valor econdémico, advertimos
lo siguientes
a) el de Anualidades tiene en cuenta el "capital

nedio efectivamente invertido",
b) el de Capitalizacién de superutilidades, el va-

lor asignado al "patrimonio tangible*,
c) el de Capitalizacidén a tasas diferenciales, el

"capitai medio invertido",

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

e) el de Promedios imponderados, al "capital tangi—‘
ble", )

——

f) el de Schmelenbach a los "tangibles en términos

de_re posicién",

g) el de Axer al "valor de readquisicién o recons-~
truccién de los bienes moteriel es",

h) el de Gref al “capital tengible o contable",

1) los métodos que nos falta mencionar se inclinan
por el capitel medio invertido, salvo los que se refieren a la
compra de un ndmero de afios de utilidades y a 1la compra de in-

gresos brutose

Es cierto que la eleccién que hacen los autores de uno u
otro tipo de “"capital" responde a la fndole de sus presupuestos,

perc tambien es cierto que la doctrina, tomeda en su conjunto,
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no ha logrado fijer conceptos, porque'constituye una evidencia
que los adquirentes de una empresa cualquiera tienen en cuenta
no solamente las utilidades del negocio, sino tambien el valor

de la empresa fisicamente considerada en el momento de compra.

Ahora bien, si partimos de la base de que el inversionis-
ta pagaréd por la empresa la cent idad de pesos que esté en fun~
¢ién de las utilidades que el negocio producird, no cabe duda
de que estamos en presencia de dos valores, uno el de la empre-
sa conaiderada en funcidn de los beneficios futuros y otro re-
presentado por la misma empresa fisicemente considerada, es de-
cir, el valor de tasacién. A la diferencia entre esos dos valo-

res se la podrfia denominar "llave de negocio” o de otra manera.

{Cudl es la preocupa cidn del inversionista? Sin mayores
hesitaciones pocdemos decir que consiste en lo siguiente:

a) Asegurarse de que el capital que hoy invierte 1le
redituva réd en la medida que &1 espera.

b) prever que ante una coniingencia cualquiera pue
da salvar el capital originariamente invertido liquidendo la
empresa.

c) en qué medida le conviene adquirir la empresa en

marcha o instalar una a nuevoe.

Pero por sobre todas las cosas, todos pensamos, antes de

invertiyr, cudl serd la capacidad de recuperacién de nuestra In-
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versién para el hipotético case de que el negocio vaya mal. Es,
podriamos decirlaccnsideracidén mds pesimista, pero que Jjuega un
papel importantisimo en el dnimo del inversionista. Entonces,
pues, es razonable que se determine el valor de la empresa fi-
sicamente considereda, valor éue hemes denominado de tasacidn,
pues es el que en el mal momento nos sslvard el dinero. Y a es-
te propdsito recordaremnos que la tasecidn -no la vulnacién~ co
rresponde a la esfera de actuacidn del técnico, lldmese inge-
geniero, constructor, etec.) poraue son ¢llos los que conocen el
uso de las maquinarias, el destino a otorgar é los galpones,

etce.

El economista actda también en el cvallo de los bienes de
la empresa, pero desde cotro punto de vista, pues lo hace para

calcular la econowicidad de la explotecidn.

$Cudl. seria, despuds de todes las consideraciones que he-
mog realizedo, el precio minimo del velor de tasacién? A nues-
tro Jjuicio estaria dado por los preciog dz liquidacidn de la
empresa. Tal vez no se advierta de primer intento la importan-
cia de esta apreciacién, PEro no dgdamos qﬁe la misma aparece-
réd enseguida. Supongames el ceso de una empresa técnicamente
bien insialada, que produce cartidad y calidad de mercagderias
que venda, pero que las condiciones del mercado no ie permiten

obtener precios remunerativos para el capital y que, por el con
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trario, estd vendiendo a pérdida. En otros términos, se trata
de una empresa cuyos ejercicios econdémicos, en lugar de arrojar
utilidades producen quebrantos. En este supuesto el valor eco-
némico de la empresa serd cero, porque nadie invertird para no
obtener utilidades y menos para ver disminufdo su capital por

las pérdidas.

En el ejemplo dado sélo nos queda por considerar pues un
valor, y es el de Lkpidecidn de la empresa. Y recordando a Ri~
ckert diriemos que, en tal supuesto, los bienes fisicos que con
forman la empresa se han convertido en "naturaleza", porque de

ellos se ha eliminado el valor.

4. Erich Gutenberg, segin tuvimos ocasién de recordar, mani-
fiesta que para la esfera econémica de la empresa el fin supre-
mo es la realizacién de una ganancia méxima sobre el capital in
vertido, y que tanto mayor es la economicidad de una empresa,
cuanto menor es el capitael necesario para realizar una ganancia
determinada, Aqui estamos enfrentando el principio de economi-
cidad de la empresa (né el de la explotacién), identificéndose
con el prinecipio de rentabilidad. |

En este orden de ideas, una empresa estaré en "forma", al
decir de Spengler, o habré alcanzado su punto déptimo, evando eg

té en condiciones de distribuir utilidades liquidas y realizads.
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en cantidad suficiente como para que el capital se considere re

munerado 2 tono con el mercodo. Es éste el limite minimo de sa-

tisfaccién del esiado de necesidad de la economicidad del capi-

el valor econdémico de la empresa es del ciento por ciento.

5 El valor econdémico no estd disociado del principio econé~
mico; por el contrario, es este Ultimo el que constituye la ra-
zén de ser de aquél; més ain, se encuentra en el mismo centro

del valor econdmico para contribuir a su dindmica. Pero no olvi
daremos que, como dice Rodolfo Stolzman (3 en "Introduccién Fi
loséfica a la Economfa®™ (pdg.249) el valor "estd" en los bienes,
se les "imputa" y "etribuye" y que la economia nacional crea el

valor. "Regularidad, grdenemiento, continuidad, (sigue diciendo

Stolzmean 'en la pdg. 326 de su reccrdsda obra) éstos son los mo-
mentos conceptuales necesarios e inmansntes que constituyen la

nocldn de la economias en crvanto tel, y tsumbién para un hombre

particular que dirige sus negocios".

Por otra parté, el valor expresa siempre una felacién, un
médulo aplicado de afvera a las cosas. los bienes econdémicos,
por ser en primer término bienes de cultura, tienen adheridos a
ellos uwn valor; y por ser dichos bienes en segundo lugar, onerg
802, 21 valor que llevan adherido o que simplemente se les re-

¢onoee, es de naturaleza econdmica.
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El estado de necesidad de la economicidad esté provocado
por el principio econdmico; es una resultante de este Wltimo.
La dimensién del valor econdmico estard dada por el grado de
necesidad de 1o economicidad que diche valor implique. Son las
utilidades las que satisfacen el estado de necesidad de la eco-
nomicidad que hsllamus en el valor econdmico. Dicho de otro mo-
do, es la rentabilidad en magnitud adecwada, la que hace desa-

parecer el estado de necesidad apuntado.

La adecwscién de la magnitud de la rentabilidad a las ne-
cesidades sentidas, estd dada por la coyuntura econdmica. La

rentabilidad se exterioriza en la tasa de interés normal.

El valor econémico, en un dltimo andlisis, estd en funcién
de la tasa de interés normsl o de mercado. El cdlculo de la eco-

nomicidad cuenta como factor decisivo dicha tasa de interés.

6 YEl velor es, segin una frase acertada de Marx, el "fondo
intrinses~o" del precio, en el cusl se objetiva el valor. El pre
cio es la meta Ge la explicacidn, el valor su instrumento de

explicacién (von BShm)" (4).

El precio en su forma de valor de cambio procede de la re
.lacién de varias personas o de muchisimas perscnas. Como Qice
Stolsman, su origen social es evidente, proviene de la comuni-

ded, pone su mira en el todo, y su esencia puede ser comprendi-
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da desde dentro del todo.

Por nuestra parte, no ocultamos la dificultad que entra’
en la prédctica el distingo entre precio y valor econémico, avi:-
que comprendemos la importancia que, para el endlisis que esta-

mos haciendo, reviste sefialar la diferencila.

(1) Bértora, H.R.; "Llave de Negocio": pégs. 15 a 21
(2) Bértora, H.R.; "Llave de Negocio": pég. 53

(3) Stolzman, Rudolf, "In«,roducclén Filoséfica a la Econemfa;
El At\.;; BS ASO, 953‘

(4) Stolzmen, Rudolf; "Introduceién Filoséfica a la Economfa®;
Bl Ateneo, Bs.As., 1953, pédg. 333.
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Vil

PROCESAMIENTO DEL VALOR ECONOMICO

1. El valor econdmico es un hecho enteramente social; la eco
ndmia nacional crea el valor; éste "estd" en los bines, se le
*imputa" y "atribuye". F1l mundo de la economfa es la obra de los
hombres, pero éstos no producen valores, sino sélo productos;

el valor expresa siempre una relacién, un médulo aplicado de
afuera a las cos@s. Econémicamente hablendo, hay tan solo un va
lor, el valor de la realidad; no existe ningin valor subjetivo,

ningdn valor objetivo en si.

Los cldsicos confundieron el médulo del costo de trabajo,

con la razdén del valor. "Ni el trabajo ni cualquier otro factor

de produccidn estdn como tales adecuados para generar al valor
o determinerlo por s{ mismos. Ellos por su parte requieren una
valuacién, ellos no generan el valor, ellos lo reciben a raii

de su finalidad social; son sélo materia y fuerza, y como tales
crean por su parte de nuevo sélo materia y fuerza de las cuales
proviénen; generan sélo productos} dan, como hemos dicho, nue~

vamente exponentes de valores, su condicién material” (1)
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La historia de las doctrinas econdmicas nos ensefia que cg
da escuela tiene su concepto del valor. Asi, los fisidcratas rg
clamaban el llamado valor intrinsico de la produccidn agraria;
los clédsicos y luego los socialistas, el valor del trabajo; los
epigonos de los clédsicos, el valor de costo como el udnico verda
dero valor. La verdad es que ninguna de dichas escuelas se preo
cupé de estudiar el valor en conexién con el todo, sino que se
atenfan a razones de productividad, de bienestar social, etc.,
y segin el momento y las circunstancias era la solucién aconse-
Jjada. Ello explica el hecho de que tal "valor" difiera del pre-

cio.

El valor, dice Stolzmen es el medio que proporciona al
hombre la posibilidad de pesar una en contra de otra la impor-
tangia cuantitativa de la produccién y de la consumncién, y ha-
llar para ambas un denominador comin. Se convierte as{, el va-
lory en un gran aparato verificador de la economfa que guia y

vlgi!a la mercha de toda la produccién y la distribucién.

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 proporcidén de nuestras
actividades positivas depende del optimismo esponténee més que
de la esperanza matemética, ya sea moral, hedénica o econdémica.

Probablemente la mayor parte de nuestras decisiones de hacer ql
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80 positivo, cuyas oonsecdencias se prolongarén en muchos dfas
por venir, son mds bien el efecto de impulsocs vitales, dei sen-
tido espontdneo de la accidn que prevaleces sobre la inaccidn.
No son, por cierto, el resultado de un promedio ponderado de be
neficios cuantitat%vos multiplicado por probabilidades cuantita

tivas" (p.161-160) (2)

"Es obvio -sigue diciendo Keynes- que la cantidad de in-
versiones corrientés se extenderd hasta el punto en que no heya

capital alguno cuya eficiencia marginal sobrepase 21 itipo de_in-

terés corriente, o sea el punto de la tabla en que se igualan

la eficlencia marginal, en general, y el tipo de interés" (p.

136~1%6)" (2).

"Por lo tanto, el incentivo a invertir depende en parte
de la tabla de demenda de inversiones y en parte del tipo de in

terés" (p.137-137) (2).

A 1o que agrega Prebisch:"Tendremos més adelante que ave-
riguar el tipo de interés independientemente de todo esto, y
podremos valuar entonces un determinado capital calculando €l

valor presente de todos sus rendimientos futuros segin dicho ti-

po _de interéa" (2).

No es nuestro propésito determinar por qué sufre variacip

nes la tasa de interés, tema por otra parte tratado magistral-
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mente por Prebisch en su obra citada "Introduccidén a Keynes®;
8610 nos preocupa investigar dénde adquiere estado, y sobre eg
te particular expresaremos que el tipo o tasa de interés cons-
tituye un fendmeno enteramente social que fiene lugar en ei
mercado. Si el mercado establece que dicho tipo de interés es
del 5% serén vanos nuestros esfuerzos pera pretender el 6%, y
8i nos conformésemos con el 4% estarfamos donahdo el 1% de dife

rencia.

Tampoco averiguaremos si el Estado puede o no intervenir
en el mercado de alguna manera pera modificar el tipo de inte-
rés. A nosotros sélo nos interesa ellfesultado; ésto es, cudl
es el tipo o tasa de'interés que el mercado indica, mercado que

responderéd a la coyuntura econdémica en ese momento.

(1) Stolzman, Rudolf; obra citada: pég. 259
(2) Prebisch, Raﬁi{ "Introduccién a Keynes": pégs. 68/69

. }
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VIII

ESTADQ OPTIMO DEL VALOR ECONOMICO

L. Hemos expresad que una empresa estard en "forma", al dg
cir de Spengler, o hebré alcanzado su punto éptimo, cuando es-
té en condiciones de distribuir utilidades liquidas y realizadas
en cantidad suficiente como para que el capital se considere re

munerado a tono con el mercado. Ademds, que es €ste el limite

minimo de satisfaccidn del estado de necesidad de la economici-
dad del capitel, que experimenta el inversionista, y que en di-
cho 1fmite minimo el valor econdmico de la empresa es del cien
to por ciento. Nos toca ahora averiguar el tono del mercado al

cuwal nos hemos referido.

No investigaremos por qué sucede as{, pero es lo cierto
que el inversionista tiene preferencia hoy dfa por las 1nversig
nes que le significan un alto grado de liquidez. Seria éste un
fenémeno digno de ser estudiado profundemente, pues son contra-
dictorias las opiniones con respecto 8 los beneficios sociales
de tal tendencié. Keynes, por ejmplo, dice queé "De las méximas

de la finanza ortodoxa ninguna es seguramente més antisocial que
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el fetiche de la liquidez, la doectrina de que es una virtud po-
sitiva de las instituciones inversoras concentrar sus recursos
en la tenencia de pepeles 1fquidos. Se olvida -sigue diciendo-
que no existe tal liquidez de inversiones en la comumidad consi

derada en su conjunto". (pel55-155). (1)

Keynes es lapidario cuando habla de los mercados de inver
siones creados con vistas a la liquidez, pues “"si consideramos
a Wall Street =expresa Keynee- como institucidén cuya funcidn so
clel prdpia es dirigir las nuevas inversiones hacia las aplica
ciones m#s convenientes en térmihos de rendimientos futuros, la
meyd:ida del éxito que ha logrado no puede exhibirse como uno de
los triunfos notables del capitalismo del laissez faire... Lo
que no es sorprendente, si- esfoy en 1o cierto al pensar que los
_me jores cerebros de Wall Street han estado orientados hacia un

objeto diferente" (p.159'-1§8) (1).

Laes inversiones, en el sentir de dicho pensador inglés,
debieran ser indisolubles, como el matrimonio, excepto en caso

de muerte o por otra causa grave.

2. Pero cdmo desmintiendo & Lord Keynes presenciamos el fenéd
meno de que 8,630.000 ciudadanos de los Estados Unidos son agelp
nistas directos de corporaciones pdblicas, habiendo aumentado

el nimero de accionistas en un 33% en relacién a los existentes
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hace cuatro efios. Mis avn, atribiyese la fortaleza del sistema
econdmico de los Estados Unidos en gran parte -segin recientes
estudios= "a la confiesnza que han demostrado los muchos millo-
nes de habitantes que, en forma directa o #adirecta, y cada vez
en mayor nimero, han invertido su dinero en negocios y empresas

industrialea del pais” (2. La frace capitalisno del pueblo,

"segin se aplica &l sistema de la libre empresa en les Estados
Unidos, ha adquirido wds vigor y validez como resultado de un
estudio gue acaba de rcalizar el Instituto de Alfred Politz por
encargo de 1a Bolsa de Vaiores de MNueva York" (2). Hasta los ni

fios inviertsn allf sus economias en acciones.

Estemos de acuerdo con Lord Keynes en que no existe liqui
dez de inversiones en la comunidad considerade en su éonjunto,
pero no compartimos ese plenteamlentc rorque no responde a la
reelidad que vivimos. El dia que a iodos sc nos ocurriese ven-
der, scbrevendria el caos. N1 siquiera tendria sentido disponer

de dineroe.

Para nosoiros, es en el mercado bursdtil (amplio, vigoroso
y maduro) donde el velor econdémico adquiere su genuina expre-
8idén, porque es en dicho mercado en régimen de liquidez donde
tiene lugar el fendmeno social que fija el tipo de interds nore
mal.
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3o Prebisch (1) sefiala que “Ha aumentado la proporcidn de
personas que tienen acciones sin conocer la realiiad de los ne-
gocios ni tener s .wiliud, por ellio mismc, pera valuer correcta-
mente las inversiocnes de ucuverdo con su probable rend*mieﬁto -]
largo términc. Podrd decirss, gin embarge -egrega- que para eso
estén los inverccres y especuladores profesionales. Mas no suce
de @sf. Pues on oz nayor perte -~y este pérrefo e3 de Lord Key-
nes- No estén interssadoeg en reelizar previsicnes acerca del
probable rendimientoc futurce de une inversién en toda su vida,
aino que lies preocupa, sobre todo, prever con cie rta aaticipa-
cién al péblice los cambise que oawrrirén en las valuacicnes.
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No obstante veamos cdmo vira hacia la realidad: ®Si el
precio sélo guarda una relacién con el valor intrinseco en una
forma amplia, el costo del valor para el tenedor tiene todavia
menos utilidad. Uno de los hdbitos més persistentes y més costo-
sos es el de intentar sacar el precio de costo de un valor. Se
compra un titulo a 50 y luego el comprador decidiende vender, o
necesitando vender algunos velores, quizdg descubra que esc ac-
cién se vende a 40. Es probable que la conserve y venda otro va
lor en cuya venta pueda obtener alguna genancia o, por lo menos,
en el que ni pierda ni gane. Pero en la fecha en que observé que
el precio de su accién era de 40, ESTA NO VALIA MAS SEGUII L4C
CONDICIONES DEL MERCADQ. El precio de compra ge¢ %0 no es susteon-
cial, pues no corresponde al valor del mercado, de la misma mane

ra que no lo hubiera sido el precio de 3g". (3)

"La capacidad de la empresa para obtener ganancias es el
factor decisivo en la valuacién de los velores. EL MERCADO DE DI
NERO O LA OFERTA DE CAPITAL PARA INVERSIONES DECIDE SI SE CAPITA
LIZARAN 1AS UTILIDADES A UN TIPO ALTO O A UN TIPO BAJO EN EL MER
CADO, pero es preciso que haya utilidades para capitalizar,

Una accién sin ninguna eapacidad para obtener utilidades
no tendré lugar en el mercado més alcista, salvo en la medide en
que pueda ser manipulada pare tratar de deshacerae de ella a un
buen precio. Por otro lado, lescotizaciones de las acciones no

aguarden a que se menifiesten las utilidaedes -EL MOVIMIENTO DE
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10S PRECIOS SE ANTICIP4 A MENUDO A LA DECLARACION DE IAS UTILI-
DADES~, lo que lleva frecuentemente a la deduccién errdénea de
que el movimiento del mercedo es el que decide y que las utilida
des son securdariea. Pero cuando una accidn baja sin explicecidn
y luego se infurima que las utilidedes son reducidas, es eviden-
te qde las utilicdades -que el mercado conocia o supenfa- han si-
do la cause, y que el movimisnto del mercado ha sido el efecto”.
(4).

Nosotros podriemos haber dicho exactamente lo mismo que
‘George P. Woodruff, pero hemcs preferido que hablara la experien

-cia reconocide.

Desecmos hacer uaa HWitinms reflexién. Nosotros no &nzlizaw
mos si tal estado de cosas es beneficlioea o no para le comunidad.
Nuestra tarea consiste en descubrir'el fendmeno tal covio sa pre-
senta. Tampoco invesiigemos cémo puede influirse en dicho fend-

meno.

Hemos medi tado 1nsistentemente»sobre el tema que nos ocu-
pa y siempre se nos aperecid la misma solucién. Ella es,que el
mercado dice siempre su ltime palabra en materia de valores y
que si determina para un bien el precio de 5, por ejemplo, na=
die podria obtener 6, y que si se decide por 4, estéd donando

uno.
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(1) Prebvisch, Radl; obra citada: pdg. 70/71
(2) "E1 Cronista Comercial'; edicidén del dfa 12/8/56

(3) George P. Woodruff; Biblicteca de Negocios Modernos, Meji-
co, Vol.1I1: pégs. %17,/518

(4) Idem, pég. 335
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EL _VALOR ECONOMICO EN EL CAMPQ FISCAL

1, Las disposiciones legales que gravan la transmisidn gra-
tuita de bienes, consideran materia imponible la llave de nego-~
cio. El resultado prdctico de dicha disposicidn, tal cual estéd
enunciada, es que no existe, aln hoy, un concepto definido de
la materia impcnible; constituyendo un hecho frecuente la deci-

sidén Judicial.

Nosotros entendemos que el espiritu del legislador fué
gravar el valor eccndmico de la empresa, desdoblando la materia
imponible en dos pertes: valores de balance segin principios de
técnica contable generelmente aceptados, y llave de negocio. Pe
ro es precisamente ese desdoblamiento el que origina la falta

de precisidn de la materia imponible.

En nuestro trabajo quedd sentado -asi suponemos- que una
empresa, considerada como un todo, tiene o se le reconoce un va
lor, siempre que el céllculo de economicidad de la misma arroje
un resultado positivo, puss de lo contrario su valor econémiceo

aerd gere ¥y la empresa, ya fisicamente corsiderada, tendrd um



)

simple "veler" de tasacidén pero como “"naturaleza"; vale decir,

en estado de liquidacién.

A nuestro Juicio, las disposiciones sobre impueste a la
transmisién gratuita de bienes adquiririan precisién, si grava-
sen el valor econémicd o el de tasacién, el que fuere mgyor;
bien entendido que este dltimo podria o no coincidir con el de
libros, pues estaria referido & la empresa en estado de liquida

cién.

También las disposiciones legales debieran contener reglas
para establecer el grado de rentabilided ngrmal de la empresa
particendo del tono dado por el mercado bursatil -o &e otio, si
se considecrase que aquél no estd madurg~, y teniendo en cuenta

que el interds pormel aumenta en razén inversa de la falta de

liquidez de le inversidén. Al perito econémico-contabie quedaria
reservada la dosificacién de lass directivas generales impresas

por la ley.
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CONCLUSIONES
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SOSTENEMOS::

1) Que el valor econémice se procesa en el mercado (sen-
tide smplio del término) y estd en forma, el decir de Spengler,

en el mercado bursatil, cuando éste adquiere medurez.

2) Que es en el valor econémico en el que debiera basarse
18 materis lmponible en el caso del gravamen & la trensmisién

gratuita de bienes,
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RESUMEN
de la TESIS presentada por Jorge Valdés
para pptar al tftulo de Doctor en Ciencias Econdémicas

———p

VALOR ECONOMICO
(Sus proyecciones en el campo bursdtil y el fiscal)

El teme de las veluaciones ocupa un lugar comin en la ta-
rea del egresado de ciencies econémicas; sea pera fines comerciz
les, finencieros o impositivos; y del acierto de su estimaci}én
dependen cuantiosos intereses y no pocos casos Jjudiciales. La '
responsabilidad, pues, que implica tal aspecto de la activié"ad
profesionel, hace evidente la necesidad de un médulo o factc‘i;r de
medicién del valor econdmico. Aparte de ello, los mismos emﬁresg
rios requieren hoy en dfa, en virtud de la dindmica de los nego-
cios, conocer la efectividad de su patrimonio en términos preci-

samente de valor econdmico.

Del estudio que hemos realizado sacamos en conclusidén que
el valor econdmico se procesa en el mercado y esté‘en "forma",al
decir de Spengler, con la cotizacién bursétil, a cendicidn de
que se trate de un mercado de valores amplio, vigoroso y maduro.
'Aprovechazﬂo la coyunturae, ncs referimos también a las proyeecigp
nes del valor econémic6 en el campo fiscal, en cuanto se relacig-

na con el impuesto a la trensmisién gratuite de bienes; pues, a




nuestro Juicio, las disposiciones legales que determinan, en eg
te caso, la materia imponible, adquirirfan precisién si econsidg
ragen gravado el valor econdmico (o el de tasacién, el que fuersa

mayor ), en lugar de desdoblar la materia imponible en valores 1.

balence y llave de negocio. Ello, sin perjuicio de la convenien-
cia de que se dictasen normas para establecer dicho valor econé-
mico teniendo en cuenta las conclusiones a que arribamos acerca

del mercado de valores.

, Nuestra investigacidn estuvo dirigida a la aprehensién del
fendmeno tal cual se manifiesta; desprovistos =-en la medida en
que hemos sido capaces- de toda influencia ajena al hecho mismo,
asiéndononos para eilo a»los principios del método fenomenolégi-
co. En ningin momento tuvimos el propésito de averiguar por qué
razones verfa la tasa de interés; cémo puede influirse en el mer
cado o si tal estado de cosas es beneficioso o no para la comun’
dad. Tuvimos por finalidad el descubrimiento de la realided; né

otra cosa.

- Asf, hemos incursionado en la filosoffa para adquirir la
nocién del valor como categofia, adhiriéndonos finalmenfe a los
que opinan que el valor "estd4" o se "atribuye" a las cosas, y
aceptando el distingo que hace'Rickert entre naturaleza y cultu-~
ra para concluir que si a los bienes se les resta el valor que-

dan en naturaleza.
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Luego, nos ocupamoes del principioc ecenémice y su conse= ]
cuencia el estado de necesidad de la economicidad, que implica
a su vez la eiistencia del interés normal, buscando el auxilio
de los tratadistes dedicados al célculo de la economicidad en |
su doble aspecto: téenico para le explotacién y privado para 1;
eﬁpresa (principio de rentabilidad). Hecho ésto, nos dimos & la
tarea‘de esteblecer dénde se manifiesta el interés normal, de~
Jando de lado su proceso de elaboracién estudiado por la Teoria
del Interés. Y aceptado que hemos que el valor econdmico es una
categoria social por excelencia, procuramoé "ver" ddnde el va-
lor econdémico estéd en forma, teniendo en cuenta que, por razo-
nes que no hacen al caso, son preferidas las inversiones de un

elevado grado de liquidez.

Tratadistas de la importancia de Lord Keynes no opinan a
favor de los mercados de valores con vistas a la liquidez de
las inversiones. Sin embargo, la experiencia de Estados Unidos,
8in perjuicio de la de otras naciones, revelan la importencia
de los mercados de valores. Estudios recientes calculan en
8.630.000 el nimero de accionistas en dicho pais; conceptudndg
se que la envergadura econdémica que le distingue se debe en pap
te al favor del publico por las inversiones del tipo accionério;
y de su generalizacidén hebla con elocuencia la circuhstancia de
que los nifios derivan sus shiorros hacia ese campo de activida-

des.



En el estado actunrl de los negocios, los mercados de wvalp

290 eeriomente constitufdos son una necesidad sentida. No emiti
po8 Juicios de valor sobre si ello es beneficioso para la comu-
nidad. Nos limitemos & sefialer la reslidad de hoy, de la cual

~habré de aprovecharse todo lo bueno que lleve aparejada, atento
que ella se impone siempre, no obstante los esfuerzos del homn=
bre por adecuarla a lo qw "debe ser", segin su particular opi-‘

nién en cada época y lugor.
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