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INTRODUCCION.~

Dos son los motivos que justifican esta introduc
cibn a mrestro trabajo. En primer lugar trataremos dae mos
trar la importancia Jdel valor y la valoracién en el 4area
de 1la Economia y mads concretamente en el de la Economia de
1a Empresa. Tras esta presentacidn, seflalaremos el estado
en el que se encuentra el estudio de estos temas, para pa
sar a continuacibébn a la descripcibédn y justificacibn de

nuestro trabajo.

El tema del valor ocupa un lugar sefiero dentro del
estudio cientifico de los problemas econdémicos. Desde el
primer momento los estudiosos de los temas econbmicos se
han preocupado por el problema valorativo en el que se en-
cuentra inmersa cualquier actividad de tipo econbmico. Co-
mo muy bien afirma J.A. Schumpeter la historia de la Econo
mia no es otra que la constante blisqueda de una explicacién
al fenbmeno del valor. No es por estd extrafio que fuese la
Economia 1la primera ciencia social que desarrolld una serie

de conceptos en torno a este tema,

La razén de que el concepto de valor haya sido,deE
de siempre, uno de los mls complejos y discutidos temas en
el campo econbmico, tiene su significacibdn, sin duda algu-
na, en la amplitud y diversidad de su contenido., Este con-
tenido va desde los problemas conceptuales en torno a su
significado desarrollados en el marco de la Teoria Econbmi
ca, hasta sus aplicaciones précticas en el &mbito empresa-

rial,



- Mienfras que los conceptos desarrollados por la
égg;la Econbimica gozan de un elevado grado de abstraccibn,
dada su finalidad eminentemente aclaratoria; no ocurre lo
mismo en el campo de 1a Economia de 1la Empresa, donde se
precisa de conceptos operativos y de contenido suficiente

mente explicitado cara a la toma de decisiones.

Como afirman prestigiosos autores la Economia de
la Empresa tropieza con el problema del valor de forma més
acentunada, si cabe, que la Teoria ‘Econbmica debido a su
caracter de ciencia aplicada. Parafraseando a Witturan "se
ria muy dificil encontrar en nuestra ciencia un campo que
vincule una tal variedad de hechos con un término, como se

encuentra con la utilizacibén de la expresibén Valor'.

*

Supuestas estas consideraciones previas nadie duda
ria en atribuir al concepto de Valor, y a su aplicacidn
prictica: "la valoracién", un papel preponderante en el es
tudio cientifico de los problemas econbébmico-~empresariales.
Pero pese a que se nos presenta como un concepto econémico
elemental y de probada importancia, su estudio raras veces

ha sido abordado con objetividad.

La graﬁ profusibén en la utilizacibén de este térmi-
no, en el seno de la Economia de la Empresa, no ha servido
para clarificar su significado, sino que por el contrario
ha dado lugar a una tan prolija como confusa elaboracibn

de conceptos de contenido diferentes,

Los tebricos de la Economia de la Empresa khen ido



desde el empleo de los conceptos con un alto contenido de
abstraccién, como son los acufiados por la Teoria Econémi-
ca, hasta los conceptus excesivamente operativos de la lla
mada Teoria de la negociacién. La literatura econémica em
presarial nos habla tanto del valor como algo objetive co
mo de algo subjetivo, de un concepto global y unitario co
mo de una pluralidad de conceptos, etc... lo que dificul-

ta sobremanera la profundizacibn en este campo.

El estudio sistemdtico de este complejo tema lleva
a limites insospechados puesto que implica la revisién de
los fundamentos de una serie de disciplinas aplicadas, co
mo son la Teoria de la Decisiébn y la Contabilidad, asf co
mo obligando a una revisibén de los postulados en los que

se asienta la medicién en la Economfa aplicada.

Cualquier profundizacién en el estudio de este te
ma, supone el considerar los comportamientos psicolfgicos
individuales dentro de la ciencia econémica, examinando el
entorno que rodea cada actuacién econbmica singular, el
cual esté configurada tanto por los aspectos materiales
del problema en sf como por la finalidad subjetiva de la
persona que toma la dgcisién y el entorno socio-econémico

que rodea a ésta.

Ante estas dos reglidades contrapuestas: importan .
cia de los aspectos valorativos en la Economia y la profu
sibn, confusién y oscuridad con respecto a este tema exis
tente en la literatura al respecto. Nos hemos atrevido a

abordar la clasificacibn de este concepto, en un &mbito
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reducido como es la Empresa, con la esperanza de coniri-

buir a futuros desarrollos en esta materia. '

Justificado asi nuestro trabajo vamos a pasar a
detallar sus motivaciones, sus metas y el desarrollo que
en orden a sg,consecucién se ha seguido.

— :

En primer lugar, se ha elaborado un trabajo des-
criptivo de problemas del valor y de la valoracidén en la
Economia de la Empresa, dada la gran dispersibn y contra-

diccibn entre los conceptos existentes.

Se ha tratado, por otro lado, de integrar l1os plan
teamientos valorativos de la Economia de la Empresa, den- :
tro de un marco mds amplio, como es 1a Economfa, Y ésta a
su vez dentro del pensamiento filoséfico general (siendo

quizéds el primer trabajo en castellano en este sentido).

Se ha procurado, por otro lado, hacer un andlisis
exhaustivo del fenbémeno "valoracién" en orden a su compren
sién y operatividad. Por otra parte, se ha puesto especial
cuidado en precisar la terminologia sobre el tema, que por
su dispersibébn y dudosa claridad induce a frecuentes erro-

res,

El gran peso dado al andlisis histérico-descripti
vo en nuestro estudio se ha debido a que en un tema tan im
portante como antiguo y controvertido, el analisis histéri
co permite ir analizando los diversos conceptos que sobre

e3sta materia se han ido vertiendo a 1o largo del tiempo. Y



como han ido decantando, hasta llegar a la situacibn ac-

tual. Asf{ se contemplan:

- Los conceptos que se han elaborado.
- 8us criticas. . \\\-/)
- Sus conclusiones. ‘

- Su superacibn.

La progresiva formalizacibén y racionaliza-

cibén del pensamiento.

Ademds, como alguien dijo, "la historia es el me-

jor crisol para averiguar la beandad de las teorias®,

Se ha tratado por otro lado de encuadrar el valor
econdmico en un marco de referencia més amplio, cara a su

mejor comprensibn y a posibles futuros estudios.

Lo que hemos tratado de demoétrar en este estudio,
y asi con-luimos esta introduccién, es cbmo los criterios
y métodos de valoracién utilizados por la Economfa de la
empresa son, en algun2 medida, congruentes entre sf, y no
tienen otro origen que la mayor o menor ponderaci6n que ha
gan de los pardmetros en los cuales se refleja o manifies-
ta el valor,., También es preciso tener en cuenta aquellos
otros Ffactores que modifican y condicionan el valor tales

como el entorno o las finalidades subjetivas, etc...

La originalidad del trabajo consiste en suma, en

sumz, en tratar de demostrar ia congruencia de todo un sis



temas JUICIO.DE VALOR - SISTEMA DE VALORES VALOR ECONQ
MICO - VALORACION, Y esto se intenta no en sentido_descen—
dente sino de abajo a arriba. Partiendo de los métodos de
valoraciones existentes en la practica, se trata de anali-
zarlos sintéticamente para ver como su estructura formal
no es sino una combinacién de los vectores o pardmetros en
los que se refleja el valor, Esto demqestra, por una parte,
la gran congruencia entre ellos, y por otra, el enorme des
conocimiento que existe de la mds amplia problemdtica del

valor,

De modo similar se procede con los criterios de va
loracién para concluir que se trata de modelos de estructu
ra andloga, cuya diferencia fundamental, radica en el jui-

cio de valor del que se parte.

Por Gltimo, se ha tratado de recoger la bibliogra-
£ia mis importante "ad hoc™ en la idea de que pueda contri

buir a posteriores estudios en este campo.

El esquema de trabajo se divide en tres grandes
apartados. Se analiza primeramente el marco histérico en
el que se ha desarrollado este concepto. Se parte de la Fi
losofia general para llegar a los intentos de construccién
de una axiologié analitica y posteriormente se comentan los
desarrollos mds modernos en las diferentes disciplinas de

caracter social.

En segundo lugar, se analiza el pensamiento econd

mico. Se parte de los planteamientos de 12 Economia polfiti



ca para desembocar en la Economfa de la empresa y desarro

1les afines como los de la Tecoria de la decisibn.

Posteriormente se entra en el andlisis del concég
.to de valcr en el mavco de la empresa, Se analizan sus ca
racteristicas, su problemadtica, su terminologia, etc...
y se pasa a la valoracién de la empresa como problema es-
pecifico. Dentro de 1a valoracibn de empresas se distingue
entre el tratamiento del tema como un problema de decisibn,
que supone varias fases, y los métodos de valoracién unita
ria de la empresa. Cierran este apartado los problémas de
valoracién bursdtil, a la luz de las modernas teorias fi-
nancieras, y la poligica de negociacibén cara a la fijacién

del precio de compra-venta de una empresa,
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VALOR EN LA FILOSOFIA.

EL PROBLEMA DEL VALOR A LO LARGO DE LA HISTORIA DE LA
FILOSOFIA.

Cualquier estudio sobre una determinada materia
que trate de conferir nimbo de objetividad a las teorias
que desarrolle, no pucde por menos que comenzar por situar
y delimitar el campo de su estudio, y esto implica, en pri

mer lugar 1a definicién clara del objeto de estudio.

Se ha expuesto en la introduccibn a este trabajo,
c6mo ibamos a tratar de profundizar en la problemitica del
valor y de la valoracién; en un campo determinado de 1a
Economia, como es la Economia de la Empresa. Pues bien,
es preciso, antes de comenzar a hablar de valores en la
economia de la emﬁresa, el definir qué es lo que se entien

de por Valor.

El término Valor implica una variedad tan amplia
de contenidosy significados dentro del lenguaje vulgar (1)
que nos obliga a restringir nruestro estudio a los aspectos
mas notables de este, centrédndonos en sus significados den

tro del marco de las Ciencias Sociales.

(1) valor: Lo que vale una persona o cosa// Precio elevado//
Documento titular de renta (3cciones)// Determinaciébn
de una cantidad// Osadfa, atrevimiento, desverglenza//
Estimacién aproximada// “Poner en valor", galicismo, por
sacar provecho o explotar una cosa, DICC. LAROQUSSE, Pa-
ris, 1,964.
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En su significado més general, dentro del campo de
las Ciencias Sociales, el Valor se identifica con: intere
ses, placeres, gustos, creencias, actividades, obligacio-

nes morales, aversiones, atracciones u otras modalidades

de orientacibén selectiva, , (i-

En la mayoria de las ocasiones se trata de una re
laci6n entre creencias, actitudesyo deseos por un lado y

objetos por otro lado.

Los Valores entran dentro del universo del l1lamado

comportamiento de tipo selectivo; ya que el comportamiento

de tipo reflejo, se supone que %o sirve para manifestar va
lores; ni implica valoraciones de ningtn tipo (asi por ejen
plo: el hecho de respirar, no implica, en modo alguno, una
valoracién, es decir, no constituye un comportamiento de

tipo valorativo)

Es el valor un término de tal amplitud y generali-
dad que la fijacién de 1limites al mismo en orden a definir
su contenido, se convierte en tarea ardua y de dudosa efi-
cacia.

Una concepcibn amplia del Valor tiene la ventaja
de poder comprender dentro de la misma, hasta los mids pro-
fundos y conflictivos,posibles elementos del Valor,que pu-
dieran darse en cualquier comportamiento; Ademés permite
incluir en ella mayor nfimero de acepciones y expresiones
del término Valor -de la enorme y mltiple gama de concep
tos elaborados por las diversas Ciencias 30cia1es—,que si

restingimos los 1limites del mismo.



Por el contrario la adopcibdn de un concepto restrin
gido, si bien implica mayor rigor y precisibn, y puede ser
de gran utilidad en orden a la construccibén de una sistemd
tica del Valor, suporne de otro lado el peligro de excluir
fenbmenos del Valor y por 1o tanto incurrir en errores mas

i
f

O meénos graves.

La nocibén de vValor, en un sentido general, se en-
cuentra fuertemente vinculada a nociones tales como la se—
leccibn y preferencia sin que de ello pueda concluirse que
algo tiene valor por ser preferido o preferible, o que al-

go es preferido o ﬁieferible porque tiene valor (1).

En el mismo sentido del parrafo anterior suele uti
lizarse una definicibébn que goza de gran consenso en la ma—
yoria de las Ciencias Sociales, es la de considerar a los
valores como concepciones de lo deseable que influyen en

el comportamiento. (2).

» Esta distinci6n o definicién supone distinguir, en
tre 1o deseado y lo deseable, y la identificacién de esto
Gltimo, con lo que "se ere" desear, siendo ésté una defi-
nicién bastante restringida y socializada, con la consecuen
cia de excluir del campo del Valor todos los valores de ti

po hedomista,

Autores como Pepper (3) suponen que todo lo bueno

(1) Ferrater Mora, Diccionario de Filosoffa.

(2) Enciclopedia internacional de las Ciencias Sociales.
Aguilar,'Madrid, 1975.

(3) Pepper, Stephen. "The Sources of value", University
California Fress, 1.958,77% #



y lo malo constituyen un valor, o en la definicién de Ferry
(1) puede afirmarse que un valor,es todo 1o que interesa a
un sujeto humano; ya que los hombres no se confoéman con
una existencia exclusivamente fictica y estdn constantemen
te adoptando actitudes de diversos tipos ante los hechos

de la vida real, o lo que es 1o mismo, estableciendo prefe \

rencias y consecuentemente valoraciones,

Dentro del lenguaje usual el término Valor se usa
de forma simulténea en dos sentidos diferentes, los cuales
conviene especificar. Eh uno de los sentidos, Valor se re
fiere a 1a'§va1uaci6n particular y especifica de cualquier .
objeto, pero sin entrar en el patrén que mide dicho Valor.
Por ejemplo, se dice: este individuo es muy valioso)o los
paises desarrollados conceden gran valor a la educacibn.
En el otro sentido el peso de la definicibén se centra en
los patrones o criterios a través de los cuales se va a me
dir el valor (se va a valorar), asi;_cuando se afirma que
"la educacién es buena porque incrementa la eficacia econg
mica" o que "este individuo vale mucho como ingeniero, por

sus conocimientos de matemédtica aplicada").

Hay que concluir con Williams (2) que es en el se-~
gundo sentido, 0 sea como criterio, cuando el valor se con-

vierte en objeto de estudio para las Ciencias Sociales.

Es importante notar cbmo las definiciones de Valor

suelen ser normalmente de tipo descriptivo, debiendo acu-

(1) Perry, Ralph. Realms of Value, Harvard Univ. Press,
%954.

{2) williams, Robins. "American Society: a Sociological
interpretation KNOPF. New York, 1360 484
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dirse a los hechos de Vaior par-. progresar en el camno del
valor. Dicho de otro modo las definiciones de valor expif
citas, son siempre susceptibles de una nueva formulaciébdn,
en base al intento de verificarlas empiricamente;el cual
puede llevar a nuevos actos evaluativos. (Ya que los hechos

de valor estdn implicitos en los actos evaluativos).

Comenzamos el andlisis del término valor a lo lar-—
go de la historia,.por su evolucibn en ei &mbito de la Fi-
losofia, de donde proceden, en definitiva, el resto de-las

1lamadas Ciencias Sociales,

La idea de Valor es tam antigua como la Filosoffia
misma, si bien ha ido variando la forma en que este se ha

concebido.

Desde antiguo las doctrinas filosbdficas han entra-
do en el campo del "deber ser" y por tanto de los llamnados
Juicios de Valor (consider&ndolos como juicios de existen

cia).

Hay que notar, que si bien el pensamiento filos5fi
co se habia preocupadé de siempre por el problema del Va-
lor, no. lo habfa hecho bajo este nombre, sino bajo ei de

bien o bondad (bonum et bonitas).

Fue muy comGn en ciertas doctrinas filos6ficas de
1a antigﬂedad'el’equiparar el “valor" con el "Ser", y mis
concrotamente con el "Verdadero ser®,tal y como 1O COnce-

,

b{ia Piatén.
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En Platbn el ser verdadero, es decir las ideas,
poseen la midxima dignidad, por lo que son cosas eminente-
mente valiosas. En este sentido puede decirse que "alge
que vale" se identifica con %"algoc que es" y viceversa, pues
ambas cosas implican 1lo mismo.

\

Afirma Ortega y Gasset (1), que Platébn se encontra °
ba muy cerca de la esencia del valor, pero que sin embargo,

no conocia exactamente su alcance sistemdtico.

El equiparar "Valor" con "Ser" puede llevar a esta
blecer por via de énalogias la idea de ausencia de valor,
equiparindola al no ser. Y en este sentido se han expresa-
do numerosos autores, pero tal afirmacibédn hace dificil una
reflexién autbnoma sobre el Valor, ya que si todo lo que
es, valemparecednecesario plantearse en forma mis cienti
Fica, en qué consiste el Valor, ya que "el Ser" serd sufi
ciente, .

A la vista de lo expuesto en ios pérraltos anterio-
res hay que concluir que la equiparacibn de Valor con Ser,
puede considerarse como un juicio de valor mids o menos ad--
misible, pero que en modo alguno se eleva a la categorfa
de una Teoria de los Valores, a la manera de c6mo la conci

bieron los autores posteriores,

Como dice Ortega y Gasset, en su ya citado estudio

sobre la "Estimativa™ o Ciencia de los Valores, los auto-

(1) Ortega y Gasset, José. "La Estimativa" ;Qué son los
Valores?. R, de Occidente,
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res tradicionales han usado la palabra "valor" y "Bien" en
tre otras, pero no han especificado culdl es su significa-

cibn.

Resulta curioso el observar cbmo el término vValor,
no fue utilizado por los pensadores hasta el siglo pasado,
y atn entonces en un sentido bastante restringido y de ca;‘
ricter eminentemente técnico; aplicdndolo al campo de la

Ciencia Econbmica.

Son las obras de los pensadores ingleses, las pri-
meras envtener una idea, aunque vaga, del concepto del Va-
lor, asi en las obras de Hutchison, Shaftesbury,y Adaé
Smith, pueden ser considerados como 10s pioneros en em—
plear el vocablo Valor en un sentido mads o menos prdxzimo a
1o que hoy se entiende‘por el mismo y constituye el objeto
de la llamada Teoria de los Valores., Conviene volver a re

cordar que el término es empleado en su acepcibébn econbmica.

Como precursores en el uso del‘término valor y dan
do un tratamiento cientifico al problema valorativo, hay
que citar a Hesbart (1776-1841), Beneke (1798-1854) y Lotze
(1817-1881).

El andlisis y estudio de loz valores tiene varios
origenes que a continuacién wamos a detallar, pero no <in
antes hacer una breve referencia a Kant y Nieztsche; auto
res a los que, en un cierto sentido, hay Que considerar
precursores, si no en el descubrimiento cientifico del fe
némeno Walor", sf al menns en el tratamiento especifico y
buscado del mismo, aunque sin gran precisién ni sistemdti

Ca,
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En otro orden de cosas y con referencia al fendme-
no valor, desde un punto de vista operativo pueden estable
cerse diversas etapas en las que no entramos ahora por tra
tarse posteriormente en el apartado del Valor en la. Ciencia
Econfmica (si'bien en las primeras épocas el estudio del va
lor econbmico supuso conceptos filosbficos, por no estar

Filosofia y Economia suficientemente diferenciadas).

Kant es el primer autor que habla de "Valor" en

un sentido formal.

En los libros é&ticos de Kant, concretamente en sus
"Fundamentos para una metafisica de las costumbres" se ha-
bla, numerosas veces en cada p&gina,de'valor,y no de manera
extrinseca o fortuita (como en autores anteriores)sino de |
manera formal. ' :

Los temas decisivos dentro del sistema moral Kantia 7
no, son planteados y tratan de ser resueltos, a“través de

férmulas,que utilizan el término valor, tanto en sentido

absoluto como en sentido relativo. Pero pese a la profusibén

en el uso de este término,Kant no se decide en ningGn mo-
mento por la definicién del contenido de este vocablo, y

mucho menos por un estudio sistemadtico del mismo.

Hay que reconocerle a Kant el mérito de haber vis-
to de forma clara la distincibén existente entre e1.11amado
mundo Ffactico o mundo de los hechos y el mundo valorativo
o mundo de los valores, si’bien su argumento era de cardc-
ter ontolégico o epistemolégico y no @e cardcter 16gico co

mo hubiera sido deseable para la construccién de posterio-
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res tecrias.

Kant supo descubrir una normatividad particular de

la ética, pero no alcanzd a sislematizarla.

Anteriormente a Kant nadie habia dudado de que lo
bueno (el valor) pudiera ser conocido. Incluso se dudaba
mis de la posibilidad de conocimiento de los hechos (1), y
de una ciencia de 1a naturaleza ,que del conocimiento del
valor, pero Kant mostré cémo hechos y valores son conceptos

sustancialmente diferentes.

También Nietzsche utiliza el término valor, déndo-

se cuenta de la importancia del mismo,

. Nietzsche interpreté las actitudes filos6ficas, no
como proposiciones del pensamiento, sino como la expresibn
Ae actos de "preferir" y ¥preterir" lo que sirvié para dar
un gran impulso a aquello que mis tarde se conoceria en el
pensamiento filos6fico como la llamada Filosoffa de los Vva

lores.

Nietzsche se dio cuenta de la importancia del con-
cepto .del valor,y aun cuando no llegé a un estudio y cono-
cimiento sistemdtico del mismo, hablaba frecuentemente de
los "Walores" y de la - "Inversibn" de los valores., De este
modo se configuraba el Valor como fundamento de las concep
ciones del mundo y de la vida, las cuales consistfan en la

preferencia por un valor mds que en la preferencia por una

(1) Locke., Ensayo sobre el entendimiento humano.



realidad.

Vamos a pasar sin mis preémbulo al estudio de aque
llas corrvientes filosbéficas que mds directamente nos han
llevado al estado actual de la llamada Teoria de los Valo-
res, pues otros rumbos del término Valor, si bien pudieran
tener su interés, no servirfan sino para desviarnos del ob

jeto de nuestro estudio.

Comenzaremos por los intentos de construir una fix

losofia de los valores que tuvieron su origen y posterior

‘desarrollo en el pensamiento centroeuropeo y que constitu-
‘yen, sin ningtin lugar a dudas, la base para cualquier tra-

" tamiento posterior del campo Axiolégico.

La Teorfia de los Valores empieza a cobrar sentido
graciés a tres escuelas diferentes (1) mejor dicho, 44 tres
érupos filos6Fficos como son: Brentano y su escuela por un
lado, Dilthey y su escuela por otro,y como linea mds impor
tante la que arranca de Lotze y entronca con el pensamien-
to Kantiano en la escuela de Baden)de donde se derivan las

ideas fundamentales de Max Scheler y de Nicolai Hartman.

Pues bien, cuando estas tres escuelas tratan de

construir una llamada filosoffa de los valores, puede de-

(1) Para no alejarnos de la linea de pensamiento mis impor
tante, no se consideran escuelas de menor importancia
o cuya trascendencia en el pensamiento porterior ha
evolucionado hacia otros campos del saber filosz6fico,
despreocupéndose por la problemdtica del valor.



cirse que estamos en el camino hacia la consideraciébn del
valor como algo subjetivo, v por ende difercnciado y sus-

ceptible de un tratamiento especifico y sistemitico.
Sin mads prolegbmenos vamos a referirnos brevemen-—
o .
te, dada la naturaleza de nuestro trabajo, a estas tres es

cuelas,

BRENTANO Y SU ESCUELA.

Franz Brentano (1838-1917) es el encabezador y
principal exponente de una linea de pensamiento filoséfico
que pu.de encuadrarse entre las modernas escuelas, que su-
ponen la vuelta hacia el objeto como problema clave de su

estudio,

Franz Brentano puede ser considerado como un 16gi-

co y su pensamiento enlaga con Aristbételes y Leibnitz,

Con referencia al objeto de nuestro estudio -el Va
lor-, €l problema del mismo es analizado en base a refle-
xiones sobre los actos de preferencia y repugnancia. Se
trata de un estudio basado en el comportamiento y con un

cierto componente de subjetividad.

DILVTHEY Y LA CONCEPCION DEL UNIVERSO.

Wilhen Dilthey (1833-1912) (1) destacado histori-

(1) biltkey ¥. Introduccibén a las Ciencias del Espiritu.
Revista de Occidente, Madrid, 1966.
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cista y fundador de la gnaseolcgia de las ciencias del es-
piritu, puede ser un digno representante de otra linea de
pensamiento que se planteb en el siglo pasado el problema

del conocimiento del fenbmeno del valor.

Estos autores han tratado el fenémeno del valor

dentro de un andlisis de las concepciones del mundo.

LA ESCUELA DE BADEN Y SUS CONSECUENCIAS

La escuela de Baden o escuela alemana subocciden-
tal es una linea de pensamiento neokantiana que se orien-
ta hacia la llamada Teoria de los Valores, si bien sus
principales exponentes como son sin duda alguna Willhelm
Windelband (1848-1945) y Heinrich Rickert (1863-1936) equi
vocaron, a juicio de autores como Ortega y Gasset o Ro-
bert S, Hartman (1), 1a idea del valor. Por otro lado la
idea por ellos denominada-Filosofia de los Valores tiene
pPoco que ver con 1o que se llama Teoria de los Valores,

en base a la cual desarrollaremos posteriores enunciados,

Esta escuela tiene el gran valor de haber sido pre
cursora de otras linéas de pensamiento como la fenomenol6-
gica (Scheler) y la que podriamos denominar Ffenomenolbgico-
ontolégica de Nicolai Hartman, que enlazando en el pensa-
miento kantiano y en el de Lotze han marcado un mito funda
mental en -la evolucidén de la 1llamada ética de los valores

y han dado origen a toda la linea de pensamiento de los mo

(1) Hartman, Robert.'ﬁiaEOnocimiento del bieny Fondo de
Cultura Econbmica, México, 1.959.



dernos fenomenblogos.

Vamos ahora a analizar més exhaustivamente estas
escuelas, que junto con la inglesa del utilitarismo, que
mads adelante veremos, son las expresiones mis claras y
concretas del problema del valor en la historia de la Fi-

losofia,

Trataremos de esbozar en una breve recensibdn los
aspectos més importantes de la llamada Filosofia de los
valores o Teoria de 1o0s Valores y de 1la Etica de los Valo-

res,

LA FILOSOFIA DE LOS VALORES, LA ETICA DE LOS VALORES Y LA
AXIOLOGIA.

. La moderna Filosoffa de los Valores a la manera co
mo la concibe su mis claro exponente: Max Scheler (1874-
1928) (1); distingue claramente entre valor y bien, perte
neciendo, en esta linea de pensamiento, los bienes al or-
den del ser|y por el contrario, .mostrando los valores un
reino propio y diferente, un reino de "suprema independég

cia" con relacibn al mundo del ser.

Se trata de superar el relativismo histérico por
la via de escrutar las caracteristicas de un llamado "rei
no del deber ser, con existencia paralela e independiente

del "reino del ser".

(1) Llambias Acevedo, Juan, Ed. Nhova, Buenos Aires, 1.965.
63, s
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En esta 1linea de pensamiento se ven claras con-
cordancias con las ideas valorales de Plat6m y as{ 1o ha
expresado Nicolai Hartman. Puesto que de esta manera los
valores son ideas supramundanas, fuera del mundo fictico
que solo el hombre, volitivamente introduce en lo real:
a esta idea suek denomindrsela "idealismo Valoral" fren-
te al 1llamado "realismo Valoral', que supera la indicada

separacién entre los valores y el ser,

La etica de los valores o corriente de pensamien
to é&tico que ve en el valor un problema esencial puede
dividirse en dos lineas de pensamiento claramente difereg
ciadas y a las cuales ya hemos hecho referencia., Por un
lado estaria la direccién Neokantiana de la escuela de Ba
den (Windelband y Rickert) mientras que por otro lado ten
drfiamos la direccibn Fenomenolégica, representada por

Schelér y Hartman, / \

La primera de estas escuelas se 1limité a concebir
el valor como el elemento universal formal, clave para en
tender la concepcibébn del mundo y que era identificable

con el "deber" como algo diferente del "sern.

La segunda linea de pensamiento {la fenomenol6gi-
ca) ve el valor como algo aprioristico y de contenido mul
tiforme, estando por otra parte sustancialmente separado
del ser. Pero no 1o hace coincidir con el deber ser, sino
que entiénde que el valor da contenido al deber (é&tica ma

terial de los valores).

Es importante asimismo el notar que los fenomenb-



logos no identifican valor con valor moral, ya que consi-
deran a este Gltimo como un valor factico,al que el hom-
bre da preferencia en determinadas circunstancias, por su
mads alto nivel axiolbgico o por otro motivos,

Scheler predica el caracter absoluto de los valo-
res y 1o funda en su "definitiva independencia" respecto
al ser, Debido a su separacifn del ser los valores no pue
den ser conocidos por el entendimiento, sino solo aprehen-
didos de manera intuitivo-emocional por el "sentimiento
intencional» que dirigido a los valores como su objeto, se

distingue del sentimiento meramente subjetivo.

—

j> Esta 1inea de ideas coincide en algin modo con la
idea de "amor justo" de Brentano y con la "presentacibn
emocional" de Meinong, y se encuentra su continuacibn en -

las ideas del postkantiano Nicolai Hartman,

Queda claramente patente el alejamiento de esta co
rriente de pensamiento acerca de los valores, ae otras 14—
neas filos6ficas como las teorias psicolbgicas, que se acer
can mds al campo de la subjetividad al considerar el valor

como algo subjetivo.

Hemos podido ir observando como el problema del va

lor estd patente en 1a mayoria de las corrientes filosOFfi
cas, desde los cldsicos hasta nuestros dias, por lo que
una historia del valor pudiera identificarse con una his-

toria de toda la Filosofia.

Pero al habernos centrado en wuna historia de la
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Teoria de los valores, solo debemos recoger aguellas co-
rrientes filosb6ficas que se han ocupado del tema en los
fltimos tiempos; ya que en otro caso, corremos el grave
riesgo de atribuir una teoria formal de los valores a de
terminadas tendencias mids o menos explicitadas, que nun-
ca tuvieron esas pretensiones y esto mdximo cuando nos em
pefiamos (en la 1inea de los fenomenblogos) en distinguir
una teoria pura de los valores de cualquier sistema de
pfeferencias estimativas.

i La Teorfa pura de los valores o Axiologia pura es
como expuso Max Scheler un intento de construccién parale

la a la Lb6gica pura.

La Axiologia pura trata de los valores en cuanto
tales, como "entidades objetivas" como cualidades irrea-
les, y cuya irrealidad es parecida a la del objeto ideal
perc diferente de éste., La irrealidad de los valores pro
cede de su falta de corporalidad per; se diferencia de los
objetos irreales (que tampoco son corporales) é&n que éstos
filtimos pertenecen a la esfera del ser a diferencia de los
valores. Ademds los valores se perciben de un modo no in-
telectual (lo cual sitrve para diferenciarlos también de

los 1lamados objetos ideales),

En este orden de ideas hay que situar la moderna
%eoria de los valores, centrando sus debates en el carac-
ter absoluto o relativo de los valores, como algo percep
tible 'y reducible a la valoracién que los objetos hacen de

ello, o por el contrario elevidndolos a una categoria supe
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rior, a una esfera ontolégica y aGn metafisica, en la que

el valor se convierte en algo independiente,

Esto ha dado lugar a que Scheler hablara de tres
1ineas de pensamiento o tres concepciones diferentes del

valor como son:

12, E1 pencamiento que con base en Platén ha con-
siderado el valor como algo absolutamente independiente

de las cosas.

22, E1 nominalismo ético de los valores, para el
- cual el valor es relativo al hombre o a cualquier porteé-
<;~4éor de valores y se funda por lo tanto en la subjetividad.

2, Y por Gltimo 1o que Scheler denomina "Teoria
de la apreciacibn" que coincide con €l nominalismo en la
negacién de la independencia de los valores pero que se
diferencia de aquél, en la afirmacién de que el valor que
se encuentra en las cosas no €s aigo qﬁe esté puesto en
ellas por sif mismo, sino que el valor se determina por

aquella apreciacibn,

La ventaja mds importante de lo expuesto en pagi-
nas anteriores, con respecto a la ética de los valores, y
en relacién con otras corrientes filos6ficas, tales como
el positivismo moral, radica en que esta nueva linea de
pensamiento ha sabido defender explicitamente la objetivi
dad del valor moral. De esta forma la ética fenomenolbgica

de los valores se nos presenta como superior a la ética
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formal en cuanto que destaca la prioridad del contenido

del valor sobre el "deber" puramente formal.

Los defectos més importantes de la ética fenomeno
16gica de los valores, radican en que no llega a superar
la escisibén entre Ser ylvalor debido en gran medida a que
no ha sido capaz de superar la concepcibn positivista del

ser al que entiende como una actividad.

El "sentimiento intencional® dé Scheler del que
ya hemos hablado, no era quizés ﬁna magnitud elemental y
Gltima, a la manera de como 1o consideraba su autor, sino
una_estructura mids 0 menos compleja que enlaza el conoci~

‘miento y la actitividad emocional,
Otro problema a considerar serfa si la ley moral
puede explicarse finica y exclusivamente a partir de los

valores objetivos, tal como los concibe la Fenomenologia,

EL UTILITARISMO

Frente a la corriente de pensamiento alemdn que
hemos tratado de exponer esquematicamente en las péginas:
precedentes, vamos ahora a recoger todo un cuerpo de doc—~
trinas Filosbéficas inglesas (especialmente coﬁ relacibn a
la Politica y a la Economfia) que se iniciaron con Bentham
y Stuart Mill y que enlazan con la vieja idea de la escue

la del empirismo.

La palabra utilitarismo fue empleada por primera
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vez por Jeremy Bentham (1748-1832) en un textc escrito ha
cia 1780 y publicado pbstumamente. Pero John Stuart Mill
(1806-1873) afirmaba en sus escritus ser el inventor del

término, el cual aplicé al campo de la Economia.

Hoy en dia el contenido del wvocablo es mds amplio
y bajo esta denominaciédn se engloban las ideas de autores
como Hume (autor muy anterior a Bentham) o G.E. Moore, que
nada tuvo que ver con la economia ni siquiera con la cien

cia polfitica.

Dicho de una manera general el término utilitarig
mo sirve para designar una corriente de pensamiento segtGn
la cual el valor supremo es el de la -utilidad; se equipa

ra asi la idea de lo valioso con la de Gtil.

El utilitarismo puede concebirse como una tenden-
cia pr4ctica o como una elaboraciéh tebrica, o también co-
mo ambas cosas al mismo tiempo. Como tendencia préactica,
puede ser el resultado del instinto, como elaboracién ted
rica puede ser el resultado de la justificacidn intelec-
tual de una previa actuwacibén utilitaria, o la consecuen-
cia de una pura teorigzacibén sobre los conceptos fundamen-
tales éticos y axiolégicos. También se da el caso de com-
binar estas dos concepciones (como elaboracién tebrica y
como actitud practica) siendo esto lo usual en las filoso

fias de tipo utilitarista.

El utilitarismo inglés ha sido también denominado

*radicalismo filos6fico' y buecna parte de sus ideas apare
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cieron en la revista "Westminder Review" fundada por Ben~
tham en 1824.

Las ideas de Bentham tienen un precursor en Helve
cio quien consideraba que la existencia del hombre esta-~
ba dominada por dos impulsos antagbénicos como eran el de~
seo de 1a felicidad y la evitacibn del dolor, y ello has-
ta tal punto que la sociedad debia regirse por estoé dos

principios.

Todos los utilitaristas coinciden en que el objeti

vo de toda moral debe ser, como en los éticos clasicos, la -

felicidad o utilidad; entendiéndose por la cual €l aumento
del placer y la disminucibébn del dolor. Pero mientras Bent-
~§Em determina este aumento o disminucién del placer de un
modo puramente cuantitativo John Stuart Mill hace hinca-
pié en el caracter cualitativo de las afecciones pues unas

especies de placer son mids deseables, que otras.

Todo esto permite establecer una jeraréuia de pla-
ceres (asi por ejemplo, dando primacia a los placeres intg
lectuales y afectivos sobre los placeres puramente sensi-
bles) y diferenciando de esta forma al utilitarismo del he

- donismo vulgar,

Cuestidédn fundamental dentro del tem2a que nos ocupa
es la determinaci6n de la naturaleza de 1o bueno. Sobre es
te punto los utilitaristas han discrepado y vamos por tan-

to a exponer sus variados planteamientos.

Para Jeremy Bentham la respuesta es sencilla ¥y cla
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ra "sb6l6 el placer es bueno" y "sblo el dolor es malo",
Cualquier cosa que proporcione una cantidad mayor de pla-
cer que de dolor debe ser preferida a otra que proporcio-
ne und cantidad menor. Bentham elaboré un complicado sis-
tema para medir él placer y el dolor. Stuart Mill cont¥i-
buy6 al desarrollc de las ideas Benthamitas, al afirmar
que 1a bondad estriba sblo en la felicidad y ésta se pue-
de definir como el placer y la ausencia del dolor; pero
afiadié un elemento mds, como es la naturaleza cualitativa

(no solo cuantitativa de los placeres).

G.E, Moore (1789) a quien se considera dentro de
esta corriente, y de quien nos ocuparemos mas adelante,
afirma que no hay una respuesta Gnica a esta cuestibtn de
la bondad, Dice este autor que hay varias cosas, entre las
que desde luego se encuentra el placer que son buenas en
si v que tenemos el deber de fomentar. Moore habla también
del amor, de la bellezé, y del conocimiento. Establece es
te autor una jerarquia al afirmar por ejemplo, que una co
sa que sea placentera y bella serd superior a algo que so
lamente sea placentero o bello en el mismo grado -de la

anterior,

Moore puede considerarse como un Neorrealista més
que como un utilitarista, ya que sus caracteristicas prin
cipales no coinciden con las del utilitarismo de Bentham

y los Mill (James y John Stuart).

George Edward Moore (1873-13958) es el fundador del

Neorrealismo, como docirina opuesta al Neoidealismo, basa
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da en la gnoseologia y con importantes influencias proco-
dentes del campo de las Ciencias Naturales (en especial

de 1a Matematica y la Fisica).

La importancia de Moore radica en que, influido
por los empiristas clasicos ingleses (como Shafthesbury
(1) y Hume (2)) entronca su pensamiento con las ideas de
la llamada vuelta hacia el objeto alemana (fenomenbdlogos, &
etc.) siendo muy influido también por Franz Brentano y M.
Meinond3) Y su tratado Principia Ethica (Cambridge 1.929)
supuso el punto de partida para muchos modernos fenomend

logos.,.

Nos hemos planteado hasta aquf las distintas co-
rrientes de pensamiento que a lo largo de la historia de
la filosofia se han‘préocupado por el fenbmeno del valor.
vVamos ahora -tras exponer en forma sinbptica un cuadro
que refleje los diferentes autores mds importantes con re
ferencia a este tema- a tratar de exponer las notas o atri
butos que con mis frecuencia han sido evidenciados por los

diferentes autores con respecto al fenbmeno del valor.

(1) shafthesbury (1671-1713). Suponia este autor que es bue
no o valioso lo que sirve a la armonia de la personali
dad y lo fundamentaba en la experiencia interna. Puede
encuadrarsele dentro de la Filosofia morai inglesa.

(2) pavid Hume (1711-1716) es uno de los Gltimos ilustrados
ingleses cuyas ideas descansan en el empirismo y en el
excepticismo. Se le ha considerado como el precursor
(o por otros como el primero) de los utilitaristas de-
bido a su afirmacién de que 1o bueno moralmente es lo
verdaderamente Gtil.

(3) A. Meinong (1853-1921) se caracteriza por su teorfa de
los objetos en cuanto tales, prescindiendo de su exis-
tencia o no existencia.
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La primera ncta que hay que atribuir al término
valor es el VALER.

En la clasificacién que los autores de la llama~
da feoria de los valores realizan de 1los objetos, hay algu
nos ‘como el_valor que se diferencian de otros, como son
1os objetos reaies-y los ideales por la no inferencia de
los mismos; de estos objetos (valores) se dice en expre-
si6n de Lotze que no "son" sino que "valen". De esta for
ma se establece como caracteristica del valor la de "ser

valente" ¥ no "ser ente" o ser valido.

De esta manera podemos decir que la bondad, el
placer, la belleza o la santidad no son cosas reales pero

tampoco 1o son ideales, -

Asf como los objetos reales tienen una existencia
iemporal, causal y existen en el espacio, 10s objetos idea
les son intemporales 1o mismo que los valores, pero &stos
se diferencian de aquellos en que su forma de realidad no
es la idealidad sino que estd constituida y determinada

por la cualidad de lo valioso.,

Algunos autores como Louis Lavell han querido ver
en esta definicién del valor como forma sustantiva del
mismo (valor es lo que vale),no una sustitucién sino una

profundizacién en la metafisica.

La segunda nota que no siempre acompaiia al concep

to de valor es la de OBJETIVIDAD.



Los valores son objetivos y no dependen de prefe
rencias individuales sino que mantienen sus caracteristi

cas mas allid de toda apreciacién y valorizacién.

Entran, con respecto a este punto, €n contradi-
ccién las teorias absolutista y relativista de los valo-
res, pues mientras que para la primera, el valor es el
fundamento de los actos, (siendo por tanto independien-
te de ellos), para la segunda los actos de agrado o de
desagrado son el fundamento de los valores. Mientras pa-
ra unos los deseable es lo valioso, para los otros (los

relativistas) el valor es lo deseable,

Una posicién intermedia es la que considera que
si bien los valores o mejor dicho la regién ontolbégica
del valor no es un sistema de preferencias subjetivas a
las cuales se da el titulo de "cosas preferibles"; tampo
to constituye una regibén metafisica de seres absolutamen

te trascendentes.

Mas adelante con relacibén a 1la economia profundi
zaremos en el sentido de la objetividad en referencia al

concepto de valor.

BEn tercer lugar hay que proclamar la NO INDEPEN-
DENCIA de los valores; pero teniendo buen cuidado de en-
tender ésta no como una subordinacién del valor a instan
cias ajenas, sino como una no independencia ontolbgica;
en el sentido de que los valores hacen siempre referen—

cba al ser y sén expresados como predicados de. éste.



También cabe hablar de una POLARIDAD de los valo-~
res pues éstos se nos presentan normalmente polarizados
ya que al no ser indiferentes (como otras realidades) son
susceptibles de términos positivos y negativos (o disvalo
res) asi frente a 1a bondad estd la maldad o frente a la

Fealdad se encuentra la belleza,

No quiere decir esto que el que los valores sean
polares represente una dicotomia, pues si bien esfo puede
ocurrir a veces,la realidad nos ensefia como los valores
pueden ser susceptibles de grado, asi.por ejemplo cabe ha
blar de mds o menos bueno sin que el menor grado de bon- .

dad implique la maldad.

Otra caracteristica de los valores es su CUALIDAD
ya que éstos son independientes de la cantidad y no pueden
por tanto establecerse relaciones cuantitativas de cosas
valiosas., La caracteristica de los valores es la "cualidad

pura®,

Por Gltimo diremos Que los valores no s61o no son
indiferentes en cuanto a su polaridad, sino también con
relacibn a otras especiales o clases de valores por 10 que
son susceptibles de una JERARQUIA de valores.

~

Hay que sefialar que estas notas que hemos destaca-
do como caracteristicas generalmente atribuibles a los va-
lores, correponden o entran dentro del campo de la llamada
AXIOLOGIA FORMAL, que se limita a declarar las notas detea

minantes de la realidad estimativa o de lus valores,



Por el contrario la Axiologia material se adentra
en el fenbmeno del valor y trata de estudiar los proble-
mas concretos del mismo, sus especies o clases, su jerar—

quia, su clasificacién, etC... ().

Es obvio que en funcién de que adoptemos una 6pti
ca objetivista o subjetivista con respecto al estudio del
valor la axiologia material que resulte dard soluciones

diferentes al problema del valor.

A la vista de 1o expuesto puede afirmarse que al
campo del valor pertenecen tanto el Valor como el No Va-
lor, asi{ como la clasificacibén y jerarquizacibn de todos

los valores.

E1 valor descansa en el orden del ser y del obrar,
en relacién con aquél, por lo que el valor pese a tener
existencia independiente y diferenciada del ser se encuen

tra en profunda relacién con &1,

LA CLASIFICACION DE LOS VALORES

La clasificacién de los valores es cuestibén clave
tanto para la definicibn de las especies de valores como

para su jerarquizacibn.

Es normal el dividir los valores en tres especies

o esferas diferentes como son los valores 16gicos, los va

(1) Esto lo veremos en apartados posteriores.
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lcres é&ticos y los valores estéticos.

Mlinsterberg en base a las tres mencionadas espe-
cies de valores establecié una tabla de valores en la que
distingufa entre dos origenes diferentes del valor (el es
ponténeo y el consciente). Fundamenta este autor el conjun
to de los valores en la existencia de un reino metafisico

absoluto.

Rickert por;:su parte completd el esquema de Mins-
terberg agregéndole nuevos valores a 1os que &1 denomind

misticos, eréticos y religiosos.

La clasificacién propuesta por el mids importante
de los fenomenblogos (Max Scheler) es diferente a la ex-
puesta en los parrafos. anteriores, dividiendo este autor
los valores, en superiores e inferiores. Entre los valo-
res inferiores se encuentran los pertenecientes a la es-
;ala de lo agradable y lo des&grédable. Los valores supe
riores .son los religiosos en primer lugar, seguidos de
los valores espirituales (por ejemploM lo bello), y por

Gltimo los valores vitdles,

Cada una de estas especies supone una serie de

subegpecies de valores subordinadas.,

Nicolai Hartman elaboré una tabla de valores en
la que dividia a éstos en cinco especies diferentes como
son los valores bienes (instrumentales), los valores de

placer (agrado y desagrado), los valores morales (como 1o



1.,

bueno y lo malo), los valores estéticos (como lo bello y
lo feo), y los valores del conocimiento (como son lo ver
dadero y lo falso). Las tres Gltimas especies constituyen lo

que.Hariman denomind valores espirituales,

Suele distinguirse normalmente entre el valor por
razén de sf mismo y el valor por razbdn del gozo (o valor
deleitable), Junto a ellos se encuentra el llamado valor
por razbn de la utilidad. Bl primero de ellos es pretendi
do por sf mismo, no asi los otros dos, ya que el valor de
leitable irradia valor por razbn de si, puesto gque atrae
hacia éste y fluye de su posesién beatificante; y el va—
lor‘ﬁtil estd al servicio del valor por razén de si coro

medio para un fin,.

Atendiendo al ¢ontenido, el valor por razbdn de si,
muestra los siguientes grados, (1) valores econbémicos, va
lores vitales, valores espiritua}es y valores religiosos,
siendo su jerarquizacién (en este mismo orden) de menor a

mayor. ‘

(1) BEn cpinién de LOTZE.

.
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1.- INTRODUCCION.
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Hemos expuesto hasta aqui, una breve descripcibédn
del amplio abanico de posiciones que con—respecto al va-
lor se han producido a lo largo de la historia del pensa

miento.

Ha sido necesario centrarse en el Giltimo sigio;
toda vez que con anterioridad, si bien el término valor
(aunque no bajo este nombre) habfa sido utiliiado, no ha

bia sido definido con frecisién.

Por el motivo expuesto en el parrafo anterior, na
sido pbr 1o que nos hemos concretado bisicamente a aque-
llas escuelas y autores que han tratado de construir una
axiologia o filosofia de los valores,

v

Hemos visto como las lineas mds relevantes del

peﬁsamiento filosbéfico en orden a este fenbmeno pueden

concretarse en dos, a saber:

En primer lugar la linea centroeuropea que entroﬁ
cando con Kant y Lotze tiene sus mds claros exponentes en
la escuela de Baden y posteriormente en los fenomenblogos

como Max Scheler y Nicolai Hartman.

Por otra parte estd la corriente de pensamiento
inglesa que vuelve hacia el Empirismo (abandonado por
Reid) y-a la que se denomina Utilitarismo, por equiparar

1o valioso con lo GtiI. Hay que citar en esta corriente
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de pensamiento a Hume, Bentham, James y John Stuart Mill

y & George E, Moore,

Pues bien una vez establecido el panorama hist6ri
co, con su amplio abanico de teorias, vamos a dar un paso
mds, Tras el corte horizontal que hemos dado al pensamien
to filos6fico, al eentrarnos en los axiolégos o en la éti

ca de los valores, vamos ahora a dar un corte vertical a

dicho pensamiento, al tratar de acercarnos al fenbmeno del
valor a través de una axiologia material, de una axiologia |
analitica. ' E
Hasta aqui hemos ido predicando una serie de carac
teristicas del valor como tal, pero siempre de un modo- ge
neral 'y poco operativo., Nos hemos estado refiriendo casi
siempre a una axiologia formal. Vamos ahora a tratar de i
desarrollar algunas de las ideas vertidas en los apartados
anteriores en orden a una mayor comprensién del fenbmeno
del valor sobre todo cara a sus posi%ilidades de aplica-

cibn préctica. .

Hemos escogido para nuestro estudio:las ideas de
un fenomenblogo de gran talla como es Robert S, Hartman,
por ser uno de los autores que mlds han escrito sobre el

desarrollo préictico de una axiologia analitica.

Por otra parte el pensamiento de este autor enlaza
con el de Moore; quien es considerado el padre de la moder
na fenomenologia, y esto unido a la amplia documentacién

que sobre el tema aporta, convierte -su. cbra en una de



las mas claras y relevantes en orden a la constriccibn de

una Ciencia del valor.

Antes de comenzar esta exposicién es preciso adver
tir que 1o que a continuacibén se va a desarrollar, se hace
con el fin Gnico y exclusivo de exponer las ideas existen
tes en este campo, y que no tienen porque suponer que el
autor de este trabajo esté de acuerdo con la linea de pen
samiento que se va a exponer. El autor de este trabajo ob
serva que la teoria axiolbégica que a continuacibn se va a
exponer si bien le parece seria y documentada, mereciéndg
le gran consideraci6n; no por eso le lleva a ignorar que
el intento de construir una Cieucia del valor paralela a
la Ciencia natural llevando la axiologia analitica a sus
Gltimas consecuencias, ha sido abandonada como objeto de
estudio por gran parte de los fenomenblogos, que a partir
de Max Scheler, se limitan a la construccién de una axio

logia meramente formal.

No> obstante y dado que para poder juzgar algo es
preciso conocer; y el estar convencido de que, sino toda
la construccibng si al menos una buena parte de ella,es
aprovechable para el fin que nos ocupa, nos ha llevado
a tratar de penetrar en el campo de la axiologfa analiti-

Ca.

Digamos por filtimo que otro de los argumentos que
m&s nos ha movido a desarrollar un intento de axiologia
analitica en este trabajo(sobre(todo a la eleccifén del mo

delo de Hartmarn radica en la gran coincidencia de pensa-



miento de este autor con José Ortega y Gasset (proceden-—

te 1la escuela Neokantiana de Marburgo).

LA AXIOLOGIA CIENTIFICA (un intento de aplicacibn de la

ciencia del valor a las ciencias especificas).

Comenzaremos por hablar del valor como objetivo
cientifico, esto es vamos a tratar de situar el problema
del valor dentro del marco axiolbégico, para, a partir de

ese punto construir una Ciencia del Valor.

La situacign histérica que vivimos puede califi-
carse, sih ningn lugar a dudas, como una situwacién morail,
Es quiz& nuestra era la primera que ha sentido la existeg‘
cia de un vacio moral en sus planteamientosi la primera
que siente una falta de conocimiento de tipo morai y de

principios éticos que la rijan.

Sufrimos un tremendo desequilibrio entre nuestra
situacibn moral y nuestra situacidn intelectuai. Bsto es
debido a que mientras la Filosofia Natural ha experimenta
do importantes avances, sobre todo a partir de la aplica
cibn de importantes métodos.(como el matemético)}habiendo
dado lugar a'uh; fobusta y grandiosa construccién como
son las Ciencias de la Naturaleza; la Filosofia moral no
ha sid6/;5)§z de evolucionar paralelamente, por 1o que se
ha ﬁroducidé”un\desfase entre las dos Filosofias . (moral y

natural),

La ratz de esta diferencia entre la Filosofia mo-
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ral v la Filosoffa natural radica, en opini6n de los AxiG
logos analiticos, en que los fil6sofos de la naturaleza

de la época del renacimiento (Kepler, Galileo, Newton,
Descartes, Leibnitz, etc; «««) Fueron capaces de descubrir
en e) método matemdtico un instrumento de andlisis mateméd
ticd, que les permiti6 llegar a construcciones mis o me-
nos perfectas. No ocurrié 1lo mismo en el campo de la Filo
soffa Moral por 1o que se produjo un desfase de ésta con

respecto d aquella,

La Filosofia ha reconocido desde hace algtn tiem
po que para alcahzar un cierto progreso en el campo moral
es preciso un andlisis sistemﬁico,similar al que se realji
za én el campo de las llamadas Ciencias Naturales; que al
ser aplicado al campo moral ponga un cierto orden en el

presente caos de las disciplinas morales.

Del mismo modo que los filbsofos de la naturaleza
desarrollaron las matemlticas coho un instrumento para en
tender la naturaleza, los filbésof»s de la moral han trata
do de desarrollar otros instrumentos similaresg, que tuvie
ran aplicacién al campo de la moral. A este demento lo han
denominado "Axiologfa" o Teorfia del Valor (del griego
AXIOS = VALIOSO).

gomo Xa hemos visto en apartadcs anteriores esta
preocupaéién por el fenbmeno del valor es relativamente
reciente, ya que anteriormente a Xant nadie se preocupb
por el significado del valor y la distinciébn entre Filoso

fia Natvral y Filosofia Moral apenas si era conocida,



£

o )

Los fil6ésofos que a partir del Renacimiento cons-~
truyeron la Ciencia Natural (o las Ciencias Naturales) 1lo

hicieron bisicamente a través de dos medios.

En primer lugar, desarrollaron un instrumento in-
telectual (la matemidtica) que sirviera de gufa en sus in-
véstigaciones Yy que permitiese apoyar lb6gicamente sus teo

rias,

‘En segundo lugar, elaboraron unos marcos de refe-
rencia para cada parcela del saber cientifico y fijaron N
1imites a la investigacién en cada campo ¢oncreto (si bien
hoy en dfa esos limites empiezan a presentérsenos como va .

gos y muy poco operativos).

Pués bien, si a4l igual que se ha construido una
Ciencia Natural tratamos de elaborar una Ciencia Moral ten
" dremos previamente que concebir una superestructura, que
signifique para el campo moral 1o que la Matemdtica ha sig ?

nificado y significa para las Ciencias Naturales,

Esto 1o han intentado los filbsofos por dos vias
distintas que consistent en usar el método matemitico o en

crear un método propio.

& primera via la comenzaron los propios fundado-
res de IZ Ciencia Natural y asi Descartes proponia la crea
cién de una Ciencia Moral, semejante a la Ciencia Natural,
y que al igual que ella, se basase en la Légicav(mathesis

Universalis).
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Fsta misma linea Qe pensamieﬁto fue mantenida por
Leibnitz y por Espinoza quien en su obra "Ethica ordinae
geometrico demonstrata" aplicd el método geométrico a la
totalidad de la Etica. También los empiristas ingleses
(Locke, Berkeley y Hume) siguieron este complicado cami-

no .

Pero todos estos intentos de uso analégico del mé
todo mateméico en 1os asuntos morales han concluido siem-
pre en el fracaso, debido a que el mundo del valor, es de ¥
tal naturaleza, que no le son aplicables los métodos mate

méticos y empiricos.

Dice Robert Hartman que el intento de aplicar me-
todos de las Ciencias Naturales a la Etica, hace que ésta
escape de nuestras manos, convirtiéndose en Psicologia o

en Sociologia, -

Esta linea -la de la naturaleza aut6énoma de la Eti
ca- fue ya intuida por Platdn, pero tuvo que transcurrir '
mucho tiempo atin, nasta que Inmanuel Kant estableciera la

tradici6tn no naturalista.

Como ya expusimos, Kant entendia los fenbmenos del
valor como algo diferente de los hechos. Pero es claro que
los hombres valoramos y que emitimos juicios de valor, que

obviamente deben tener alguna significacién.

Entramos aqui en el problema clave en cuanto a 1a

definici6n del valor. ¢Que significaci6bn tienen los jui-
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cios de valor?, ¢Existe un reino de valoreR ; o por el con
trario éstos no se refieren a nada)y en este caso caben

dos posibilidades a saber:

b

Puede ocurrir que los valores no se refieran a na

da, que sean simples manifestaciones de la gente, manifes
taciones que las personas emiten para expresar las sensa-
ciones de agrado o desagrado que perciben. Si aceptamos
esta idea habria que admitir que los valores pertenecerfan

mis al campo de la Psicologia que al de la Filosofia.

O puede también entenderse que son una clase de
proposiciones no referenciales como le sucede por ejemplo
a.las proposiciones de la Matemdtica o de la L6gica, las
cuales si bien no se refieren a nada en concreto, son apli
cables a todo, tal y como lo suponian Flatbén y Locke.

o ?

La primera tesis, la de la existencia de un reino

ontolégico de valores es la predominante en la Europa Con

tinental, Asia e Hispanoamérica.

La tesis de que los juicios de valor son meras ma
nifestaciones Psicolégicas o situaciorfes ha sido defendi-

da en Inglaterra y Estados Unidos.
Y por iltimo la idea de una validad universal y
formal de los juicios de valor es defendida por algunos

pensadores de Europa y América.

La razén de esta variedad de opiniones radica en
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el desconocimiento sobre lo que el valor es realmente.

El problema fundamental en orden a la construccibn
de una Ciencia moral estriba en que no poseemos un sistema,
en el que los juicios de valor encuentren su sitio, al
igual que ocurre con los juicios matemdticos dentro de 13
Matemdtica. Y donde no hay un sistema de referencia es cla

ro que existe una gran confusién.

Ante un problema como el que se nos presenta exis

ten tres posibles soluciones como son:

Puedo suponer en primer lugar que el valor es 2l-
go inexistente, con lo que el problema queda zanjado. Ya
no serd necesario investigar en qué consiste si parto de

que no existe.

También puedo afirmar que el valor existe como
tal, 1o cqual me llevaria a su bfGsqueda y desciframiento.
Existe por filtimo una posicién ecléctica o inter
media que consiste en afirmar que el valor existe, pero que
es preciso hacer.ciertas matizaciones a esta afirmacién

‘.

(existe el valor pPero.... ).
A la primera posicibén se le denomina posici6én in-
cognoscivista, a la segunda cognoscivista y a la tercera

semicognoscivista.

Los filtimos, 1los semicognoscivistas enfocan el pro



blema, centridndolo en 5 proposiciones que sistem&ticamen—
te son megadas —cada una de ellas- por determinadas escue

las axiolbégicas. Estos 5 principios son los siguientes:

12, E1l valor existe,

22, El1l valor puede conocerse,

32, E1 conocimiento axiolégico consiste en la sis
tematizacibn.

4°, La sistematizacién se basa en formulaciones
axiomadticas y en una extensibdn deductiva de 1la
ciencia de la experiencia axiolégica.

52. El sistema axiol6gico se demuestra por el al-
cance de su aplicabilidad al mundo de los va-

lores.

Se entiende asi 1la Teoria de los Valores de forma

aniloga a una ciencia que a partir de un minimo de suposi

ciones axiomé&ticas, deriva una multitud de conclusiones "~

en un patrén multiforme, multivariado, sistematico.y con-

gruente,

La teoria del valor puede concebirse de esta for-

ma, como un patrén isomorfo con la esfera de los valores.

La estructura del valor es la estructura de este
patrén, al que nos hemos referido, el cual es pertinente,

y sirve a efectos de explicar esta esfera (la del valor),

Estamos presuponiendo, a la vista de lo expuesto

en pirrafos anteriores, el que existan fenbmenos del va-



lor, y el que é&stos formen un orden. Estamos suponiendo
también que este orden puede ser réflejado en una estruc
tura de tipo tebrico. Pues bien a esta estructura es a la

que denominaremos Teoria del Valor o Axiologia.

El valor se.nos presenta en base a este esquema a

tres niveles diferentes del conocimiento.

En primer lugar tenemos el valor del factor axio-
16gico, al que denominaremos valor formal o simplemente

el “walor".

A un segundo nivel estaria la esfera del valor.
donde nos encontramos con el fenbmeno. del valor, al cual

denominaremos de ahora en adelante "valor fenoménico".

Y como resultado de la combinacién de ambos valo
res (formal y Ffenoménico) tendriamos el "valor axiolégi-
co" que junto con los otros dos,‘constituye la llamada
Teorfa del Valor.

EL VALOR Y EL VALORADOR

Un problema vital a la hora de formular una teo-
rfia cientifica acerca del valor, es la consideracibn de
hasta qué punto la actitud del valorador influye en el va
lor y si éste (el valor) es independiente de la persona
que valora, o bien por el contrario depende en gran medi-

da de sus preferencias, deseos, €tCeees

Los tebricos del valor han considerado desde siem



pre-quaisu situacibn en relacién con el campo, objeto de su

estudio, guarda unas analogias con la misi6én del psicédlogo
o con la del cientifico natural (por ejemplo, con la del
boténico); y en lugar de ser consecuentes con el grave pe-
ligro que entrafia el identificarse con el objeto de la dig
ciplina, hasta tal puhto de perder su objetividad racional,
han hecho de“tal pérdida de objetividad un intemo de acti-
vidad axiolégica que vagamente‘puede identificarse con una

teoria que pretende ser cientifica.

Hasta ahora, en realidad no se ha reaiizado ningu-
na inyestigacibn'sistematica de lé relacion entre el tebpi
co del valor y el objeto de su disciplina (esto es, el va-
lor). Esta relacién ha permanecido muy oscura y pocas ve-
ces definida (cuando se ha definido se ha hecho de forma
vaga),/V el peligro de.perder la objetividad y consecuen-
temente la eficacia de la valoracibn; al verse envuelto
el teérico del valor, en la valoracién que trata de reali

zar, no ha sido frecuentemente, ni tan siquiera advertido,

Como resultado de todo esto, Valoracién y su obje
to (el valor) y Teoria del valor y Valor han sido a menudo

confundidos. Asi los valoradores creen que ellos analizan

.el valor, y los tedricos del valor opinan que ellos son

los que valoran; los filbsofos green que ellos deben de
estar "envueltos" "comprometidos" con el objeto de su es-

tudio, y los valoradores creen que ellos estdn "envueltos"

"y “comprometidos" y por tanto se atreven a filosofar sobre

el objeto de su estudio.

De tal suerte la Filosofia y el Valor, el Valor y



la Ideologia,‘el Compromiso y 1la Racionalizacién, se en-
cuentran hoy en difa entremezclados de tal modo que las con
fusiones hacen estragos, y no sélo a nivel general, o sea
de la Filosofia moral, sino también en las llamadas "Cien

cias Sociales", tales como la Politica o la Economfa.

EL VALOR Y LA CIENCIA

Para construir una Ciencia Axiolégica, hay que par
tir de la idea de que la Ciencia no es Ciencia natural ni

Ciencia moral, sino que es solamente Ciencia,

La Ciencia (1) consiste en un método que nada tie-—
ne éue ver con su contenido; siendo el objeto particular
de cada Ciencia el que da a la Ciencia General un conteni-

do especifico y concreto.

La Ciencia en general puede concebirse como una
pauta aplicada a un conjunto de objetos, la cual consiste
en una estructura sistemitica del pensamiento o en un sis

tema 16gico-formal,

Parafraseando 1o que Russell dijo acerca de la L6
gica m&temdtica puede concebirse la Lbégica axiolégica co-
mo... "todo trabajo que tiene por finalidad el andlisis y

la deduccibn de la ética, 1o mismo que de las demds cien-—

(1) BEs preciso notar, que los conceptos aqui vertidos co-
rresponden a la doctrina de R. Hartman. La cual es
preciso describir para entender un intento de construir
una ciencia axiolbgica aplicada. Por lo que no se en-
tra en su valoracibén, defensa o refutacibn.
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cias morales, mediante conceptos que pertenecen ostensi-

blemente a la 16gica,.."

Asf como 1la pauta de las Ciencias Naturales es la
construccién matemdtica a partir del ntmero; igualmente
puede decirse que 1la pauta.dehlas Ciencias Morales es la
Axiologfa material, la cual se construye a partir del con

cepto del Valor,

Siguiendo este razonamiento podemos afirmar que
cualquier dato se convierte en objeto de una determinada
Ciencia, al aplicarle la pauta de esa ciencia. Asi por
ejemplo un determinado hecho se convierte en objeto de la

axiologia al aplicarle la pauta del Valor (valorarle).

Como es 16gico y natural existen pautas generales
y pautas especificas para cada una de las Ciencias Natura

les o axiolbégicas en particular.,.

El suponer que existe el valor al cual puede consi
derarsele como una pauta para la construccién de una teo-

rifa o Ciencia axiolégica implica dos consecuencias basicas:

La primera de ellas consiste en que a partir del
valor. es preciso construir toda una estructura cientifica,

de lo cual lmblaremos mids adelante.

La segunda consecuencia es que si aceptamos 1la exis
tencia de una Ciencia axiol6gica hay que negar todas las

Ciencias morales tradicionales,



En el apartado siguiente se procede a esta criti-
ca y negacibén de las ciencias morales clésicas, en base a

10 que Hartman ha denominado las Falacias axiolégicas.

LAS FALACIAS AXIOLOGICAS (Una critica de las Ciencias mo-

rales tradicidnales en orden al concepto del Valor)

Por 1o que ha podido observérse'en los apartados
anteriores, la concepciébn de Ciencia que hemos elaborado
implica que cada ciencia tiene su propia pauta especifica
y su propio grupo de acontecimientos, aunque éstos Gltimos
pertenezcan ontoiégicamente a un Gnico reino. De esta dis
tincibén entre las ciencias se deriva 1o que denominaremns
falécias axiolégicas; las cuales no son sino confusiones,
bien de las pautas, bien de los acontecimientos, o bien

de ambos pertenecientes a ciencias diferentes.,

Cuatro son las principales falacias o confusiones
que han producido a lo largo de. la historia del pensamien
to filos6fico y las vamos a denominar a efectos de aclara

ci6én de la siguiente manera:

- Falacia Metafisica.
- PFalacia de las especies o naturalista.

Falacia moral.

Falacia del método.

Pues bien, a través de la explicacibn y consecuen
te critica de estas falacias vamos a tratar de acercarnos
un poco mis a 10 que el fenémeno del valor y la Axiclegia

como Ciencia suponen,



La primera de las falacias, ala que hemos denomina
do falacia metafisica, consiste en confundir la pauta mate
matica con la pauta axiolégica o lo que es lo mismo confun

dir el enfoque natural con el enfoque moral,

Esta falacia se manifiesta a lo largo de la histo-
ria del pensamiento_filoséfico de muy distintas maneras y
como ejemplo de la misma pueden servir los argumentos mora
les que la Iglesia empled éontra un cientifico natural co-
mo era Galilego o bien los argumentos de tipo natural em-

pleados por los ateos contra la Iglesia,
. s

4
La segunda falacia, a la que llamaremos falacia de
las especies o falacia naturalista, consiste en confundir
las diferentes pauntas especificas de las ciencias particu-

lares.

Mientras que en las Ciencias naturales existe un
criterio claro y definidé, como és la matemitica, que cons
tituye la pauta general ordenadora de todas las demds cien
cias especificas. No ocurre lo mismo en el campo moral, don
de falta todavia tener un conocimiento general de las pau-

tas axiolbgicas.

Es por esto habitual 1la confusibén entre ciencias
morales particulares. Asf, por ejemplo, cuando se dice lo
bueno es lo que place, estamos confundiendo Etica y Psico-
1ogia; o cuando decimos bueno es 1o que place a Dios con-
Pundimos Etica y Teclogia. Para algunos autores el Marxis-
mo por su parte confunde Etica y Economia y asfi podriamos

citar multitud de. ejemplos al respecto.



ro

No solamente pueden confundirse las pautas genera
les o las pautas especificas sino que también pueden con-
fundirse, dentro de un determinado campo, la pauta general

con la pauta especifica de una ciencia determinada.

A 1o expuesto en el plrrafo anterior se le denomi-
na falacia moral, y si bien no es frecuente que se de en
las Ciencias naturales (por ejempld, confundir la Fisica
con la Matematica) si lo es en las llamadas ciencias mora-

les.

Esta falacia se comete por ejemplo cuando afirma-—
mos que un asesino no puede ser bueno. Pues si bien es _.
cierto que no puede ser moralmente bueno, si puede ser téc

nicamente bueno como asesino, es decir, matar bien.

Esta falacia fue ya observada por autores como Pla
tén, quien tratd claramente de distinguir entre "ser® y
vbien" por un lado (falacia metaffisica) y entre "bien" en

general y "bien especifico" por otro lado (falacia moral)

(1).

Por Gltimo existe confusién a menudo entre la pau—
ta y el objeto de una ciencia y a esto es a 10 que denomi-

namos falacia de método.

En el campo natural es frecuente esta falacia, déﬂ

dose por ejemplo el caso de confundir la Ciencia con una

(1) Se ia denomina asi porque el caso mas frecuente es el
de confundir el bien general con el bien moral.
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serie de sus propiedades; asi cuando se afirma que la Cien

cia es empirica o debe ser empirica,

En el campo moral esta falacia es muy usual y esto
se debe a la falta de un marco de referencia formal; asi
por ejemplo Hume afirmaba que la Etica no se puede estu-
diar racionalmente, ya que el sentido moral no es racional.
Esto equivale a decir que el psiquiétra debiera de ser un
loco o que el fraumatblogo debiera haberse roto muchos hue

sos en su vida.

Resumiremos todas estas ideas vertidas en los pa-

: " - P
rrafos anteriores en el siguiente esquema que tomamos de
Robert Hartman. . \\_/
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EI. ANALISIS DEL VALOR -

Supuesto que conocemos o al menos presumimos la
existencia del valor y lo que esto implica cara a la cons
trucci6n de una ciencia natural, vamos ahora a profundizar

en el concepto del Valor,

Hay que comenzar diciendo que el andlisis de este
concepto no es tampoco ninguna teoria del valor,en el ség
tido tradicional de valores especificos., Es mads bien, co-
mo afirma Hartman, un método Que enseffa como pensamos,y
no como debemos pensar, Es un método que nos ensefia como
pensamos realmente cuando efectuamos operacicnes de valo-
racién. Es en definitiva, un método que nos ensefla a pea-

I3

sar en términos valorativos.

La Axiologia nos ensefia qué es 1o que significa
que una cosa sea buena o mala, pero no entra en qué es lo

que debemos elegir, si la bondad o 1a maldad.

La Axiologia formal no es entonces ningana teoria
en el sentido usual, sino que solamente constituye un mé-

todo de pensar no teniendo por tanto un caracter normativo

Esto implica que la axiologia formal, que a conti-
nuacién examinaremos, no es suéceptible de ser verdadera
o falsa, ya que solamente es un método de pensamiento del
que 10 mas que se puede decir es si funciona o no funcio-

na,

Antes de seguir adelante es preciso definir,qué se

/
{



entiende por un axiomajy ya que hemos afirmado repetidas ve
ces que es el punto de partida,y la base para la construc-

cibén de una ciencia.

El axioma es algo que no precisa de demostracibn
alguna y que ﬁna vez admitido, el resto de la ciencia a
desarrollar se sigue como deduccibn légica del mismo. La
aceptacibn del axioma es potestativa del individub y la
consecuencia de la adoptién de éste como valido no impli-
ca veracidad sino solamente validez. Quizéds la forma més
clara de explicar esto es a través de un ejemplo de 1la
Ciencia natural, que luego por via de analogfa, aplicare-

mos al objeto de nuestro estudio, es decir, a la Axiologia.

Cuando yo acepto el nfimero como axioma valido de
la matematica/y a partir de é1 deduzco leyes, como por ejem
plo la de.la suma; al afirmar, que dos y dos son igual a
cuatro no estoy demostrando que esto sea verdad, sino que
es un2a férmula valida dentro del sistema matemdtico; vali-
dez que ce deriva Gnica y exclusivamente del axioma que de
fine el nfimero y que no tiene nada que ver con la verdad
de las proposiciones respecto a las cosas que hemos conta-

do.

Siguiendo con el ejemplo anterior, si un observa-
dor viese dos objetos y otro cuatro, pudiera suceder que
uno de ambos estuviera borracho, pero asf como de las dos
proposiciones (ver dos objetos o ver cuatro objetos) sblo
una puede ser verdadera; esto no tiene nada que ver con
la validez de la férmula matemdtica de que dos mds dos son

igual a cuatro.
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Aplicando esto a la axiologia formal podemos de-
cir que ésta es un sistema axiomdtico que por su propia
definicién nada tiene que ver con las actuvaciones valora

tivas pero que puede, légicamente, aplicarse a las mismas.

Un‘'axioma es la formulacibn simb6lica y formal del

contenido bésico de un amplio campo .de fenbmenos.

El primer rasgo distintivo de un axioma es el de
que su formulacién da origen a proposiciones 16gicamente

necesarias.

A la totalidad de esas proposiciones la vamos a’
denominar sistema y dado que como hemos dicho que el axig
ma se refiere al "meollo" de un amplio campo de problemas
es 16gico que éstos se organicen y relacionen conforme al

sistema que del axioma de partida se deriva. '

Se dice que el axioma tiene hcomprensién" y "ex-
tensién". La comprensibn se refiere al alcance tebrico
del mismo, mientras que la extensién hace referencia a su
campo de aplicabilidad, o 10 que es 1o mismo a su validez

practica.

Sin mas prolegbmenos vamos a entrar en la cuestibn
fundamental de este apartado que como cualquier lector de
este trabajo habrd podido deducir, no es otra que ¢cull es

el axioma de partida para construir una axiologia formal?,

En opinibén de Robert lartman este axioma basico pa

ra la construccién de una axiologia ha sido ya descubierto



y 61 lo atribuye a George E, Moore qﬁe en su obra “Princi
pia ethica" publicada en 1.929 (1) en Cambridge, afirmé

algo tan sencillo como qite “el bien es el bien", Esto que
es algo que a simple vista puede parecer una perogrullada,
ha llevado sin embargo a Robert: Hartman a afirmar que en
ello se encuentra la esencia del valor ya que implica la

afirmacibn de que la esgencia del valor no es igual a nin-
guna otra cosa, ni a sus manifestaciones, y que confundir
la con otra cosa o con sus manifestaciones constituye sin

duda alguna una falacia.

La tesis es muy simple: el bien existe y no es na-—
turalista, es decir, no consiste en una propiedad natural

sino en algo "sui gemeris",

Esto implica el darse cuenta de algo que todos los
£il6sofos anteriores, desde Plat6n hasta Moore, habfan mez
clado al unir el concepto de bien en si (o el valor) al de
las cosas que son buenas (o vdlidas). Asi por ejemplo. ha-
bfan dicho que el bien consistfa en el.placer, pero el pla
cer es una cosa que es buena y no constituye el bien en si,
Hay que darse cuenta de que el bien es una propiedad de los
conceptos y no de los objetos, 10 cual es el postulado ba-
sico de esta explicaciébn y es lo que vamos a tratar de des
cribir a éontinuacién}para por via de consecuencia cons-

truir toda una teoria de los valores o Axiologia.

Aunque €l bien no es una propiedad natural, es cla-

(1) Si bien ya lo esbozb en su primer libro aparecido en
1.903,
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ro quc depende tnicamente de las propiedades naturales de
aquello que lo posee (1), Dicho de otro modo, aunque el

bien no es una propiedad sensorial, si depende enteramen-
te de las propiedades sensoriales de la cosa que se llama

bien.

Un:ejemplo -expuesto por Hartman ayudard a compren
der lo expuesto, Supongamos que yo afirmo poseer un buen
autombvil, pues bien la persona a la que le comunico 1la
posesibn de este buen automévil, conoce a través de esta
informacibén (buen automévil), muchas cosas de mi automb-
vil, por ejemplo que tiene un motor y que este motor fun-
ciona, que tiene unos frenos que frenan, que tiene unos
asientos, una carroceria, etC...., pero desconoce su mar-
ca, modelo, ntmero de cilindros o de puertas,et@esess, sig
nifica esto que no se sabe nada acerca de las propiedades
naturéles concretas de mi coche, puesto que si yo le digo
}tengo un buen automévil, digame usted cudl es de entre es

tos veinte® dificilmente podrd el encuestado responderme,

Pues bien esto nos demuestra que el bien no es una
propiedad natural, pero que sin embargo depende enteramen-
te de esta, ya que, siguiendo con el ejemplo, mi coche es
bueno porque frena, acelera, funciona bien, tiene puertas,

€tCovne

Vemos asi como se cumple 1o que antes afirmamos de

que el bien es una propiedad de los conceptos y no de los

(1) Por propiedades naturales entienden Moore y Hartman las
propiedades sensoriales como amarillo, alto, etce...



objetos,

Asi cuando pensamos en un automévil bueno, estamos
atribuyendo a éste (del cual no sabemos casi nada) una se-
rie de propiedades delrAutomévil en general® (concepto de

autom6vil) del cual si conocemos algunas caracteristicas.

Esta operacibn 16gica de atribucién.de propiedades
del concepto a un objeto concreto es 1o que denominamos va
loracibébn. Puede por tanto decirse que "una cosa es buena,
si cumple el‘conjunto de propiedadesbimplicitas en su con-

cepto”,

De esta sencilla definicién del valor, vamos a sa-
car una serie de consecuencias que pueden ser importantes,

con vigtas al estudio posterior del fenbémeno del Valor,
‘Valor general y valor especifico.-

Es claro que en funcibén de la definici6n de valor
que hemos dado, este valor no es ni ético, ni metafisico,
ni moral, ni econbmico; es simple y llanamente 'Valor", va
lo¥ formal o axiolégico si se prefiefe (de esta forma se

evita la llamada falacia moral).
El valor absoluto.-
La norma del valor ‘de una cosa no es otra cosa que

su nombre, y en la medida en que el valor se aproxime a é&s

te 3erd mayor el grado del mismo, puesto que norma y nombre



son una misma cosa.

La definicibn del valor en estos términos nos en-

vuelve en un positivismo axiolégico o Nominalismo.

Del hecho de que la definicién de valor es racio-
nal, puede deducirse que la valoracibn también lo es, ya
que en la medida en 1la que yo conozca las propiedades de
una cosa, tanto mi&s puedo valorarla. Esta valoracién es
mis cualitativa que cuantitativa, al comparar lo observa-

do con la norma,

Por fGltimo, el valor axiolégico se concibe en es-~
ta teoria como algo objetivo, cuya aplicacién, como 1la de
cualquier ciencia, es subjetiva, pero el que gquien valore
se equivoque, no invalida el sistema, lo mismo que el que
el borracho vea dos objetos en lugar de cuatro, no invalg

da la aritmética.

LA APLICACION DEL VALOR

Una vez que hemos definido lo_que entendemos por
Valor Axiolbgico, o Valor formal, vamos a dar un paso mis
hacia nuestra meta, que no es otra que la de llegar a la

medicibén de valores especificos.

Se trata de pasar de una Axiologia sintética a una
Axiologia analitica, tal y.como se expone en el esquema que

reproducimos a continuacién.
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Siguiendo la filosofia de Ernst Cassirer hay que
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DescRIPIO N

afirmar (1) que el cient{fico no debe quedarse en lo anali
tico, sino que debe pasar a lo sintético y tratar de defi-
nir lo descrito y expuesto para lleghr a un Axioma que dé

lugar a un Sistema.

Nosotros hemos empezado por definir el Axioma y el

Sistema, por lo que debemos ahora pasar al campo analitico

en concreto.

Del Axioma badsico hemos deducido que el valor de
una cosa depende del grado en que ésta cumple su concepto,
Puede decirse que una cosa -es buena si de un ntmero N de
propiedades del cons:epto de la misma, posee las N y a sensu
contrario puede decirse que es mala, si nc las posee; ca-

(1) Ernst Cassirer, "erkennthistheorie nebst den grundfragen
der logik" Jahrblicher deg philosophie, I, 1.913.13



brén, como es 1l46gico, términos intermedios, en la medida

que 21 ntmero de propiedades cumplidas, esté entre N y 0;

Vemos pueé como el concepto es la medida de las
cosas y dado por otro lado que existen diferentes tipos
de conceptos no es dificil deducir que también existiran

diferentes tipos de medidas.

Existen fundamentalmente tres tipos de conceptos:
unos que son abstrafdos, otros que son construidos y por
Gltimo un tercer tipo de conceptos que no son ni abstrai-
dos ni construidos. pero que dan la totalidad de una cosa .

singular.

Los primeros son abstraidos del mundo real y con-
creto, como por ejemplo, el concepto de silla, el concep-

to de mesa, de coche, etCe.ese.

Los ségundos son construidos, asi por ejemplo, los
conceptos cientificos, tales como tridngulo, electrén, etc...

Y existe un tercer tipo de concepto que no pertene
ce a ninguna de las dps clases anteriores y que procede de
cosas singulares; asi cuando hablamos de Juan Pérez o de

Pedro Ruiz.

De la diferencia entre estos conceptos se originan
las distintas clases o dimensiones valorales, como sén: el
valor .sistémico o sistematico, el valor extrinseco y el va
lor intrinseco, los cuales suponen diferentes caracteristi

cas para cada uno de ellos,



El concepto de valor sistemitico (tembién llamado
concepto formal) es el término atribuible a los conceptos
construidcs y supone un grado minimo de propiedades a cum~
plir. Asf por ejemplo, un circulo,o es un circulo o no lo

€S,

~ E1 concepto abstracto supone que al menos tenemos
varias cosas de las que poder abstraer propiedades, y par
tiendo del nmero dos, que serfia légicamente el limite in-
Ferior de la abstraccibébn, podrian existir muchas més$ y
esto debido a que cuantos mids objetos existan, mis propie

dades comunes podran ser abstraidas.

Puede decirse que el grupo de propiedades dentro

de un concepto abstracto es potencialmente ilimitado.

En el tercer caso, en el de los conceptos singula
Yes, no se trata de construir ni de abstraer, ya que lo
que en mi mente tengo, es una imagen o una "gestalt" que
me proporciona una serie de propiedades potencialmente in
finiteg pero de forma continua o relacionada, no como en
el caso de los conceptos abstraidos donde no se dada esta
continuidad. Asi cuando diget Juan tiene una nariz pequefia,
con un lunar negro, estoy predicando una serie de propie-

dades de Juan pero relacionadas entre si.

Bien, pues estos tres tipos de conceptos (sistemd-
ticos, abstractos y singulares) y supuesto que el valor
consiste en el cumplimiento de un conceptc, tenemos que al

cumplimiento de uvn determinado concepto formal o sistemati



co 1o denominaremos valor Sistémico; al cumplimiento de
un valor abstracto lo denominaremos valor Extrinseco; y
al cumplimiento de un valor individual lo llamaremos va-

lor Intrinseco.

La valoracitn sistémica es indicada para cons-

trucciones mentales y no para seres humanos.

El valor extrinseco es el valor de la comparacién
por antonomasia, pues valora las cosas clasificéndolas e
incluyéndolas dentro de otras clasificaciones més amplias
(asi cada cosa débe ser medida en relacibén a su concepto)
y de l1la aplicaci6bn de este valor extrinseco a cosas con
reférencia a una clase comfin, por ejemplo, el dinero (Prg
cio), surgen valores concretos como el valor econbmico,
‘que es, en expresién de Hartman, el finico valor extrinse~

co comln a todas las cosas, incluso a las cosas ideales

. que existen.

En el caso de la valoracibén intrinseca no tenemos
ni abstracci6n ni constructibn, y tenemos que tratar de re
Perir la medicién a la totalidad de las propiedades poten
cialmente infinitas de una cosa individual.

Ejemplos de esta valoracién son, su aplicacibn al -
campo de las artes, a la cual llamamos estética; y que no
es otra cosa que la aplicacibn del valor intrinseco a las

cosas,

Asf tenemos como dos valores (extrinseco e intrin

seco) aplicados a un mismo objeto, por ejemplo, "las cosas:



en general" nos definen dos Ciencias axiolégicas diferen-

tes, como son la Estética y la Economia,

Para no extendernos més sobre este tema vamos a

presentar un cuadro esquemdtico en el que Robert Hartman

recoge un intento de clasificacibén de las 1lamadas Cien-

cias Axiolbgicas.
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Las aplicaciones del valor extrinseco.-

Vamos a extendernos un poco en las aplicaciones

del valor, circunscribiéndonos al valor extrinseco (por

su importancia) para tratar asi de mostrar mis claramente

las Gltimas conclusiones de esta Axiologia Analftica.

Si 1la aplicaciébn la hacemos a las personas, nos

encontramos con la Psicologia, pero no como Ciencia Natu—

ral, sino como Ciencia del Valor, que trata & mostrarnos

como una persona cumple o deja de cumplir la gama de fun-—

ciones que ella presenta.

Cuando lo aplicamos a grupos de personas, nos mues

tra a estos colectivos como clases de funciones ejecutadas

por las personas; como funciones dentro del grupo social,

" TTo-cual nos lleva a la Ciencia de la Sociologia.

Aplicadd a cosas individuales nos muestra a cada

cosa como una clase de funciones empiricas. La valoracién

de las cosas como funciones conduce a la Ciencia de 1a Ecae

nomia. Las cosas asi consideradas se denominan "Bienes",

El concepto universal que sirve como medida del valor de

cada cosa se 1lama en este sistema "Dinero"; y el valor ex

trinseco en cuestibén se denomina "Precio".

Ahora bien dentro del
puedenvser aplicadas las tres
aplicamos el valor intrinseco

rias organismicas,como las de

(1) Sppan ver en EICSS. A6uibw

campo genérico de la Economi
dimensiones del valor. Cuand

nos encontramos con las teo-

a

Q

spann (1). Los valcores extrin

Wadvid 1977,



secos hos llevarian a teorfias de 1a utilidad, siendo ésta
la aplicacién que mds se ha dado sobre todo en el campo
de la Teoria Econbmica. Por Gltimo de la aplicacibn sisté

mica se derivarian Teorias formales de la Economia,

Esto filtimo bien podria venir representado por 1la
figura siguiente '

T
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LA FORMALIZACION DEL VALOR

No quedaria completo este estudio sobre el intento
de construccién de una Axiologla Analfitica, sin referirnos,
si bien brevemente, a algunos de los intentos que en los Gl

timos afios se han hecho para tratar de llegar a una forma-
lizacibén del concepto del valor,

En primer lugar nos referiremos a nuestro compatrio
ta José Ortega y Gasset quien en su articulo, tan breve co
mo profundo, denominado LA ESTIMATIVA y con el subtitulo

¢Qué son los valores? trata de acercarse al concepto de vVa
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lor. Por otro lado nos referiremos a Risieri Frondizi y
a Teodore Lessing y sus trabajos sobre la realidad formal

y situaciones del valor.

LA IRREALIDAD DE LOS VALORES.-

Ortega nos habla de un valor general, en un inten-
to de no confundirlo con sus especies, y a cuyo campo de
estudio califica de "tema inclgnita", Opina este autor que
el problema del valor se ha disfrazado a lo largo de la his
toria bajo diferentes falacias (1), sobre todo bajo la fa-
lacia moral, que como dijimos comsistia en confundir el gé

nero con la especie.

Afirma Ortega que cada cosa es tanto un hecho como
un valor y ... "la conciencia del valor es tan primitiva co
mo la de los objetos..." siendo el universo, tanto un hecho

(orden factico) como un valor (orden valorativo).

Nos habla este autor de la diferencia que existe
entre el lenguaje fictico u ordinario y el lenguaje valora
tivo, y considera a los valores como algo objetivo y no
subjetivo, pero no los funda en una base lbégica, exacta e
inevitable, sino que al igual que los axiblogos (subjeti-
vistas) contra los cuales pdlemiza, los basa en sentimien

tos de tipo empirico y psicolégico.

Dice Ortega a este respecto ",.. la estrategia de

" (1) Véase apartado anterior sobre las falacias axiolbgicas.



Napolebn tiene para m{ un gran valor, sin que yo me sor-
prenda en flagrante apetito por ella, siendo como soy hom-
bre de toga y no de espada. Claro es que todas las compla-—
cencias y enojos, todos los deseos y repulsiones, estén mo
tivados per valores, pero éstos no valen porque nos agra-
den o los deseemos, sino al revés, nos agradan y los desea

mos porque valen,,."

Valorar,afirma este autor, no es dar valor a quien

no lo tenia sino reconocer un valor evidente.

Los valores, lés cuales Ortega,no se atrevib a de- .
finir por considerarlos "problema muy hondo" son para &1
irreales o no empiricos. E1 valor nunca es una cosa sino
que es tenido por ella, no es una propiedad real de la co-
sa pero reside o depende de estas propiédades, de tal modo
que si se sabe en qué forma reside o depende de dlas se co

noce la esencia de aquel valor,

Compara Ortega al valor con el nimero, pues afirma
que al igual que éste no es una cosa pero es un objeto,
"un objeto tan claro e indubitable como cosa alguna®". El
valor es una cualidad-sensible "sui generis" de naturaleza

analb6ga a la de 1los ntmeros.

Con relacién a una naranja nos explica este autor
como el color y la forma de una naranja son valores intrin
secos pues aunque esta estuviere sola en el mundo, no por
eso dejars de ser pmarilla y redonda. Por el contrario cuan

do la naranja se compara, poi medio de relaciones légicas,
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con otra de su misma especie nes encontramos ante el valor

de tipo extrinseco.

Dice OrtEga y con esto concluimos la descripcibn
de sus tecrias, que los valores ni se pueden ver con los
0jos, ni entender como los nfmmeros o los conceptos, Los va !
lores son para &l 6bjetos irreales que residen en los obje :

tos reales o ¢osas, como cualidades sui generis.

No va este autor mds lejos de este punto en su in
tento de construccibn de una axiologia, pero creemos que
su trabajo es ampliamente aclaratorio y profundo, si bien
no llega a tener un alcance sistemitico {(cosa que por otro

lado tampoco buscé el autor).

LA REALIDAD SITUACIONAL Y FORMAL DEL VALOR

El problema de y4culdl es la naturaleza exacta del
valor? o dicho de otro modog gen qué Eonsiste esta cualidad
“sui generis"?, ha sido abordado por otros autores en un
intento de darle solucién.

‘ Una de las numerosas propuestas en este sentido
es 1a de Risieri Fondizi (1) quien en su libro gQué son
los valores? trata de llegar al concepto del valor a tra-

vés de la combinaciédn de la irrealidad del valor con la

(1) Frondizi, Risieri, ¢Qué son los valores?, Fondo de
Cultura Econbmica, México, 1.958.



realidad de las situaciones del valor, Para €1, él conjug
to de las cualidades naturales, tanto objetivas como sub-
jetivas, produce el valor. Es por tanto la solucibén de

Frondizi una solucién (o ﬁn intento de solucién) material

o situacional.

Por su parte Teodoro Lessing (1) comparte. con Or-
tega y'Frondizi su creencia en la unicidad fenoménica del
lvalor, y trata de llegar al concepto del valor a través de
una axiomitica del valor (WERTAXIOMATIK) independiente de
1a aiiologia, pero al tratar de construirla, malentiende
este autor la naturaleza del axioma, con 10 que su siste-
ma cae en la falacia del método, mezclando ademids el sis—
temé matemltico y el sistema axiolbgico con 10 que su sis

tema se convierte, en opini6én de algunos autores en una

verdadera tautologia.

(1) bessing Teodoro, Estudio acerca de la axiologia. Centro
de estudios filos6ficos de la U,N. Autbnoma de México,
1.959 (s6lo los dos primeros capitulos de la obra ori-
ginal).
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EL VALOR EN OTRAS CIENCIAS SOCIALES

Queremos completar la panordmica del concepto de
valor en la Filosofia con una breve referencia a las ideas
acerca de este fenbmeno elaboradas en las distintas Cien-

cias Sociales.

En general y éde forma sintética suele afirmarse en
la mayoria de las Ciencias Sociales que el valor estd cons
tituido por concepciones de 10 deseable Que influyen en el
comportamiento selectivo., Como vemos se distingue entre lo

deseable y aquello que es deseado.

Es sabido como pese a la importancia del concepto
de valor en la Filosofia ha sido necesario el transcurso
de muchos siglos para que éste se haya formulado de forma
explicita por algunas de las disciplinas especificas que

del pensamiento filoséfico general se derivan.

Tras su uso técnico por la Economia (primera Cien
cia Social que lo formulé explicitamente) su uso ha pasado
a generalizarse en las restantes Ciencias Sociales (en es-
pecial en los Gltimos cuarenta afios), Anteriormente hubo
un trabajo de gran relevancia en este campo debido a dos
socibélogos (Thomas y Znaniecki) quienes en 1.918 escribie-~
ron "The polish peasant in Europe and America", obra consi
derada hoy en dia como un cldsico, y en la que entre otras
aportaciones destacaba 1a vinculacién que se establecia en
tre actitudes y valores en una relacibén que marcd un nuevo
campo para la investigacibn socioldgica (1).

(1) Thomas, W. y Znaniecki, F. "The polish peasant in Furo-
pe and America", bover, N,York, 1958, 22 ed. Vol. 12.



Es frecuente en Ciencias Sociales como la Psicolo-
gfa o la Sociologia 1la mezcla del concepto de valor con
otroc conceptos afines, tales como creencias, necesidades
u otras actitudes del comportamiento selectivo de la perso

na humana,

Hay que seﬁa}ar que la referencia explicita al tema
del valor ha sido durante mucho tiempo eludida de forma vo
luntaria por ciencias tales como la Sociologia y en aras
de conseguir una mayor "objetividad", Se afirmaba que los
valores eran algo '‘subjetivo" por 1o que no pertenecian al
campo de los 1llamados "hechos inflexibles". Esto suponia
que no eran suscepéibles de un tratamiento cient{fico por

lo que se obviaba su utilizacién.

El comienzo en el uso de este término se debe a la
obra ya citada de Thomas y Znaniecki, pero su efecto no se
dej6é sentir hasta los aflos treinta. Pasemos al estudio de
lo que significa valor en algunas Ciencias Sociales concre

tas.

Dentro del campo de la Antropologia el valor suele
identificarse con conceptos tales como obligaciornes, "ethos,
pautas culturales dominantes, focos culturales y temas y
estilos de vida. Se hace referencia a los valores de 1los de
mds y a la necesidad de respetarlos por lo que se configura
la idea de valor como algo altamente socializado donde no
tienen cabida las actitudes puramente hedonistas. Destacan
en este campo los trabajos orientados al estudio de los di-
Perentes sistemas de valores existentes en los distintos

grupos sociales,



Los éociélogos entienden que el valor es algo mul-~
tiforme que se encuentra presenfe en los cuatro granﬁes sis
temas de la accibén humana, a saber: organismo, personalidadg,
sociedad, y cultura; lo cual implica al menos cuatro tipos

de valores o de sistemas de valores diferentes,

Se conciben los valores en el campo de la Sociolo=
gia como variables dependientes sujetas a cambios en el con
texto que los origina; y se entiende que también pueden ser
considerados como variables independientes, en el sentido
de que canalizan las reacciones frente a las innovaciones
en el medio, sirviendo de base a las nuevas pautas de aétug

cibn.

Se acenttia por los sociblogos la importancia de
los valores morales cara a los procesos de institucionali-

zacidédn y de control social.

Se entiende en la actualidad que 1los valores no tie
nen existencia independiente, en tanto en cuanto que depen-

den del sistema de valores en el que se encuentran inmersos.

También los psicb6logos se han mostrado en contra del
uso del concepto de valor tanto en la investigaciém como en
l1a teorfa, pero la importancia de dicho fenbmeno, sobre to-
do en las investigaciones empiricas, ha ido paulatinamente
acrecentdndose con lo que los cientificos se han ido conven
ciendo de la necesidad de utiligar este cohcepto sobre todo

en relacibn con las actitudes afectivas y emocionales,

Nos referiremos por Gltimo a la Ciencia Politica 1z
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cual ha utilizado con frecuencia los conceptos axiolégicos
en sus planteamientos., E1l fenémeno del valor se ha identi-
ficado en esta ciencia con Etica, ideologfa, costumbres,
normas, etc... El caracter de presunta normatividad que com
porta la Ciencia Politica asi como la explicita aceﬁtacién
de los juicios de valor en este campo del saber cientifico
ha lilevado al empleo generalizado del concepto de valor en

la Ciencia Politica.

Como puede verse el concepto de valor que.el pensa
miento filbésofico nunca trat6, hasta fechas recientes, en
profundidad ha sido obviado en la medida de 1o posible por
la mayoria de las llamadas Ciencias Sociales hasta fechas
muy recientes en las que los elementos del valor se han re
. velado como potencialmente importanteé para ser analizados
como variables en cualquier investigacién de caracter so-

cial.

Por otra parte se observa que 1o0s conceptos de va-
lor acuffados en distintas ramas del saber social difieren
grandemente entre sf, y esto se debe principalmente a su
caracter eminentemente instrumental y especifico en cada

Ciencia Social que los acufia y utiliza,



EL VALOR EN EL PENSAMIENTO ECONOMICO

(Andlisis histérico-descriptivo)



EL VALOR EN LA ECONOMIA GENERAL

9u



FL VALOR EN LA ECONOMIA TRADICIONAL

Hemos visto en los capitilos anteriores un breve
panorama de lo que, en orden al estudio del valor, ha si-
do elaborado por las diferentes corriéntes de pensamiento,
tanto de la Filosofifa general, como de algunas discipli-
nas especificas, tales como la Psicologia.o la Sociologia,

etCeene

También se' ha mostrado un intento de construccibn
de una Axiologia, no s6lo forma' sino descendiendo a nive
les analiticos y operativos. Hay que decir que si bien el
paso de una axiologia sintética a una axiologfia analitica
es cuestionable, no por eso deja de ser valido el sistema
expuesto, que no trata de ir mAs allld de ser un "intento"
de penetrar en el fenbmeno del Valor por medios cientifi-
cos, 1o que confiere a este esfuerzo un anplio margen de

credibiliiad,

La impoftancia del problema dei valor en la Cien=.
cia Econfmica es tal que prestigiosos autores como Schum-
peter (1) no han dudado en calificar a la historia de la
economia como la %"historia del valor" y esto en tanto en
cuanto que el pensaimiento econémico ha evolucionado a tra

- vés de la bfisqueda constante y sistemidtica del 1llamado va

(1) Séhumpeter, Je.A., Historia del andlisis econbmico,
Ariel, Madrid, 1.971.
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lor econdmico. Por tanto hablar de evolucién del término
"walor" en la Economia es tanto como referirse a la evolu
cién de las mas importantes corrientes filos6ficas que se

han producido y que han condicionado el campo econb6mico.

Es interesante observar como una ‘disciplina tan
joven como es la Economia,ha sido sin embargo la primera ‘
que se ha planteado el estudio del fen6meno del valor (pue;i
to que la Filosofia si bien se ocupb del. mismo no lo hizé
de forma sistemdtica ni tampoco, como hemos podido ver en
los apartados anteriores, definiendo el contehido del mis
mo). Se nos presenta aqui la Economia Politica como 1a
primera disciplina que 1o usé {con referencia al valor en
uso’'y al valor en cambio) como concepto explicito y con '
diversos significados de caracter mis o menos técnico. Tu
vieron que pasar muchas décadas para qué otras Ciencias
Sociales como la Antropologia o la Psicologifa se cuestio-

nardn acerca de este controvertido término.

Vamos a referirnos a la evolucibdn y a las distin-
tas concepciones de este vocablo a lo largo del pensamien
to econfmico, Trataremos de hacerlo de 1a forma mis esque
mitica posible, ya que el extendernos en el desarrollo de
las distintas acepciones del termino, supondria escribir
toda una historia de la Ciencia Econbmica, lo cual no cons

tituye el objeto de nuestro estudio.

Nos centraremos en una serie de autores que, a nues
tro juicio, han ido marcando sucesivos hitos significati-
“yos en la evolucibn y desarrollo del concepto del valor en

la Economia.

afld
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Kn muchas ocasiones vamos a referirnos al éoncep-
to r"Utilidad" como sinbnimo del Valor, y esto en la medida
en que el influjo de las doctrinas utilitaristas en -la
Ciencia Econbmica supusiéron una gran luz en torno al tema

6bjeto de nuestro estudio (1).

vamos a dar una primera aproximacién, en base a
las cuatro etapas mds interesantes en la evolucibn del pen
samiento econbmico, con respecto a este tema, para pasar
luego a una descripcién mads detallada de los autores, es~

cuelas y conceptos vertidos en esta disciplina.

Resulta paradbjico observar c6émo los filbsofos de
la éntigua Grecia al cuestionarse acerca del valor de las
cosas, estuviéron mucho mds cerca de este vocablo que la

mayorfa de los pensadores posteriores.

Enténdieron los clidsicos griegos que el Valor de-
pendia de dos causas. Siendo ia brimera de ellas la cmali-
dad intrinseca del objeto de valor y la segunda la valoré
cibn subjetiva que de este objeto realizase el usuario o

valorador.

Pero los pensadores de siglos posteriores mante-
nfan la tesis, aGn hoy en dia vigente para muchos autores,
de que solamente las explicaciones de tipo monista benefi

ciaban a la ciencia genuina, por lo que trataron afanosa-

(1) No obstante. el término utilidad ha tenido diversos
significados a 1o largo de la historia del pensamiento
econdmico, :



mente de encontrar una finica causa que explicase el fenl
meno del valor. Pensaron estus autores que el valor de las
cosas se encontraba en ellas mismas y asf lo identifica-
ban bien con el coste dellas cosas o bien con la cantidad
de trabajo que éstas llevaban incorporado. E1 pensamiento
ilustrado con su aversién hacia los objetos materiales

se pasd al extremo opuesto y es asi como autores tales co
mo Condillac afirmaron que "una cosa no tiene valor por
tener costes, sino que tiene costes porque tiene un valor

de uso",.

Tras estés etapas se produce el acontecimiento,
sin duda alguna més imporfante de la historia del pense-
mieﬁto econb6mico en general y del Valor en particular, al
descubrirse la Teorfa de la Utilidad, que es la base de
la moderna Teoria del equilibrio general, donde se dan ci
ta la utilidad y la escasez y se acentia el componente sub

jetivo del valor.

Tras esta breve panéridmica de conjunto, vamos a en
trar en el estudio particular de algunos autores y escue-
las de los mids relevantes en esta larga evolucién hacia un

concepto axiomdtico y operativo de Valor econdmico,

Comenzaremos nuestra andadura histé6rico-descripti-
va con la idea de valor en Aristételes, quien no sblo fue
capaz de distinguir entre valor en uso y valor en cambio,
como cualquier otro autor posterior, sino que ademéds vié

como: el segundo derivaba del primero,

Aristbteles se encontraba preocupado por la ética
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del precio, por la bisqueda de un canon del precio justo y
lo hall6 en su idea de "equivalencia" (entre 1o que uuo da
y otro recibe), ,

Algunos autores han querido ver en el hecho de que
Aristételes no definiera el valor de cambio, una razbén pa-
ra a&ribuirle la creencia en un cierto valor objetivo, pero
esto no es una consecuencia 1l6gica y concluyente de su pen
samiento, tal y como lo ha expuesto magistralmente Schumpe

ter.

Es en su obra "Etica a Nicémaco" en la que mds cla
ramente nos muéstra Arist6teles su idea acerca de los bie-
nes y de los precios, y cbmo é&stos Gltimos surgen de la com

paracién de los bienes para poder intercambiarlos entre si.

Quince siglos después de Arist6teles los escolasti
cos resucitan el interés por la vida econdémica de la sbcie
dad, y abandonando el punto de vista normativo pasan al po
sitivista o lo que es lo mismo, dejan de preguntarse qué
es 1o que "debe ser el valor" para analizar lo que realmen-

te vest,

Un exponente muy claro de esta posicibén lo encon-
tramos en San Antonio al afirmar que el valor de un aricu-
lo depende: a) de su calidad enAcomparacién con otros obje
tos semejantes (valor en cambio), b) de su escasez y c) de
su "complacibilitas" que es un concepto equivalente en gran
medida al que afios mds tarde iban a acufiar Galiani y poste

riormente Bentham.
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Tras el desarrollo de este concepto tan realista
como basico del valor, por los Escolastico; comienza una
fase de desarrollo y consolidacién de las ideas por ellos

vertidas.,

La preocupacién por el valor o poder de compra de
1a moneda (Teorfa metalista) supone un gran impulso a los

estudios del tema del valor.

La publicacién en 1750 del tratado de Galiani so-
bre el dinero, marca el comienzo de la reaccibén subjetivis
ta (1). Galiani da un enfoque psicolégico al problema del
valor v tras definir a éste como "una relacibén subjetiva
entre una cantidad de una mercancia y una cantidad de otra
mercancia" (las equivalencias objetivas en el mercado se
tratan como un caso aparte de esa definicién).

Es Galiani el autor de su tiempo que mds claramen A
te resuelve el problema de la paradoja del valor (2) al es

tablecer el concepto de escasez .(3).

Si bien Galiani se adelantb a desarrollos muy pos-
teriores (por ejemplo al de los marginalistas) con su idea
sobre la Utilidad, no es menos cierto que al abandonar la
idea de rareza y centrar el valor de las cosas en el traba
jo ("Fatica") al cual define como el factor finico de pro-

(1) Galiani, Ferdinando. Della Moneta, Bari, Italia.

(2) Consistente en la confusién entre valor debido a la es
casez y valor debido a la utilidad.

(3) véase L. Beltran, "Economia y Libertad". Tecnos, 1.978,
P. 55.
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duccibn, sienta las bases para el desarrollo del concepto
de valor como algo objetivo {lo que contradice el resto de

su teorfa) en los cien afios siguientes (Ricardo, Marx, etc.k

En esta misma 1inea de pensamiento y hasta que se
consolidé la influencia de la obra de Adam Smith "The
wealth of Nations™ la teoria que siguié dominando en el
continente europeo fue la del valof subjetivo o Teoria uti

litarista.

En esta 1linea de pensamiento hay que citar una pro
lija lista de autores, entre los que destacan: J.B. Say,

Quesnay, Beccaria, Turgot, Verri y Condillac, entre otros.

Todos estos autores coinciden en defender la subje
tividad del valor, llegando, como en el caso de Turgot, (1)
a relacionar de forma explicita el comportamiento del con-
sumidor con la eleccién y afirmando que en el trueque cada
uno de los participantes valofa mis 1o que recibe que lo

que da.

Digamos para términar la referencia a estos primi-
tivos subjetivistas o utilitaristas que el eminente cienti
fico Daniel Bernouwilli, 1legd a establecer de forma bastan-
te precisa lo que muchos afios después se llamaria Utilidad
marginal y darfa 1ugar al pensamiento marginalista de Je-

vans y Menger,

(1) Fue el primer economista que lo hizo y aunque su obra
no se publicé hasta 1808, la escribib en 1768.
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Afirmaba Bernouilli que "la importancia de un T4le-

ro mds para un individuq es inversamente proporcional al

~_ ntmero de T&leros que ya posee", pues bien si identifica-

mos "ralero adicional® con "t&lero marginal® facilmente

puede comprobarse lo cerca que estuvo D. Bernouilli de los

futuros pensadores econbémicos.

El.gran problema de todo el pensamiento escolésti-
co estd constituido sin ningn lugar a dudas por la falta
de precisién a la hora de definir la distincién aristotélj

ca entre valor en uso y valor en cambio.

Es Adam Smith a quien corresponde la glbria de ha-
ber establecido de forma concisa y tajante esta dicotomia
entre valor en uso y valor en cambio; pero tras esta ",..
investigaci6n rigurosa.y cientifica acerca del modo como
el valor mide los motivos humanos..."A Smith, como la mayo
ria de sus contempordneos descarté la idea de valor en usq
como objeto de estudio cientificb, al afirmar que no era

un concepto cientifico.

Este abandono del andlisis subjetivo del valor 1lle
vb a los economistas clésicos a identificar el valor con
el precio, con el coste, o con la cantidad de trabajo in-
corporada (idea esta Gltima debida a Ricardo y con la cual
entronca Carlos Marx y todo ellfuturo pensamiento econbmi-
co marxista) a considerarlo como algo objetivo, y por ende,

medible, y a cerrar asi las puertas a cualquier andlisis

‘de la demanda.

Esta visi6n del problema y pese a la unilateralidad
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de algunos de sus enfoques (como el de Ricardo) o a la am
biglledad de otros como el de Adam Smith, llev6 a John

Stuart Mill a afirmar que ",.. afortunadamente nada hay en
las leyes del valor que quede por aclarar en el presente o
en el futwro, la teorfia estd completa en este punto..." y
esto 1o afirmaba en 1848 sin poder ni siquiera imaginar lo

lejos que se hallaba de las actuales lineas de pensamiento.

Pero, ¢cudl es'realmente la idea de valor de Adam
smith, al margen de la distincién entré valor en uso y va-—
lor en cambio?. La respuesta a esta interrogante la encon-
tramos en un parrafo del capfitulo 62 del ya citado libro

vLa riqueza de las naciones",

Afifma en el mencionado parrafo Adam'Smith que
#... Salario, Beneficio y Renta son las 3 fuentes origina-
rias de todo rédito, asf{ como de todo valor cambiable..."
BEsta teorfa del valor de Adam Smith es lo que afios después

ge conocerfa como la teoria del coste de produccibn,

Pese a esta idea tan concreta sobre la identifica
cibén de valor con coste, puede observarse también en la
obra de Adam Smith, una cierta tendencia a equiparar va-
lor y trabajo, a la manera de como 1o concibibé mds tarde

pavid Ricardo,

‘También se le atrubuye a A, Smith una tercera teo-
ria sobre el valor al identificarlo en alguno de sus escri
tos con la teoria de la desutilidad del trabajo, que ilus—
trbé con sus ejemplos yé clésicos referentes al %“esfuerzo

y la molestia",



Tras el estudio de Adam Smith no queda mis remedio
- _‘xﬁue\referirse al ya citado David Ricardo quien con su teo-
" rifa.del valor y la cantidad de trabajo dio origen a toda

una rama de la Economia (1la que deriva de Carlos Marx).

Tras este periodo de creencia en un valor objeti-
vo, cuya duracidén fue muy larga, y eclipsbé otras teorias,
debido sobre todo al prestigio y a la talla de pensadores
como Adam Smith o David Ricardo; se vuelve otra vez timida
mente a la nocién de valor subjetivo y las ideas ya esboza
das por antiguos pensadores como Bernouilli o Dupuit vuel-

ven a cobrar actualidad.,

El redescubrimiento de aquellas teorias por hombres
como Bentham o Lloyd no consiguieron ni siguiera la aten-
cibén de sus contempordneos y otras de la magnitud de la de
Heinrich Gossen (1810-1858) o Agustin Cournot’ (1801-1877)
necesitaron del transcurso del tiempo para que empezasen

a gser redescubiertas por los pensadores posteriores,

Pese a esto las leyes de Gossen sobre la utilidad
marginal decreciente y las utilidades marginales decrecien
tes, constituyen sin ningn lugar a duda los fundamentos
de la posteriormente desarrollada Teorfa subjetiva del va-
lor (1).

Son Jevons, Walras y Menger losque en la misma 11—
nea que Heinrich Gossen desarrollaron la teoria de la uti-
lidad -marginal o teoria subjetiva del valor. Su desarrollo

ha tomado dos caminos difercntes; por un lado estd la es—

{1) Beltran, L."Historia de las doctrinas econbmicas". Tei
de, 1.976, pP. 229 ss,.
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cuela maiemitica que tras Jevons y walras siguieron mas
tarde autores como Pareto y otros posteriores como Wicksell,
Schumpeter, Pantaleoni y Edgeworth entre otros, la cual tra
ta de desarrollar la idea de utilidad marginal apoydndose
en una base de tipo matemdtica. Por otro lado estd la lla-
mada escuela Austriaca, la cual fue desarrollandose a par-
tir de las ideas de Carl Menger por el estudio de pensado-
res como Wieser y Bohn-Bawerk, los cuales se diferenciaron
de la escuela matem&tica en que el tratamiento que hacen .
de la utilidad marginal no es matemAtico sino ::que tiene

base psicolbgica.(1).

La teorfa subjetiva del valor busca la fuente de
la valoraéibn de los bienes en el interior del hombre, es

una teorfa individualista y subjetivista.

Bl profundo interés de los marginalistas por la
conducta del consumidor los 1llevd a una concepcibn alta-
mente sutil del valor, consistente en considerarlo, no co
mo una cosa, a la manera de los clésicos, sino gomo una re
lacién entre un bien (u objeto) y un agente econbémico (o
sujeto). De esta forma determinaron que el valor equivalia
a la satisfaci6n generada por la Gltima unidad de dicho

bien que era poseida por el agente econbémico o sujeto.

Esta identificacién del valor de un bien con el
placer que se deriva del (timo incremento en la utiliza-
ci6n de un bien nos lleva a equiparar el valor de un bien
con su utilidad marginal o lo que es 1o mismo con su pri-

mera derivada diferencial.

(1) Beltran, L. op. cit. p. 234 ss.
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Esta teorfa del consumidor fue, -como. dice R.
Mattessich- répidamente reelaborada y ampliada de modo
que se convirtid en la Teoria del equilibrio del mercado;
la cual supone que la accibn reciproca de los consumido-
res, actuando de modo racional, conduce, en condiciones
ideales, a un precio de mercado para cada bien que iguala

1a utilidad marginal prevista por los demandantes.

Un problema importante con el que se encontraron
los marginalistas fue el de aplicar sus teorias, elabora
das a partir de los bienes de consumo, a los llamadeos bie

nes de producciébn.

La solucién a este problema la Fformulé Karl Menger
y fue posteriormente desarrollada por otros autores como
Bohn-Bawerk y Clark y finalmente Irwing Fisher., La solu-
cibn ia encontraron estos autores en el célculo del valor
de los bienes de producci6n a través de un método indirec
to. Consistfa este método en suponer que los bienes de pro
ducci6bn crean utilidad a través de los bienes de consumo
que producen, y que ésta puede medirse a partir del valor
actualizado de 1la utilidad de los bienes de consumo en cu

ya produccibén intervienen.

Asi pues el 4mbito del concepto de utilidad se
fue ampliando progresivamente al campo de la produccibn y
de forma similar al de la distribucibn, formando las tres
aplicaciones y la idea de equilibric de mercado un conjun
to armbnico y sistemédtico que J.A. Schumpeter ha definido

en los siguientes términos:
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"Los requisitos, factores o agentes de la produc-
ciétn tienen asignados valores de uso: adquieren sus fudi-

ces de significacién econémica, asi como sus valores de cam

bio, a partir del mismo principio de utilidad marginal, ex
plicativo a su vez de la significacién econbmica y de los
valores de cambio de los bienes de consumo. Sin embargo,
son aquellos valores o precios relativos de los inputs los
que constituyen los costes de produccién para las empresas
Esto quiere decir, por una parte, que €l principio de la
utilidad marginal cubre ya el fenbmeno del coste, y, en
consecuencia, el sistema de asignacidn de recursos,'(es-
tructura de la produccibn), y por otra, el "lado de la

oferta® del campo econbmico, en la medida en que todos es-

tos puntos estén determinados por consideraciones econbmi-

cas"  (Schumpeter, 1.954, pig. 913).

Pero afin no hemos tocado el problema clave con el
hue se enfrentan los marginalistas y cuyos intentos de so
lucién han impulsado y originado el desarrollo de todas

las teorias posteriores.

Este problema tan claro como de dificil solucibn
no es otro que el de cbmo medir la utilidad, o dicho de

otra Fforma gen qué se mide la utilidad?, ¢en Gtiles?.

Los sucesivos intentos posteriores para medir el
valor trataron de apartarse de la medicién cardinal de
1a utilidad, sustituyéndola por una medida ordinal o de
preferencia, y dando lugar a la construccidén de curvas de
indiferencia tal y como las concibié Pareto o como mads sé

lidamente las Fformulb Irwing Fisher,



1]

104

Otra linea de actuacién ha consistido en la susti
tucién del concepto de utilidad marginal por el mas sofis

ticado de tasa marginal de sustitucidn.

Y en esta linea de intentos llegamos a las medicio
nes empiricas de la utilidad que en el mejor de los casos
sblo ha sido posible medir en intentos aislados de labora-

torio, como en el caso de Von Newmnan y Morgenstern.

Tras la teorfa subjetiva del valor nos eﬁcontramos
con lo que se ha convenido eh'llamar la Teoria neoclésica
del valor y de la Inversién que tiene sus brincipales expo
nentes en 10s kwmwemtw Lutz (Friedrich y Vera) (1) y que

en 6pini6n de M, Gordon (2) puede resumirse asi:

"A un nivel muy general, 1la estructura de la teo- ‘
rfa neoclédsica de la inversi6bn y de la valoracién de la em ;
presa es bastante sencilla, y puede resumirse en la forma :
siguiente: Se supone que la finalidad de la empresa es la
maximizacién de su valor actualj valor. que estd en funcibn
de su renta futura, funcién a su vez de su inversibn pre-
sente. Asi pues, dadas estas dos funciones, podemos encon
trar la inversién que maximiza el valor actual de la empre
sa. Uniendo esto al supuesto de conducta tenemos ya datos
" en los que podemos confiar para emprender la inversién.

Hay que precisar que esta teoria nos proporciona el nivel

(1) Lutz Friedrich y Vera. "The Theory of investement of
the firm"”, Priceton Univ. Press, 1.951.

(2) Gordon, Myron. "The Investement, Financing and Valua-
tion of the Corporation®. Irwin Homewood, 1.954.
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de inversién, y el valor de una empresa, en la medida en
que sea capaz de obtener infurmacién sobre las dos funcio

nes antes descritas",

Los Neomarginalistas sustituyen el Hedonismo de
los marginalistas por el cuantitativismo en un desespera-
do intento por medirlo. En esta 1finea cabe citar a Von Mi
éps y a G. Myrdal que opinan que nd existe una Gnica céu—

sa explicativa del fenbémeno del valor.
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EL VALOR EN LA ECONOMIA DE LA EMPRESA

Introduccibn.-

vamos a tratar en este capitulo de exponer de forma
breve y sistemdtica 1a§ principales diferencias entre las
concepciones acerca del fenbmeno del valor que procedendel
campo de la Teoria Econbémica o de la Economfa Polftica, y

los de la Economia de la Empresa y disciplinas afines,

Comenzaremos por establecer una critica constructi
va del pensamiento marginalista y de 1a teorfa subjetiva
del'valor para, a través de ella ir desarrollando, y descri
biendo, las caracteristicas del valor en este campo parti-

cular que constituye la Economfa de la Empresa.

Hay que seflalar que no se trata, en modo alguno,
de teorias encontradas e irreconciliables, lo cual serfa
imposible por proceder la Economia de la Empresa como dis-
ciplina autébnoma, de la propia Tenria Econbmica. Lo que en
realidad se trata es demostrar cémo el grado de abstraccién
necesario para la cbnsfruccién de una Teoria Econfmica gene
ral, no es compatible con la operatividad ni con el grado
de objetividad exigido a los postulados de la Economia de
la Empresa, por lo que ésta debe esforzarse en formular sus
propias leyes de equilibrio, pero en un sentido més practi

co, es decir, mds cercano a la realidad.

Queremos también nctar que el que se critique a 1la
1lamada "teorfa subjetiva del valor" no significa en modo

alguno que l1la Economia de la Empresa postule y defienda un
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concepto objetivo de valor; sino que la "objetividad" y ope
ratividad exigida a las formulaciones de la Eéonomia de la
Empresa hacen invdlidas las proposiciones marginalistas én
orden a su aplicaci6n al quehacer cotidiano (a su utiliza-

cién en la préctica).

Las criticas a las teorias marginalistas.-

La teorifa de la utilidad marginal ha recibido nume

rosas criticas a lo largo del tiempo, y muchas de ellas son

de considerable importancia. Sin embargo, todavia no se ha

descubierto una alternativa que permita sustituir védlidamen ‘

te a la teorfa de la utilidad marginal.

Por otro lado e independientemente de sulvalidez o
no, la teoria de 1la utilidad marginal ha sido la cuna de
toda la moderna Teorfa Econémica, y ha contribuido muy po-
sitivamente al desarrollo de toda la Ciencia Econbmica (fun
dando campos tan importantes como por ejemplo la teoria de

las necesidades).

i Nosotros vamos a centrarnos en algunas de sus cri-
ticas solamente;y la seleccibn la haremos con el criterio
consistente en escoger aquelloscuya exposicibdn contribuya
en algo a la construccién de un concepto de valor aplica-
ble a la emprésa, o cuando menos nos muestre alguna de las
posibles caracteristicas que éste debiera tener.

La hip6tesis de partida de todo el aparato econbmi
co basado en la utilidad, no es otra que la de maximizacibn

del beneficio, siendo éste el axioma clave de la Ciencia



Econbmica y ‘consecuentemente el finico fin del empresario.

Pues bien esta premisa no es aplicable al corto pla
20, como tampoco lo es @ una situacién de competencia imper

fecta,

La consecﬁcién de un mdximo beneficio no es el fin
tnico del empresario pues éste no lo perseguird si no va
aconipafiado de otras caraqteristicas, tales como el manteni
miento de una determinada capacidad de produccién, de un
fondo de comercio, de la evitacibn de conflictos legales,

ethco .

Si pensamos en el largo plazo el concepto de maxi-—
mizacién del beneficio se desdibuja adquiriendo una indeter
minacién y una generalidad que 1o convierten en un concep-
to desprovisto de operatividad y de significado como admi-
te Joel Dean (1).

Hay que admitir por 1o tanto que la teoria subjeti
va del valor es solamente admisible, como 1nd1ca R, Mattes
sich, a costa de una serie de hipbdtesis altamente restric-
tivas (mercado perfecto, largo plazo, etc...), 1o que la
convierte en un concebto no operativo cara a su aplicacién

al campo empresarial,

Ademis la téoria del valor no se preocupa tanto por
la valoracién de activos individuales, cuanto por el inten-

to de construir una Teoria cientifica que explique de forma

(1) Dean Joel. Managerial Economics. Frentice Hall Inc.
N. York, 1. 951.P 28
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general el problema del valor.

-
.

Fishgdyes el Gnico autor que partiendo de ia teo-
ria subjetiva del valor de 1los bienes de consumo, trat$ de
aplicar sus postulados a los bienes de produccibn, y esto
por la via de calcular todos ios posibles futuros rendimien
tos que un activo puede generar, y efectuando la actuali-

zaci6n de este valor al momento de referencia. (1)

~ Pues bien éste es quizé el nexo m&s importante en~
tre el concepto genér;co de valor de la Teoria Econémica y
las aplicaciones especific@s de valoracién en el campo em-
presarial. o i

Por su importancia y sistematizacién de lo expues~

.'to en el pérrafo anterior reproducimos a continuacién la

opinién del ya citado R. Mattessich sobre este pafticular,
", ... Este método de medicibn del valor, ha influido profun
damente en la economia empresarial, en la teoria de 1a con
tabilidad, en los presupuestos de capital, e'incluso en la
contabilidad de la renta nacional. Es el mis importante ne
X0 entre la economia y las disciplinas mencionadas, y el
punto de inflexibén en que la teoria del valor de los econo

mistas 1lega a ser una teorfa de la valoracibn...".

Asi fue como gran cantidad de autores de los campos
empresarial y contable se sirvieron de las teorias del va-
lor y del capital de Irving Fisher para aplicarlo a los es
tados financieros, investigando las diferencias existentes
entre &sta, que podrfamos llamar "filosofia de la contabi--
lidad econbmica®, y los métodos propios de cada autor inten

(1) Fisher, Irving. The nature of capital and income. McMi-
llan & Co., pondres, 1.906
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tando la valoracibn del activo mediante procedimientos de

actualizacién.

La critica que G. Myrdal efectud contra la teoria
subjetiva del valor, es quizds la mds fuerte de é&stas, por
estar dirigida a la rafz del sistema, es decir, a la acep-

tacién de la utilidad como expresién del valor.

Dice Myrdal que el principal error de la teoria sub
jetiva del valor estéd en su aceptacién de 1la filosoffa edo
nista. Considera este autor que el fallo del sistema utili
tarista radica en que pretende aplicar a un colectivo de
personas, como es la sociedad, una serie de proposiciones
que se han deducido en base a comportamientos de tipo indi

vidual.

Asi'dice: ",.. Las leyes econbmicas, es decir las
proposiciones acerca de la forma de estas funciones (de uti
lidad) que se aplican a los individuos, se supone que se
aplican en forma anidloga a colectivos. Tales afirmaciones
no son siquiera falsas: no poseen sentido alguno...".

", .. La inconsistencia entre las premisas psicolé-
gicas y las deducciones metafisicas es bastante comprensi-
ble, desde nuestro punto de vista. La teorfa del valor -co
mo otras teorfas con intenciones normativas- hace aparecer
como posible la deduccibén mediante un proceso 16gico, de
principios de politica racional a partir de su andlisis de
los fenbémenos sociales. El argumento de este libro consis-
te en que una deduccién de esta indole debe implicar un

error en alguno de sus aspectos: algfin eslabdn debe haberse
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omitido en la cadena de razonamientos que van desde las de
ducciones positivas hasta las conclusiones normativas. En
este caso, el error reside en la hipbtesis de las compara-
ciones interpersonales de sentimiento. El anélisis se basa:
en la incomparabilidad, las conclusiones en la comparabili
dad. El tebrico es, a'menudo, incapaz de descubrir este
error, latente en su aproximacibén al problema, dado que
parte ya con la finalidad de llegar a unas conclusiones im

plicitas en su premisa..." (1).

Esta critica de Myrdal que en parte es también
aceptable a cualquier planteamiento de tipo normativo den-~
tro del campo de las Ciencias Empresariales, nos lleva a
afirmar la necesidad de introducir en el andlisis de los
hechos econémiéos los estudios Psicolégicos y de la condug‘
ta humana. . ' : .

Boulding por su parte criticé la teorfia de 1a utili
dad marginal a partir de la necesidad de hipbtesis altameh

te restrictivas para la validez de ésta.

Dice Ioulding *una teoria que presupone el conoci-
miento de algo que no puede ser conocido es sin duda insu-~

ficiente como norma de conducta actual",

Hasta aquif nos hemos referido a autores que desde
el propio campo de la Economia general han formulado criti

cas a la teoria del valor. Vamos ahora a ver las narracio-

(1) Myrdal, G. "The political element in the development of

economic theory", Cambridge University Press. 1.955. t.28¢



nes mds importantes que a la aplicacién prictica (no a la
teoria en si como ya dijimos) de la teorfa subjetiva del
valor se le han formulado desde el campo de las discipli-

nas empresariales,

Si analizamos la evolucibén de la creencia de que
algtn dfa se lograrfa un método de validez universal, para
medir el valor, ha experimentado, pademos ver la inoperati

vidad de la llamada teoria marginalista,

Comerzaron los marginalistas por creer que era po-
sible una medicién directa de la utilidad; idea é&sta que
pronto abandonaron para decidirse por sistemas de medicién
indire~tos tales como el uso de las utilidades no cardina-

les sino ordinales.

. Tras el fallo de este nuevo intento 1o que hicieron
Pue invertir el proceso y en vez de determinar el precio a
partir del valor pasaron a deducir el valor a partir del

precio.

Es por esto que Wittman en su importante obra sobre
este tema se pregunta: gcbmo vamos a aplicar un concepto
que para ser determinado debe acudir al fenbémeno que debe

explicar? (1).

Otra importante critica es la formulada pof un gru

po de autores entre los que destaca Hans Mayer, los cuales

.

(1) Wittman, W. "Der wertbegriff in der betriebswirtschafts
lehre". K8ln, Westdeutscher verlag, 1.956. Citado por
R. Mattessich.



no éomprendén cbémo aplicar el precio como determinante del
valor en el caso de que la compra o incluso el consumo se

realicen antes de conocer el precio. Para estos autores el
fallo del razonamiento marginalista consiste en emplear un

momento finico del proceso econbémico.

La misma prdctica diaria no refrenda en absoluto
la idea de aplicabilidad de 1a teoria marginalista en tan

to en cuanto que los conceptos de valor y valoracién utili

zados por las empresas no coinciden en absoluto con la idea

marginalista del valor general. Cargando més las tintas pu
diera decirse que ni siquiera es éste uno de sus componen-

tes esenciales.
Conclusiones,-~

+ Vistas de modo general las principales objeciones
al concepto de valor general acufiado por los marginalistas
es quizd el momento apropiado para sacar conclusiones de

estas criticas,

A nuestro modo de ver, éstas son de dos tipos:
unas particulares y que atafien a caracteristicas especifi-
cas en orden a.la aplicabilidad del valor, y otras de tipd

general que quizds son las mds importantes,

En cuanto a las primeras pueden resumirse de la si
guiente manera: en primer lugar debe qﬁedar claro que medi
ciones subjetivas hechas por un agente econdmico (o sujeto),
con una finalidad cbncreta, no puedenni deben revestirse

de una validez general o universal, ya que cada individuo

1



valorarad de forma diferente en funcibn de sus necesidades

y/o preferencias,

fntimamente relacionada con la anterior estd la
afirmacibébn de que cualquier intento de normativizaciébn en
el campo de la economfa aplicada, tropezard con graves cri
ticas y problemas, y no serd vdlido en absoluto a menos que
_trate de acercarse a la realidad a través de estudios psico

16gicos y de la conducta.

La tercera conclusifn especfifica consistiria, a nues
tro modo de ver, en la necesidad de contemplar el proceso
econéﬁico y consecuentemente el valor, como algo dindmico
y en constante cambio, a diferencia de la concepcién estati

ca de una teorfia formal del valor.

. La cuarta y filtima caracteristica que debe revestir
pualquier concepto de valor en la Economia de la Empresa,
és -~ tener sumo cuidado en procurar evitar su identifica-
cibn con los precios o los costos, ya que estcsno son sino
reflejos de ese valor que buscamos, y en modo alguno son

el valor mismo.

En cuanto a las conclusiones de tipo general, dos

son las mads importantes:

La primera de ellas, consiste en la afirmécién ca-
tegbrica de que -sin entrar en la validez o invalidez cate
gérica de la teoria Subjetiva del valor- puede afirmarse
que el alto-grado de abstraccidén de la misma y las hipbte-

sis fuertemente restrictivas de las que parte, hacen que
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el concepto ‘de valor general que desarrolla, no sea de nin
guna manera aplicable al campo empresarial; el campo empre
sarial por su especial naturaleza, eminentemente practica,

necesita de conceptos mlds concretos y operativos.

No nos atrevemos a afirmar de manera rotunda que
la utilidad margingl no sea medible de ninguna forma, pueg
to que aunque desconfiemos de los intentos aislados y de
1abpratofio de autores como Von Neuman y Morgenstem (1) Pa
ra medir la utilidad, no por eso dejamos de reconocer que
suponen una posibilidad y abren nuevas vias de investiga-

cién en torno a este tema,

Hay que afirmar que si bien la teoria del valor es
valida como instrumento analftico, no es aplicable a situa
ciones practicas donde las premisas de partida no se cum-

plen. .

La otra conclusién de tipo general que de las criti
T ‘ —
cas a la teoria subjetiva del valor se deduce, es que el va
lor no depende de una sola causa, sino de varias; asi como

del momento y del contexto, que rodea a la valoracidn.

No queremos extendernos mas en este apartado de con
clusiones, pues si bien pensamos que era el momento ~tras
la exposicibn de los criticos- de hacerlas, también es cier
to que esto’'nos desvia del objetivo de este capitulo, que

no es otro que el anédlisis histérico-descriptivo de las

(1) Von Neuman y Morgenstern. "Theory of Cames and Economic
Behavior", Princeton Univ. Press. Princeton, 1.944.
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distintas posiciones que en torno al valor se han adoptado

en el campo de la Economia de la Empresa.

Concluimos este apartado remitiendo al lector al
proximo capitulo en el que de manera mis exhaustiva trata-
remos de desemarafiar el concepto de valor en la empresa

asi como sus posibles implicaciones.

La evolucién del pensamiento valorativo empresarial.-

Aunque autores como Ijiry (1) han afirmado que el
problema valorativo se reduce a la operacibn aritmética de
asignar precios a objetos, no por eso puede dejar de consi
derars> la evolucibén que este problema ha sufrido dentro del

campo empresarial.

Veremos a continuacién cbémo de la idea del princi-
pio del coste histébrico de los autores tradicionales, se
ha ido derivando hacia la utilizacién de valores de merca-
do.

Tras esta exposicién trataremos de recoger alguhas
de las ideas que a partir de 1.960 se han desarrollado con
respecto a este tema y que sin ningGn lugar a dudas, suponen
una auténtica revolucién en el campo de valoracibén en la
economia de la empresa y que tras unos aflos de relativo ol

vido vuelven a presentarse como de rabiosa actualidad.

(1) Ijiry, Yuji, "Foundations of accounting measurement".
Englewood Cliffs, N.J. Prentice Hall, 1.967.



Las posiciones tradicionales en orden al valor y la valo-

racién en la Economia de la Empresa y en la Céntabilidad.~

Tanto la Contabilidad como 1a Economia de la Empre
sa han estado durante largos afios asociando la idea de va-

lor tnica y exclusivamente al coste de los bienes,

La versibén que de esto hemos ido encontrando a lo
largo del tiempo, nos muestra distintas remodelaciones o
por decirlo de otra manera "refinamientos" de este concep-

to, pero sin variar bastcamente su contenido.

Asi se le han ido efectuando correcciones por via
del ajuste del mismo debido a2 diferentes causas tales co-

mo la depreciacibén, la obsolescencia, etc...

. Su larga pervivencia se debe bdsicamente a dos ra-~
zones, como son: su ficil verificacibn y por otra parte el

contenido de prudencia valorativa que encierra,

Otro de los argumentos esgrimidos por sus defenso-
res es el altc grado de dbjetividad o de neutralidad que
comporta. Suelen decir los contables que es preferible que
el lector de un estado financiero establezca ajustes y co-
rrecciones a los datos presentados en base al criterio del
coste histébrico, que el proporcionar una informacibn subjg

tiva y orientada hacia fines concretos.

Sin poner en duda la objetividad del criterio del
coste histérico no puede olvidarse que su aplicacién impli
ca la exclusibn de una gran cantidad de informacién que es

bdsica para la toma de decisiones; y esto es debido a que



este criterio olvida que el valor de un objeto o de un suce
so, depende en gran medida del momento y de las circunstan
cias que 10 rodean; y la afirmacibn de la continuidad a
efectos de valoracibn es, como afirma R, Mattessich una hi

pbtesis excesivamente aventurada,

Todo esto ha llevado a la bdsqueda de nuevas solu-
ciones en torno al problema del valor en la Economia de la
Empresa; soluciones que sean mds operativas. Esto se ha in
tentado de varias formas, bien por la via de los ajustes
(por ejemplo en base al nivel general de precios), bien por

la inclusién de otro tipo de correcciones.

Las tendencias actuales son como queremos mostrar
en el resto de este capitulo intentos encaminados al acer-
camiento hacia el criterio del valor actual o del valor de

mercado.

También se ha propuesto como solucién la utiliza-
cibn de criterios miltiples (multivalue) consistentes en
evaluar un activo con base a diferentes criterios, integran

do o no los diversos resultados alcanzados (1).

No queremos pasar al campo de las modernas teorias
sin referirnos antes a los intentos que con base en el ba-
lance se hicieron por Rieger, Smalembach y Schmidt, para
mejorar la informacibdn que é&ste aportaba; aunque como todas

las teorias contables caen en el error de tratar de identi

(1) Asf, R. Mattessich o l0os estudios de 1la A,A.A.
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ficar valor con precio, como mds tarde se verd es una apre

ciacién parcial y erroénea,

El Balance estitico, el Balance dindmico y el Balance orgi-

nico.-

Quisiéramos recoger en este apartado cbmo el balan
ce, el cual presenta sin ningfin lugar a dudas el mds anti-
guo. resumen sistemdtico de las cuentas empresariales, ha
ido desarrollédndose a través de diversas teorfas que han
corrido paralelas con la evolucién del penéamiento econbmi

co general,

Es interesante notar cémo el balance es un instru-
mento que se desvincula del pensamiento contable para to-

mar entidad propia; y esto ha llevado a que la Economia y

"més concretamente la Economia de la Empresa 1o hayan consi

derado como la construccién contable mis idbnea para el co

nocimiento de la realidad.econfmica (1).

Hay que sefialar aqui cbmo los distintos planteamien
tos acerca del balance difieren grandemente y esto fundamen
talmente en base a dos cuestiones. La brimera de ellas es
la gran influencia de la evolucién del pensamiento econbmi-
co general sobre el balanée. Asi por ejemplo, la observa-
cibén de 1a terrible crisis monetaria que se produjo tras la
primera guerra mundial, llegb6 a una reelaboracién de las
ideas econfmicas que rdpidamente quedaron plasmadas en el

balance,
(1) En este sentido Fisher, Schumpeter, Morgenstern,
Frisch, etc....




Por otro lado como a2firma Santiago Garcia Echeva-
rria la diferencia de planteamiento entre los distintos au
tores ha ilevado a sutanciales diferencias en cuanto a la
concepcibn del balance. Mientras que un grupo de autores
ha centrado su . estudio en 1a valoraci6n de cada posici6n
del balance, 1o cual implica 1a definicién de 1los objetivos
perseguidos; otro grupo se centfa en la determinacib6n del

beneficio, 1o cual ya es un objetivo en si (1).

Todo 1o expuesto en el paArrafo anterior da lugar
a dos direcciones, Una direcci6bn que se conoce como la di-

reccién NOMINALISTA, por descansar en el principio nominal

de que #una peseta. es sienipfe igual a una peseta®; y otra
que descansa en 1d idea del valor sustancial y que se basa
en el valor de reposicién.

be entre las teorfas mis importantes que sobre el
bglance se tian elaborado, vamos a escoger tres: la estéti-
cd; 1a dindmica y 1a orginica; por entender que su exposi-
cibn contribuye a esta bfisqueda del concepto del valor en

1a Bconomia de la Empresa.

El balance estatico.-

1a teoria estdtica del balance, también llamada
teoria cldsica (2) persigue un modelo de aclaraci6bn del
contenido del balance., La teoria de Rieger como también

ge la conoce, no consiste sino en una cuenta monetaria; el

(1) s.G. Bchevarria, Unidades Dididcticas de Economia de 1la
Empresa, Op, cit. tema =suir

{2) B2 término estdtico lo aplicé E.Schmalenbach al contra-
poner estd teoria con su teorfa dihdmica del balance.
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resultado de 1la empresa sblo puede determinarse, en este mo
delo, en una "cuenta total" que abarque todos los periodos
de la empresa. La diferencia entre capital propio a princi
pio y a final del ejercicio econbmico, nos dara el benefi-

cio del periodo.

La hipbtesis de partida (de la cual deriva su nom-
bre) no es otra.que la consideracién de la mds absoluta y
total estabilidad econbémica; 1o que supone ausencia de in-
Fluencias ciclicas, coyunturales, inflacionarias, etc., Co-
mo puede el ¥ctor suponer esta teoria se nos revela "afor-
tiori" como insuficiente para reflejar una realidad cambian

te como 10 es una realidad econbémica.

E1l balance dindmico.-

Fue E.bmalembach en su obra "Die dinamischebilanz®
el primer autor que trat6 de elaborar un modelo de balance
que si bien no puede considerarse como absolutamente correc
to; si al menos trata de recoger de alguna manera aquel da
to de resultado o beneficio, que tras la aplicacién de una
serie de correcciones para paliar las distintas influencias
coyunturales (por ejemplo inestabilidad monetaria) del mis

mo, nos resulte fitil como instrumento de informaciébn,

La idea de%fmalembach se centra en dos polos: Por
un lado acentfia la importancia de la cuenta de pérdidas y
ganancias, tan intimamente vinculada al balance. Por otro
lado la problematica de la valoracibn, le lleva & la blGsque
da de valores cuyo margen de error permanezca constante a

lo largo del tiempo.



La teoria desfmalenbach presenta el inconveniente
de que, si bien es apta para su utilizacién a efectos pric
ticos, presenta serias lagunas tebricas al no desarrollar

una concepcibén mis completa de lo que es 1a valoracién (1).

El balance orginico.-

La teorfa orgénica del balance se debe a Fritz
Schmidt y recibe su nombre de la consideracién que hace de
la empresa, a la que considera como un 6rgano dentro de la

Economia nacional.

Descansa la teorfa de F.Schmidt en un intento de elu
dir las influencias de la depreciacién monetari@. Observéd
este autor como debido a la influencia del enorme grado de
inflacibn sufrido por los alemanes en los afios 20, el ba-

lance perdié todo su contenido informativo.

La tesis de Schmidt rechaza las consideraciones an-
teriores de que el balance viene definido por la diferencia
entre los ingresos y los gastos. Por ei contrario acentta
1la blsqueda de un beneficio verdadero basado en bienes rea-

les y no en dinero.

Se conoce también a esta teorfa del balance como
la teorfa dualista; ya que considera que los objetivos del

balance son dos: la determinacién de los beneficios reales

(1)sdmalenbach, E. E1l balance dindmico. I.C.J.C. Madrid,
1.950.
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y la fijacién de la auténtica situacién de la empresa.

Rechaza $hmidt el principio marginalista y plantea
el problema de los 1lamados "beneficios ficticios", al exi
gir la valoracibén de los productos transformados, no a los

precios de coste, sino a los de reposicién.

La principal aportacién de &Imidt la constituye sin
duda alguna, como dice S. Garcia Echevarria ".., la intro-
duccibn de los planteamientos en orden al mantenimiento del
valor sustancial de la empresa...". Aunque otros autores
como K, Hax opinan mds recientemente que el objetivo del
balance, no debe buscarse en el mantenimiento del valor sus
tancial de la empresa, sino en el mantenimiento de la capa
cidad productiva de ésta y consecuentemente de su capacidad

para generar beneficios (Earning Power).

Bien, tras estas ideas vertidas acerca del valor en
la empresa por parte de los tebricos del balance, vamos sin
mis dilacibdn a examinar las posiciones de aquellos autores:
modernos que han impulsado el paso del.criterio del coste
hist6érico, como finico y exclusivo exponente del valor, ha-
cia otros planteamientos menos exclusivistas y mis orienta

dos en su mayoria hacia el valor de mercado.

EDWARDS y BELL.-
Tratan estos dos economistas de la empresa de acer
car los conceptos Contable y Ecdnbmico de resultado de la

empresa,

Consideran estos autores que el resultado histérico



de 1la empresa estd compuesto por dos elementos diferentes,
como son: el resultado esperado y el inesperado o imprevis )

to.

Para estos autores el criterio esencial de ordena-
cibn de los activos no es otros que la diferencia existen-
te entre las estimaciones "ex ante" y subjetivas de 1a di-
reccibn, y los resultados "ex poSt"™ y colectivos del merca
do.

Pues bien hay que tratar que esta diferencia,a la

que ellos llaman. "fondo de comercio subjetivo", alcance el

mayor valor posible, Afirman que ",,. los datoL contables
deben proporcionar por separado, peribédicamente: 1) un: me
dida exacta del beneficio de las operaciones, y 2) una me-
dida exacta de las ganancias realizables procedentes de la
posesibn de activos cu&o valor se ha incrementado, Estos
son los elementos claves para la valoracién de la gestibn
de las actividades pfopias. Proporcionar esta informacién
es la funcibn principal de la Contabilidad. Pero, tales da
" tos son vllidos para la valoracibn glo$a1 de la gestiénm,
es decir, para medir ei resultado de una empresa por facto
res exbgenos, Mas afin: estos datos agregados proveen de
la informacibén necesaria para la contabilidad input-output
y de la renta nacional, Gtiles para la medicién de los re-

sultados de todo el sistema econbmico.

Otras dos fuentes de informacidn que, aunque de me
nor importancia para el proceso de valoracibén, son de vi-
tal significacibn dentro de una Contabilidad orientada a

su segunda funcibén por orden de importancia, es decir, a la
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presentacién de datos para la fijacién de un criterio jus-
to de imposicién, son: 3) un registro de beneficios conse-
guidos, realizados realmente por activos cuyo valor se ha
incrementado desde el momento de su adquisicién, bien me-
diante la venta directa del activo (como ganancias de capi
tal realizadasj o por su utilizacién en 1la produccibébn de
bienes que son vendidos posteriormente (ahorro realizado
de costes); y 4) la divisi6n de todos ios beneficios en dos
partes: real y ficticia, consistente ésta en los beneficios
monetarios producidos como consecuencia exclusiva de varia

ciones del nivel general de predgios.

Estos son los datos precisos para los informes so-
bre‘'beneficios y sobre la situacién financiera en caso Je
que quieran alcanzarse los fines de la Contahlidad. En la

prictica contable actual, no se posee nada de estoi...".

El intento de Edwards y Bell ha cristalizado en el
desarrollo de una gran cantidad de conceptos en los que 1a .

valoracibén de activos se hace a través de valores corrien-

tes y no a través de valores histéricos como lo era el pre

cio de coste.

BEsto nos lleva a la formulacién de un concepto de
beneficio empresarial que difiere fuertemente del clésico

beneficio contable,

Definen estos autores el concepto de "resultado sub
jetivo esperado" como la cantidad que puede ser pagada como
diwvidendos en cualquier perfodo sin disminuir el valor sub

jetivo de 1a firma, asi tenemos que:
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siendo,
Rs = Resultado subjetivo esperado,
i = Tipo de interés,
VS yv, = valor subjetivo al principio y Final del perio
1 2

do de referencia,

Tras esta exposicibn "ex~ante" vamos a pasar ahora
a la exposicibn "ex-—post" o resultado realizable esperado.
El cual puede ser definido como el dividendo que puede ser
pagado a los accionistas al final del periodo sin que éste

perjudique el valor de mercado de los diversos activos,

Pues bien a la diferencia entre esos dos conceptos
(ex-ante y ex-post) es a 1o que Edwards y Bell denominaron
vFondo de comercio subjetivo"; el cual no consiste en otra
cosa que en la estimacibn actualizada de los rendimientos

futuros.

El beneficio empresarial lo conciben estos autores
‘como un beneficio:a largo plazo, como un beneficio medible
y util; teniendo ademds la ventaja de evitar las distorsio
nes producidas por la utilizacién de valores basados en

los costes histéricos.

Vamos a tratar se resumir en una serie de fbérmulas
los conceptos que sobre esta teoria del resultado de la Em
presa de estos autores hemos vertido en los pérrafos ante-

riomente expuestos.
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VALOR CORRIENTE DE LOS OUTPUTS VENTAS EN VALORES CORRIENTES

- VALOR CORRIENTE DE LOS IMPUTS — GASTOS EN VALORES (COSTES) HISTQRICOS
EENEFICIO OPERACIONAL CORRIENTE . BENEFICIO OPERACIONAL CORRIENTE

+ GANANCIAS DE CAPITAL REALIZABLE (1) + GANANCIAS DE CAPITAL REALIZADAS
BENEFICIO EMPRESARIAL ’ BENEFICIO CONTABLE

Vemos cémo la contabilidad tradicional engloba en la elaboracién del bene
£icio las ganancias de capital realizables a diferencia de la idea de Beneficio

Empresarial de Edwards y Bell que recogen las ganancias de capital {o ahorro de
costes) realizable,

(1) COSTE CORRIENTE DE LOS ACTIVOS AL FINAL DEL PERIODO ... INGRESOS POR VENTAS DE ACTIVOS
. — COSTE CORRIENTE DE LOS ACTIVOS ‘AL PRINCIPIO DEL PERIODO ~ COSTE HISTORICO DE ESOS ACTIVOS

- (MENOS SU DEPRECIACION)
- AHORRO DE COSTES REALIZABLE

BENEFICIOS O GANANCIAS DE CAPITAL
REALIZADAS,

(1) Fuente.... R. Mattessich. Contabiiidad y Métodos Analiticos. Op. cit.
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Ccomo ha podido observarse las propuestas de
Edwards y Bell se basan en el abandono de los costes histé
ricos y en la sustitucibén de lo realizado por lo realiza-

ble‘

Otros conceptos por ellos utilizados y que comple-—

mentan lo ya expuesto son los siguientes:

Valor de mercado de la empresa al final del periodo

— Valor de mercado de la empresa al principio del periodo

Beneficio realizable

Valor subjetivo de la empresa al final del perfodo

~ Valor subjetivo de la empresa al principio del periodc

Beneficio subjetivo

Valor subjetivo de la empresa

— Valor de mercado de la empresa {(activo-pasivo)

Fondo de Comercio subjetivo

y finalmente

Beneficio subjetivo

.~ Disminucién del fondo de comercio subjetivo

Beneficio realizable

Vemos como estos autores al tratar de separar las
ganancias ficticas de la redés en base a los cambios en el

nivel de los precios, a la consideracibén del tiempo, y a
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la distincibn entre los resultados de explotacién y los del
patrimonio de la firma nos desarrollaron seis conceptos de
beneficio que exponemos en el siguiente cuadro:
. A a precios monetarios {
contable<:::::: ,
a precios reales (9
a precios monetarios (3)

Objetivamente e Empresaria<

medible a precios reales {9

© _a precios monetarios Cﬁ

. ealizab1e<:::: '
g a precios reales ® f

Benefici

subjetivo~

(¥#) Los precios reales incluyen los cambios en el nivel ge
neral de precios.

Por Gltimo y para terminar con esta breve exposi-
cibén de las teorias de estos autores, diremos que pese a-
lo expuesto, estos autores acaban decidiéndose por el con
cepto de coste histérico en vez de hacerlo, por ejemplo
por el de coste de'bpoftunidad, cuando proceden a 1la prag
tica de 1a valoracién (esto ocurre en la aplicacién acti-~

vos concretos que hacen en la segunda parte de su obra).

Hay que coincidir con M. Matteééich y con Peter
J. Dickerson en que las propuestas de Edwards y Bell pese
a las dificultades que presentan a la hora de su aplicacién
(como 1o demostré el intento del propio Dickerson) (1) sir
ven para mostrarnos 1los datos contables tradicionales de

una forma mis cercana a la realidad; y los ajustes que en

- (1) bickerson, profesor ayudante junto a R, Mattessich de-



los datos contables producer,, nos transportan a una escala
de valor mucho mads préctica y operativa que la del coste
histérico. Sobre todo en orden a la toma de decisiones en

la empresa.

(cont. cita pAg. anterior)

sarrolld en su tesis doctoral una aplicacién a la obra de
Edwards y Bell, cuyas conclusiones fueron recogidas por R,
Mattessich en su obra "Accounting and analitics methods™,



Los principios de. Sprouse y Moonitz.-

Sprouse y Moonitz (1) son dos pensadores proceden—
tes del campo contable que han desarrollado una serie de
propuestas valorativas cercanas a las de Edwards y Bell,
pero en términos contables, 10 que las hace mis aplicables
a la practica empresarial; si bien este'aferramiento al pen
samiento contable y consecuentemente a la identificacibén
de valores con precios, hace que sus propuestas pierdan -Bg
jo un disfraz de neutralidad- gran paite de su operatividad

al campo gerencial (2).

Desarrollan estos autores ocho principios dé valora

cibn, los cuales vamos a enumerar y a- explicar brevemente,

1.- Principio de realizacién (hay que imputar el be

neficio a todo el periodo y no al momento de la venta).

2.- Principio de separacibén del beneficio (supone |
que existen cambios en los recursos, debidos a causas como
son los cambios en el nivel de precios o en los costes de

reposicibn, etcis.).

3.~ Principio de inclusién en el balance de situa-
ci6én (implica valorar los activos haciendo caso omiso de la

forma en que fueron Financiados).

4.- Principio de valoracién del activo (este prin-

cipio afirma que es necesario medir los servicios futuros,

(1) fggguse y Moonitz.Accountancy Research Study.AICPA.N.Yor]

(2) Pero a este problema nos referiremos en capitulos poste
riores,
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y esto debe hacerse en tres fases, consistentes en: a) Ver
si existen, b) Estimar su cantidad y c) elegif un criterio
para su valoracién, el cual puede ser un precio histérico,
actual o de reposicién o futuro, como el valor de venta ac

tualizado).

5.— E1 principio de valoracién del pasivo a liqui-
dar en efectivo (recomienda este principio el descuento de

los pagos futuros al tipo de interés correspondiente).

6.- Principio de valoracién del pasivo a liquidar
en bienes no monetarios (aquif aconsejan el valor en venta
como criterio mds adecuado para la valoracién de este pasi

vo).

7.- Principio de clasificacién de los Fondos pro-
pios (recomendando la separacién en?re capital, beneficios

no distribuidos, etc.,.).

8.~ Principio de clasificacibén de los componentes

del beneficio‘(que obiiga a la previa definicién de éstos).

Pese a las numerosas criticas que estos principios
han recibido, no por eso dejan de mostrarnos una serie de
inteligentes ideas (sobre todo en el principio nfmmero 4, en
orden a la definicibén de un concepto de valor y de valora-
cibn que sea realmente operativo en el campo empresarial

superando entre otras cosas el dogmatismo contable),

Los cambios en el nivel general de precios.-—

Pese a los intentos en orden a introducir la idea

de valor actual como sustitutiva de la de coste histérico,
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el pensamiento contable a través de una de sus mAs presti-
giosas instituciones: el American Institute of Certified
Public Accountans quiso que, tras el estudio de Sprouse y
Moonitz (por ellos patrocinado en 1.962) apareciera a la
luz pfiblica en 1.963 un trabajo elaborado por un grupo de
investigacién de la propia AICPA sobre las fluctuaciones en :
el valor de los bienes y su posible correccién a través de
reajustes basados en los cambios en el nivel general de los

i

precios.

Como dice R. Mattessich es mds ficil comvencer a
los contables de que acepten cambios en el balance a través
de estados financieros suplementarios basados en las fluc-— ’
tuaciones en el nivel general de precios, que hacerlos acep °
tar la idea del criterio valorativo del coste actual o del

valor del mercado.

No nos extendemos mds sobre este punto por tratarse -
mds ampliamente en el capitulo posterior; pero baste decir
que una cosa son correcciones al poder adquisi;ivo basadas
en la inflacién o deflacién y otra muy distinta la varia-

cién de los precios de los bienes individuales.

La aportacién de R. Mattessich.-

Es quizd el profesor Richard Mattessich en sus mfil
tiples trabajos sobre este tema, quien mejor ha sistemati-
zado las ideas en torno a la elaboracién de una teoria del

valor y de la valoracién aplicable al campo gerencial.

En su obra, tantas veces citada, "Contabilidad y mé



todos analiticos", tras exponer las distintas ideas que soO
bre el valor y valoracibn se han elaborado en los campos

Econbémico, Contable y_Empresarial (asf como en el campo de
la teorfa de la decisibn) trata de sistematizar todos ellos

bajo una estructura légica y coherente.

Tras una critica de la idea de utilidad marginal co
mo sistema de medicibén econbdmico, pasa este autor a defen-
der la idea del coste de reposicibn y posteriormente adopta
las ideas del campo de la investigacién operativa y de la
programacién lineal, Coincide este autor con estas filtimas
en afirmar que es preciso reconocer una multiplicidad de ob
jetivos (implican determinados juicios de valor) y que cada

uno ‘de ellos dard origen a distintos sistemas de valor (1),

Las ideas de Erich Helfert.-

El profesor Erich Helfert en su obra "Valuation
concepts and practice" (2) trata de recoger todos los mis
importantes conceptos acerca de 1la valoracibn empresarial
que han sido vertidos por los diferentes autores y que se
encuentran normalmente dispersos entre la literatura econb

mica y la financiera,

Considera este autor al valor como algo subjetivo
y lo define en términos de utiliddd o interés relativo de
bienes y servicios para individuos aislados en particular

o para la sociedad en general,

(1) Todo esto se analiza en el capftulo posterior.

(2) Helfert, Erich. "valuation concepts and practice",
Wadsworth Publishing, Belmont, California, 1.966.
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Opina también Helfert que si bien las principales
categorias del valor son la del valor de mercado y la del
valor de reposicibn. Es muy importante conceder atencibn a
la capacidad para generar beneficios futuros y a las influeg‘
cias ppicblégicas e institucionales, ;

Rechaza por filtimo las vaioraciones de tipo conta-
ble basadas en los costes histéricos, inclinandose por 1a
actualizacién o el descuenfo de Cash-flows.

¥
!
|
|
1

Otras propuestas valorativas'procedentes del campo contable‘i
Antes de cerrar este apartado referente a los dis-
tintos autores que en las Gltimas décadas han tratado c¢= en
contrar soluciones validas, cara a 1a eleccibn de criterios
de medici6n del valor, se hace necesario citar algunos in-
tentos en la bfisqueda de éonceptos més operativos y con ma
yor contenido informativo cara a la toma de decisiones em-
presariales. Hay que citar otros'intentos como el del pro
fesor R.J. Chambers coh su aportacién sobre los tipos de
variacién de los precios, €l del profesor Robert Sterling
y su defensa de los precios corrientes del mercado como
criterio valorativo, y también la propuesta de 1la ASOBAT (1)
en orden a la admisién de presentaciones multivariables de
la informacién y la importancia del good-will como elemen-
to de elaboracibn (coincide este estudio con bastantes de

las ideas acufiadas por Mattessich).

Bien, por fGltimo y como cierre de este capitulo nos

(1) ZLATROVICH, Ch., y otros, Comittee to prepare "A State
ment Of Basic Accounting Theory (ASOBAT)... op, cit,
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referiremos a los conceptos valorativos aportados por la In
vestigaci6n Operativa, el campo financiero y la teorfa de

1a decisibn.

La investigacibén operativa y el problema del valor.-

No podifamos concluir esta breve historia del pensa
miento econbmico-empresarial con respecto al fenbdmeno del
valor, sin tomar en consideracién las importantes aporta-
ciones que a este campo se han hecho, desde el lado de 1la

Investigacibén Operativa.

La obra de Churchman (1) "Prediction and optimal
decision# marca un hito clave en la historia del valor 2n
l1a Economfa de la Empresa. Nos muestra esta obra la panord
mica existente, para pasar tras una dura critica al inten-
to de crear un verdadero éoncepto cientifico del valor en

l1a Economia de la Empresa,

No es fortuito el que esta obra lleve por subtitulo
el sugerente nombre de "Philosophic Issues of a Science of
values"; pues la obra constituye (y en esto coincide con
nuestro intento) un esfuerzo de aproximacién entre filoso-

fia y ciencia econbmica.

La obra supone un intento valiente de pasar de una
Economia de la Empresa de tipo prdctico (remedios técnicos)
a una construccibn que permita el asesoramiento sobre deci

siones de caracter normativo e incluso ético.

(1) Churchman, C. West. "Prediction and Optimal Decisions"®
' Englewood Cliffs, Prentice-Hall, N. York, 1.961



Churchman dedica gran parte de su 1libro a la criti-
ca con fines constructivos, de las doctrinas contables en

orden a la medici6n del valor.

Los principales argumentos que esgrime este autor

se centran en cuatro puntos, como sont:

1. E1 que la contabilidad delimite los intervalos
de tiempo cara al célculo del beneficio.

2, E1 que no considere los costes de oportunidad
(si bien utiliza otros sistemas de medici6bn de costes como
los Standard). , '

3. E1 que tenga que acudir al prorrateb'de los gas
tos-generales, y

4. La no influencia de tipo motivacional o psicold

gico en el cilculo de los costes,

Por entender que la exposicién que Churchman hace
de estas criticas en las pdginas 50 y 51 de su libro hablan
por si solas, no queremos extendernos mas sobre este punto
1imité&ndonos a reproducir el resumen de &stas que &1 mismo
efectfia en 1a p4gina 57 de su libro, asf, "... Cualquir ne
gocio o industria se enfrenta con el problema de la adquisi
cién o no adquisicibn de activos, o al de su utilizacién o
no utilizacién una vez adquiridos. Para este tipo de deci-
siones s6lo la adquisiciébn y el uso son materias que quedan
registradas en el tipico asiento de resultados. Si el eje-
cutivo omite la compra de un activo, no queda reflejado di
rectamente ningin "coste". De modo anilogo, de no utilizar
el activo que'posee%, tampoco se registra coste alguno en

el estado. Estos costes ocultos son los costes de "oportuni



dad" tan conocidos como desestimados. Desde el momento en
que se admite que son realmente costes, se hace patente que
la columna del beneficio en el estado de resultados, deja
de. ser necesariamente-un'indice que el ejecutivo debe inten

tar optimizar...".

... Puede alegarse, desde luego, que los costes
"de oportunidad ya apafecen en los estados de resultadcs en

forma indirecta, a causa de que la posesidn antieconbmica
o 1a no adquisicién de un activo a largo plazo géneranAmeng
res beneficios, En realidad, es por esto que estas ineficien
cias se consideran "costes". Pero el problema es el siguien
te: Cémo reconocemos cuando una columna de beneficio es me
nor-de 1o que debe sef? La respuesta es dificil, simplemen
te porque ningtn negocio o industria lleva sus registros o
anotaciones en forma f;l que pueda concretarse a una respues
ta a la pregunta anterior...".

Pero pese a la importancia de las criticas que
Churchman formulé contra las teorias cldsicas, no fue capaz
con lo que &1 denomind suv"teoria de las transacciones® (bg
sada en el principio de maximizacién) de desarrollarvun sis
tema aplicable y operativo; y €1 mismo reconocié la gran
cantidad de concesiones que debian hacerse al pensamiento

clésico para que su sistema funcionase,

Atin reconociendo la ineficiencia de la teorfa de
Churcham no cabe duda que su obra fue un intento clarifica

dor, y ha ayudado mucho, al estudio y avance en este campo.
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El valor en el &rea de la programacibn lineal.-

El que el intento de Churchman de construir un sig
tema cerrado para medir el valor, basado en la teoria de la
maximizacién del beneficio, no llegase a conclusiones exce
sivamente prdcticas, no supone en modo alguno que las téc-
nicas de optimizaciébn o suboptimizacién parcial tengan que
ser desterradas del campo de la valoracién y por ende del

de la Economia de la Empresa.

Una cosa es que no se acepte la idea de maxiniza-
cibn del beneficio como principio conceptual absoluto o
axioma basico4 y otra muy distinta en negar el valor de
las técnicas de optimizacién como instrumento analitico a

aplicar por la Economia de la Empresa.

. Pues bien la metodologia de este &rea consistente
basicamente, en la eleccién de una determinada funcién ob
jetivo .y la consideracibn de una serie de restricciones
con respecto a la optimizacibén de ésta (tales como condi-
ciones de no negatividad, etc...) pueden servirnos para el
cllculo del valor de una empresa a través del objetivo de
minimizacién de su coste de oportunidad total (al cual de-

ben de evaluarse los recursos utilizados).

Es ésta una aproximacibn muy tebrica al problema
del valor, pero no por eso pierde su interés, pues nos mues
tra c6mo la programacién lineal es un modelo claro y compren
sible de aclafaéién (si bien un modelo ideal) del problema

del valor en la empresa.

0Otro ‘importante aspecto de 1a valoracibn mediante

la programacibén lineal, 1o constituye su aplicacién en el
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&4rea de las economfas planificadas.

La existencia de una economia totalmente planifica-
da hace que sea posible, al menos tebricamente, la determi-
nacién de aquella estructura de precios que optimice la asig

nacién de recursos sin ningfin mecanismo de mercado.

Es por esto por lo que como dice Mattessich citando
a Campbell ",.. desde Kantorovich que fue el primero en de-
sarrollar las ideas basicas de la programacibdn lineal, 10s
rusos reclaman para si el mérito de la resolucidén del pro-

blema del valor...%.

Otras oportaciones del &rea de la direccibén de empresas.-—

El descubrimiento de la programacién lineal y su
aplicacién a1l campo de la Economia, trajo consigo la elabo
racién de teorfas con major sentido prdctico sobre el pre
supuesto del capital y la posibilidad de crear modelos que
tratasen de fofma simulténea los problemas de inversibn y

los de financiacibn.

Pueden concretarse estas modernas teorifas, proce-
dentes en su gran mayoria de las teorias de la financiacibn

en estos tres aspectos:

12 ,~ Aplicacién de la programacié/n lineal,

20 ,~ Mejora de los métodos de valoracidn basados en
el descuento de las entradas y salidas previs

tas.,

39 .— Cilculo del valor de la empresa a través de
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procedimientos estocdsticos de valoracibn de

- susracciones.

De entre los primeros cabe citar a Massé (1.959),
Albach (1.960-1.962) y los americanos Charner, -Cooper y
Miller (1.957). Entre los segundos a Modigliani y Miller
(1.956), Durand (1.959), Gordon (1.959), etc... Dada 1la
importancia de estas lfneas de investigacién vamos a dedi~
car en el capitulo de valoracién de empresas un importante

apartado a estos autores y a sus teorias,

El valor en 1a teorfa de la decisibn.-

Los autores del campo de la teorfia de la decisibn,
son -quizds los que mis claramente han captado el fenbmeno
del valor y consecuentemente han tratado de acercarse a €1,

De la multitud de teorias que en torno al tema se
han elaborado, tanto con referencia al concepto de valor; »
como a su existenaia misma, o & los reflejos de éste en los
distintos objetos y sucesos, hay que sacar una importante

.conclusién: consiste ésta, y asf 1o han visto algunos auto
res de esta disciplina, en el reconocimiento de una serie
de valores y no de un valor Gnico. Esto implica que una po
sible solucibn al problema valorativo bien pudiera encon-
trarse a través de una concepcibédn funcional de la valora-
cién. Una concepcib6n de la valoracibén que reconozca la posi
bilidad de una pluralidad de modelos orientados hacia dife

rentes objetivos.

Autores como N, Smith ¢ Schaufer,o Engels han ace
14 s P

tado este punto de vista y sus ideas pueden resumirse a la



manera de como lo hace Mattessich en estas cuatro motivacio

nes o aportaciones:

12 .- Reconocimiento de 1la posibilidad de mGltiples
medidas (en funcibn de objetivos diferentes)

con respecto al valor,

22,- Utilizacién de las probabilidades a priori (de
purdndose de este»modd el proceso de valora=.

cibn).

32,- La fornulacién explicita, a efectos de valora
¢ién, de criterios de decisién y funciones ob

Jetivas,

28 .- Acentuacibén y especificacién del contexto en

el cual se realiza la valoracién,
conclusiones.-

Como opina Damel L. McDonald en su articulo "Feasi
bility criteria for accounting Measures" publicado en la
Accounting Review; de los dos problemas badsicos en orden a
la medicién en la empresa, como son el gqué debe medirse? y
el ¢qué puede medirse?, los autores se han preocupado més

por el primero que por el segundo.

La diversidad de criterios es impresionante, ya que
mientras la A.A.A. (American Accounting Association) inclu
ye entre los valores a medir el current cash-value; Edwards
y Bell al igual que Sprouse y Moonitz se centrarcn en el va
lor de reposicién y Chambers en el de venta, cuando quizis

1o mads importante era buscar gqué caracteristicas necesitaba
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poseer una medida del valor para que fuera vdlida y operati
va? gRelevancia? gPermanencia? gFiabilidad?. Esto se verad

en apartados posteriores.

Es interesante por otro lado observar como el pro-.
blema de la valoracién se ha ido desplazando desde 1a medi
cién de l1a utilidad de forma directa hasta la obtencibn del
valor por deducciéﬁ a partir de un juicio de valor que se

supone dado; y que varia con los autores, la finalidad; etc.

Otra de las conclusiones que pueden obtenerse es la
de la escasa validez como teorfa general, que tanto las prg

posiciones del campo contable como las del campo de la Eco-
nomia de la Empresa tiene, La razén fundamental de su inope
rancia cara a una teorfa general, reside bAsicamente en su

desconexibn y ‘unilateralidad, Unilateralidad que descansa

en un.determinado juicio de valor; y esto como es 16gico,

no constituye ninguna ciencia de caracter general,

No nos extendemos mas en estas someras conclusiones
ya que el anilisis detallade de los conceptos vertidos en
este capftulo y en el anterior, se realizarid en el apartado

siguiente,
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EL CONCEPTO DE VALOR EN LA ECONOMIA DE LA EMPRESA

Muchas son las notas y atributos que hemos ido con
Firiendo y desvelando acerca del concepto del valor. Muchas
y contradictorias a veces son las definiciones que los ma-
nuales de la Economia de la Empresa y de las disciplinas
afines suelen ofrecernos sobre este concepto. Llega pues
€l momento de recopilar las ideas hasta aqui vertidas en
este trabajo,en relacién con este tema,para completarlas y
tratar de ofrecer una visiénllo mis clara y objetiva posi-
ble,del significado que el valor y su medicibn tienen den-

tro de la Economia de la Empresa.

No vamos a caer en el error de tratar de dar una
definicibén de lo que por valor se entiende en 1a Economia
de la empresa, ya que ésta presentarfa serias lagunas (da-
da la amplitud y complejidad del valor) o por el contrario

caerfa en una amplitud que la harfa totalmente inoperante.

La metodologfa que vamos a seguir consistiré en ir
apuntando,asi como analizando,aquellas particularidades de
este concepto en relacién con la empresa, que nosotros con

sideramos de mayor importancia, asi:

Se hace necesaria la distincibén entre el valor en
la Filosofia general, como madre de todas las ciencias, y
las cienciéé sociales aplicadas entre las que se enéuentra
la Economfa., Mientras que en aquélla el concepto de valor
es algo abstracto y de contenido dificilmente cuantifica-
ble, en ésta trata de convertirse en un concepto aplicado

y por ende con utilidad medible y cuantificable,
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También ha quedado clara la distincién entre la
concepcién del valor en la Teoria econbmica y la Economia
de la Empresa y disciplinas afines; el concepto que del va
lor se tiene en la Economia general presenta dificultades
~debido a su alto grado de abstraccibén- cara a su utiliza-
cibn prictica, acercéndose mis a concepciones de tipo filo
sbfico que a la concepcibén de valor acufiada por la Bconomia
de la Bmpresa (que presenta un marcado caracter operativo,
atin a riesgo de perder objetividad y generalidad). El1 con-
cepto o mejor dicho los conceptos del valor utilizados en
el campo econbmico-empresarial presentamun caracter macho

mas prédctico que cientifico,

La Economia de la Empresa ha partido -conscientemen
te o no- de la idea de que los fendmenos valorativos perte
necen a la esfera del comportamiento selectivo de las per-—
sonas (ya que los comportamientos reflejos no suponen elec
ci6n ni valoracién alguna) por 1o que sus lfmites no son
claros y obiigan a un tratamiento subjetivo del-problema
en cuestién. E1 acento en el &rea de'la investigacién en
estos temas ha pasado de la bfisqueda de un contepto de va-
lor objetivo, a la preocupacibn por los fenbmenos de valo-
raéi6n; ha pasado del squé medir? al scbmo medir?. Ya no
preocupa tanto el contepto del valor sino su determinacién,

pues su existencia se da por supuesta.

En esta misma linea de pensamiento se ha pasado de
la consideracién del valor como algo objetivo; a la undni-
me opinién de que se trata de algo subjetivo; de algo abs-
tracto que sblo tiene sentido cuando se concreta con rela-

cién a un objeto a valorar.



1140

El valor se concibe en la Economia de la Empresa co
mo una relacién sujeto-objeto, Solo hay valor por y para un
objeto concreto y no existe el valor en abstractos sino 1los
* valores concretos. E1 valor sdlo puede ser definido, y por
ende medido, por via de consecuencia y en relacién con un

objeto concreto y con un objetivo especifico.

El término valor sblo tiene sentido cuando va unido
a otra palabra, as{ siempre hablamos en economia del "valor

de..." y no de valores en abstracto (1).

Antes de seguir adelante quisiéramos mostras dos
notas de la actual’'concepcibédn del valor en la economia de
la empresa que ayudarédn sin dudz a comprender el resto del
trabajo. Son éstas el divorcio existente entre valor y pre-—
cio y la importancia concedida a la dependencia del futuro

en 1a medicién del valor.

En cualquier sistema econbmico que se base en el in
tercambio de bienes y servicios, y pér lo tanto en la divi
si6bn del trabajo los bienes de naturaleza econbémica son va
lorados mediante precios. A estos precios se les ha venido
denominando tradicionalmente "valores objetivos" ya que en
una economia de mercado se entiende que son el reflejo del
valor que la pluralidad de oferentes y demandantes que cons
tituyen el mercado adjudican a cada bien concreto. No vamos
a entrar ahora en la validez de este aserto, pero dificil-

mente puede concebirse que para definir el valor haya que

(1) Fisher, I. The nature of capital and Income., McMillan
Co., Ltd. Londres, 1.926.
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acudir a uno de sus reflejos (el precio), ya que de modo si
milar se podria argllir que el valor es el reflejo del pre-
cio y no al contrario. Dejando a un lado esta discusién de
la que ya hicimos eco'anteriormente, al criticar las teo-
rias marginalistas de la utilidad; no nos queda mds reme-
dio que acudir a otro tipo de definicién del valor cuando
el bien a valorar no goza de un mercado regido por la ley
de la ofreta y la démanda. Es este el caso d¢ las valora-
ciones unitarias de la empresa, ya que al no existir un mer
cado de empresas, dificilmente podrd acudir al precio,para
medir el valor de un conjunto de elementos heterogéneos y
ordenados con relacién a la consecucién de un fin., Es por
esto por lo que las investigaciones en el campb de 1a eco-
nomfa de la empresa (sobre todo de la teorifa econbdmica de
12 empresa) sé han afanado en la bfisqueda y construccién

de muevos modelos de valoracidn.

Las_teorias utilitaristas en su intento de dar una
explicacién satiﬁfactoria al fenémeno del valor tropezaron
con que,si bien sus argumentos podfan ser considerados co-
mo validoslen relacién con los bienes de consumo, dificil-
mente eran aplicables a 1os bienes de produccib6n., Fue Irving
Fisher (1) el primer autor que esbozé una solucién valida
a este problema al afirmar que el valor de los bienes depen
dfa de su capacidad presente o0 futura para satisfacer nece-
sidades., De esta forma puede hablarse del valor de los bie-

nes de produccién mediante la oportuna actualizacibén de la

(1) Fisher, Irving. Op. cit.



utilidad que los bienes por ellos transformados van a re-
portar, Pues bien, esta concepcibébn del valor de un bien en
funcibn de la actualizacién de la corriente de utilidades
Futuras que porporcioneino sb6lo da una explicacibn satis-
factoria a la valoracibén de los bienes de produccién, sino
que sirve de entronque entre las ideas valorativas en el
marco de 12 Teoria econbmica y en el de la Economfa de la
empresa, marcando un hito decisivo en 1la investigacién en

este campo (1).

Tras estas breves consideraciones acerca de los
precios y su independencia del valor, y la relacibn exis-
tente entre valora¢ibén y futuro, vamos a continuwar analizan,
do 1o que supone el que el valor se conciba como una rela

cién sujeto-objeto en funcién de un objetivo determinado.

La &#irmacibén contenida en el parrafo anterior im-
plica que la diversidad de objetos, de sujetos valoradores
y de objetivos o finalidades posibles implica una posible
multiplicidad de valores en relacién'a un mismo bien (2).
El valor consiste como afirman algunos autores’en la impor
tancia que atribuimos a un determinado bien (3).

La relacién sujeto-objeto puede estar fundamentada
tanfo sobre un interés de naturaleza material como de natu

raleza ideal.

(1) La obra de Irving Fisher fue el punto de partida de to
da la moderna Teoria de la Inversifn.

(2) Jaensch, G. Op. ¢it. p. 25.
(3) Viel, Bredt y Renard. Op. cit. p. 2.
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Resulta interesante observar como el valor econbmi
~~—~~_ c0 por depender de un fin u objetivo constituye un valor
éxtrinsecoimientras que en otros campos tales como el ar<
t{stico, cabe la existencia de valores de naturaleza in-
trinseca,ya que su existencia no viene determinada con re-
laci6n a un fin (por ejemplo, el valor artfistico de un cua
dro) (1).

Quisiéramos recordar ahora la necesaria distincibn
entre valor(y consecuentemente valoraciones® parciales en
la empresa}y la consideracién de ésta;cara a la determina-

cibn de su valor unitario. El valor unitario de la empresa

comporta una serie de caracteristicas, tales como su depen .

dencia del futﬁro, su necesidad de englobar componentes he
‘terogéneos o el gran peso que cobra en estos casos la fing
lidad de la valoraciédn que le hacen sdsceptible de un tra-
tamiento especial.

En general cuando hablamos dg valor unitario o va-
lor global de una empresa, solemos hacerlo mediante la con
sideracibn de’ésta {a efectos de sintesis) comdé un conjun~
to organizado,en orden a la consecucién de un determinado
fin,que usualmente suele ser 1a consecuci6n de beneficios.
En este sentido afirmd Gunter Jaensch que el valor unita-
rio de la empresa es la imagen de é&sta frente a su finali-
dad. cabe también aqui distinguir entre valor objetivo uni
tario y valor subjetivo unitario, en funcién de que la fi-
nalidad perseguida en la medicibn sea de caracter. particu-

lar,o por el contrario sea ‘ajena al sujeto que valora (2).

(1) viei, Bredt, Renard., Op. cit, p. 2
(2) Jaensch, G. Op. cit. p. 25.



15,

Antes de dar una definicibén de lo que se entiende
por valor subjetivo y valor objetivo de una empresa, qui-
siéramos explicar brevemente (1) lo que ambos términos sig

nifican en el campo del que nos ocupamos.

En el campo econémico donde la incertidumbre es la
nota caracteristica, dado que operamos con predicciones so
bre un futuro incierto, resulta dificil hablar de objetivi
dad. Por otra parte la BEconomia es una ciencia de caracter
social, por lo que no se encuentra libre de juicios de va-
lor; de ahf la existencia como algo necesario de las valo-
raciones, Por todo esto cuando hablamos de valores objeti-
vos o de objetividad en las mediciones,no debe entenderse
estq,tanto en el sentido de independencia de la medida e
la persona que valora y validez absoluta de la misma, como
medicibn que goza de un alto grado de consenso,y que es a
la que 1iegar1an 1a mayorfia de los medidores. Se sabe que
el valor es algo subjetivo pero también se necesita hacer
meidiciones del mismo que gocen de una cierta objetividad
(consenso) cara a su necesaria operatividad. Los contables
han perseguido incansablemente la bﬁsqﬁeda de un sistema de
medida del valor que tuviera validez universal (objetivo)
pero esto es imposible y 2 10 mds que podemos llegar es al
establecimiento de reglas comunes para valorar modelos de

valoracibn y sistemas de medida.

Dejando por el momento este tema del que nos ocupa
mos en otro capitulo de este trabajo vamos a establecer

qué se entiende generalmente por valor objetivo y subjetivo

(1) Ver "La objetividad en la medida" en este mismo trabajo.
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de una empre§a~en relacidédn con el logro de su finalidad mas
comfin (obtenci6n de beneficios). '

Ast: valor subjetivo de una empresa es la estima-
cién que un sujeto particular tiene de la misma de acuerdo
con su finalidad concreta y las utilidades futuras que es=
pera obtener de la misma, Por el contrario, el valor obje-
tivo serfia, tal com6 lo entiende Jaensch, el valor a atri-
buir a una empresa haciendo caso omiso del interés particu
lar de la persona que valora, (cuando se distingue entre
valor y valorador buscando una medida operativa que goce .
de relevancia y pertinencia) y tratando de determinar la
capacidad de la empresa para obtener beneficioé independien

temente de quien la dirija o quien sea su propietario (1).

Cada vez se afianza mis la idea de que toda valora
cibn es fruto de una sérié de caracteristicas y circunstan
cias particulares. Entre estas particularidades cabria ci-~
tar ademds de la finalidad concreta de la misma, su depen~-
déncia del contexto que la rodea, del qomento de tiempo en
el que se realiza y del sistema de medida que se adopte.
Veamos qué significan cada una de las afirmaciones anterio

res,

El entorno o contexto que rodea cada valoracién con
creta se ha revelado en los Gltimos afios como factor de vi

tal importancia cara al examen de cualquier valoracidn que

(1) Jaensch, G. Op. cit. p. 24 ss.
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se realiza en la empresa., Asi no es 1o mismo valorar en un
periodo de crisis general de la economia o del sector en el

que operamos, como en un momento de auge, Por otra parte las

!
circunstancias que rodean las motivaciones de cada una de
las partes; por ejemplo, en la compra de una empresa, influ
yen notablemente en el valor atribuido a la empresa a enaje
nar, También son factores a tener en cuenta, el tipo de in
terés del dinero en aquel momento, asi como la posibilidad
de conseguir créditos o de emplear el dinero en otras alter
nativas (esto se vé claramente reflejado en el desproporcio
nadamente alto precio de los pisos en nuestros dias y en es
pecial debido a la especulacién y sobre todo a la falta de
otras oportunidades de inversi6n que resulten atrayentes pa

ra el posible inversionista).

Por tratarse de un concepto en el tiempoiesto es de
una cqnsideracién del valor como algo dindmico y no estéti-
co; éste afecta las valoraciones tanto por motivos de depre
éiacién del dinero y de posible inflaciédn como por motivos
de actualizacibén de las corrientes futuras de ingresos a

considerar.

Por filtimo hay que hacer necesaria referencia al
sistema de medicibn que adoptemos, ya que Ccomo veremos en
un capitulo posterior, éste supone 1la adopcibén implicita de
un determinado juicio de valor, y esto comporta grandes va-
riaciones en el resultado obtenido. Asi, por ejemplo, no es
1o mismo valorar en base a precios de coste histébricos que

por medio de valores de reposicibén, etce...

Hay una nota mis que caracteriza la concepcibn de
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los aspectos valorativos en la Economia de la empresa y
disciplinas afines,como es la pluralidad de faqétas del va
lor, o de aspectos de la empresa en los que se refleja. Co
mo el lector ya habrd podido captar el valor econémico de
los bienes no es algo que se refleje en una tinica caracte~
ristica de los mismos (por ejemplo, su precio en él merca-
do),sino que tiene variados reflejos (dimensiones valorati
vas)ltales como su contribucién a un beneficio futuro, su 7
potencialidad, etc... Esto se ve claramente en el caso de

la Qaloracién,unitaria de una empresa, donde junto a los
costes, analizamos los resultados y la gestién; pues todos
ellos aportan informacién con respecto al valor global de

la empresa, y junto a aquéllos se examinan otros aspectos
como e valor de 1los recursos humanos de la empresa, de su
organizacién o su imagen en el mercado por citar algunos

de los pardmetros valorativos m&s frecuentes, También de
este tema nos ocuparemos con mis detalle en apartados pos~

teriores.

Llegados a este punto se hace necesaria una visibn
a las tendencias actuales en la investigacién en estos te-

mas,

Como ya se expuso en un capitulo anterior 1la Inves
tigacién operativa y la Teoria de 1a decisibén han contribui
do notablemente al esclarecimiento de los problemas valora
tivos en la empresa, y tras el paso de dedicarse a estudiar
mis la valoracién que el concepto del valor (preocuparse
mds por el gcbmo medir? que por el ¢qué medir?) van desarro
1lando modelos orientados a la toma de decisiones y en los

que se contemplan una pluralidad de variables asi como el

!



grado de incertidumbre y la finalidad u objetivo de la va-

loracibn.

La teoria econbmica de la empresa por su parte se
ha limitado durante bastante tiempo al andlisis de los mé-
todos desarrollados por la pragtica con el fin de demostrar
su consistencia 16gica. En este sentido cabe citar 1a acep
tacibén como principids generales de valoracibn; ideas ta-
les como la unidad de criterio valorativo o la dependencia

del futuro en las valoraciones (1). ,

8610 en los filtimos afios se ha despertado un cre-
ciente interés por estos temas y la teorfa ha tomado la ﬁg
lantera a la practica, restando ahora por saber si 1los mo-
delos desarrollados principalmente en la década de los afios
sesenta tanto por teéricos de ia economia de la empresa co
mo de.disciplinas afines, son operativos en su aplicacién
a 1a_réalidad por lo que es precisa su contrastacién empi-

rica,

Hay que afirmar con Karl Hax que en muchas ocasio-
nes e} estudio se ha desviado del problema esencial a pro-
blemas especificos %ales como la influencia del impuesto
sobre los rendimientos en el valor global de la firma u

otros similares (2)

En el capitulo dedicado a la valoracién bursadtil

se analizardn los esfuerzos de los tebricos de la financia

(1) K. Hax, en el pr6logo a la obra de G, Jaensch "Walora-
cién de la empresa". Ariel, Barcelona, 1.974, 7-8.

(2) 1bid. 7-8.
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cién (especialmente en Estados Unidos) cara a la valora-
cibn de las acciones de la firma, tema é&ste dé candente ac
tualidad cientifica.

Hay que citar también entre los actuales estudios
en este tema la revisién del objetivo de beneficio como
finico a tener en cuenta en la evaluacién de la empresa y
la creciente preocupacién y consiguiente evaluacién de las

utilidades y de los costes sociales de la empresa.

No queremos terminar este breve andlisis de lo que
el valor es hoy en dfa en el campo de la economfa de la em
presa sin dar una definicién de lo que se entiende por &s-
te. Pov valor entendemos en sentido genérico el grado en

el que un determinado bien se aproxima o posee una,o va-

’
rias, caracteristicas especificas que nosotros estimamos co
mo deseables, Y esto, en un momento de tiempo concreto y

en un entorno determinado.

Para completar este andlisis de lo que entendemos
por valor en el campo econbdmico-empresarial presentamos el
siguiente cuadro en el que resumimos aquellas ideas sobre
el valor en nuestra'disciplina que consideramos necesario
regefiar y tener en cuenta para formars- una idea de 1o que

éste concepto supone en la disciplina que nos ocupa,



4.~

5.~

7o
8.-

10.-

11.-

12.~

13.-

El valor es una relaciébn sujeto-objeto.

El valor depende de la finalidad de la valora-

ciébn.

El valor es reflejo de factores técnicos y ma-

teriales,
El valor es reflejo de la utilidad.

La cuantia del valor depende del grado de cum-—
plimiento de un elenco de propiedades que noso
tros exigimos de un determinado bien o conjun-

to de bienes.

El valor se refleja y es el resultado de distin

tos pardmetros, facetas o factores.

No cabe hablar de "valor" sino de "valores".
La medicidén del valor constituye un proceso de
decisibn,

Su cuantia depende del. sistema y estructura va

lorativa adoptada y esto implica la adopcidn

de un juicio de valor,

El valor es un concepto en el tiempo y por ende

dindmico y cambiante, Su cuantfa es inestable.

El valor depende del entorno y de las circuns-

tancias particulares que rodean la valoracién.
El valor no se identifica con el precio.

Hay que distinguir entre mediciones subjetivas
(en funcién de una finalidad concreta) y obje-
tivas (que gocen de un cierto consenso y rele-

vancia e imparcialidad).
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14.- La importancia del tema se ha desplazado del
concepto de valor al estudio de la valoracién

en si.
15.- La valoracién depende del futuro,

16.~ Es necesario separar las valoraciones parcia-

les de la valoracibn unitaria,

17.- No sblo se habla de valores econbmicos en 1la
empresa, sino de otros tipos de valores socia
les.

000cceoceccilbosecscectse

El resto de nuestro trabajo va a tratar de anali-
zar detalladamente todas estas caracteréticas que del va-
lor en el campo de la economia de la empresa hemos resefia-

do.




1.

LA EMPRESA Y EL FENOMENO DEL VALOR
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LA EMPRESA Y ELL FENOMENO DEL VALOR.—

En los Gltimos afios los estudios de la Economia de
la Empresa, suelen definir a ésta con relacién al medio en

el que actfia (1).

La empresa ha ido adquiriendo un papel, cada vez
mds preponderante en la sociedad, en la ¢ual vivimos. De
ser una institucién artesanal y semi-familiar, ha pasado a
ocupar un lugar sefiero como pieza clave para el funcionamiqg:
to del mundo actual, El crecimiento del fenbmeno empresa
ha servido para convertir a ésta, en la generadora de la
mayor parte del producto nacional de la mayoria de los pai
ses, asf como en la instituciédn que emplea 1la mayor parte
de la poblacibn activa de cualquier pais industrializado
o0 en vias de industrializaciébn.

: La "automacién" o sustitucién del hombre la miqui
na, ha llevado a la empresa actual a una situacién de masi

ficacibn, situacibén que se caracteriza por:

- E1 empleo de grandes masas de mano de obra.
-~ E1 empleo de grandes masas de capital.

- Paros masivos a nivel tanto tecnolbégico, como

func¢ional o estructural.

Produccibn en masa.

Consumo en masa (2).

(1) Bueno, Cruz Roche y Duran, Economia de la Empresa. U.A.
Madrid, 1.976.p. 19 -

-
(2) F. Perroux en Bloch-Laine y Perroux en La Economfa y la
empresa en el siglo XX. Ed. Deusto. Bilbao, 1.970.y.44
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Independientemente de ia pusicibén que adoptemos con
respecto a este "supcrcrecimiento" del fenbmeho empresa, no
queda mis remedio que admitir que su posicién dentro de la
sociedad actual, es de singular importancia, y que no puede
abordarse ningfin planteamiento serio en el campo econbémico-

—-empresarial olvididndose de 1la misma.

No vamos a entrar aquf en aquellas teorias que tra-
tan de explicar y justificar, la existencia de 1la empresa
(bien basandose en el riesgo, o en la incertidumbre), sino
que nos vamos a centrar en la naturaleza de la misma, para
deducir de ella, la presencia de los procesos valorativos,
como algo necesario y 16gico en cualquier planteamiento em

presarial,

Dos son las principales concepciones acerca de la
natur§1eza de la empresa que hoy en dia se sustentan en el
campo de la Economfa de la Empresa: la consideracibn de la
empresa como combinacibén de factores productivos, y la idea
de empresa como institucién econbmico-social (1). Véamos a
continuacién lo que ambas concepciones de la empresa impli
can con respecto a la relacién entre empresa y valor o va-
loracién, “ ‘ '

La empresa como combinacibn de factores.-

Vamos a tratar de desentrafiar los elementos que com
porta la primera de estas dos acepciones del término empre

sa, para poder, a través de la descripcibébn de sus caracte-

(1) S.G. Echevarria, Apuntes de Economia de la Empresa. op.
cit, Tema VI,



risticas, explicar l1la intima unién que existe entre los
Fenbmenos del valor y la empresa; de tal forma que no se
entiende la existencia de la empresa, sin la utilizaciébn
de técnicas evaluatorias; ya que la empresa no es en defi

nitiva, sino wna institucién generadora de valor.

La gran mayoria de las actuales construcciones teé
ricas de la Economfa de la Empresa, as{ como su aparato
conceptual, entiénden la empresa como una institucién orien
tada a la produccién de bienes o servicios. La produccibn
de bienes o servicios se entiende que es realizada fisica-
mente mediante 1la combinacibn de una serie de factores a
los cuales suele clasificarse én elementales y dispositi-

vos.(1).

Los factores elementales sont! la mano directamente
vinculada al proceso pfoductivo; las materias primas y los
materiales auxiliares a utilizar; y por Gltimo los equipos

de produccibn {como son maquinarja, instalaciones, etCe..). :

Estos factores a los que hemos'denominado (siguieg
do 1a terminologia de Erich Gutenberg) factores elementa-
les (2), se combinan en el seno de la empresa por otros
factores, a 10s que siguiendo la misma terminologia vamos

a denominar factores dispositivos.

Entre los factores dispositivos hay que distinguir

un factor originario que es la Direcciébn, la cual es la que

(1) s.G. Echevarria., Op. cit. Tema VI.

(2) Gutenberg, Erich., Economia de la Empresa. Tomo I. Ed.
Ateneo, Buenos Aires, i
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realiza la combinacién de los factores elementales, y dos

Factores de caracter instrumental, como son 1la organizacibdn
y la planificacién, de los cuales se vale la Direccibn para
realizar la combinacibén de la mano de obra, los materiales,

y los equipos técnicos e instalaciones.

Pero la combinacién de estos factores no se reali-
za de un modo mecédnico, ya que en este caso sobraria la exis
tencia de-una direccién, sino que por el contrario se hace
de un modo racional y efectivo, y para ello se utiliza el
1lamado principio de economicidad que no consiste en otra
cosa que en la aplicacién de la racionalidad -en este caso

econbmica- al proceso de produccién. .

El principio de economicidad se concreta en dos ex
presiones como son: el principio de méximo, y el principio
de minimo. Supone el primerc la blsqueda de la maximiza-
cibén del resultado con unos elementos prefijados, y el se-
gundo la consecucibédn de un resultado fijo minimizando el
empleo de factcreslpara conseguirlo;

La direccién combina los factores elementales, pro
curando que la prodﬁctividad (medida de 1a economicidad en
el sentido fisico) sea mdxima tal y como presentamos en el
siguiente esquema de factores propuesto por Erich Gutenberg

que tomamos de S.G. Echevarrfa (1).

Tras esta breve exposicién de lo que se entiende

(1) S.G. Echevarria. Unidades.... op. cit. Tema VI,
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por empresa como institucibébn dedicada a la combinacién de
factores productivos, vamos a dar una definicién de empre
sa en esta 1fnea, para pasar después a la descripcién de

su relacién con los Fenbmenos valiorativos.

Diremos con Gutenberg (1) que la empresa es
"... aquel tipo de explotacién (2) que realiza la combina

cibn de los factores de produccién bajo el principio de

economicidad, considerando el equilibrio financiero, y ac

tuando de forma autébnoma®.

T ‘\ . . ;
Antes de sequir adelante es preciso hacer notar |
. I

que la caracterfstica de autonomia que se incluye en la de
Ffinicibn anterior, pertenece al campo de lo que denomiramos
eco&omia de mercado, pero que &sta limitacién no invalida |
en absoluto dicha definicién, cara a su relacién con el va
lor, ya que como €1 mismo. Gutenberg (3) expuso; hay una se
rie de principios como son: la combinacibn de factores, el ,
principio de economicidad, y el equilibrio financiero, que J
son independientes al orden econbmico en el cual se encuen
tra ubicada la empresa (economia de mercado por: economfa

de direccién central). Esto hace que lo que a continuacién
vamos‘a exponer valga,‘tanto para una empresa situada en un
sistema de economia dirigida, como para una empresa situa-

da en una economia basada en 1los mecanismos del mercado,

(1) Gutenberg, Erich. Economia de la Empresa. Ed., Deusto.
Bilbao, 1.973. 32 ed.p.33

(2) sobre éste la diferencia entre explotacién y empresa, véa
se, S.G, Echevarrifa, Unidades Didacticas, op. cit. Tema
VIII. (

(3) Gutenberg, Erich. Op. cit. 33.



El que la empresa- se considere como una institu-
ciébn y consecuentemente como una persona juridica, con capa
cidad de pleno derecho para actuar en el orden jurfdico, ha
ce que ésta se independiqe de las personas que en ella tra—
bajan o que son propietarias de la misma; pudiendo entender
se a la empreéa (tal y como 1o hace 1la contabilidad) como
un patrimonio o conjunto de derechos y obligaciones con exis
tencia jurfdica independiente. Esto supone que podemos pen—
sar en la empresa como un patrimonio susceptible de las méds
) diversas operaciones, tales como son su enajenacibn total o
parcial, su fusibébn, su absorcién, etc.... Operaciones todas
estas que implican una valoracién tanto de los bienes orgs-
nicos como de los bienes indrgdnicos que componen el patri-

monio de la misma.

Se dice también en la definicibén antes expuesta que
esta institucibn va a combinar una serie de factores, como
son materias primas, mano de obra, y equipos. Pues bien, to
dos estos elementos de naturaleza fisica o material compor-
tan una serie de valores, tanto de naturaleza econbmica co-

mo de otra fndole.

Continfia 1a definicién haciendo referencia a que la
combinacién de factores va a ser realizada con arreglo al
1lamado principio de economicidad; y dada la naturaleza del
mismo, que no es otra que la bfisqueda de la racionalidad
econbmica a través, bien de la maximizacién del beneficio,
o de 1o que es 10 mismo, de la minimizacién del gasto; re-—
sulta claro que esto implica'una medicibédn del valor, tanto
del valor de los elementos de entrada en el proceso produc

tivo (imput) como de los resultados obtenidos (output),
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Se hace a continuacién referencia a la necesidad de
consecucibédn de un equilibrio financiero en la'énpresa (un
equilibrio entre entradas y salidas de dinero), lo cual im
plica la necesidad de planteamientos monetarios, 1o que no
es otra cosa que la medicién o valoracibén en dinero de 1la

actividad empresarial.,

Digamos por Gltimo que es necesario entender la em
presa en un sentido dindmico, es decir, comoc un proceso en
el ;;ue se realiza la combinacién de una serie de factores
de produccién, para conseguir un determinado resultado. Re

sultado que tiene lugar en el tiempo,

Este proceso puede contemplarse desde dos vertien-
tes diferentes: la vertiente real o material, y la vertien

te formal o financiera, '?‘@
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Mientras que la primera de estas vertientes, a la
que hemos denominado vertiente material o ffsica, se consi
dera a la empresa como generadora de un flujo de naturale-
za material o fisica en el que se transforma unas materias
primas para dar lugar a un producto final; en el segundo
de los casos hacemos una abstraccibn, fijédndonos solamente
en el reflejo monetario del flujo real, observando cbmo
cualquier hecho de naturaleza material que se realice en la
empresa, tiene un reflejo de tipo monetario, formal o finan
ciero. En el primero de los casos las mediciones las reali-
zarfamos a través del control de la racionalidad técnica o
productividad del proceso, racionalidad ésta que viene defi
nida por la relacibn entre la carga de factores utilizada .
y el resultado obtenido de la misma, también llamado produc

to; pero siempre medido en valores o unidades fisicas, Asi,

Resultado de factores
Carga de factores

Productividad =

Ejemplo de mediciones de la productividad son: las
horas/hombre necesarias para construir un coche, o los ki-
los de azufre necesarios para conseguir un litro de &cido
sulfbrico. En el proceso financiero resulta obvio que las
evaluaciones las hacemos en términos monetarios, bien di-
rectamente; asi, por éjemplo, "beneficio = 100 millones de
pts", o bien en forma de relaciones, como en el caso de la
medida de la rentabilidad, o relacién entre el beneficio
generado y el capital invertido para su generacibn; rela-

cibn que vendria expresada en tanto por ciento.

Pero la empresa no es solamente algo dinémico, sino

que ademds de su dinamicidad su existencia se caracteriza
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por ser ciclica., La empresa realiza en forma repetitiva el
1lamado ciciﬁ‘de\explotacién o ciclo dinero-mercancfas-—dine
ro, que consiste en la compra de materias primas para trans
formarlas y posteriormente venderlas, para con el dinero
percibido por la venta, poder inicviar un nuevo ciclo de ex-

plotacibn; y asf sucesivamente,

Este ciclo da lugar a dos procesos valorativos (1),

uno al que se denomina Proceso de formacibén del Valor y

otro llamado Proceso de distribucibn del Valor.

El proceso de formaci6n del valor es reflejo fiel
del objetivo de 1a empresa: transformar bienes de naturale-
za gconémica para conseguir un aumento de su valor. En ecste
proceso intervienen todas las fases del ciclo productivo,
asf como todos los factores utilizados en el mismo, y de
forma acumlativa van generando aumentos de valor en las pri
meras materias, para culminar en la consecucibn del produc- '
to final,

Una vez Ffinalizado el proceso de formacibn del va-
lor, tiene lugar el proceso de distribucién del mismo, y
en éste va repartiéndose el valor creado en el proceso ahts
rior, entre los distintos factores que han intervenido en
su creacién (trabajo, capital, eté...), asf{ como mediante
su destino a la financiacién de nuevos procesos productivos
(en los que se generar& de nuevo una cierta cantidad de va-

lor afiadido).

(1) 5.G. Echevarrfa. Unidades Didacticas. Op. cit. Tema IX.
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Hay que seffalar también que el que la empresa aglu-
tine una serie de factores de produccién en los que se en-
tremezclan, tanto factores materiales, como son los facto-
res elementales (mano de obra, materiales, y equipos), como
de otra indole (factores dispositivos), supone que el con-
junto se "enriquezcaﬂcqn esta unibén tan heterogénea, tenden
te a conseguir una finalidad comfin (conseguir un determina-
do producto). De esta forma los valores individuales de ca-
da uno de los bienes que componen el patrimonio de la empre
sa se enriquecenpor 12 unibn; y la empresa como conjunto or
ganizado para la consecucién de un beneficio, tiene asf un
valor global superior a la suma de los valores individuales
de los bienes que la componen (esto claro est4, en el caso
de que la empresa consiga llevar a buen término su fin, que
no es otro que producir, y consecuentemente obtener wna plus

valia),

Este valor tiene su reflejo en muy distintas face-
tas de la actividad empresarial, tales como san: la capaci-
dad para generar beneficios de la misma (earnings power),

el valor de sus recursos humanos, su organizacibn, etc.

Por Gltimo diremos que siendo la empresa una insti-
tucibn cuyo funcionamiento se organiza en base a prediccio-
nes, sobre el futuro, y siendo este futuro incierto, no de-
be extrafiarnos que sea necesario efectuar continuos célculos
y avalups en orden 2 planificar en el presente las actuacio
nes futuras de la empresa sin olvidar el pasado de la mis-
ma. Digamos pues, que la necesidad de informacién obliga a
efectuar constantes mediciones en la empresa, y que la gran
mayoria de éstas no son, sino mediciones valorativas o valo

raciones.



La empresa como institucibn econémico-social.-—

La otra gran definici6tn del fenbmeno empresa es
aquélla que considera a é&sta como una célula dentfo de la
sociedad en la cual se encuentra immersa. Se abandona aqui
el estrecho marco del &mbito econbémico para ver a la empre:

sa en relacibén con la totalidad de los elementos sociales,

Esta explicacién del fenbmeno empresa va ganando
cada vez mids adeptos, dada la gran peeocupacién por los as
pectos sociales existentes en el mundo actual. La empresa
no hay que olvidar que es el medio de sustento de una gran
parte de la poblaciédn mundial, asf como el lugar donde mu-
chos individuos pasan una gran parte de su vida., Ademis la
importancia del fenbmeno empresa tiene tal peso en la Eco-
nomia, asf como en la vida social de nuestro tiempo que re
sulta anacrénico el aislar del marco social los planteamien
tos sdbre la misma (no hay que olvidar que algunas de las
érandes empresas multinacionales son mayores incluso que mu

chos paises,

La transformacién de la empresa en una institucién
con escasos problemas de tipo técnico ha servido, como afir
ma F. Perroux, para objetivizar grandemente a la misma y
pasar a preocuparse,mas por temas como el consumo,que por

la produccibn en si.(1).

La importancia que el fenbmeno empresa ha adquirido

con respecto a la sociedad en la que opera ha obligado a

(1) Bloch-LaneF.y Perroux, F.... op. cit.



los estados (estamos hablando de un orden de economia de

mercade) a la imposicién de controles cada vez mayores en
orden a garantizar la perfecta insercién de la empresa en
el conjunto social. Asf, por ejemplo, leyes sobre materias

laborales, competencia, calidad, contaminacién, etc...)e.

Todo esto ha llevado a que empiece a hablarse de
una 1lamada "responsabilidad social de la empresa®. Respon
sabilidad que vamos a tratar de describir en los parrafos

posteriores.

La empresa ha pasado de ser considerada como una
relacibdn bilateral patrono-obrero en la que el primero re-
cibfa un trabajo a cambio del cuwal pagaba un salario y el
segundo recibia un salario a cambio de su participacién en
el proceso de producciébn (Fig. 1), para ser considerada co
mo un.instrumento en el que se dan cita una pluralidad de

individuos con intereses diferentes, y esto tanto a nivel

grupal como a nivel individual,

Se entiende en este segundo sentido a la empresa cc
mo aquellé institucién en la que distintas personas o gru-
pos de personas tratan de conseguir un determinado objetivo
a cambio de cierto sacrificio o coste, Se pasa asfi de pen-
sar en la empresa con una Gnica finalidad: consecucifn de
un beneficio; a la empresa en la que cada grupo social la
utiliza como instrumento para conseguir un determinado fin

que no tiene por qué coincidir con el de otros grupos.

Mientras que el grupo de propietarios o accionistas
utilizarédn la empresa como instrumento para colocar y conse

cuentemente obtener una rentabilidad de su dinero; los obre
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ros la utilizaran para conseguif un 'salario, una promo-—
cién, wna formacibén, etc..., a cambio de su trabajo. Del
mismo modo, podriamos‘hablar de fines y costes que esta re
presenta para proveedores, clientes, el nficleo social don-~

de se encuentra ubicada la empresa, etc. (Fig. 2).
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Esta visién de la empresa como instrumento al ser-
vicio de una pluralidad de grupos sociales y con una multi
plicidad de fines y objetivos obliga a replantearse el 'si
las mediciones de caracter extrictamente econbmico (medida
de valores econbmicos) son vdlidas y suficientes para expli
car, controlar y medir una realidad fan compleja como es el
Fenbmeno empresa en la actualidad.

El creciente jinterés por estos temas acerca de la
1lamada responsabilidad social de la empresa (1) es decir,
al estudio de si la empresa incufre en un2 serie de dere-
chos y obligaciones con respecto a la sociedad en la que es
t4 ubicada fisicamente, ha servido para estimular la bfisque

da de nuevos sistemas de medicién en este édrea. Estos siste

(1) Para un més amplio tratamiento de este tema ver Rodri-
guez Carrasco, J.M. "La responsabilidad social de la
empresa", en Esic-Market, n? 2,



mas de medicién no son de caracter estrictamente econbmico,
sino que por el contrario combinan otra serie de valores
(valores sociales) con los de naturaleza puramente econémi-

ca,

La gran mayoria de los planteamientos en estos te-
mas pueden englobarse bajo 10 que genéricamente se denomina |
el balance social de la empresa, nombre bajo el que se en- |

cuentran estudios de muy diversa indole y operatividad.

En sintesis el Balance Social puede considerarse co
mo un instrumento qe medicién de las utilidades y de los
costes sociales de una empresa (presentados o no en forma
de balance) tanto en el Area interna de la empresa como con :
respecto al exterior de la misma y con finalidades diversas ?
como pueden ser su utilizacién como instrumento de gestién; i
consecucién de una imagen, cumplimiento de una obligacitbn

legal (como en el caso francés), etC...

Los llamados Balances sociales que pueden ir desde
meros informes verbales hasta la confeccibn de.auténticos
balancesiincluyen en su contenido descripciones y mediciones.
de los méds diversos aspectos de la empresa; abarcando desde
el estudio de los rec&rsos humanos en la empresa (Promocién
Formacién, Satiéfaccibn, absentismo laboral, conflictividad
laboral, empleo de mindrias, etc...), hasta el estudio de ;
los recursos fisicos (contaminacién, reciclaje, detritus,
etc...), pasando por otros temas como la creacién de valor

‘waﬁadido, los impuestos pag&dos, la mano de obra empleada,

etc. L

La medicién de tan heterogéneos aspectos se hace de

—
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muy diversas maneras que van desde la mera descripcién (al-
gunas veces s6lo se sefialan los aspectos positivos) a la eva
luacién monetaria pasando'por los ratios, los tantos por
ciento, el acercamiento a unos objetivos prefijados y 1a com
paracibén con afios anteriores,con la media del rector, con lo

estipulado por ley, etC...

No quisiéramos terminar este apartado sin hacer refe
rencia a un trabajo que William E.Halal publicé en 1.977 en
la California Management Review (1) en el que esbozaba 1la
creacibn de una métrica a aplicar en la empresa con relacién
a 1a medicibn de utilidades sociales,, La técnica seguida
consiste en 1la aplicacién por analogia del R.0.I. (Return
on Investment )utilizado en la T:oria de la jinversibén a estos
campos. Se trata de medir para cada grupo social qué es lo
que invierten en la empresa, qué costes tienen con respecto
a ésta y qué rendimientos obtienen. As{, por ejemplo, la ma
no de obra invierte su formacibn, experiéncia, etc.... e in
curre en costes de cansancio, insatigfaccién, etc... a cam-

bio de una mayor promocibdn, un salario, etcC...

Pese a que el experimento de W, E. Halal fue llevado
a cabo en un modelo'de sdmuilacién de computadora, no cabe du
da que abre nuevas vids y posibilidades en cuanto a la medi-
cibén de valores sociales en la empresa.

como idea de su valor y operatividad transcribimos
el cuadro de mediciones que para los distintos grupos socia

les &1 propone.

() william E. Halal, california Management Review, verano 1977
pigs. 23-35.
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GRUPO

INVERSORES

EMPLEADOS

CLIENTES

ESTADO

EMPRESAS AFILIADAS

TOTAL

RETORNO DE LAS INVERSIONES

RECURSOS INVERTIDOS BENEFICIOS

CAPITAL PROPIO Y
AJENO

EDUCACION
APRENDIZAJE
SALUD

PRECIO DE COMPRA
COSTES DE BUSQUEDA

INVERSIONES
PUBLICAS

ACTIVOS DE OTRAS
EMPRESAS

TOTAL RECURSOS
INVERTIDOS

DIVIDENDOS
INTERESES
AUTOFINANCIACION

SALARIOS
FORMACION
SATISFACCION EN
EL TRABAJO

UTILIDAD

IMPUESTOS Y
TONTRIBUCIONES

BENEFICIOS DE LAS
VENTAS DE OTRAS
EMPRESAS

TOTAL BENEFICIOS
GENERADOS

S

COSTES

PERDIDAS DE

CAPITAL

ENFERMEDADE S

"TRANSPORTE

INSATISFACCION
EN EL TRABAJO

DAROS DEL PRODUCTO
DEPRECTACION
MANTENIMIENTO
SERVICIOS PUBLICOS
DAROS ECOLOGICOS

GASTOS DE OTRAS
EMPRESAS

TOTAL COSTES

RETORNC DE LA
INVERSION

RETORNO DE LA
INVERSION
R.C.I.

RETORNO DE LOS

-RECURSOS HUMANOS

R.O0.H.R.

RETORNO EN COMPRAS
R.O.P.

RETORNO DE ACTIVOS
PUBLICOS
R.O,P.A,

RETORNO DE ACTIVOS

DE EMPRESAS AFILIA

DAS -
R. O.AQ

RETORNO TOTAL DE
TODAS LAS INVERSIO
NES.




g
~  GRUPO

INVERSORES
EMPLEADOS
CLIENTES
ESTADO
COMPETIDORE S

TOTAL

RETORNO ANUAL DE LAS INVERSIONES

RECURSOS
INVERTIDOS BENEFICIOS COSTES
(R) (B) (o)
$ 9,993 $ 583 $ 234
36,520 1,691 57
10,533 4,066 2,249
2,536 " 338 375
507 314 312
$ 6,992 $ 3,228

$ 60,089

RETORNO NETO
(B_=0)

$ 349
1,634
1,817

37

$ 3,765

RETORNO DE
LA INVERSION
(B - c)ln
3,5% ROI
4,5% ROHR
17,3% ROP
1,4% ROPA
»4%  ROA

6,3%

ROR
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Cconclusiones. -

Hemos visto cémo la especial naturaleza de la insti

~tucibn empresarial: sus fines, su existencia como conjunto

organizado e independiente de las personas que en ella ac- é
tfian, la heterogeneidad de sus elementos y su insercién den
tro del contexto social obligan al estudio y bfisqueda de
mGltiples y variadas métricas para tratar de evaluar (medir

los valores) la actividad de la misma.

Como ha podido observarse la mayor amplitud de
de los modernos planteamientos en orden al contenido y fun~
cibén de la empresa.(Empresa como institucién econbmico-so °
cial) ha llevado a la consideracién dentro del campo de la
Economia de la empresa de nuevos planteamientos que obligan ‘
a 1a bfisqueda de nuevos elementos de medicién para estos !
:

nuevos aspectos de la empresa que se hace preciso evaluar,

Si bien somos optimistas con, respecto a la convenien:
cia, por no decir necesidad, de los mievos planteamientos
acerca de la Responsabilidad Social de la emprésa y de su
medicibén; no por eso olvidamos la dificultad de plasmar en
conclusiones operativas y cuantificadas el contenido de las
mismas, No obstante, consideramos que es un camino abierto
que ofrece innumerables posibilidades y que en un futuro se
revelard como necesario en cualquier planteamiento de carac
ter empresarial, ya que su implantacién en los paises més
desarrollados avanza nuy rdpidamente llegando en algunos ca
sos (E.E.U.U.) a 1a obligatoriedad de inclusién de informes

sociales en las memorias de algunas empresas, O como en el
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caso francés a la elaboracién de un auténtico balance so-

cial.

Cerremos estas conclusiones apuntando que cuantifi
cacibén de aspectos sociales y agregacibdn de datos sociales
y econbdmicos son los dos grandes temas de estudio a resol-

ver en este é4rea.



EL VALOR EN LA EMPRESA Y SU MEDIDA:

1.~ LAS METRICAS.
2.- LA OBJETIVIDAD EN LA MEDIDA.

3.~ LA INESTABILIDAD EN LA MEDIDA.

RN}
D



VALORACION COMO METR1CA

Las métricas y el vValor.-

Métricas y Valor son conceptos altamente relaciona
dos; de tal modo que no es posible hablar de valor econémi
co sin referirnos a su medicién, ni hablar de medidas en

Economia sin hacer referencia al Valor.

En la Empresa acontecen de forma continuada innume
rables hechos de naturaleza econémica (asfi como de otras
indoles). Pues bien, €l conocimiento de estos hechos se re
vela como necesario para la adecuada gestién de la empresa,-
Es por esto que dichos hechos econbémicos deben medirse y
valorarse, Deben medirse en orden a cuantificar la informa
cién que comportan;y deben valorarse en cuanto que el aspec
to valorativo es el mds importante desde el punto de vista
empresarial.

cada hecho econbmicq asi como cada objeto en rela-
cibn con la empresa, suponen ura gran cantidad de propieda-~
des, caracteristicas, y atributos, de entre los cuales hay
que seleccionar aquéllos que nos interesa medir o evaluar.
(ya que el valorar no consiste en otra cosa, sino en medir

el valor).

En realidad las mediciones en Economia de la Empre
sa suelen consistir en la atribucibn de valores numéricos
a objetog y acontecimientos relacionados con la empresa ob
jeto de estudio, y esto con el fin de clasificarlos, orde-
narlos y prepararlos para su posterior agregacién (o en al

gunos casos para su desagregacién).



Como dice Harold Bierman (1) el concepto de medida
es algo blsico y necesario en el campo de la Economfa de la

Empresa, y mds concretamente en el de la Contabilidad, to-

da vez que éstas han experimentado un considerable desarro
1lo y evolucibén en las Gltimas décadas, la cual ha llevado
aparejada una mayor preocupacibén por estos temas sobre 1la
medicibén al igual que ocurribé en otras ciencias como las
Fisica, o como la Psicologia, por citar una ciencia de ca-

racter social.

El hombre ha ido utilizando a 1o largo de su evolu
cién histérica los nGmeros en una forma cada vez mds perfec
ta y atil. Asi, ha pasado de la mera utilizacién de éstos
para contar o para operaciones de suma, a su uso en forma
de relaciones (ratios, o para expresar voltmenes, velocidg
des, densidades, etCe.e.). ’

La Contabilidad y de modo m&s general la Economfa
de la Empresa, se encuentran plagadas de los mds diferen-
tes métodos de medicibn; y esto pese al constante esfuerzo
de los tebricos del tema en orden a encontrar una fnica al
ternativa vdlida de medicibn, que se revele superior a las

demés.

Pero esto es a todas luces imposible de conseguir,
ya que cualquier estudioso de la Economia de la Empresa sa
be sobradamente que la motivacién que nos induce a realizar

una medicién (2) condiciona normalmente la elecci6n del ti

(1) Bierman, Harold. Measurement in Accounting. Accounting
Review, 1,963, Juvlo. P 50/

(2) véase, por ejemplo, The Measurement of Property plant
and equipment in Financial Statements, Reporter Harvard
University, Por R,T. Sprouse, 1.964.



po de medida a utilizar. No hay que olvidar sin embargo,

que en numerosas ocasiones suelem proponerse mids de un tipo
de medida,para analizar un mismo hechq y con una misma finé
lidad, segtin los diferentes autores que se ocupen del tema,
No obstante, no queda mds remedio que reconocer que la fina
1idad de la medida ayuda bastante cara a la eleccibdn de és-

ta.

Usualmente las mediciones en Economia se hacen de
forma numérica y mas concretamente en forma monetaria; dada
la utilidad de esta medida en un orden econbmico en el que

Vlos bienes y servicios se cambian gemeralmente en funcibdn
del dinero y sobre‘todo en aquellos hechos y objetos rela- °

cionados con 1la produccién, sus cambios, y la riqueza.

Las distintas ciencias han desarrollado importantes
planteamientos en orden a la clarificacifn de lo que se en
tiende por métricas y a la clasificécién de las mismas. En
tre estos planteamientos y con . aplicacién al campo de
la Economfa de la Empresa destacan los desarrollados en el
seno de la Investigacibdn Operativa y de la Teoria de 1la De
cisién (1). .

S.S. Stevens én su obravMeasurements, Phisocophysics
and Utility", dice "... El hecho de que puedan asignarse
diferentes papeles o funciones a los nfimeros da lugar a la
existencia de diferentes tipos de escalas y medidas, esca-
las y medidas éstas de diversa categoria y utilidad..." (2).
T77) En este sentido son magistrales los planteamientos de

Churchman, C. West. (Ver Bibliografia).

(2) Stevens, S.“Measurement, Phsycophysics and utility®in
"Measurement" de Churchman y otros, John Wiley and
Jons, N. York, 1.959.p.1¢



Propone este autor cuatro grantes tipos de escalas
de medida, como son: la nominal, la ordinal, la de interva
lbs'y la de ratios, pudiendo éstas completarse tal como lo

hace Riggs. en su obra Modelos de decisién econbémica (1).

El esquema de Riggs es completado por otros auto-
res y a modo de sintesis (2) diremos que las escalas mas
usuales dentro del campo de la empresa y en relacibn con

la medicibén de los hechos econfmicos son las siguientes:

1. Bscalas nominaless lLa caracter{stica de estas es
calas es la atribucién de un némero a un suceso u objeto,
y ésto con el finico fin de su identificacién posterior.
Asi por ejemplo pertenece a este tipo de escala el nfimero
que llevan en sus camisetas los jugadores de un equipo de
futbol,

2. Escalas de resultado: Cara a la eleccibn entre
varias alternativas es frecuente considerar a los difereg
tes hechos,como si ya se hubiesen realizado,y hubiesen da
do lugar a unos determinados resultados. De esta manera y
a través de estas estimaciones se hace posible el expresar
preferencias a travéS'de la comparacién entre los difergg

tes resultados esperados.

3. Escalas ordinales: Suponen estas escalas una su

peracién de las dos anteriores ya que consisten en una or-

(1) Riggs, James L. Modelos de decisibn econ6mica. Alianza
Editorial, Madrid, 1.973.%.38yss

(2) Un mayor tratamiento de este tema puede verse en la
E.I.C.C.5.8., Aguilar, Madrid, 1.97’.



denacibén de los diferentes elementos de Fforma que a través
de la misma, y en condiciones de certeza, nos 'dan una solu
cibn en cuanto a preferencias entre los elementos evalua-
dos. Un ejemplo pudiéra ser la escala de dureza de los mi-
nerales,

4, Escalas de intervalos: Cuando a las preferencias
las asignamos nmeros nos encontramos con las llamadas es—
‘calas de intervalos y expresamos todos los datos €n una uni
dad-constante de medida., Un ejemplo de este tipo de escalas
bien pudiera ser el termfmetro y la medici6én de la tempera

tura en grados.,.

5. Escalas de relaciones: Es el sistema mds amplia--
mente usado en la mayorfia de las ciencias y a é1 pertenecen
las medidas en dinero, longitud, peso, etc. Aqui entrarian
también los llamados ratios, de tanta aplicacién en el cam-

po de la Economia empresarial,

Es importante notar que en el &mbito de los hechos
econdmicos es bastante frecuente el utilizar medidas de ti
po monetario, lo cual puede hacernos olvidar otras vertien
tes del hecho que eétamos analizando, Asf, por ejemplo, no
siempre 1o mds barato es igual de eficaz que aquéllo de un
precio superior, ni lo mls caro es sinbénimo de mejor o de

peor calidad, etc.

6. Algunas veces y cara a la eleccibn entre diferen
tes alternativas el hombre de empresa se encuentra con que
las calificaciones de los elementos econémicos le vienen da
das en diferentes tipos de escala, por lo que se hace nece-

sario acudir a la utilizacién de "numeros adimensionales" y



a la ponderaéién. Pues bien a estas operaciones se ha con-
venido en denominarlas "comparaciones de calificaciébn mix-
ta" y suponen a nuestro entender otro tipo de escala de me
dida (1).

Es importante observar como el grado de descripcién
de cada una de las escalas es djiferente, por lo que cada

una de ellas servird para propdsitos diferentes,

cuando se trata de ciencias naturales la exactitud
en la medida es raramente obtenible, por lo que en aras de

una mayor correccién, suele hablarse en términos de distri

buciones de probabilidad con respecto a la medida en cues- )

tién. De forma similar se procede muchas veces en el campo
de la economia, ya que la incertidumbre y las predicciones
sobre el futuro son algo connatural con el estudio de los

hechos econbmicos.

Para completar esta exposicifn sobre las escalas
de medida reproducimos el esquema siguiente, en el que se
presentan las distintas escalas con expresiédn del tipo de
estructura matemitica que suponen y un ejemplo de su apli

cacién al campo empresarial,

(1) riggs, J. op. cit. p. 53



CLASIFICACION DE LAS ESCALAS DE MEDICION

Escala Operaciones empiricas Tipo de estructura Ejemplos contables
basicas matemdtica
NOMINAL Determinacién de igualdad Permutacibén x = £(x) don Codificaciones de
de £(x) significa cual- cuentas,
quier sustituciébn biuni-
voca,
ORDINAL Determinacién de mayor 2 Isoténico x = £(x) don- Clasificacién de las
menor., de £(x) significa cual- cuentas por catego~-
quier funcién monédtona rias,
creciente,
POR INTERVA | Determinacién de la igual Lineal o afin Cdlculo de costes
LOS. dad de los intervalos o X =ax + b "Standar",
- de las diferencias. a o
POR COCIEN- | Determinacién de la igual Similar x1 = CX Conversién de las dis
TE. dad de los cocientes, e O tintas monedas en uma

comn cuando se con-
solidan los estados
financieros de un gur
po multinacional,

Fuente: cafiibano, L. Teoria actual de la Contabilidad, I.C.E. Madrid, 1975.
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Ijiry y Jaedicke en su articulo "Reliability and
objectivity of accounting measurements® (1) entiénden la
medida como un proceso en el que se combinan tres factores
como son, el objeto o el acontecimiento a medir; el siste-
ma de medida a utilizar y el medidor o persona que realiza
la medicién, pues bien la conjuncién de estos tres e;emen—

tos da lugar a la medida, . A

Medidon

Objeto | —> gzzsza de me ;> Medida .

(Imput) (Proceso) . ( Output) i

Proceso de medicibn

CUADRO -~ 2

Diremos también que es necesario el establecimien
to de sistemas de medida cla.ros y detallados a Ffin de que
la persona que mide (médidor) no se vea obligado a inter-
pretar los mismos, y consecuentemente a introducir juicios
subjetivos, lo cual restaria objetividad y valor a la medi

cién realizada (2).

(1) Ijiry, J. y Jaedicke, K. "Reliability and objectivity
of accounting measurement". Accounting Review, Jul. 1966

(2) volveremos sobre esto al hablar de la objetividad en 1a
valoracién,
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Cuando nos enfrentamos en Economia de la Empresa
con l1la necesidad de transcribir informacién sobre hechos
pasados, presentes y futuros; nos vemos obligados a eec-
tuar evaluaciones y por ende mediciones de estos hechos;
esto supone que debemos emplear uno u otro sistema de me-~
dida y la eleccibn del mismo nos vendrd determinada en fun
cibtn del fin o fines especificos para los cuales precise-

mos la informacién.

Pero las fuertes limitaciones que suelen ir apare
jadas a los datos econbémicos imponen serias limitaciones
a nuestras mediciones, ya que éstas no suelen ser todo lo
claras y exactas qﬁe desearfiamos. Esto héce que sea necesa *
rio tener un gran cuidado a la hora de efectuar mediciones
en economia si se pretende obtener un minimum de certeza y

fiabilidad en los resultados obtenidos.

Por esta razbn siempre que se habla de principios
de medicién en Economia de la Empresa o mids concretamente
en el campo contable, hay que tener muy presentes estas 1i

.

mitaciones.,

Dos son 1as’principa1es Ffuentes de la limitaci6n
en las mediciones en 1a Economfa de 1a Empresa. La primera
de ellas deriva de la gran cantidad de estimacidnes que sobre
el futuro deben hacerse, 1o cual implica un alto margen de
posibles errores en la apreciacibn, La segunda limitacidn
deriva de la gran falta de medidores capaces de crear sis-—
temas de medicién en los que se pueda confiar para la medi
ci6bn de atributos especificos. No queda mé& remedio que acep
tar,que pese al gran interés despertado, sobre todo en la

década de los afios sesenta, por el tema de los sistemas de
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medicibén y la objetividad de 1los mismos, los prestigiosos
aﬁtores que han dedicado sus esfuerzos a este tema no han
llegado a poder establecer unos sigtemas de medida realmen
te eficaces y objetivos cara al 4mbito empresarial. Se ha-
ce necesaria la creacibn de sistemas de medicién que sir-
van para describir en forma adecuada aquéllos atributos que
realmente deseamos medir. Por Gltimo diremos que otra fuen
te de errores y conéecuentemente.de limitacionesenlos sis-—
temas de medicib6bn utilizados en la Economia de la Empresa
provienen de la gran inestabilidad de las unidades moneta-

rias.

Tenemos pues que inestabilidad monetaria, incerti- -

dumbre, objetividad y verificabilidad son las principales
limitaciones a las mediciones en la ‘economia y serdn las
piedras de toque en las que habra que hacer hincapié a 1la
hora de desarrollar cualquier sistema de medida en este
campo.

En octubre de 1.967'1a Accodnting Review publicéd
un articulo de Daniel Mcbonald (1), artfculo &ste que fue
el ganador del concurso de la American Accounting Associa
tion de aquel aﬁo,.y en el que de forma magistral.se espg
cificaban cuidles debieran ser los principales criterios
que debian inspirar cualquier tipo de medicibén en el campo
de la Economia de la Empresa y mis concretamente en el de

la Contabilidad.

(1) McDonald, Daniel. Feasibility criteria For accounting
measurement®, Accounting Review, oct. 1.967.
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Dice este autor que 10 primero que debemos plantear
nos es jqué atributos deben medirse? y gqué atributos pode
mos actualmente medir? y esto tanto en el campo contable,
como en el de las finanzas, la organizacién, la gestién,

etCees

Entendiendo por criterio aquel patrén o regla bajo
la cual juzgamos alguna cosa hay que decir que en cuanto a
medicibén econbmica se refiere, criterios de medida serén
aquéllos estédndares bajo los cuales juzgamos la bondad de
1a medicibn, esto es, patrones que nos sirven para ver si
1a medicién a la que llegamos con un determinado sistema

de medida es aceptable o no. .

No hay que olvidar que todo sistema de medicibn
serd vdlido o no en un determinado caso, en funcibén del ob
jetivo que persigamos, el cual nos determinard que atribu-

tos especificos debemos medir,

La gran mayoria de las teorias en esta materia se
han preocupado micho mds por el jqué se debe medir? que
por el ;qué se puede medir?. .Los distintos tebricos han
propuesto en las filtimas décadas gran cantidad de medidas
a utilizar (péro siempre hablan de deber y no de poder uti
lizar), Mientras que 1la A.A.A. concluia en su congreso de
1.966 que era preciso medir en valores corrientes, Edwards
y Bell proponian el valor de reposicién como el sistema me
jor de medida, y Chambers por su parte estimaba que debfa

utilizarse el precio de venta,

Bn 1.966 la A.A.A, pedia que toda medida contable
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debfa contar al menos con las caracteristicas de relevan-
cia, verificabilidad, flexibilidad cara a contemplar parti
cularidades y cuantificabilidad. .Pues bien, aqui encontra-
mos varios de los posibles criterios para juzgar una medi-
da.

Edwards y Bell (1) por su parte estiman que los da
tos contables deben proporcionar informacibén completa sobre
las decisiones pasadas y sobre el método usado para llegar
a2 esas conclusiones. Vemos aquf como lo importante no es
tanto el resultado al cual se llega, como la forma en la
que se ha llegado al mismo. Ya que esto sirve para que pos
teriores personas que utilicen la medicién puedan comprobar.

su exactitud.

Por otro lado estos autores (2) exijen que los da-

tos contables sean una base perfecta para la tasacibn.

Chambers (3) por su parte acentfia 1la nota de rele- !
vancia, exigiendo que los datos obténidos sean totalmente @
aplicables y relevantes cara a la toma de posteriores deci
siones.(en el capitulo posterior analizaremos mids detalla-

damente que se entiende por relevancia).

Pero mientras se continfia buscando criterios con-
ceptualmente vdlidos no queda mds remedio, dice McDonald,

que trabajar en la elaboracién de criterios posibles y pa

(1) Edwards y Bell, op. cit,e2!
(2) Edwards y Bell, op. cit.n2z¥
(3) chambers, op. cit. ¢.92,q4
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ra esto es preciso definir gufas de actuacién, tales como
objetividad, conservadurismo (prudencia), o consigstencia

(1). _ .

Desgraciadamente pocas de estas pautas o gufas de
actuacién se encuentran bien definidas, por lo que cada

economista tiene una idea diferente acerca de su contenido.

Es interesante en este punto hacer referencia a una
discusibn ya clésica sobre este tema: ghay que centrarse
en la medicibén cuantitativa en base a los ntmeros, o por
el contrario 1o mis importante es definir los atributos me
didos?. )

Mientras que Bridgman (2) entiende que 10 mds im-
portante es centrarse en qué es aquéllo que madimos, Ackoff
{8) defiende que hay que centrarse en los atributos que la

medida nos proporciona.

Hay algunos autores que consideran que las medicio
nes deben ser numéricas y que las descripciones verbales
constituyen otro tipo de informacién diferente, que no de-

be mezclarse con la descripcién numérica (medida),

Hasta aquf{ hemos ido esbozéndo, si bien de forma
harto apresurada, dada la marginalidad de este tema en nues

tro estudio, las ideas que en torno a la medicibn se han

(1) McDonald.... op. cit.p¢é3
(2) Bridgman, P.W. The logig of modern physics, McMillan,
1.961, citado por McDonald.

(3) Ackoff, L.R., The design of social research University
Chicago Press, 1.953. 949
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vertido en el campo de la Economia de la Empresa y mis con
cretamente en el de la Contabilidad. Llegados a este punto
vamog a hacer un breve repaso de lo expuesto, y a tratar

de concretar aquellos aspectos que mayor relevancia presen

tan cara a nuestro estudio.

Hemos podido ver cbémo se hace preciso medir 1os
aconteceres econdmicos, y cbmo la medicidén del valor o eva
luacién econbmica ocupa lugar. preminente en este apartado

de cosas,

Hemos visto también cémo la finalidad de 1a medi-

cién condiciona fuertemente el tipo de sistema de medida a .
utilizar. Por otro lado las especiales caracteristicas de ;
cada objeto o acontecimiento a medir nos obligan a utili-
zar distintos tipos de medida,

Por filtimo cualquiera que sea el tipo de medida !
utilizado, la naturaleza de los hechos econbémicos, con su
fuerte dosis de incertidumbre, la iﬁéstabilidad de 1a mone

"da utilizada como elemento de medicibn, y de otra parte la
falta de técnicas y procedimientos de mediéiédn que ofrezcan
suficiente confianzé, obligan a la constante investigacién

sobre estos temas,

La década de los afios sesenta se caracterizé por
una especial atencién a estos temas acerca de los sistemas -
de medicibn, y son muchos }os estudios que sobre los mismos
se realizaron. La nota que caracteriza a la mayoria de es-
tos estudios es, como se ha podido ver en parrafos anterio

reés, su divergencia en cuanto a las caracterfsticas a exi-
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gir de todo sistema de medida para que pueda ser considera
do como valido. Mientras unos, ponen tal acento en la obje
tividad, otros lo hacen en la relevancia o pertinencia de

la medida o en la flexibilidad de la misma.

Para terminar este apartado vamos a hacer referen
cia a lo que Eldon Hendriksen (1) denomina los "constrefii-

mientos" de la medicibn.

Estos son a su juicio: la incertidumbre, la objeti
vidad y la verificabilidad, la impércialidad, las limita-
ciones de 1la unidad monetaria y por fltimo la prudencia o

conservadurismo,

La incertidumbre es algo connatural en los aconte
ceres econbémicos ya que la empresa en algo dinfmico y en
constante evoluciébn, cuya planificacién obliga a estable-
cer predicciones sobre el futuro, sobre un futuro que es
incierto.

En cuanto a la objetividad no cabe la menor duda
de que debe ser una nota a exigir de cualquier medicibn
que se haga, ya que en caso contrario no serfa utilizable
mis que por aquella persona que efectuara la medicibn. De
jaremos de momento el problema de la objetividad de los
sistemas de medida ya que por su importancia le dedicare-

mos un apartado especial,

La evitacibn del sesgo o parcialidad en las medicio

(1) Hendriksen, Eldon, Teoria de la Contabilidad. U.T.E.H.
A. México, 1.974. \30yss.
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nes es algo que debe exigirse a todo sistema de medicién
y una medida puede ser por ejemplo muy verificable y sin

embargo ser muy parcial,

La gran mayoria de los soportes de 1la informacién

econdmica suelen ir expresados en unidades monetarias y

es sabido de todos cbmo la inflacién, asi como las devalua
ciones de 1la moneda, etc., afectan de tal manera a los va-
lores monetarios, que dificilmente pueden compafarse en el
tiempo dos mediciones en una determinada moneda, por 1o

que se hace necesario el establecer una serie de correccig
nes a estos valores cara a su comparabilidad y a su aplica

bilidad en momentos diferentes de tiempo.

Sobre el conservadurismo hay que decir que la in-
certidumbre en las mediciones ha llevado siempre a crite-
rios de prudencia valorativa, sobre todo en el campo con-
‘table y en general en toda la Economf{a de la Empresa. La
principal razén de esta prudencia se encuentra en que es
mucho menor el riesgo que se corre al infravalorar que al
supervalorar.

Cerramos aqui este apartado cuyos planteamientos

serdn mids ampliamente tratados en capftulos postericres.
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La objetividad en la medida y en la evaluaciébn.

Es claro que si pretendemos que las mediciones que
efectuamos en el &mbito empresarial gocen de un cierto gra
do de confianza,tanto interna,como externamente, es necesa
rio que dichas mediciones reflejen claramente aquello que
pretendian medir. Pues bien, a esta concordancia)entre lo
propuesto y lo conseguido, y & su fiabilidad, es a lo que
muchos de los tefricos de este campo han denominado objeti

vidad de las medidas.

El Winston Simplified Dictionafy (College edition) .
define el término objetividad como "... algo fuera del pen
samiento, teniendo existencia propia e independiente..."
dicho de otro modo,hace hincapié en la realidad externa que

es independiente de las personas que la reciben,

Sin embargo esta existencia separada no es algo que
resulte claro en su aplicacién al campo de la Economia de
la Empresa, Asi, por ejemplo, ¢qué hay que entender por be

neficio objetivo, para una empresa concretalen un momento

determinado?.

Eldon Hendriksen (1) nos habla de al menos cuatro
sentidos diferentes del término objetividad con referencia
al campo de la Economia de la Empresa y en relacién con

los sistemas de medida.

Dice Hendriksen que estos sentidos son:

(1) Hendriksen, Eldon, op. cit,is2yss
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1) La consideraci6n de una medida como objetiva
cuando puede considerarse a é&sta como impersonal, cuando
"existe fuera de la mente" de la persona que efectfia la
medicién, Puede decirse que la medida tiene una existencia
separada de la perscna que la realiza (coincidiria este
sentido con el de la definicién del Winston Simplified

bictionary mds arriba citada).

2) Las mediciones son por otros autores considera
das como objetivas cuando coinciden sobre ello,la opinién
de la mayorfa de los expertos cualificados, cuando existe
un "consensus" acerca de su validez,

En la Economia de la Enpresa, como en la mayoria
de las ciencias sociales, los té&fminos de medici6n objeti
va y objetividad (1) no deben entenderse como valores y '
mediciones finicas e irrefutables, sino como observaciones
o conclusiones.que se obtienen por depuracibn (exclusiébn
en la medida de lo posible de las particulares motivacio-
nes o parcialidades del sujeto valorador) de la observacién
particular, y con el fin de que sirva para comunicar estos

datos a los demids individuos.

3) Una tercera acepcibn del término objetividad
vendria dada por la posibilidad de verificacibn en las me-
didas obtenidas por un determinado investigador. Se trata
aquf de la contrastacibn de los datos obtenidos por un ex-

erto, por parte de otras personas que utilizan dichos datos.
P ) P -

Es este sentido del término objetividad el que mis

(1) Bierman, Harold, op. cit. p.gozyss
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interesa desde el punto de vista de la Economia de la Em-
presa y en este sentido se han expresado varios de los mas
prestigiosos autores en este campo; as{ por ejemplo, Moonitz
en cu obra "The basic posthulates of accounting® (1) dice:
L objetivo_.... quiere decir ... imparcial. Sujeto a ve

rificacién por otro investigador competente...".

También se ha expresado en.idéntica forma el Comi-
té para preparar una declaracibén de la teoria basica de la
contabilidad al afirmar que la verificacién es ",.. el atri
buto de la informacibn que permite a las personas que traba
jan independientemente unas de otras desarrollar mediciones

o conclusiones similares de la misma evidencia..." (2)

Patton y Littleton en su obra "An introduction to
corporate accounting Standars" (3) se definen en la misma
1inea, afirmando que lo que da validez a un estado conta-
ble o financiero es ",.. la evidencia verificable y objeti
Va...". Un ejemplo de esto bien puede ser la aceptacibn de
un ingreso como realizado, basindonos en la venta como evi
dencia objetiva y verificable, es decii, contabilizariamos

el ingreso cuando se hubiese realizado la venta.

4) Por iltimo y como cuarto significado del térmi-
no objetividad en el campo Econbmico-Empresarial no nos que
da més remedio que hacer referencia a aquellos autores que ¥

l1a objetividad de la medida '~ - determinada por el grado

(1) Moonitz, Maurice. The basic postulates of accounting.
Accounting Research Study, n? 3, A.I.C.P.A., N. York.eru

(2) Committee to prepare a statement of basic accounting
theory. Evanston, Illinois, A.A.A., 1.966.7Pw

(3) Patton, W, y Littleton, A.C. "An introduction to cor-
porate accounting Standars" American Accounting Asso-
ciation, 1.955. : :



de dispersipn existente entre las mediciones realizadas
por difereﬁtgs sujetos. Asi una medida serd tanto mis obje
tiva cuanto menor sea la dispersién de los resultados obte

. nidos por diferentes medidores con réspecto a un mismo he—'

cho,

Resulta muy dificil el encontrar sistémas de medi-
cién,que al ser aplicados por personas diferentes,den re-
sultados desprovistos de sesgo personal) pero no cabe duda
que cuanto menor sea &ste; es mayor la utilidad que la medi

da en cuestidn nos proporciona.

No quisiéramos cerrar este apartado acerca de la
objetividad de 1las mediciones en el campo écon6mico—empresi
rial, sin hacer referencia a los trabajos de Ijiry y Jaedi

cke scbre el tema (1).

"Piensan estos autores que la objetividad es una
propiedad que toda medida debe poseer, pero que es una pro
piedad muy dificil de definir ya que los diferentes autores
no han llegado a ponerse de acuerdo en cuanto a su signifi .
cado. ) v

Opinan estos autores que cuando las reglas de medi
cién son claras, especificas y defalladas; los resultados
a los que llegan los distintos:medidores son parecidos,
mientras que si no lo son se hace neceéaria la introduccién
de'juicios subjetivos por el medidor en la medicibn; con lo
(1) 1jiry, Y, y Jaedicke, XK. "Reliability and Objectivity

of accounting measurement", Accounting Review. Vol. XLI,
Jul, 1.966. o

o ——
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que los resultados difieren grandemente de unos medidores

a otros. Es por esto por lo que la objetividad de un siste
ma de medida puede determinarse por el grado de consenso

en los resultados (oufput); dicho de otra manera por el gra
do en el cual,}a medida depende de la persona que mide,

Es interesante hacer notar querel grado de consen-
sus no depende solamente del sistema de medida, sino que
también es funcién de los objetos cuya propiedad quiere me
dirse, Sirva el ejemplo que tomamos de estos mismos autores
(1) para demostrar lo anterior: dados dos sistemas para me
dir el beneficio, el primero puede dar un mayor consenso
(ser mds objetivo) que el segundo,en orden a la medicibn
de las ganancias en una empresa de servicios,y sin embérgo
el segundo puéde resultar mis objetivb para medir las ga-
nancias en empresas mapufactureras. Esto puede suceder, por
ejemplo, porque el primer sistema contenga reglas vagas e
imprecisas paré determinar el valor de los inventarios, lo
cual es blsico en la determinacifn del beneficio en el se-

gundo de los casos propuestos (empresa manufacturera).

Otra nota importante a tener en cuenta es que la
objetividad depende también del grupo de personas a quien
va dirigida la medicibn, lo cual estd Intimamente relacio-

nado con la finalidad perseguida en la medicién.

Cuando un determinado colectivo de personas llega
a un alto grado de consenso con respecto a c6mo realizar

determinadas observaciones y sobre cémo llegar a determina

(1) Ijiry y Jaedicke, op. cit,®ui€{s



das conclusiones; las conclusiones a -las qﬁe se llega;,tig
nen un alto margen de probabilidad de contener pocos elemen
tos de caracter subjetivo,0 si se prefiere estarén bastante

libres de juicios de #alor.

A este "acuerdo interpersonal de forma de pensamien
to" es a 1o que denominan algunos autores (i) objetividad.
En este sentido puede afirmarse, por ejemplo, que la conta

bilidad es un método objetivo de medida.

Quisiéramos matizar con un ejemplo la afirmacién
que hacemos unas 1fneas mds arriba de que el consenso de
un grupo de personas con respecto a un determinado sistema
de medicibén no supone necesariamente que otro grupo de me-
didores diferente considere aquélla como objetiva; as{ por
ejemplo, no es extrafio que economistés ¥y juristas no coin-
cidan en cuanto al gra&o de objetividad a atribuir a deter
minados sistemas de medicién, tales como la contabilidad.
Esto es 16gico, ya que las finalidades perseguidas por am-

bos grupos de personas son muy diferentes,

La medida de la objetividad.

Pasemos antes de concluir este apartado a describir
la medida de la objetividad que Ijiry y Jaedicke han desa-

rrollado (2). Proponen estos antores una férmula de medi-

- ¢ibn de la objetividad de cualquier sistema de medida y con

(1) Bierman, H. Obra citada,

(2) Ijiry, Y. y Jaédicke, R. en op. cit. y Ijiry Y., en
"Foundations of accounting measurement®, Englewood
Cliffs, Prentice Hall, N.J. 1.967.



aplicacién al campo econdmico-empresarial, que por su inte
rés y clarividencia, se ha convertido en un trabajo- ya clé

sico en este campo.

Relacionz este trabajo la medida de la objetividad
con la medida del grado de confianza, y aunque ambas carac
teristicas muestran similitudes, no por eso dejan de pre-
sentar importantes diferencias, ya que mientras la primera
muestra las diferentias entre los valores hallados y la me
dia de los mismos, la segunda relaciona las medidas halla-—

das con un valor previamente prefijado.

La medida del grado de objetividad viene definida

por 1la siguiente férmula:

Vv =1/n %?1 (x; - 5‘()2 [_1] :

‘giendo:
V = objetividad.
n = nGmero de medidores.,
i = valores de i hasta n (cada medidor).
n
Xx=1/n :E; x; = media de x,

1=1

X, = cantidad a medir.

Como vemos la idea es 1la medicién del grado de ob
jetividad a través del consensus existente entre los dis-
tintos medidores, lo cual se expresa a través de la disper
8ibn o sesgo de las medidas efectuadas por las diferentes

personas.



Independientemente de su objetividad dicen estos
autores, que una medida goza de confianza o fiabilidad o
no, en la medida en que cumple con la finalidad que se le
exige y para explicarlo mids claramente transcribimos un
ejemplo de los citados autores: asi, por ejemplo, un termd
metro es un instrumento de medida totalmente fiable cara a
la medicibén de la temperatura, pero dicho instrumento tam-

bién se utiliza para predecir el tiempo atmosférico del dfa |

siguiente, y en ese caso ya no es fiable (1)

Es obvio el preguntarse ahora el 4cémo puede medir-
se el grado de confianza? (2) para esto es necesario medir
el nfimero de veces (en tanto por ciéento) que la medida acier

ta en sus predicciones.

Si se sustituye en el ejemplo anterior aciertos y
errores por una clasificacién mds detallada resulta fécil
medir 1a confianza de un sistema de medida, ya que matemé-
ticamente 1a expresién serfa similar a la del cdlculo de la
objetividad, salvo que sustituiriamos el valor de la media
de las medidas halladas; por un valor estimado de la medida,
basado en los distintos usos de la misma o bien en los dis
tintos usuarios de ésta; elaborando luego este valor tebri

co a través, por ejemblo, de un promedio.

. Tendriamos asi, que
n
x*, 2
(xi -x) [é]

R = 1/n i
p
(1) Ijiry y Jaedicke. op. cit.
(2) como el lector habri ya deducido, objetividad y confian
za no son conceptos dicotbmicos sino que por el contra-

rio son susceptibles de grados.



donde todo es igual a la férmula [3] salvo que

R = grado de confianza,.

x’: valor tebrico declarado.

Si relacionamos [1] con {2] vy hacemos [52 - x*_]-
tendremos que R = V + B siendo B un factor al que denomina
remos grado de parcialidad (reliance bias) que serd tanto
menor cuanto mis se acérque el valor tebdrico estimado (x*)

a la media de las mediciones efectuadas (X).

Las conclusiones a las que nos llevan estas férmu-—

las sons

12, Que el grado de confianza es un concepto més
amplio, y que por lo.tanto engloba, el grado de objetivi-.
dad; por 1o que es aquél y no éste el concepto que debe
utilizarse para escoger un determinado sistema de medicién

cara a la toma de decisiones econbmicas.,

22, Que al ser el grado de confianza (Reliability)
igual al grado de objetividad m&s un factor de parcialidad;
se hacé posible la medicién del grado de objetividad de un
sistema de medida al margen del caso concreto en el cual se
va a utilizar o se esté utilizando, y consiguientemente al
margen de la finalidad perseguida. Pero no ocurre igual con

12 confianza, que es funcibn de la finalidad de la medicibn.

" 32, Que los economistas deberén desarrollar siste-
mas dé medida que sean Gtiles para producir medidas (xi)
que sirvan para dar buenas predicciones acerca de la varia

ble concreta a medir (y) (siendo y = £(x)) reduciendo asi
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la parcialidad (B) de 1a medicién,

42, Que es preciso sacrificar el grado de objetivi-
dad de los sistemas de medida en aras de un mayor grado de

confianza o relevancia en las mediciones.

Cerramos aqui esta somera explicaciém de lo que en
Economia de la Emprésa se entiende por grado de objetividad
de las medidas recordando como son varios los conceptos que
sobre la misma se utilizan en este campo; y como consenso,

relevancia, dispersién de las medidas y verificabilidad, se

entremezclan para dar una idea del grado de objetividad,que

muy poco tiene que ver,con 1o que se utiliza en otras cien

cias a tal fin, y que hace referencia generalmente a lz im

personalidad de la medida y a su independencia de la perso-

na que mide,



INESTABILIDAD MONETARIA, INCERTIDUMBRE Y VALORACION EN LA
EMPRE SA

Inestabilidad e incertidumbre son dos caracteristi
cas que connotan la casi totalidad de las valoraciones que
se realizan en el seno de la empresa, confiriendo a éstas
un alto grado de aleatoriedad, asi como dificulténdolas en

gran manera.

Por otro lado, tanto si se trata de valoraciones
parciales como de valoraciones unitarias, se hace necesaria
la consideracifn de estos elementos como requisito indispen
sable para obtener relevancia y pertinencia en las medicio

nes L

La valoraéién en la empresa estd siempre referida
a un momento concreto én el tieéempo (sea cual sea la estruc
tura valorativa utilizada) pero para su estimacién se hace
precisa; tanto la consideracién de predicciones sobre el
futuro (en especial con respecto a resultados esperados)
.como la informacién sobre el pasado (p&r_ejemplo, costes
histéricos).

Sobre el pasado hay que advertir de los grandes
ajustes que se hace preciso introducir en la medicién por

motivos tales como:

- Depreciacién y obsolescencia.
- Cambios en el nivel general de precios.

- Devaluaciones y causas similares.
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Con respecto al futuro entran en juego correcciones
y ajustes que tratan de reflejar:

- La incerti&umbre.

El riesgo.

La inflacién.

El coste del capital,

Otras causas especificas,

También hay que afiadir que en determinadas ocasio-
nes el futuro suele estimarse en base a probabilidades.
) Los esfuerzos para paliar estas deficiencias de
los datos en los cuales se basan las mediciones,han sido
una constante en los programas de investigacién de los teb

ricos de la Economia de la Empresa y de la Contabilidad.

Vamos a exponer a continiacién algunas de las ideas
que en esta materia se han desarrollade. Pretendemos con
ellas informar al lector de cudles son las principale? SO~
luciones propuestas y hacia dénde evolucionan. Pero sin en
trar en su andlisis detalladd,pues esto rebasa los limites

de nuestro trabajo.

' Con respecto al tratamiento de la incertidumbre en -
la valoracién recogemos en forma resumida la exposicién y
andlisis de este tema que magistralmente desarrolla Gunter

Jaensch en su ya citada obra "Valoracién de 12 Bmpresa® (1).

(1) Jaensch, G, Valoracién de empresas. op. cit. 93-131.



Distingue este autor entre las correcciones a rea-
lizar en cada uno de los pardmetros valorativos y las co-
rrecciones en el valor global, Con respecto a las primeras,
cabe citar las correcciones efectuadas en el célculo del
. rendimiento futuro (asi, por ejemplo el calcularlo median-
te el promedio de los resultados de varios periodos.ante-
riores, eliminando o no las cifras extremas, supone una
consideracién de la incertidumbre). Otros procedimientos de
ajuste consisten en recargar el tipo de actualizacibn; ca
be distinguir entre procedimientos de recargo del tipo de
actualizacibén con escasa fundamentacibén tebrica (como por
ejemplo, el basar el recargo en la pérdida de liquidez del
dinero o el procedimiento Gsell-Bosshard) (1) y procedi-
mientos ciéntificos de determinacién del recargo por ries—
go (aqui hay que citar los recargos basados en la extrapo-
lacién de las desviaciones respecto a los planes futuros y
1a determinaci6n basada en el andlisis comparativo inter

empresas).,

A caballo entre las correcciones efectuadas en 1os
pardmetros y las correcciones a2l valor global se encuentra
1a consideracién de 1la incertidumbre mediante la reduccién

del tiempo de duracién de los resultados futuros.

Con respecto a la consideracién de la incertidumbre
en los modelos globales de valoraciédn de la empresa hay que
decir que se basan en la inclusién del valor sustancial en
el cidlculo del valor global de la empresa. La argumentacibn

para esto es la siguiente: lo correcto serfa como afirma

(1) Jaensch, G. Op. cit. p. 100.
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Mellerowicz (1) el basar la valoracién de la empresa finica
y exclusivamente en el valor en fendimiento, pero la incer
tidumbre acerca de los resultados futuros obliga a ponderar
también los datos actmales (valor sustancial) sobre los que
se tiene un mayor grado de certeza. Este procedimiento de
ponderacién del valor sustancial como medida correctora de
la incertidumbre del valor en‘rendimiento, se da en casi to
dos los modelos de valoracidn global de empresas adoptados
en 1a préctica, y las correcciones efectuadas van desde el
método del valor medio (que pondera por igual valor sustan
“.cial y valor en rendimiento) (2) hasta los procedimientos
que consideran la depreciacién del valor del negocio (y con
secuentemente 1o amortizam) y aquellos otros que dividen el
resultado futuro en dos partes, distinguiendo entre benofi
cio normal y superbeneficio, capitaliz&ndolos a tipos dife

rentes,

.
.

El cuadro siguiente serviri para resumir las ideas

hasta aqui expuestas,

(1) Mellerowicz, K. "Der Wert under unternehmung als Ganzes"
Essen 1,952, citado por Jaensch, G. Op. cit. 106.

(2) smalenbach, E. "Die Beteiliguns finanzierung". Colonia,
Opladen, 1.954. Citado por Jaensch, op. cit. 1093.



CORRECCION DEL RENDIMIENTO FUTURO (1)

Snd

RECARGO POR LIQUIDEZ
PROC, PRACTICOS
RECARGOS DEL TIPO DE '
EN LOS PARAMETROS |CAPITALIZACION (2)

PROC. GSELL-BOSSHARD

EXTRAPOLACION DE LAS DESVIA-
CIONES
COMPARACION INTER EMPRESAS

PROC. CIENTIFICOS

REDUCCION DE LA DURACION DEL RESULTADO (3)

CONSIDERACION .
gﬁ LAEINCERT_I_ ‘ METODO DEL VALOR MEDIO (4) !AMORT. PERMANENTE
UMBRE. . METODOS DE DEPRECIACION
DEL NEGOGIO AMORT. LIMITADA

: PONDERACION DEL BE-~
PONDERACION DEL VALOR
EN EL VALOR GLOBAL |EN RENDIMIENTO METODOS DEL SUPERBENEFICIO| NEFICIO
( INCLUSION DEL VS) ADQUISICION DEL SU-
PERBENEFICIO.

(1) E1 cédlculo medlante promedios de los resultados anteriores, la depuracién de los datos y la elimi
nacién de los resultados externos son medidas de prudencia para corregir la incertidumbre,

(2) El actualizar a tipos superiores supone disminuir el valor y consecuentemente lleva a resultados
similares al punto (1). .

(3)'La reduccidn del nimero de afios durante 1os que se espera un resultado futuro, limita el valor to
tal y aminora la incertidumbre,

(4) La ponderacién del valor en rendimiento con el valor sustancial reduce el resultado.
(5) No se capitaliza todo el resultado futuro estimado ya que se va empleando en amortizar el goodwill,

(6) se trata de distinguir entre beneficio normal y beneficio extraordinario, el primero es la remune-
racién normal al valor sustancial y se capitaliza a un interés distinto que el superbeneficio.
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Con fespecto a las correcciones a efectuar en los
datos a caﬁsa de las variaciones en el poder adquisitivo
de la moneda debido a causas tales como: la inflacién, de-
valuaciones, etc... dos son las soluciones que se desta-

can entre la multiplicidad de las existenteés,

La primera de ellas consiste en efectuar correccio
nes en la informacidén contable basadas en los cambios en el
nivel general de los precios. En esta 1inea se propone que
los estados financieros presenten dos balances paralelos
que muestren los resultados en unidades monetarias corregi
das en base a indices de precios junto a los resultados ob
tenidos mediante 1a medicién tradicional. De esta forma se
podré constatar la diferencia existente; debida a causas
tales como la inflacibn, etc... (1). E1 principal problema
radica en la necesaria distincién entre cuentas monetarias

y cuentas no monetarias,

La otra solucibén propuesta es la que adopta la le-
gislacibn holandesa y que recientemente ha sidp recomenda-
da por el informe Sandiland (informe encargado en Inglate-
rra a un grupo de expertos para paliar el efecto de la in-

flacién en los informes contables y financieros) (2).

Consiste esta modalidad en la aceptacién de la va-
loracién del activo a precios de reposiciébn (en lugar de

(1) véase Ijiry, Y. "Theory of accounting measurement". A,
A.A., N. Ybrk, 1.975, Cap. S, 6 y 7.

(2) Inflation Accounting. Report of the ihfiatipn accoun-
ting committee. H.M. Stationery Office, Londres, 1.975.



"y e
PRV

precios de compra) y se encuadra dentro de 1o que se viene
denominando "contabilidad del valor" (1); nombre que englo
ba las modernas teorias contables que tratan de reflejar

los activos en 1los estados financieros en funcién de su va

lor y no de su precio.

Creemos que lo expuesto en estas breves notas acer
ca de la consideracién de la incertidumbre y de la inesta-
bilidad monetaria en la valoracibn bastan para dar una idea
de 1a importancia y trascendencia del tema asi como de su
necesaria consideracién en cualquier valoracibn a realizar

en la empresa.

(1) Alvarez Melcén, Sixto. Unidades Did&cticas de Andlisis
Contable Superior, U.,N.E.D., Madrid, 1.977, tema 17.
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LOS FACTORES PORTADORES DEL VALOR

Hemos 1llegado a la conclusién (en los capitulos an
teriores) de que el valor de la empresa dificilmente puede
ser considerado como algo objetivo, global, y unitario; ya
que muchos son los componentes que intervienen en el mismo
y muy variadas las motivaciones que nos pueden inducir a
valorar una empresa; motivaciones éstas que condicionan el

resultado de la valoracién.

Tenemos pues que admitir que no puede hablarse de
"valor® sino de "valores" en la empresa, y que éstos depen
den, tanto de caracteristicas mads o menos objetivas (y por -
ende claramente medibles) como de apreciaciones subjetiv&s
(en funcibn de 1a finalidad perseguida y de la persona que
valora), En definitiva no cabe hablar de valor en abstracto

sino de valores referidos a una finalidad concreta.

Vamos a describir y analizar, en los pirrafos pos-
teriores, aquellos elementos cuyo andlisis lleva aparejado
contenidos valorativos con respecto a la empreéa, pues como
es sabido no solo el valor sustancial y el beneficio, refle
Jjan el valor de 1a émpresa, ya que éste se encuentra inmer
so de todos y cada uno de 1los elementos que componen el con
junto econémico-empresarial, Y tanto en laos de naturaleza
material, como en aquellos otros de caracter funcional u ope
rativo. E1 valor es en suma el resultado de la concurrencia
de una serie de acciones sobre un bien en un contexto limi-
tado (1). ’ ‘ ‘

(1) Po'urbaix, C. opc Cito Pe. 235.



El valor de la firma se fefiéja fundament alment e

en los siguientes aspectos y factores de la empresa:

~ En el proceso reél que a su vez tiene un reflejo
Fisico (su existencia) y un reflejo numérico (su medicibn)

que es el proceso contable,

—~ En el proceso financiero, tanto en las fuentes de
financiaci6én como en su aplicacién a un objetivo y consecu

cién del mismo.

- En los resultados de la firma. Siendo necesario
distinguir entre resultados econémicos y resultados de na-

turdleza social.

- En la potencialidad de la empresa. En su capaci-~
dad para generar beneficios futuros, ¥ -en su capacidad de
supervivencia. Asimismo en el valor de sus recursos huma-

nos, etc...

- En la gestién de la empresa; su organizacibén, di
namicidad, flexibilidad v también en sus directivos.

~ En su situacifn con respecto al entorno que le ro
dea: imagen, cuota de participacién en el mercado, nivel

tecnolégico, etc...

~ En el mercado bursitil (caso de cotizar en bolsa)
que reflejard el valor subjetivo que 1los inversores conce-

den a la empresa,
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- En todas aquellas caracteristicas de la firma que
aporten informacibn sobre su existencia pasada, presente y
Futura y sobre el grado de cumplimiento de sus objetivos.
Todo esto sin olvidar en cada valoracién concreta la fina-
lidad que perseguimos que serd en definitiva la que marque
en qué reflejos o aspectos del valor es necesario fijarse

en cada caso especifico.

Al margen de esto se hace necesario que los paré-
metros que vamos a estudiar sean analizados en relacibén con

el entorno que rodea cada valoracién concreta.

Los distintos sistemas valorativos elaborados por
la Gontabilidad o por la Economia de la empresa suelen fi-
jarse solamente en algunos (normalmente en uno solo) de los
factores que conforman el valor de la empresa, por lo que
no cabe atribuir a ninéuno de ellos caracter de exactitud
y relevancia absoluta, ya que su validez viene condiciona-

da por su uso.

Comenzaremos pues a analizar los factores descritos

en los parrafos anteriores.
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El proceso material y el proceso formal.-

Sabido es como el acontecer empresarial se refleja
en un proceso de naturaleza material o real que supone la
compra de materias primas para su posterior transformacién,
mediante el empleo de 1a mano de obra y de los equipos e
instalaciones técnicas,y su consecuente colocacién en el
mercado. Tenemos pués como se produce un circuwito fisico
de 1los bienes de produccién que va desde su adquisicién,ha§ ;

ta su colocacibn en el mercado.

Por otra parte cada hecho que se produce en el cir
cuito o proceso material tieme un reflejo de caracter mone °
tario; de tal forma que a cada variacién en el proceso fi-
sico le corresponde una variacién similar en el proceso for
mal o financiero (por ejemplo, a cada compra corresponde
una salida de dinero que puede coincidir o no en el tiempo

con 1a compra descrita). .
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Esta similitud entre ambos procesos es 1o que ha
llevado a los cientificos de 1a Economfa de la Empresa a .
la medicibn y observacién de los fenbmenos materiaies de
la misma,a través de sus reflejos monetarios. Mediante es—
ta abstraccibn se consigue en gran medida aislar los compo
nentes econbmicos de cada acontecer empresarial, céra a su

enjuiciamiento -y a la toma de futuras decisiones,

Pues bien, el valor de la empresa se refleja tanto
en uno como en otro proceso, y ambos recogen particularida
des interesantes del mismo cara a posibles evaluaciones de

la empresa como conjunto.

La Contabilidad tiene ¢randes dificultades para me
dir este proceso dada la dinamicidad del mismo y se ve obli
.gada a recurrir a *"cortes" peribdicos en dicho proceso con
el fin de evaluar las variaciones sufridas durante el perfio
do de referencia. Esto es una fuente de frecuentes errores
y obliga a estimaciones, prorrateos,. dotacién de provisio-
nes y previsiones, etc.... ‘

Pues bien, tanto los bienes materiales como su medi
cién contable ofrecen aspectos interesantes sobre el valor
de los mismos y por ténto de la empresa que los posea, Asi
tenemos que el exaﬁen fisico de los elementos patrimonia-
les y el andlisis de la contabilidad nos ayudardn a evaluar
la empresa.

Estos datos proporéionan gran informacién cara al
calcuio del valor sustancial de una empresa, asi como a la

estimacibn de su valor de reposicién. Pero tanto a los asien
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tos sobre costes,como a aquellos que se refieren a resulta
dos, es preciso ajustarles y corregirles en funcién de mu-
chas variables. Por otro lado inflacién y depreciacibn con
dicionan fuertemente estas mediciones llevAndonos del va-

lor sustancial al valor de reposicién.
No quisiéramos olvidar el necesario examen de las
fuentes de financiacibén de la empresa, as{ como sus carac-

ter{sticas mids importantes entre las que destacan:

-~ Fuentes propias o ajenas,

Tipo de jnterés a pagar,
~ Duracién de las mismas.
— Posibilidad de nuevas fuentes.

Autofinanciacién de la firma,

El andlisis de estas fuentes nos da; una idea de
la potencialidad de la empresa en cuanto a expansibdn futu-
ra, posibilidades de supervivencia, etc... Por, otro lado,
nadie duda de que dos empresas con igual activo patrimonial
y con similares resultados,tendrdn un valor global distinto,
en la medida en que difieran las fuentes de financiacibén de
ambas, ya que éstas (las fuentes de financiacién) nos permi
ten establecer estimaciones y predicciones sobre el futuro
de la empresa y esto es en definitiva lo que debe mirarse
en algunas valoraciones,como por ejemplo; cuando se trata

de operaciones de compra-venta de empresas.



Los resultados de la firma.-

El resultado de la empresa es decir: el beneficio
que &sta obtiene (supuesto que sea éste el objetivo perse-
guido) nos da una idea sobre el grado de eficacia de 1a em
presa cara a la consecucibdn de sus fines, Resulta claro que
en la medida en que é&stos (los fines u objetivos) sean cum
plidos, mayor es el valor de la empresa. Si hemos repetido
incesantemente que las cosas son tanto mds valiosas, cuan-—
to mds satisfacen las necesidades a las cuales se destinan,
es claro que la empresa tendrid tanto mé valor cuanto mayor
utilidad genere. Y la expresién de esta utilidad no es otra

que el beneficio o' el resultado de la empresa.

Los resultados de la empresa suponen al menos tres
concepciones diferentes en orden a la valoracién de la em—

presa:

1) Por una parte son la expresién sintética y glo-

bal de la consecucién del objetivo empresarial.

2) Por otro lado, son la base para determinar re-
sultados Ffuturos de la misma.

3) Por Gltimo, sirven para medir el "exceso de va-
lor" (goodwill) de la empresa, y esto se debe a que la em-
pPresa es algo mis que una mera suma de elementos. Pues en
definitiva se trata de un conjunto organizado en orden a la
consecucién de un fin, 10 'cual se refleja en la generacibn

de unos beneficios.

En definitiva, hay que afirmar que si el proceso
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material nos servia para determinar valores sustanciales y
.de reposicién, el resultado nos informa sobre el valor en
rendimiento de la empresa y sobre el valor global de la mis

ma,

El beneficio nos ofrece por otro lado un alto con-
tenido informativo cara a la medicién de 1o que se viene
denominando la capacidad para generar beneficios de la em-~
presa (earnings power). Es este un dato que nada tiene que
ver con la rentabilidad de la empresa, ya que lo que se mi
de en este caso es el valor de la estructura como "potencia
lidad" y no los resultados que ésta ha generado, o genera
en el presente, Se.trata de contemplar la estructura de la °
empresa no como un dato,sino como un valor potencial suscep

tible de utilizacién.

Al hablar de estructura nos referimos al conjunto
econbmico-empresarial englobando tanto los factores,elemen
tales (mano de obra, materias primas y equipos) ;como los
factores dispositivos (Direccibn, organizacién y planifica
cién) y todos aquellos otros elementos que supbngan una ca
pacidad Puncional a aprovechar en la empresa (capacidad de

endeudamiento, imagen en el mercado, patentes, etC...).

La gestién y los recursos humanos.-—

Ha sido frecuente en la literatura econbmico-empre
sarial el olvido del factor humano de la empresa,como acti

vo a valorar y a considerar en la evaluacibén de empresas,

S8in embargo, el acentuamiento de los componentes



humanos y sociales en el marco de la Economia de la Empresa
ha llevado a la inclusién progresiva de estos planteamien-
tos en los campos contables y de la economfia de la empresa.
Asf, es frecuente encontrar hoy en dfa trabajos sobre la

contabilidad de los recursos humanos (1); tema éste que no
habfan dudado en calificar autores anteriores como, por

ejemplo, W. Paton (2) como algo importante pero no cuanti-

ficable.

Entre 1los trabajos realizados en este campo (que
se encuentra pese a todo en sus inicios, aunque con grandes

perspectivas de futuro) merecen citarse 1los modelos de:

- V. Lev y A. Schwartz (basados en el concepto de
valor actual de Irying Fisher) (3).

- E. Flamholtz (que .se-basan en la corriente poten

cial de servicios) (4).

- B. Jaggi y H. Lau (aplicando la técnicas de las

cadenas de Markov) (5).

(1) paton, W. "Accounting Theory", Ronald Press, 1922, pp.
486-487. Citado por Sdez Torrecilla, Angel.

(2) Lew, B. y Schwartz, A. "On the Economic Concept of the
Human Capital in financial Statements", T.A.R. Agosto
1.969, p. 103 y ss.

(3) Flamholtz, E.G. "Contabilidad de recursos humanos" en
Esic-Market.

(4) Jaggi, B. y Lau, H. "Towards a model for Human Resource
valiuation" T,A.R., abril 1.977, p. 320 y ss.

(5) Citados por Angel S&ez Torrecilla en "El coste y el va-
lor de los recursos humanos™ Econbmicas y Empresariales,
ne 2, p. 132 y ss.
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- Otros como los de Becker y Chiswick, la Honey
Well Bull o el modelo de Manitor (1).

Bien, pues tanto éstos (los recursos humanos) como
la gestién y organizaci6én de la empresa son elementos a va
lorar a la hora de determinar el valor global de una empre
sa, sobre todo en operaciones de cambio de propiedad (com

pra-ventas, fusiones, absorciones, etc...).

Muchos autores proponian en afios anteriores (hasta
la década de los afios sesenta) la no consideracién de estos
activos inmateriales (personal y organizacién), pues enten
dfan que su valor estaba ya contabilizado en el goodwill

de la firma, por 1o que su valoracidn sﬁpondria una doble

.medicibn.

Opinaban estos autores que el beneficio era la ex-

"presibn de la combinacién de todos estos elementos y que

era su reflejo por lo que no cabfia una nueva valoracibn de

dichos elementos.

A esto cabe objetar que independientemente de los

resultados que cada‘empresa obtiene; est4d la capacidad de

ésta para génerar un importe superior de beneficio mediante

una mds adecuada utilizacién de los recursos humanos de la

empresa,

(1) citados por A. Sdez Torrecilla én "El coste y el valor

de los recursos humanos", Econbémicas y Empresariales,
n® 2, 132 ss.
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Sirvan dos ejemplos para explicar la independencia
entre estos conceptos y el goodwill cara a la determinacién
del valor global de una empresa: supongamos dos empresas de
similar patrimonio y que generen anilogos resultados. Pero
que una de ellas tuviere una mayor flexibilidad y capacidad
de adaptacibn a los posibles cambios a los que la empresa
se viera obligada jcudl valorariamos mas?, Supongamos que
la diferencia entre ambas estd en que una tiene un equipo
humano mis joven y mejor preparado que la otralpero que lo
infrautiliza por algtn motivo como pudiera ser -un gerente
ineficaz o un mal sistema de promoribén del perséhal ;cudl
tendrf{a para nosotros mis valor?.

. Creemos que los ejemplos anteriores dejan suficien
temente aclarada la necesidad de contémplar la organizacién
y los recursos humanos como algo independiente del goodwill

o dél beneficio para atribuirle un valor propio.

El mercado bursatil.-

En aquellas empresas que cotizén en bolsa junto con
los pardmetros o reflejos internos del valor de la empresa
existe informacién acerca del juicio que los inversores tie
nen acerca de la firma, esto se refleja en la cotizacibn
de las acciones de la empresa) lo cual supone una medicibn
objetiva (1) del valor de la empresa. Por otro lado, cual-
quier posible comprador de la empresa se fijard en el valor

de ésta en bolsa y de forma andloga lo hard cualquier geren

(1) Objetiva en el sentido de que supone un consenso,
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te que trate de buscarAque el valor de la empresa en bolsa

sea maximo (1).

Cerramos aquf este capitulo en el cual hemos pre-
tendido mostrar cuales son los principales factores de la
empresa en los que se reflejan los aspectos valorales de

la misma,

Ha podido observarse como las tres vertientes de
la empresa; como son, el proceso real, el procéso organizg
tivo y el proceso de gestibn, son sendos reflejos del con~
junto empresarial y como en los resultados consegquidos en~

contramos una sintesis de los anteriores aspectos, ;

.

éEaCBSO REAL PROCESO ORGA— PRODUCTO OBTENIDO
Y FINANCIERO NIZATIVO Y VENDIDO

RESULTADOS OBTENIDOS

ASPECTOS . ASPECTOS
POTENCIALES EXTERNOS

Reflejos del valor

(1) Esto se explica en el capitulo dedicado a la valoracién
bursatil por 1o que no nos extendemos aqui sobre su sig
nificado e importancia. : :



Digamos por filtimo que cada uno de estos paréme-
tros configura un vector de valor en cada evaluacibn espe
cifica y que €l valor global de la empresa, para una finali
dad concreta,y en un momento determinado, bien pudiera en-
tenderse como la suma de una pluralidad de vectores valora
les en funcibn de los reflejos del valor en distintos as-~

pectos o facetas de la empresa.
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ANALISTS  PARA UNA TIPOLOGIA DEL VALOR EN

LA ECONOMIA DE LA EMPRESA



Hemos visto en capitulos anteriores como el concep
to de valor, por entrar dentro del capo del comportamiento
selectivo de la persona -el comportamiento reflejo no impli
ca valoraci6bn alguna- no tiene unos limites claros, y se
presta a numerosas definiciones, conceptos y clasificacio-
nes mds o menos amplias, sin que pueda presumirse de ninguna
de ellas la amplitud exacta o la precisibn y exclusividad

del concepto acufiado.

La Economia y méds concretamente la Economia de la
empresa, como disciplina que estudia un fenbmeno de carac-
ter social como es la empresa, no podia sustraerse a esté
multiplicidad de acepciones e ideas en torno al concepto
de valor, mixime cuando como ya hemos dicho en apartados
anteriores, la historia y evolucibn de la ciencia econbmi-
ca no ha sido otra, que bisqueda (o si se prefiere lucha
tras) del concepto y significado del valor (en este caso

del valor econbémico).

Los valores se manifiestan ante nuestros ojos de
muy diferentes maneras dificultando grandemente la defini-
cibn del mismo, a la vista de la multiplicidad de usos ac-

tuales que el vocablo tiene.

El economista nos habla del valor en cambio; la re
glamentacién de los servicios pfiblicos establece el concep

to de valor justo (asi por ej., en el precio a pagar por
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una expropiacifén forzosa); por su parte en la Contabilidad
y en la Economfa de la empresa se habla de valores de li-
quidaci6bn, de valores en rendimiento, etc.... segin el fin

¢on el que se lleva a cabo la valoracién.

Ya en el campo de la Teoria econbmica y de la Eco~
nomia polfitica el concepto acuffado por los diversos autores
ha ido evolucionando paulatinamente, mostrdndonos en su evo

lucibn diferentes facetas o aspectos del valor.

No tardaron los Clésicos en darse cuenta de la po-
sici6én preminente que la idea del valor asumia en el pensa
miento econ6mico, y como la concepcién que de éste se tuvie
‘ra, condicionaba fuertemente el tratamiénto de cualquier

otro problema econbémico,

Para no desviarnos de la idea central de este cap1
‘tulo (terminologia sobre el valor en la Economia de la Eme
pPresa) vamos a pasar a exponer brevemente los diferentes
conceptos de valor elaborados en el campo de la Economia
.general; por entender que é&stos son bdsicos y previos para
'comprender los que a continuacién desarrollaremos en rela-

cibén con el campo empresarial.

~ No se trata aqui de explicar cada uno de los con-
ceptos, que a continuacién définiremos, ya que esto se ha-
ce a 1o largo de toda la obra y constituye una de las ideas
centrales de la misma (aclaracién del concepto de valor).
Por el contrario se trata de analizar brevemente cada uno
de los conceptos que mids se utilizan usualmente en el cam-
po de la economia (y consecuentemente en esta obra) y esto

con una doble finalidad,



En primer lugar se trata de aclarar la terminologia
empleada en este trabajo y en todos aquellos que recogen
problemas similares; ya que la multiplicidad de acepciones
existentes, asi como las diferentes utilizaciones de los
térmiﬁos empleados, convierten la lectura de cualquier tex
to sobre valof>o valoracién (en referencia con la empresa),
en una marafia de términos confusos, contradictorios y gehg

ralmente de contenido: poco explicitado.
VALOR EN LA ECONOMIA GENERAL

Coste, Precio y Cantidad de trabajo.-

Las primeras ideas de los Economistas en torno a
la figura del valor consistfan, como ya se ha dicho ante-
riormente, en la consideracién del mismo como algo intrin
seco a los bienes, como una cualidad inherente a los mis-
mos. En esta linea identificaban al valor, bien con los
costes de produccién (precio de los factores de produccién),
bien con el precio en el mercado del bien en cuestidn, o
bien en 1a 1linea Ricardiana (posteriormente adoptada por
Carlos Marx) al considerar que el valor de los bienes nos
viene definido pornla cantidad de trabajo que los mismos

llevan incorporados.

Tenemos aqui las tres primeras ideas acerca del

valor econbmico, asi:

VALOR = COSTE DE PRODUCCION
VALOR = PRECIO DE MERCADO
VALOR = CANTIDAD DE TRABAJO



Es importante seflalar, como entre los costes de pro
duccibn y sus precios no existe una relacibn del tipo cau-
sa/efecto ~como crefan algunos de entre los clésicos, como
por ej., D. Ricardo- sino que ambos conceptos se condicio-
nan reciprocamente, pues 1os 4os no son sino diferentes
partes de un mismo y Gnico sistema general de equilibrio

econdmico.

valor objetivo y valor subjetivo.-

Es la escuela marginalista, 1a'primera que con su
profunda preocupacién por la conducta del comsumidor, la
que comienza a pensar que el valor no es una cualidad in-
trinseca de los bienes, sino que en réalidad estd constitui
da por una relacibn sujeto/objeto; siendo €1 sujeto parti-
cular el que "valora® los bienes en funcibn de la rutili-
dad" o satisfacciébn que de ellos obtiene (y:que 16gicamen-
te va decreciendo a medida que posee mis unidades del mis—\

mo).

La escuela austriaca junto con Jevons y Walras tra
t6 en vano de medir dicha utilidad acufiando el concepto de

utilidad marginal.

Los dos p8rrafos anteriores nos enfrentan con una
distincién esencial en torno al fenbmeno del valor en la
Economia, pues en base al planteamiento expuesto en los misg
mos, podemos hablar de valor subjetivo frente al valor ob-
jetivo, y esto segfin entendamos que el valor de los bienes
es algo que tiene aceptacién y validez general -medible y

por ende concreto (Valor objetivo)-, o por el contrario



creamos con los marginalistas, que el valor no es medible
directamente, que es variable en funcibén de circunstancias
y del sujeto que valora, y que se obtiene a través de una
medicibn racional (no arbitraria) en Ffuncidn del objetivo

perseguido por quien valora.

valor en uso y valor en cambio,-

Al existir la posibilidad de intercambio de bienes
entfe los individuos, se pone de relieve, que ademds de va
lorar individualmente los bienes, en funcibn de 1la utili-
dad que le reporten, cualquier sujeto puede adquirir bie-
nes en el mercado y por lo tanto tener una referencia del
valor de los bienes, no solo en funcibén de la utilidad que
le producen, sino también en funcién del sacrificio o coste
que le supone su adquisicibn; sacrificio este Gltimo que
puede_ estimar mayor o menor que la satisfaccibn que espera

obtener del bien,

Vemos pues como el concepto (gsubjetivo?) de la uti
lidad se complementa con el concepto (¢objetivo?) de inter
cambio, dando lugar a dos acepciones distintas del valor.
Asi tenemos un valor en uso que, en opinién de Ferndndez
Pirla, puede definirse como "la estimacién de las condicio
nes de un objeto en funci6én de la actitud del mismo para
satisfacer directamente nuestras necesidades" (1) y un va-
10s en cambio que el mismo autor define como "la estimacibn
del valor de un objeto pensando en las ventajas que pueden

obtenerse del mismo al ser cambiado por otros".

(1) Fernindez Pirla, op. cit. 335



Utilidad y escasez,.-

Es cllsico en la historia de la Economia el ejemplo
de la "paradoja del valor" que los autores clisicos esgri-
mian para argumentar, en favor o en contra de la idea de
valor de uso. En este sentido decfan que un diamante era
poco ftil y sin embargo se consideraba por todos como muy
valioso y por el contrario el agua es de imponderable uti-
lidad siendo a pesar de esto considerado como algo poco va

lioso en el ‘mercado.

Vemos (1) como de 1la misma Forma que los hombres
pasaron descuidadamente, durante muchos afios, frente a ob-
jetos de gran utilidad (valor) por serles desconocida la
aptitud de los mismos para satisfacer necesidades, igualmen
te dejaron de valorar otros bienes por estar a disposicidn

de cualquier individuo en gran abundancia.
Valor, utilidad y escasez son conceptos que se com
plementan de forina que el primero es funcidén de los otros

dos.

Valor y Mercado,.-

Para cerrar esta breve referencia a la terminolo-
gia, que de modo general ha sido usada, por los diferentes
autores a lo largo de la historia del pensamiento econbmi
co, diremos que las magnitudes del valor econbmico son ob-

jetivas y subjetivas, y que deben de determinarse en fun-

(1) von Sttudenhorst, Otto, Economia Politica,, Ateneo,
Buenos Aires, 195¢, 53 ss,
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cién de los .costes, de la utilidad y de la oferta y deman—
da de los mismo. Encontrando todos estos componentes su ex

presibén mls clara, sintética y general en el Mercado.
VALOR EN LA ECONOMIA DE LA EMPRESA

Vistos los anteriores conceptos, que como es Sabi-
‘do no son, sino en todo al menos en parte, aplicables al
fenbmenoc empresarial por l1a necesidad de una conceptualiza
cibn mas concreta, y de caracter eminentemente operativo,
vamos a pasar a enumerar, definir y aclarar los conceptos
que sobre el valor y la valoracién se han vertido en 1la 1i

teratura sobre Economia de 1a empresa,

Antes de comenzar con los conceptos en si, es pre-
ciso explicitar que es 1o que se entiende por medir, métri
‘cas, valor y valoracién en el campo de la Economia de la

empresa.

MEDIR supéne aplicar reglas para relacionar nfime-
r0s con objetos y esto con el fin de ordenarlos, supone
-segfin el diccionario de la Academia- "la determinacién de
una cantidad por comparacién con la unidad", supone en de-
finitiva 1a comparacibn de una cosa con otra; vemos pues
que las notas que caracterizan a la medicién son la compa-
racién y la aplicacién de unas determinadas reglas que de-
terminan la forma en que se produce la estimacibébn compara-
tiva. Medir supone deécribir de forma cuantitativa y esto
aflade una nota mas al concepto de medicién pues incluye la

calsificacién dentro de aquélla,

La medicién es en definitiva un medio y no un fin



en si mismo, y medir en economia consiste segfin la American
Accountting Association en la cuantificacién de fenbmenos
econdmicos pasados, presentes y futuros de una entidal ba-

jo las bases de observacién preestablecidas.

Como hemos dicho medir supone aplicar ciertasre-
glas para establecer comparaciones y estas reglas se con-
cretan en una serie' de METRICAS o escalas de medida. Cual-
quier proceso de medicién de una propiedad referida aun
objeto, situacién, etc... supone un sistema formal y 16gi-
co, (por ejemplo, el de los nfimeros reales) y un sistema
empirico (por ejemplo, el conjunto de particularidades po- .

sibles de la propiedad a medir).

Lo més importante en la eleccién de un determinado
sistema de medicién radica en que debe existir una cares-
pondencia entre alguna de las caracteristicas del sictema
formal (normalmente numérico) empleado y alguna de l:s ca-
racteristicas o relacién entre las caracteristicas de la
propiedad a medir., Pues bien, el conjunto de caracteristi~
cas del sistema numérico Formal que se utilice da lugar a
un determinado sistema de medicibén al cual l1lamamos escala
de medida o métrica. Asi tenemos escalas de tipo ord:inal
(12, 22, ...), escalas de tipo cardinal, de intervales,

etCees

Sin que quepa la menor duda puede afirmarse que 1la
caracteristica mAs importante a medir en los bienes econ6-
micos esté& constituida por su valor, para cuya medicién se
utilizarén miltiples escalas y sistemas de medida apropia-

dos a la medicién de este controvertido fenbmeno,
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Valor y valoracibn.-

Supuesto que el valor es una relacibn sujeto/objeto,
no es menos cierto el afirmar que el interés por esta rela
cibn puede ser tanto ideal, como de naturaleza material,
pudiendo, en este sentido, hablarse de valores intrinsecos
y de valores extrinsecos. Asi, por ejemplo, en el campo ar
t{stico, nosotros atribuimos a los objetos valores intrin-
secbs,contrariamegtq el valor econémico, pertenéce al campo
de los valores extrinsecos, ya que 1o asociamos a los obje
tos en tanto en cuanto que éstos sirven para cumplir una
finalidad (consistpnte en la satisfaccién de necesidades)

que es extrinseca a los mismos (1).

A diferencia de la Economia Politica, el problema
del valor en la economfa de la empresa se centra mds en la
doctrina della valoracién que en el concepto mismo de va-
lor (2), y esto es debido a la necesidad imperiosa de obje
tivizar 1a medicién en orden a conseguir la mayor operati-

vidad posible de los datos obtenidos.

Poxr' valoracibén se entiende el proceso formal de

asignar a los bienes unos precios monetarios".

Valorar no consiste sino en medir el valor, y dado
que con referencia al campo econémico no puede hablarse de
*valor" en sigular, sino que 1lo que existen son una plura-

lidad de valores, y esto en funci6n de la finalidad de la

(1) viel, Bredt... op, ‘cit. 1o,ss

(2) S. G. Echevarrfa,... Unidades Didicticas de Economia
de la Empresa (UNED).
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medicibn asi como de otros componentes, es preciso como di
ce Smalembach que el economista de la empresa escoja aquél
(y consecuentemente aquella valoracién) que mejor si va ca

ra a los objetivos perseguidos.

La valoracibén no es sino la asignacién de nfimeros
a objetos, de acuerdo con unas reglas (sujetas a discusita)
y con el Ffin de exﬁresarpreferencias respecto de acciones
particulares (1).

Diremos por filtimo que para algunos autores, tales
como Yuri Ijiry (2) entre otros, la valoracién en economfa
no consiste més qué en una operacidn rutinaria de asigna-
cibn de precios, la cual no afecta al resultado de la valy
racibén, a menos que el criterio de asignacibén utilizado m

haya sido uniforme y constante,

En algunas ocasiones puede equipararse la idea de
valoracidén con la de inversibén; tal .es el tratamiento que
H. Peumans (3) da al proceso de valoracién cuando ésta se
hace con la finalidad de invertir (esto es deéﬁe el punto

de vista del inversionista).

Criterios y Métodos.;

Frecuentemente se emplean los términos, Criterios
de Valoracién y métodos de valoracién, confundiendo el sig

nificado de los mismos,

(1) R, Mattessich... Op. cit. Cap.S‘

{(2) 1jiry, Y. "Measurement in current accounting practicesw,
T.A.R., 1.972.

(3) Peumans, Heeo. Op. cit.241,ss



Segfin el Diccionario Enciclopédico de Editorial Es

pasa Calpe, S.A., Madrid, 1.957, tenemos que:

Criterio es 1la norma para conocer la verdad, juicio

o discernimiento.

Por su parte Método es el modo de decir o hacer con
orden una cosa. Es el camino 16gico que se sigue en las Cien -

cias para hallar la verdad y ensefiarla,

Son pues, dos conceptos diferentes que, trasladados
al tema que nos ocupa, bien pudieran expresarse en la si--
guiente forma: .

Los Criterios de valoracibn, también liamados.con-
ceptos de valoracibn, no son sino juicios o normas de los
que partimos para valorar en economia. Los criterios de va
loracién suponen la adopcibén de un juicio de valor (y como
tal de un juicio subjetivo) acerca de las preferencias del
sujeto que valora. Los criterios de valoracibén por Gltimo
suponen una mayor o menor ponderacibn de las diferentes fa
cetas que reflejan el valor de los bienes o aspectos del '
mismo (si es que puede hablarse de un valor en abstracto).
La adopcibn de un deférminado,criterio de valoracifén da lu

gar a un sistema y a una estructura de valores concreta (1).

Los métodos de valoracién por su parte deben iden

tificarse con el modo concreto de proceder en la valoracibn.
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cada método de valoracién estd basado en uno o més
criterios de valoracién.
Por iltimo es preciso diferenciar lo que se denomj
nan criterios y métodos de valoracibédmn de los llamados pro-

cedimientos de valoracién.

Por procedimiento se entiende la accién concreta

de determinacibén de un valor, se trata de un término ambi- -

guo, de caracter general y de contenido exclusivamente opt
rativo. En este sentido se dice que la "tasacién" es un

procedimiento y no un criterio ni un método de valorar que
supone (en definicibén de Kohler) (1) la determinacién del

costo o valor por procedimientos sistemdticos que incluyer

el examen fisico, la asignacibén de precios y a menudo otrts?

estimaciones de caracter técnico.

Otro importante autor como es James C. Bonbright
(2) en su obra“valoracién de propiedades 'hace hincapié en
las diferencias mds arriba indicadas, destacando como 10
que el denomina "Teoria de la Tasacién" que cdnsiste en m
tratamiento de caracter sistemético que incluye la defini-
cién de un "valor" aceptable para los fines perseguidos y
la determinacién de. la forma de estimar la cuantfa de ese

valor.

(1) xohler, Eric. "A dictionary for accountants", Englewmd
Cliffs, N.,J.; Prentice-Hall, Inc., 1.963.

(2) Bowmbrigth, J., Valoracién de propiedades.
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Podrfa decirse que el procedimiento de valoracibn
es la aplicacién préctica de criterios y métodos de valo-
racién en la forma desarrollada por expertos en el tema y

con una finalidad concreta.

Valores individuales y valores globales en la Economfa de

la Emgresa i

Suele distinguirse en la economifa de la empresa en
tre valores individuales o singulares y valores de tipo

global,

Mientras que los primeros se refieren a un bien en”
particular, los segundos son expresién del valor de un con
junto patrimonial, mads o menos complejo, y homogéneo como

es la empresa.

Los primeros son reflejo de un determinado crite-
rio valorativo y de un método de evaluacibébn. Por el contra
rio, los segundos pueden sintetizar_varios criterios y mé-
todos valorativos ponderando cada uno de ésto§ en mayor o

menor proporcién.

Entre los priheros puede hablarse de los denomina-

dos:

Valor de compra

Valor de adquisici6n (que incluye el valor de com
pra mds los gastos que es necesario hacer has-
ta la utilizacibén del bien).

Valor de coste

Valor de venta

Otros valores
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Por el contrario los segundos se refieren a un con
junto, el cual es susceptible de muy diversas consideracio
nes, Por otra parte el fenbmeno empresa no supone una mera
suma de los elementos patrimoniales que lo componen, sino
que al conjutarse y organizarse los citados elementos pa-
trimoniales en orden a la consecuciéh de unos determinadocs
fines, dan lugar a un ente con caracteristicas propias y
diferenciables (y por tanto medibles o valorables). Se tra
ta de un ente que se diferencia de los elementos que lo com
ponen en cuanto que adquiere significado propio en funcién
de su finalidad, de su estructura organizativa y arménice

y de su proyeccién dindmica.

En este sentido se habla de valores globales tales

como (1):

~ Valor sustancial

- Valor global

- Valor de liquidacién
— Valor en rendimiento

- Otros valores

El Valor como proceso.-—

Dado que la empresa como conjunto de factores orja
nizados tiene como fin el conseguir una determinada canti-
dad de bienes o servicios, y esto no consiste sino en la
transformacién de otros bienes de orden inferior, para que
sirvan en orden a la satisfaccién de mayor nfimero de neca-

. .

(1) Estos conceptos se definen y explican en apartados ai-
teriores, - :
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sidades o de necesidades consideradas como mds importantes,
puede definirse el proceso productivo,como un proceso de i

creacién de valor econbmico (en este caso de valor afiadido).

Es por esto frecuente el encontrarse en la economia
de la empresa con la idea dindmica del valor, contemplando
€l mismo como un flujo y no estidticamente a la manera de

cbmo 1o hace la contabilidad tradicional. |

En esta linea puede 'hablarse de dos procesos del
valor en la empresa (1), a saber:

El primera es el de formacién del valor en el que
cronolégica y sucesivamente (por acrecentamiento) se va
formando el valor a través de las diferentes fases de la
actividad empresarial (aprovisionamiento-tfansformacién—veg
ta).

Pero la actividad de la empresa no finaliza con 1la
venta del producto, ya que dicha actividad es de caracter !
ciclico (Dinero-mercancias—dinero) y el montaﬁte monetario
recibido como contraprestacién al valor de los bienes ven-
didos pasa, en gran parte, (2) de nuevo al proceso de pro-
duccién, 51rv1endo para financiar las compras, retribuir
al personal, etc.... Pues bien a este segundo proceso
(Venta—Aprovisipnamiento—transformacién) se le denomina

proceso de distribucién del valor.

(1) 5.G. Echevarria, Unidades DidActicas, op. cit.

(2) Ekcepto los beneficios distribuidos y los impuestos ga
gados.



Valores monetarios y valores no monetarios.-

No siempre se habla de valor en la economfa de la
empresa como un concepto 'a expresar en unidades monetarias,

como una expresién de tipo pagatorio, de Pagos y de Cobros.

Los valores pagatorios o monetarios se refieren a
valoraciones de caracter formal, en moneda de curso legal,
del proceso real, material o proceso productivo. BEstos va-
lores implican un movimiento de dinero en ambos sentidos.

Cabe distinguir entre valores monetarios o pagato-
rios reales (como por ejemplo, el precio de coste) y valo-
res-monetarios ficticios, esto en el caso de que sean esti

mados (como por ejemplo los precios de cesién).

Los valores no monetarios son todos aquellos que
no se derivan de mediciones en dinero, de mediciones deri-
vadas de pagos y cobros, sino que son valores que se asig-
nan y determinan en la empresa por otros procedimientos
(1). De entre los valores no monetarios hay que resefiar cud

tro categorfas que son las m4s usadas en la préctica y son:

-~ Valores medios (valores obtenidos mediante prome
dios).
- Valores fijos (valores prefijados para un deter-

. minado perfodo).

(1) ver s.G. Echevarria, Unidades Did4cticas de E.E,, op.
cit.
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- Valores marginales (estimados por diferenciacibén
de determinadas funciones).
—~ Valores calculatorios (estimados por distintos

" procedimientos y a efectos de célculo).

Valores de cambio de salida y valores de cambio de entrada.—

Para algunos tebricos de la disciplina procedentes
del campo de la contabilidad, tales como el profesor Eldon
S. Hendriksen (de la Washington State University), es pre
ciso establecer una clara distincién entre valores de cam-
bio de entrada y valores de cambio de salida, por entender
que la empresa opera en dos mercados diferentes, pudiendo,.

por tanto, existir valores de cambio diferentes.

Los valores de entrada reftejan, en gran medida,
10 que se sacrifica o entrega a cambio de los activos que

la empresa precisa para llevar a cabo su actividad,

Los valores de salida reflejan el montante moneta-
rio que se estima que recibird la empresa en un futuro, y
esto basdndose en el precio del producto y en la produccién

(idéntica manera se procede con las cuentas a cobrar),

En similares términos se expresa Camming (1) cuan-

do habla de valores directos y valores indirectos.

-

Los principales valores de cambio de salida son:
~ El1 valor actual de los rendimientos futuros.

(1) canning, John B., "The Economics Accountancy" Ronald
Press, N. York, 1.929,
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Los precios de mercado de las mercancias.

- E1 Current Cash Equivalent (definido por Chambers
como el importe monetario global que pudiera
obtenerse por la venta de cada activo en condi

ciones de liquidacién ordenada (1).

Valor de liquidacién,

- Otros valores.

Dentro de los valores de cambio de entrada cabe ha

blar ge: i

- Coste histébrico.

Coste de’ reposicibn,

Costes futuros descontados.

Costes est&ndares.,

- Costes directos.

-~ Otros valores,

El valor como concepto de acrecentamiento y como concepto

de apareamiento.-

Segfin el pensamiento de los cientificés de la eco-
nomfa de la empresa, a partir de los afios treinta, el ob-
jeto m&s importante dentro del campo de los problemas valo

rativos en la empresa ha sjido la medicién de la utilidad.

La utilidad desde el punto de vista contable (en
cuanto que ésta, la contabilidad, es el reflejo de la situa
cién patrimonial de la empresa) supone dos conceptos basi-

‘cos, como son la conservaciém sustancial del capital de 1la

(1) Chambers, R.J.: "Measurement in Accounting". Journal
of accounting Research, Vol. III. 1,965. 82ss
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empresa vy el equilibrio financiero de la misma, que supone
que las entradas o ingresos de 1a firma cubran por 1o me-
nos las salidas o gastos, mostrdndonos la diferencia entre
ambas magnitudes la utilidad obtenida en el perfodo de re-

ferencia.

Pues bien, a la idea de mantenimiento del capital
estd ligada la idea de acrecentamiento como proceso de me-
dicibén del valor; siendo el valor generado en el intervalo
de tiempo en el que se realice la medicibén, la diferencia

entre un estado inicial y un estado final.

El concepto de apareamiento supone medir la utili-
dad relacionando ingresos con gastos, relacionando las en-
tradas monetarias procedentes de cada venta con las salidas
monetarias que se producen hasta elaborar el producto a
vender, asi como en su comercializacién (compras, gastos

generales prorrateados, gastos de ventas, etcC...).

Estas ideas vendrfan aritméticamente representadas
por las siguientes expresiones:

Valor como proceso de acrecentamiento A, - A = A

valor como proceso de apareamiento I -G =382 0o Rtdo.

Valor objetivo y valor subjetivo en la economia de la empre-

SQe~

Si bien ya definimos 1o que se entendia por valor
objetivo y por valor subjetivo en la Teoria Econbmica, en

este apartado dedicado a la Economfa de la Empresa no que-

.
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da mis remedio que volvernos a referir a esta dicotomia de

conceptos.

Resulta paradbégico el comprobar como la Economia
de la empresa, que sirvié para desviar el problema del va-
lor hacia el de la valoracién, por entender que era primor
dial la consideracién de los objetivos perseguidos por el
sujeto que valora, asi como el contexto que rodea la valo-
racibn, busque por otro lado dé forma insisténte la objeti

vizacibén de sus mediciones.

Defienden algunos autores la tesis de que por no

ser la unidad econbmica un ente bidsicamente consumidor si-

no todo lo contrario, las mediciones subjetivés no tienen

relevancia ni pertinencia alguna en el campo de la economia

de la Empresa.

Dicése también que 1a empresa opera bAsicamente con
valores de cambio (por ejempld, al comprar) que transforma
¥ que vende a unos nuevos valores de cambio (valor dé sali
da o venta) por 1o que en el campo de la Economia de 1la em

presa predominan los valores de cambio objetivos.

Diremos, sin embargo, que lo que aqui se entiende
por valores objetivos no goza de todos los atributos del
término "objetivo" ya que su relativa validez general se
basa finica y exclusivamente en que el juicio valorativo
- particular del sujeto que expresa susrpreferenciaé ha sido
sustituido por el juicio mas general de un conjunto de in-
dividuos (oferentes y demandantes) en un momento y en unas
circﬁnstancias determinadas; al cual 1llamamos valor de mer

cado,



Conviene también sefialar que en el campo de la Eco
nomfa de la empresa se emplean de igual forma, valores de
tipo subjetivo, sobre todo con relacién a bienes inmateria
les y en especial con bienes, cuyo valor se subordina al

del conjunto de la empresa (1).

Conceptos y términos de valor mds utilizados en la litera~

tura sobre Economia de la Empresa,-

Vamos a referirnos en este apartado a los vocablos
mis usuales en torno al concepto de valor en la empresa,
ya sea considerando a éste de forma individual y referido
a bienes particulares, o de manera mids global y con refe-

rencia a la empresa como conjunto.

No se trata de agotar el tema, ya que la prolifera
cién de términos es sumamente cuantiosa, sino de aclarar
ideas en torno a los conceptos mds utilizados por los auto
res de mayor relevancia en el campo de la Bconomia de la

empresa y disciplinas afines,

valor de compra.-

Es el concepto mids comunmente utilizado por la con
tabilidad y supone la adopcibn del criterio del precio de

coste histérico.
Durante mucho tiempo se ha supuesto incluso que el

(1) Pudiera afirmarse que cualquier valoracién de la empre
sa como conjunto organizado y en funcionamiento, impli
ca un cierto grado de subjetividad.
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precio de coste es sinbnimo de valor o de #aloracibn en la
Economia de la empresa y en este sentido se ha expresado
repetidas veces el comité sobre terminologia de la A.IL.C.
P.A. (American Institute of Certified Public Accounting) y
en el mismo sentido cabe citar las declaraciones de los
afios 1.936, 1.941, 1.948, 1.957, etc... de la Asociaci6n

Americana de contabilidad.

Por coste se entiende el precio de cambio de los
blenes en el momento en que se adquieren, Coste es 51r6ni

mo de sacrificio en términos monetarios.

En el caso de que el pago no se haga en unidades
monetarias es preciso acudir al valor o precio de mercido,
en el momento concreto, para asi -y por analogfia~ valorar

el bien en cuestién.

Este principio del precio de coste como forma de
valorar est4 también recogido en nuestro plan general de
contabilidad, que establece en su primer principio de valo
racibén que todos los bienes, sean de activo fijo o circu-
lante, figurardn en el balance por su preéio de adquisi-
cibn, salvo auténtica reducciébn efectiva de su valor, en

cuyo caso se adoptard el que resulte de dicha disminucidn,

El principal factor en defensa de este criterio de

valoracién radica en su facil verificabilidad.

valor de Reposicibn.-

'

La Teorfa econémica nos ha aportado la jidea de que

i
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el valor de un bien, nunca puede ser'superior a su valor

de reposicibn.

Lo anteriormente expresado es claro, ya que como
afirma H., Peumans (1) el hombre nunca estima el valor eco
némico de un objeto perdido mds alld de su valor precio

de reposicibn,

Entiende por valor de reposicién, el valor de repo
siciébn econémica'el coste de adquisicién de un nuevo ele-~
mento que nos proporcionase igual flujo de prestaciones o

servicios que el anterior.

Cabe hablar de valor de reposicién de un bien ais
lado y de valor de reposicién de una empresa, entendiéndo-
se, en este segundo caso, que se trata del importe moneta-
rio que seria necesario desembolsar, para adquirir una ems
presa con 1a misma capacidad de produccién de bienes o ser

vicios.

No es correcto en su totalidad el equiparar valor
de reposicién con precios actuales, ya que &stos pueden
estar influidos por factores coyunturales o especulativos

propios del momento y del bien concreto.

Hay que affadir que no éiempre es posible encontrar
un nuevo bien en el mercado, que sustituya exactamente al
existente; sobre todo en sectores de tecnologfa muy dind-

mica,

(1) Peumans, H. Valoracién de proyectos de inversibn, op.
cit. 252
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Algunos autores franceses como C. Jacotey (1) ha-
blan de un valor en gran medida similar al de constituciébn
‘0 reposicién al que denominan “valcur a neuf" y que lo de—
finen como el valor de una fabrica para el caso de que és-
ta desapareciera, por ejemplo en un incendio o en el caso
de que se trate de una obra de construccibén tan reciente
que el coste de creacidn o construccién de la misma pesara

fuertemente sobre el valor del bien.

Valor de utilizacidn.-

A, Barnaby_y G. Calba en su obra "Combien vaut vo-
tre gntreprise" eshozan un concepto Ffrecuentemente usado,
como es el de valor de utilizacibn, que si bien presenta
similitudes con el valor de reposicibén, no es en modo algu

no similar a aquél (2).

Se denomina valor de utilizacién a aquel precio
que serfa necesario desembolsar en teoria, para adquirir
en la é&poca actual un bien, susceptible de los mismos usos,
en las mismas condiciones de utilizacién, teniendo una vi-
da Gtil estimada similar y dando las mismas prestaciones

en la utilizacidn a 1a que se destina.

Es un concepto que se suele aplicar a conjunto de
elementos (valor global) y que usualmente se calcula en ba

(1) Jacotey, C. Valoracibén de Empresas (Principios y téc-
nicas). Ed. Delmas, Paris, 1.972.B¢

(2) Barnaby et Calba. Combien vant votre entreprise. Entre
prise moderne d'edition., Paris, 1.973, 32 ed, 152
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se al 1lamado "valeur a neuf" adecuadamente corregido en
funcién de la edad, obsolescencia tecnolégica del equipo,

adecuacibn a la finalidad deseada, etc...

Valor matemdtico, contable o valor intrinseco.-

.

Este es un concepto en gran medida relacionado con
el balance, por 1o que en alguna medida supone la utiliza-
cibn del precio de coste histbérico, si bien es cierto, es-

tableciéndose casi siempre correcciones al mismo.

Se le denopina también "book value® o valor en li-
bros y viene determinado por la diferencia aritmética exis ’
tente entre el activo real y ei pasico exigible o si se pre
Ffiere por el saldo procedente de restar a los recursos pro

pios el activo ficticio.

También se le ha llamado valor "intrinseco", pero
este término se presta a confusiones, pues también se uti-
liza, como ya se vi6é anteriormente, en otro sentido y con
relacifn al interés material o ideal que por el bien en

cuestibn se tenga,

Desde el punto de vista bursitil se habla del valor
matemdtico de las acciones, que no es otro que el resultan
te de dividir el valor matem&tico o contable total por el

ntmero de acciones.

Valor econbmico.-

H., Peumans en su obra "valoracién de proyectos de
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inversién" (1) define con este ambiguo nombre, que tanto se
presta a miltiples interpretaciones, al resultado de los
célculos comparativos entre los gastos medios anuales de
un equipo dado yilos de un equipo de referencia que origi-

ne prestaciones idénticas.

Valor de Liquidacién.-

) Es esta una forma adulterada —en opinién de Chris-
thian Jacotey (2)-~ del llamado valor en venta o valor "ve-

nal",

Consiste en una valoracién analitica de los elemen
tos patrimoniales motivada por la necesidad de venta répi-
da, y esto debido a los mis variados motivos tales como la
quiebra de la empresa, la necesidad de efectivo u otras

circunstancias cualesquiera.

Se dice que es una forma adulterada del valor en
venta, ya que no se cumplen las condiciones necesarias pa-
ra que se d& el mismo, y esto por las razones aducidas en
el pérrafo anterior o por 1la no existencia de un mercado

para el producto ofrecido (mercado cerrado).

Hay que distinguir entre un valor liquidativo y un
valor de liquidacién. Mientras que el primero consiste en

el cllculo estimativo de 1o que razonablemente se espera

(1) H. Peumans, Valoracién de Proyectos de inversibm, op.,
cit.252

(2) c. Jacotey, Evaluation des eatreprises, op., cit.f83
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obtener (teniendo en cuenta las circunstancias y el contex
to de la valoracibn) por la venta; el segundo, por €l con-

trario, vendria dado por 1o que realmente se obtiene.

El Current Cash Equivalent.-

Los autores americanos hablan del Current Cash
Equivalent que puede entenderse (y asi es concebido) como
un concepto jintermedio entre el valor en venta y el valor

de liquidacién.

E1l current cash equivalent estaria constituido por
el importe global que pudiera obtenerse por la venta de
"todos" los activos, en el caso de una liquidacién “ordeni

dav,

.+ N6tese que el anterior concepto implica la utiliza
cibn de precios de mercado (por tratarse de una venta orde
nada), pero por otro lado es preciso tener en cuenta el que
se trata de una venta globalizada, lo cual debe introducir,
en la mayoria de los casos, correcciones al valor en venta

individualizada de cada elemento del activo.

Valor de seguro.-—

Es éste un concepto aplicado por las compafilas de
seguros, el cual supone partir de un valor asignado a un
bien (por ejemplo, un vehiculo) y que puede coincidir con
el valor de compra o con un “valeur a neuf", para ir poste
riormente disminuyéndolo por la aplicacién cronolégica de
coeficientes debidos a la obsolescencia del bien en cues-

tién.
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De esta forma en el caso de un siniestro; la comp:
fila de seguros, pagard al asegurado el equivaiente moneta-
"rio al valor de seguro que en ese momento tenga el bien y
que estard determinado por la aplicacibn de los coeficien-

tes citados al valor inicial del seguxvo.

valor Bursitil.-

Por valor bursdtil se entiende el valor en bolsa
de una empresa, el cual vendrd obviamente expresado por b
que se denomina capitalizacién bursdtil y que consiste en
multiplicar el precio de cotizaci6én por el nlmero de accid

nes de la empresa,

Las empresas que cotizan en bolsa, tienen la posi-
bilidad de medir su valor a través de una de las facetas
en las que é&ste se refleja, es decir, a través del precic
de cotizacibn, que en principio equivale a lo que los in-
versores estiman la posésidn de acciones de la firma; se
trata del "juicio" del mercado sobre el valor de la empre
sa. )

El valor bursdtil cobra interés en numerosas cues-
tiones a la hora de plantearse la compra o la venta de wma
paquete de acciones de una empresa, debido a que bien pu-
diera expresar el valor minimo o precio limite de la negi-
ciacién ya que nadie venderia en principio por debajo de:

precio de mercado.

Como es 16gico, la cotizacibén a tener en cuenta i
la hora de valorar una empresa no puede ser la de un sb61»

dfa gino alghn tipo de promedio.




De todos modos hay que notar que el valor bursitil
tendri mayor o menor validez, como precio de referencia en
una negociacién, en la medida en que el mercado bursatil
funcione con mayor o menor perfeccién y eficiencia, lo cual
indicard si las cotizaciones reflejan o no una realidad em

presarial,

El valor Sustancial,-

El concepto de valor sustancial constituye sin nin
gin lugar a dudas uno de los mlds discutidos y contradicto-

rios reflejos del fenbémeno del valor en la empresa.

El principal problema cara a su definicibn radica
en que los diferentes autores expresan con este nombre con
ceptos de contenido diferente y existen gran cantidad de
términos que se utilizan como sinénimos de valor sustan-—

cial y cuyo contenido es bisicamente distinto.-

Es bastante frecuente encontrar el coqcepto de va-
lor sustancial unido al de valor real. En este sentido se
expresan Barnaby y Calba (1) entre otros, cuando afirman
que el valor sustancial de la empresa estd constituido por
el valor real de la ﬁisma, y esto como algo distinto de su

patrimonio.

El valor sustancial es, en este orden de ideas, un

concepto semejante al de activo real, al cual se le han res

(1) Barnaby et calba, op. cit. %134
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tado aquellos valores que no tengan relacién directa con

la actividad de la empresa,

El valor sustancial es un concepto analitico de va
lor, que se obtiene por medi? de la suma de los valores
sustanciales de cada uno de los bienes que constituyen el
activo de la_emprega, a los cuales tras ser inventariados
y clasificados a este fin, debe de asignarseles un determi
nado valor.

Coﬁgﬁhﬁy bien dicen Viel, Bredt y Renard en su ma
gistral obra (1) sobre valoracién de empresas, el término
valor real es insuficiente para reflejar lo que se entien-
de por valor sudancial, ya que una empresa estd compuesta,
no s6lo de bienes, sino también de derecho y, como es sabi
do, el término valor real se refiere a objetos concretos y

no a derechos.

También se identifica valor -sustancial con valor
de reconstruccién, valor de reposicién, valor de sustitu-
cibn, valor de continuacién y valor de liquidacibn, pero
hay que hacer notar que todos estos términos no se refie-
ren, en si, al objeto a evaluar, sino a la finalidad per-

seguida por el sujeto que valora,
Es interesante hacer notar que cuando se estd valo
rando, no se busca el coste de una instalacibén idéntica,

sino el coste de una instalacién que proporcione idéntico

(1) viel, Bredt y Renard, op. cit.3§
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flujo de bienes o servicios, que tenga la misma capacidad
de produccién. Esto nos hace tomar en consideracién el que
términos como reconstrucciédn o reproduccién no son aplica-
bles a todos los componentes de la empresa, que obviamente
no siempre son reconstruibles o reproducibles en el senti-
do estricto de la eéxpresién, sino que para sustituirlos

hay que readquirir otros semejantes.

Por lo tanto, no queda mads remedio que identificar
valor sustancial con valor presente de reposicibébn y en es-
ta linea se expresan autores como Harry Peumans al identi-

Ficar valor sustancial con valor de reposicién (1).

Resuhiendo, puede decirse que el valor sustanc:al
corresponde al llamado *valor de continuacién® estimado en
base al valor de reposicién actual, tanto de los bienes co
mo de los derechos que constituyen el patrimonio de 1la em~

presa,

Es importante notar cémo los autores discrepan a
1a hora de descontar del activo real el importe de las deu
das, o pasivo exigible, a 1la hora de determinar el valor

sustancial de la empresa,

Para unos el valor sustancial es independiente de
la forma en que esté financiada la empresa, y esto por en-
tender que el que los fondos sean propios o ajenos no afec

ta a la existencial real del patrimonioc,

(1) Peumans, Hee..ey, Op. cit.252
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Por el contrario, otros autores afirman la necesi-
dad de separar el importe de las deudas del montante del
valor sustancial, o cuando menos distinguen entre un valor
sustancial neto y otro bruto, segfin se descuente o no las

deudas de la empresa,

El valor sustancial es un concepto de valor global
de la empresa que no puede considerarse aislado de lo que
denominamos valor en rendimiento de la misma, ya que ambos

forman parte de un todo.

Mientras que el valor sustancial se basa en valores
de entrada, cargas, costes o valores pasados; el valor en
rendimiento se basa en valores de salida estimados, produc

tos, beneficios o valores futuros.

Valor en rendimiento.-

For valor en rendimiento. o valor capitalizado se
entiende el valor actual de todos los rendimientos futuros

esperados de la empresa.

Se trata de un valor potencial, de un valor futuro
actualizado, Es un valor sintético (a diferencia del valor
sustancial que dijimos era como analitico) que trata de re
coger la potencialidad de la empresa, su capacidad para ge
nerar beneficios y en definitiva su valor como conjunto de
bienes y derechos organizados con el fin de conseguir un

rendimiento.

El valor en rendimiento de una empresa viene expre



sado en funciébn de los beneficios y estimado para afios fu-
turos, en la medida de la duracibn que se estime vaya a te
ner este flujo de beneficios y en base a un determinado ti
po de inferés 0 descuento, tal como se expresa en la f6rmu

la siguiente:
VR = £(B,i,n) (1)
o dicho de otro modo:

VR = B,/(1+1) + 92/(1+i)2 4 oeeeee Bn/(1+i)n

Yy si hacemos B, = B2 = cesee o B

tenemos que : VR = B Tami
y si se considera que n —» o0 la expfesién que definiré
el valor en rendimiento serd la siguiente:

VR:B/i
El Goodwill,.-

El 1lamado Goodwill, Fondo de Comercio o Geschdf-
twert, es un éoncepto que adquiere especial importancia a

la hora de valorar empresas.

En las empresas rentables, el beneficio obtenido
es superior al considerado como normal o medio, por lo que

su valor en rendimiento superard a su valor sustancial.

(1) B.= Beneficio del perfodo i
V= Valor en rendimiento
i = Tipo de interés calculatorio

n nfimero de afios
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Pues bien, a esta diferencia es a la que denominamos como

fondo de comercio o goodwill.

Los autores m&s importantes dentro del campo empre
sarial acostumbran a distinguir entre dos componentes difg
rentes del llamado Goodwill,

El primero de ellos estarfa constituido por aquel
activo inmaterial, propiedad de la empresa, como por ejem-
Plo una patente o marca o una determinada licencia de fa-
bricacién, de las que se espera que en un futuro'se trans-

formen en beneficios.

El sequndo componente vendria determinado por la
capacidad de los directivos de la empresa, el valor de la
organizacién y el valor del potencial humano de la firma,
asf como por la posicién de &sta con relacién al entorno

econdmico-social que la rodea y counfigura.

Podemos decir con Smalembach que el fondo de comer
cio o Goodwill se compone de bienes inmateriales y del ex~

ceso de valor capitalizado de la firma,

El Goodwill phede calcularse bien por diferencia
entre el valor en rendimiénto y el valor sustancial de la
empresa o bien calculando el rendimiento "normal® atribui-
bie al capital invertido, para restarlo del rendimiento ob
tenido y capitalizar la diferencia, siendo la magnitud re-
sultante el 1llamado Fondo de Comercio; asi se habla de mé-
todosAdirector e indirectos de cdlculo del Goodwill o fon-

do de comercio,



Directa FC

MEDICION DEL (r-i)vs/i

: (1)
GOODWILL . Indirecta  FC = VR - VS

Métodos de valoracién de empresas.-

Digamos solamente que todos los métodos de evalua—
cibén de empresas consisten en el cdlculo, mds o menos sofis
ticado, de un valor global que sintetice el valor sustancial
y el valor en rendimiento de la empresa. En todos ellos es
tardn presentes los conceptos de valor sustancial y de fon

do de comercio.

Se suelen dividir en métodos directos e indirectos,
en funcién de la forma en cémo e calcula el importe de
Goodwill.

También se habla de métodos brutos y netos, segln
se calcule el valor sustancial en base al activo real bru-
to o neto, esto es, se le reste o no‘el importe de las deu

das de la empresa (2).

Cerremos este capftulo con la referencia al estudio
del profesor Jakob "Mépodos para la determinacién del valor
total de una empresa"™ en la Zeitschrift flir Betriebswirt-
schaft de marzo de 1.960 en el que se demuestra la profun-
da semejanza entre todos los métodos, con la sola diferen-

cia entre ellos de un pardmetro a estimar.

(1) FC = Fondo de Comercio. VS = Valor Sustancial.
VR.= Valor en Rendimiento. r = Tasa de rendimiento o
interés realmente obtenida.
i = Tasa o tipo de interés calculatorio o rendimiento
normal,

(2) Ver viel, Bredt y Renard, op. Cit....Byss
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LA COMPARACION DE LOS MODELOS DE VALORACION

Introduccibdn.-

Tanto 1os desarrollos de la Teorfa de la decisibn,
como los de la Economia de la Empresa y de la Contabilidad

nos llevan entre otras a las siguientes conclusiones:

12, Existen diferentes modelos para la evalua-

cibén en la empresa.

22, Existen diferentes objetivos en las valora-

ciones en la empresa,

32, Para cada objetivo o finalidad en las valé—
raciones concretas, no cabe duda que existe un modelo de
waloracién que resulta mids pertinente que los demds en el
caso concreto. 0 quizds una combinacibébn de los modelos o

métodos existentes.

Richard Mattessich en su obra "Contabilidad y Mé-
todos analfticos" (1) ha analizado en profundidad este as
pecto del panorama valorativo, mostrdndonos como los méto-
dos o modelos de valoracién mds usuales en la prdctica, tie
nen una serie de caracteristicgs,que los hacen perfectamen
te comparables, Veamos a contimuacidn cudles son estas ca-
racterfsticas que permiten analizar los modelos de valora-

cibn (2).

(1) Mattessich, R. Op. cit. Cap. VI,

(2) Este apartado de nuestro trabajo es sustancialmente un
resumen de lo expuesto por R. Mattessich.
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La nota bdsica del trabajo de Mattessich, 1a cual
nosotros suscribimos plenamente, consiste en aceptar total
mente la idea de que cada sistema de medida del valor 1lles
va implicitamente -aparejado un juicio de valor previo,acez
ca de qué tipo de atributos deben medirse para buscar el
valor. Y la adopcién de un determinado sistema implica la

aceptacifén del consiguiente juicio de valor.

Este juicio de valor, implicito en cada sistema de
medida, lleva aparejada la aceptacién de una serie de ideas,
sobre lo que se entiende por valor y la forma de medirlo. '

Implica esée trabajo, una sustancial aportacibén en °
cuanto al conocimiento de los sistemas de medida del valor
econbmico. Ya que supone al menos las sigulentes aportacio

nes:

1.- Se concibe el valor como el fruto del resul

tado de una determinada medicién.

2.- Toda medicién implica la adopcifn de un sis

tema de medida.

3.- Todo sistema de medida, parte de un determi
nado jhicio de valor que es implicitamente
adoptado por el sujeto que utiliza dicho sis

tema.

4.- Existen una serie de caracterfsticas con
arreglo a las cuales pueden clasificarse los

distintos modelos o sistemas de valoracibn,

S.— Esto supone que con cada modelo de valora-

cibn, llegaremos a resultados diferentes,



Todo esto al margen de presentarnos un esquema for
mal de lo que es un modelo de valoracibn, sus elementos y

sus posibilidades.

Caracteristicas estructurales.-

Las caracteristicas a examinar de todo sistema o

modelo de valoracibébn, son 2l menos las seis siguientes:

tema de medicién del valor, supone un juicio de valor so-
bre que es aquéllo que debe medirse y cbmo se mide. Asf,
por ejemplo, el entender que el valor y el juicio se iden-

tifican, supone un juicio de valor.

en su momento, todo valor supone una relacién sujeto-obje
to,que debe medirse mediante, algfn tipo de .escala racio-
nal, Pues bien, para medir el valor de un objeto, se preci
sa al menos de la existencia de dos objetos o sucesos: el
objeto a evaluar y la escala de medida. En el campo econb-
mico la escala mds utilizada suele ser el efectivo (unida-
des monetarias) perb esto no implica la posibilidad de em-

Pleo de otro tipo de escalas (numéricas o no).

operacibn de valoracién el conjunto de operaciones matemd-
ticas relevantes en orden a la deduccién del valor. Asi,

por ejemplo, el descuento, la diferenciaciébn, etc...

4.~ Estructura temporal: Todo sistema o modelo



de valoracién se encuentra inmerso en el tiempo. Es por es
to por 1o que se hace preciso aclarar la relacifn existen—
te entre el momento de la valoracién y la Fecha a-la cual

viene referido el valor.

5.~ La_situacién bisica: La situacién basica de
la que parte todo modelo de valoracibén consiste en el con-~
texto dentro del cual se realiza la valoracién,y est4 com-
puesta por todas aquellas variables (o funciones) exégenas,
quehlas partes implicadas en la generacibn y utilizacién
de 1a medida a obtener, aceptan como base para el cdlculo.
Como es facil observar, esto supone un nuevo juicio de va-
lor, sobre lo que debe incluirse o no en la determinacibén
de 1la medida y confiere a todo sistema de medicibén un carac -
ter subjetivo, que hace que sea aceptado como operativo, en |
la medida que exista un mayor o menor ¢grado de consenso res i

pecto a su validez.

Hay que seffalar que frecuentemente estos datos
que introducimos en el modelo de valoracién son también va
lores, por 1o que deben diferenciarse del valor obtenido.
Una cosa es la relevancia de un modelo de valoracibén y otra
ﬁuy diferente la de'los datos que en'él se introducen. Asf
por ejemplo, el valor actual de un bien puede ser una medi
da relevante y operativa, pero - totalmente invalidada cuan-
do los datos sobre ingresos y gastos futuros a actualizar

no se calcularan correctamente.,

6.~ E1 resultado de la valoracién: Todo modelo

de valoracién obtendr4d un resultado (o variable end6gena)

final tras la medicién de los hechos a medir. Este valor



ser4 diferente en funcién del sistema y del contexto que se
haya observado as{ como de la mayor o menor relevancia del

modelo.

Algunos modelos de valoracidn y su estructura.-

Examinaremos a continuacién algunos de los modelos
de valoracibén mls empleados en la préctica con el fin de
mostrar la aplicacién de las ideas anteriores a los siste-

mas de medicibn en vigor.

Modelc marginalista,.-

sabido es cémo 1la Teorfa marginalista identifica
el valor de un bien con la utilidad que éste proporciona,
Mas concretamente con la utilidad que nos proporciona la
ﬁltimg unidad conseguida de dicho bien., Las afirmaciones
gnteriores suponen un juicio de valor al identificar valor

con utilidad.

La situacién blsica aceptada (contexto) es que
existe una funcibén total de la utilidad de cada bien/que
debe ser diferenciada (operacién de valoracién) en un mo-
mento dado del consumo de dicho bien (estructura temporal),
con el fin de obtener un resultado,que es igual a la prime
ra derivada. La escala de valoracibén serd la utilidad o el

efectivo caso de identificar valor con precio.
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Modelo basado en la Teorfa de la Inversibn.-—

. Sabido es como tras los estudios de Irving Fisher
" (1.906) se adopt$ en el campo econémico (sobre todo en el
4rea de la Economia de la Empresa) 1a idea de dependencia
del futuro en los bienés,y su valoracién en base al llama- :
do valor actual o valor capital,que supone la actualizacién

1

de los resultados futuros. Esta aportacié4n supuso un gran

i
y

avance y su empleo estd hoy generalizaqo.
. 5 |

S5e trata én este caso de calcular los gastos e in

gresos previstos en el futuro con relacién a un bien (si-
tuacibén bdsica) para proceder a su actualizacién (operacibn
de valoracifn) en funciétn de los momentos de tiempo en los
cuales se espera que se produzcan (estructura temporal). La

medicién se hace en efectivo (escala) y el resultado es el

1lamado valor actual o valor capital.

flay que affadir que en lugaf de Ingresos y Gastos

suelen emplearse los cashéflowé netos esperados para cada



perfodo de tiempo.

Proceso de actualizacibn

v

Modelo del valor corriente,-

Se basa en.el estudio "informal"™ pero creible y
digno'de crédito, de lo que se supone que el mercado paga-

ria por un determinado activo.

Cabe hablar aquf de distintos valores (venta, repo
sicibn, liquidacibn, etc...) en funcibn de quien sea el que
valore (comprador o vendedor).

En todos estos casos se trata de aceptar los pre-
cios del mercado (situacién basica) en un momento dado (es
tructura temporal) y equipararlos (operacién de valoracibn)

- al valor del bien en cuesti6n (resultado).

Segin el criterio que utilicemos este valor halla-
do serd el valor de venta, de liquidacién, de reposicién,

de compra, etc...



Cotizacién del mercado

-r

Igualacién ¢

1

Valor de mercado

t
o

Modelo de valoracién basado en los costes histéricos (me-

diante su ajuste).-

Es sabido como la doctrina contable ha defendido
(y sigue haciéndolo) el precio de compra como la estimacién
mds relevante del valor de un determinado activo de 1la en- |

presa. Esta defensa se ha basado mids en la relevancia y

grado de confianza de 1la medida,que en su acercamiento a
la realidad;y esto Gnido al gran contenido de prudencia ra
lorativa que encierra ha motivado en que su uso se recomien :
de por los principios generales de valoracibn usualmente

aceptados.

Esta medicibn a través de precios de compra y basa
da en su objetividad y clara verificacibén consiste en swo
ner que para valorar un bien hay que basarse en su coste

de adquisicién (situacién bdsica) y aplicarle una serie Je



correctivos en funcibén de la depreciacién, etc... (opera-
ci6n de valoracién) para determinar el valor que ese bien

tiene en un momento de tiempo posterior (estructura tempo

ral),

FUNCION DE

DEPRE CTACION
COSTE DE VALOR
ADQUISICION PRESENTE

OTROS AJUSTES

En este breve paseo por algunos de los métodos de
valoracién mis usuales en la practica,ha podido comprobar
se,como todos ellos poseen una estructura comtn, consisteg
te en la aceptacién de un juicio de valor sobre lo que es
el valor,y en consecuencia con esto todo un aparato valora
tivo,en el que partiendo de un contexto o situacibn bésica
que se acepta,se procede a la deduccibén del valor mediante

algin tipo de operacién matemdtica.

El valorador en cuestién elegird el modelo que mas
le interese de acuerdo con sus objetivos o finalidades par

ticulares.

El presente trabajo de R, Mattessich supone un va-
liosfsimo documento cara a la discusién, comparacibébn y and

lisis de los distintos modelos valorativos usados en la



préctica.

Cerraremos esta referencia a 1os modelos de valora
¢ién mediante una tabla resumen en la que vamos a reflejar
las estructuras y caracteristicas de los modelos valorati-

vos que hemos expuesto.




MODELOQ JUICIO DE
VALOR IMPLI-

CITO

ALOR=UTILI-
DAD
MARGI~
NAL.

MARGINALISTA

TEORIA DE LA
LNVERSION

VALOR=VALOR
ACTUAL

VALOR CORRIEN VALOR=PRECIO
TE (MERCADO) EN EL
- MERCADO

COSTES HISTO- VALOR=PRECIO

RICOS AJUSTA- DE COM-
Dos PRA AJU
TADO,

ESCALA
UTILIZADA

UTILIDAD

EFECTIVO

EFECTIVO

EFECTIVO

SITUACION -
BASICA DE
PARTIDA

FUNCION DE
UTILIDAD TO-
TAL x=f£(a)

INGRESOS Y
GASTOS (O
CASH-FLOWS)
PREVISTOS

COTIZACION
EN EL MERCA
Do.

COSTE DE AD
QUISICION

ESTRUCTURA  OPERACION
TEMPORAL N

t DIFERENCIA-
MoMENTO DE  CION

LA VALORACION

TANTOS ELEMEN DESCUENTO
TOS DE TIEMPO

COMO MQMENTOS

EN LOS QUE SE

PRODUZCAN EN-

TRADAS O.SALI

DAS DE EFECTI

vo.

IGUALACION

t
MoMENTO DE
LA VALORACION

CONJUNTO QUE APLICACION

CONTIENE UN DE FUNCIO-
MOMENTO DE NES DE DE-
TIEMPO (t-n) PRECIACION
ANTERIOR AL

MOMENTO DE LA
VALCRACION

(t,)

VALOR OBTENI-
DO

DERIVADA PRI~
MERA x*

VALOR ACTUAL

V.VENTA
V,.LIQUIDACION
V,REPOSICION
V.. COMPRA
(segfin el va=-
lorador y su
criterio).

COSTE HISTORI
CO AJUSTADO.
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LA VALORACION DE EMPRESAS Y SUS FASES:

1.- DIAGNOSTICO.

2,~ FASE DE ANALISIS: Tratamiento de la informa

cibn.
3.— FASE SINTETICA: El beneficio.
4.,— LA CAPACIDAD PARA GENERAR BENEFICIOS.
5.~ OTRAS MAGNITUDES.

6.— FASE, FINAL: El valor global,

”
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LA VALORACION DE EMPRESAS Y SUS FASES

Vamos a abordar en este capitulo el estudio de los
procesos a seguir hasta llegar a l1la determinacién del valor

global de 1la empresa,

Dada la comylejidad del trabajo, tanto por la canti
dad de elementos a evaluar, como por la heterogeneidad de
los mismos, se hace preciso el proceder de forma sistemdti- :
ca y ordenada con el fin de obtener los resultados més obje ?

tivos y claros que sea posible.

La préctic; aconseja que el mejor método es proceder !
a la evaluacién del conjunto empresarial de una forma apro- s
ximativa, hasta llegar a la determinacidén de un valor final.f
Se trata de ir cubriendo una serie de etapas o fases, hasta
llegar a 1a sintesis de todos los datos anteriormente elabo

rados,y obtener asi un valor global,

El esquema de trabajo que a continuacién vamos a de
sarrollar recoge en parte las ideas de dos autéres france-
ses: G, Rousseau (1) y J. Bravard (2) y sobre la base de sus
planteamientos (en cuanto a sistemdtica) trataremos de des-
cribir y analizar los elementos que comportan el valor de 1la
empresa, as{ como la forma en que debe ser tratada 1a infor

macidén que nos proporcionan,

(1) Rousseau, G. "Manuel de l'expertige (comment étudier,
expertiser et evaluer une entreprise comerciale ou in-
dustrielle) Dalloz, 1.956. P. 75 y SS.

- (2) Bravard, Jacques. "L'evaluation des entréprises". DUNOD
~+.paris, 1.969, padg. 9 y ss.



_ En sintesis las fases de trabajo que nosotros propo
nemos, cara a la evaluacién de cualquier empresa, y sin &ni-
mos de exhaustividad,son las siguientes:

) La recogida de la informacién (fase de diagnbstico)

- Informacién de origen interno.

-Informacién de origen externo.

'/y El estudio patrimonial (fase analitica)

- Evaluacibn de activos.
- Evaluacién de pasivos.

- Evaluacibén del Goodwill.

jEl estudio del beneficio (fase sintética)

-EBstudio de la capacidad para generar beneficios.
-~ Estudio de los beneficios pasados, presentes y

) Puturos,

/QJ Otras magnitudes y pardmetros a considerar

~ Los recursos humanos.
—La organizacibn.

Q—Otros.

£ La determinacién del valor global de la empresa (fa

se final).
)

No cabe duda que el esquema de trabajo propuesto es
t4 supeditado a las particularidades de cada caso concreto
y que la informacién disponible en cada ocasién hard que pon

deremos mds o menos, el peso de cada una de las fases.
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Como. ya hemos repetido a 1o largo de todo nuestro
trabajo, la valoracién de empresas debe ser contemplada co-
mo un proceso de decisién, como un andlisis de la informa-
cién disponible en orden a adoptar una decisibn con respec-
to a la empresa en su totalidad (compra, venta, fusién,
etC...). Y como sabemos cualquier proceso de decisién tiene

como primera fase la recogida de datos.

La recogida de la informacidén.-

Cualquier persona que tenga que tomar decisiones en

el &mbito econémico, conoce’. el alto grado de incertidumbre

que envuelve los heéchos en este campo (debido generalmente .

a la necesidad de efectuar predicciones sobre un futuro in-
determinado). Pero si la Economia de 1a Empresa en su inten
to de dar solucién a los problemas econbmicosg que se pre-
sentan en el seno de la empresa, se hubiera limitado a cong
tatar la exis;gncia de 1la incertidumbre/y del consiguiente
riesgo; estarfamos afin en la misma situacién que hace 100

6 200 afios, con respecto a la formulacién de soluciones a
los problemas concretos-de la empresa. Pero el’'estudio cien
tifico de 10s problemas empresariales ha llevado a la bfis-
queda de caminos qué obviasen en 1la medida de lo posible el
problema de la incertidumbre y que ayudasen a la toma de de

cisiones.

- Dentro de ésgs soluciones se encuentran los llamados
modelos de decisién en certidumbre, que se caracterizan por
aportar soluciones vdlidas a los problemas planteados, su-
puesto que los datos que se les proporcionan son ciertos;

es decir, actGan como si conociesen la realidad.

e



Los modelos de evaluacibn de empresas no son sino
modelos de decisibén en certidumbre, por 1o que resulta cla-
ro que su validez y operatividad dependeri de la exactitud
y veracidad de los datos que suministremos al modelo o métg
do de evaluacibén en cuestibén., Resulta por lo tanto innecesa
rio el explicaf como las decisiones serdn tanto mé&s 6ptimas,
en la medida en que la informacibén de la que dispongamos

sea mads o menos perfecta.

Se dice que la informacibn es perfecta cuando se
dispone de toda aquella que realmente se necesita (situacién
por lo demds altamente improbable en el campo econbémico-em
presarial). Usualmente se habla del grado de informacién
del cual disponemos con relacién a un problema viniendo de

finido el grado de informacién por el siguiente cociente:

Informacién objetivamente necesaria
Grado de informacién= ()]
Informacién realmente disponible

Independientemente de lo expuesto en los pérrafos
anteriores, cualquier persona sabe que para poder emitir
una opinién o juicio sobre algo es preciso tener informa-
cién sobre ello y que 1a opinibn emitida serd tanto mis vA-
1ida cuanto mayor sea la informacié4n de la que dispone la
persona que va a emitir el diagnbéstico. Esto se pone de es—
pecial relieve en la valoracibén de empresas, ya que nadie
podré estimar cuanto vale una empresa sin conocer antes su

realidad. No se puede, como afirma Jacques Bravard hablarse

(1) S.G. Bchevarrfa, Unidades Didacticas., Op., cit. Tema 7,
pag. 5.
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del valor de.una empresa en abstracto (2).

El que la informacién sea requisito indispensable
cara a la evaluacibébn de la empresa supone que, cuanto mayor
sea el conocimiento que el préactico que valora la empresa
posealtanto de la economia en general como de la empresa en

particula%} mejor serd el célculo que efectfie,

Dado que las magnitudes en las cuales se refleja el
valor (Beneficio, capacidad para generarlo, expectativas de
la firma, etc....) tienen su proyeccién en el futuro resul-
ta clara la necesidad de conocer tanto datos del pasado y
del presente como del Ffuturo (o por lo menos predicciones

sobre é&stos Gltimos).

Conocido es cbmo la obtencién de la informacién,
asi{ como 3u recogida suponen un coste, por lo que antes de
comenz;r a recopilar datos sobre una empresa a evaluar, se
ﬁace necesario reflexionar acerca de qué datos son los que

_se precisa realmente conocer, y en qﬁé forma se va a proce
der para su obtencibn.. La consecuciédn de datos innecesarios
encarecerfa el coste de la informacién sin aportar nada al

proceso evaluatorio.

Es muy importante estudiar detenidamente la forma en
la que se va a obtener la informacibn, 1o cual en sentido
amplio incluye desde el ;d6nde se obtendrd?, hasta el ycébmo
se obtendréd?. Ya que tras la recogida de datos es necesaria

su verificacién y comprobacibn a efectos de conocer su rele

(1) Bravard, Jacques, Op. cit. pag. 9.
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vancia, fiabilidad, y pertinencia, en relacibén con la valo-

racién concreta.

La recogida de informacién debe ser 1o mis completa
que sea posible abarcando tanto fuentes internas como exter
nas a la empresa. La observacién debe ir desde el examen £
sico (ocular) de la.empresa en funcionamiento, haéta las en
trevistas, conversaciones y encuestas, si el caso lo preci- ?
sa, pasando por un andlisis de los documentos que debe ir
mds alld de lo que la contabilidad nos muestra a primera

vista,.

Como dicen los autores americanos es preciso exami- |

nar las cinco "emes" como son {(1):

MEN . (Hombres)
MONEY (Dinero)
MATERIALS (Materiales)
MACHINES (Maquinas) - |
MARKET (Situacién en el mercado) (i

Esquema al que bien se pudiera afiadir otra buena

cantidad de elementos.

No quisiéramos cerrar este apartado sin hacer espe-
cial mencién de la importancia que los datos sobre acontece
res ya trascurridos en la empresa, tiemen cara a la predic-
ciébn y estimaciébn sobre el FPuturo. Al margen de servirnos

para hacer estrapolaciones y catcular tendencias futuras,

(1) Bravard, Jacques, Op. cit. P. 9.



los datos pasados nos permiten la observancia y descubri-
miento de posibles correlaciones entre los distintos datos
de que disponemos. Lo cual no es necesario explicar, resul
ta de suma utilidad cara no s6lo a predecir, sino también

a planificar el futuro de la empresa,

Por filtimo digamos que 1o que a continuacién se va
a exponer no trata en modo alguno de ser un catdlogo, en el
que se recojan todos y cada uno de los aspectos sobre los
cuales hay que recoger informacién cara a una evaluacién en
la empresa. Lo que tratamos es presentar un esquema de cbmo
debe procederse con 1la informacibn (su recogida y tratamien
to) en una evaluacién de empresas, E1 pretender recoger to-
dos los posibles aspectos a tratar no sélo rebasaria el mar
co de este trabajo sino que ademds de ser imposible lo con-
vertirfa en una pura casuistica mds o menos extensa, pero

desde luego inoperante,

La informacién de origen externo.-

La evaluacibén de una empresa precisa de la recogida
de datos, tanto en el interior de la misma como fuera de

ella,

La necesidad de buscar datos fuera de la empresa de
riva tanto de la bfisqueda de objetividad, y de la contrasta
cibn con los datos internos, como de la necesidad de conocer
aspectos tales como la imagen que la empresa tiene en el mer

cado o la opinién de los proveedores sobre la misma, etc...

Algunos autores (1) suelen distinguir entre la infor

(1) Por ejemplo, Rousseau. G. Manual de 1l'expertise (comment
&tudier, expertiser et evaluer une entreprise comerciale
ou industrielle). Dalloz, Paris, 1.956.
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macidén sobre la empresa en cuestién y la informacién sobre
sus propietarios en particular. Esta distinciébn procede de
la necesidad de conocer, no sélo la situacibébn legal (hipo-
tecas, cargas, etc.) de la empresa, sino también la de sus
propietarios., Nosotros vamos a englobar ambos aspectos por
considerar que su separacién no es sino una pura cuestibn
de forma,

Comenzaremos describiendo las posibles fuentes de
informacién sobre la empresa.ajenas a ésta, para pasar pos
teriormente a comentar algunos de los datos que pueden ob-
tenerse de estas fuentes, asi como su interés y relevancia.
No trataremos tanto de hacer una clasificacién exhaustiva,
como de sensibilizar al lector con su importancia y necesi
dad,

Las fuentes: -
Las principales fuentes de informacién externas a
la empresa y con relacibn a la bfisqueda de datos para su

evaluacién son las siguientes:

—~ Regisfro Mercantil

- Registro de la Propiedad

- Depbsitos legales

- Normativa del sector

- Datos oficiales .

— Cémaras de Comercio y similares
- Competidores

- Proveedores

-~ Clientes

- Bancos

- Proyectos urbanisticos, planes, etc...

- Otros



Resultaria imposible el enumerar aqui todos los da-
tos que sobre una empresa pueden obtenerse en-las fuentes
més arriba citadas pero a efectos de ilustracién vamos a

enumerar algunas de entre las mds importantes,

El registro mercantil nos puede proporcionar datos
acerca del capital de 1a firma, los socios fundadores, la

denominacibén social, la actividad a la que se dedica, etcCe...

El registro de l1la propiedad nos informaré de las
cargas que ésta pudiera tener, tales como hipotecas, pigno

. raciones, etc...

También podremos conocer en el registro las marcas

y patentes que la empresa tiene registradas asf como cual-
. . R ) .

quier otro tipo de registros, tales como, por ejemplo, pu-

blicaciones, etC...

El creciente intervencionismo del estado en los pai
ses industrializados ha llevado a una reglamentacién cada
vez mayor de l1la actividad industrial, De tal modo que cono--
ciendo la actividad a la que se-dedica una empresa, puede
saberse cudl es su convenio laboral {(con 1a gran cantidad
de particularidadeées que é&stos regulan en la actualidad),
cudles son las normas de seguridad e higiene en el trabajo
que debe cumplir, qué requisitos tiene en cuanto a calidad,

etCese

También estd reglamentado a veces incluso el precio
méximo del producto o las caracteristicas que éste debe po

seex.
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Ni que decir tiene que en cada sector concreto sue-

len existir una serie de peculiaridades en orden a subven-

ciones, desgravaciones, ayudas a la exportacién, etc..., que

interesa conocer en cada caso concreto.

Al margen del aspecto normativo es usual que en to-
dos los paises se publiquen por distintos organismos, tales
como Ministerios, Sindicatos, Cémaras de Comercio, etc., in

formaciones acerca de tal o cual sector, de su coyuntura,

de su evolucién, su tecnologia, futuro, etc... Todo esto su f

pone un importante banco de datos para conocer la empresa a

evaluar y el entorno en el cual se mueve.

Los competidores son también una buena fuente de in

t

formacién, ya que aparte de su conocimiento mls o menos am-— -

plio sobre sus competidores, nos pueden servir como elemen-

to de comparacién en muchos aspectos., Es ésta una faceta im
portante que con mucha frecuencia olvidan los précticos de
la valoracién de empresas y que puedg ayudar grandemente a
evaluar:la empresa, su equipo de produccibén, el estado y mo
dernidad de su tecnologfia e incluso sus posibilidades cara

a un futuro,

» Los clientes fon también una importante fuente de
datos ya que en definitiva de ellos depende la existencia
de 1a firma, Los clientes pueden informarnos acerca de la
imagen de la empresa, de la aceptacibén del producto, de su
calidad; pueden darnos en definitiva la idea que de la em-

presa tiene el mercado.

Hay que notar aquf que la recogida de datos de los
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clientes de la firma es sumamente costosa tanto desde el
punto de vista material, como desde el econbmico; y el acu

dir a ella sblo es aconsejable en casos muy particulares.

Uno de los aspectos mds importantes a conocer cuan-
do se evalfia una empresa, mixime en el caso de que pretenda
mos seguir desarrollando la actividad de la empresa en cues
tién, es el informarse de 1la solvencia de la firma, el cré-
dito de que goza tanto por -~parte de las instituciones ban-
carias como de sus proveedores y la garantia que ésta ofre-
ce para los anteriores. Para conseguir estas informaciones
es preciso acudir a sus fuentes y é&stas son las institucio-
nes bancarias que ¢onocen si la empresa es solvente o si .
por el contrario se ve obligada & incumplir frecuentemente
sus obligaciones de pago (demoras, prgtestas, etc...). LOs
proveedores por su parte suelen conocer también la "calidad"
de sus clientes y los aplazamientos en el pago que les con-
ceden dependen muchas veces de esto.

En algunas ocasiones, existei con relacién a algunas
empresas) planes de reordenacién del sector, planes urba-
nisticos, etc., que afectan a la misma, asi como normativas
de diversa indole. Pues bien, estas reglamentaciones deben
ser conocidas ya que aunque, en el mejor de los casos, no
afecten en la actualidad a la empresa, si puede ocurrir es-
to, bien por el mero transcurso del tiempo (entrada en vi-
gor), bien cuando se d& alguna circunstancia (por ejemplo,

construccién de un nuevo edificio, etc...).

Hay que afiadir que en cada caso concreto existen da

tos especificos a recabar de quien correspondan, que no es-—
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tén recogidos en los pArrafos anteriores, pero que son sobra
damente conocidos por los expertos en la evaluacibn de cada

tipo concreto de empresa,

Digamos también que existen mGltiples aspectos de \
la empresa que solamente (al menos si se pretende obtener 'i
una informacién objetiva) pueden ser conocidos, y consecuen i
temente utilizados y evaluados, mediante la recogida externag

de datos. Pertenecen a este grupo de informaciones, todas 5
aquellas que se relacionan en alguna manera con los juicios :
de la sociedad en general y del mercado en particular sobre
la empresa; tales ?omo la imagen de marca, la aceptacifn

del producto por parte de los consumidores, etc...

También es necesario afladir, y con esto concluire-

mos la descripcibén de la informacibn externa, que previameg i
te al comienzo de una evaluacién concreta, se hace necesa- !
rio que el practico que la va a llevar a cabo se "familia-
rice" con la actividad desarrollada por la empresa en cues—
tién, Asi se hace preciso que el evaluador concozca perfec- |
tamente el tipo de bien o dé servicio que la eﬁpresa ofrece
al mercado, su participacién en el mercado, las limitacio-
nes legales de la misma, el tipo de ciclo productivo, y otro!
datos tales como la estacionalidad de las ventas, etcC...
Toda esta informacién permitird al préctico enjuiciar con
mucho mayor claridad aquella informacién que va a ir anali-
zando en su trabajo, cara a la determinacién de un valor

global para 1la empresa.
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La informacién de origen interno.-

Es claro que por mucha informacién sobre una empre
sa que podamos obtener fuera de 1la misma, ésta no nos ser-
vird para nada si no se completa y contrasta con aquella

otra que debemos obtener dentro de la propia empresa.

La informacién de origen interno es bdsica e indis
pensable cara a la evaluaci6én de una empresa, y la habili-
dad del evaluador consistird en encontrar el maximum posi-
ble de datos relevantes cara a la determinacién de un valor

global.

El andlisis "in situ" de la empresé debe ir desde
el andlisis de los distintos documentos de 1é firma, hasta
la observacién directa; pasando claro estd por las entrevis
tas con las personas adecuadas. La misién del prictico que
evalta ird desde la recogida de informacién hasta la verifi
cacién de la misma. Es necesario que el prictico "vea més

alld" de los datos contables.

Si con relacién a la informacibédn de origen externo
nos hemos atrevido é hacer un breve esquema de sus fuentes,
con relacién al 4mbito interno esto resulta poco menos que
imposible dada la multiplicidad y variedad de posibles da-
tos a obtener. No obstante vamos a tratar de describir algu
nos de é&stos, a 1os que consideramos los mds importantes y

por ende los mids comunes, en la mayoria de las situaciones.

En primer lugar, se hace precisa la peticibén de 1a

documentacibédn de la empresa a la persona que corresponda.



2949

Entendemos por "documentacién" de la empresa todos aquellos
instrumentos de naturaleza Formal que reflejan la situacién
paséda, presente y futura de la empresa. Entre éstos docu-~
mentos cuya variedad es fAcil comprender que es muy cuantio
sa, vamos a destacar aquéllos que consideramos mé&s usuales

y m&s relevantes, asi:

- Documentos relativos a la creacibédn de la empresa,
tales como escritura de constitucibén, acuerdo de cuentas en '
participacién o cualquier otro documento de esta naturaleza .

De aqui obtendremos informacién en cuanto a capital aporta-

do, nombre de los socios, fecha de constitucidbn, etc. (‘

- Estatutos de la sociedad (1).

l

~ Libro de actas, si es que existe, De &1 obtendre- ;
mos datos sobre cambios en 1a situacién inicial, bien en
los propietarios, bien en el capital, en 1la actividad de la i

empresa, o cualquier otro tipo de modificaciones.

Escrituras de propiedad sobre inmuebles.

~ Registro de marcas, patentes, etc...

Contratos de alquiler de locales, maquinaria, etc.

- Declaraciones fiscales de los afios anteriores, asi
como documentos sobre pago de cualquier otro tipo de tasas

o contribuciones.

)

(1) En el caso de una sociedad, sobre todo si es anbnima la
ley marca un contenido minimo para los mismos.
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~ P6lizas de crédito o cualquier otro instrumento

de formalizacibn de éstos.

Estractos de las cuentas bancarias.

Efectos cambiarios y similares en cartera.

Avales y garantfias concedidos.

Acciones 'u obligaciones en cartera (o resguardos

de su depbsito).
- Pblizas de seguros.,

~ Documentos que informen sobre cargas en la propie

dad (tales como hipotecas).

-~ Procesos judiciales en los que la firma esté, o

haya estado involucrada.

-~ Documentos que acrediten contratos de la firma,
opciones de compra, promesas, etc. Y esto tanto a favor co

mo en contra de la empresa.

~ Certificados acreditativos de dep6sitos de mercan

cias.

-~ Cualquier otro tipo de documento que aporte infor
macién y pruebas.con respecto a la situacidédn del patrimonio

de la firma.
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Hay que affadir que junto con la demanda y consecuen
te andlisis de estos documentos, el practico deberi deman-
dar de la persona o personas correspondientes el maximum de
informacién posible sobre los temas vertidos en los aparta-
dos anteriores, y esto con el fin de completar su anilisis.
No es necesario recordar como muchas de las informaciones
que los anteriores documentos nos aportarfan (caso de exis-
tir) pueden no estaf recogidas documentalmente por 1o que

se hace preciso el obtener estos datos mediante entrevistas.’

No quisiéramos omitir la necesidad de indagar sobre
la situacién personal del propietario o propietarios de la
empresa, caso de qﬁe ésta no fuese una sociedad anénima o
una sociedad de responsabilidad limitadas. Esto implica un
amplio andlisis de su patriménio, estado civil, régimen eco :
némico en el caso de ser casados, etc.... Bspecial hincapié °
merece el andlisis de los posibles préstamos hechos a la em
presa por alguno ‘de sus so0cios. :

Veamos a continuacién como ha de procederse en la
empresa al margen del examen de sus documentos. Se hace pre
ciso que los expertos en cuestibén examinen la estructura ma
terial de la empresa con el fin de comprobar fisicamente>a§
pectos tales como el estado de la maquinaria y de las insta
laciones, su modernidad y aptitud para la produccién, su gra
do de desgaste, su idoneidad tecnolégica, etc... Como el
lector puede suponer lo mds frecuente es que el practico que
evaltGa la empresa,’no sea un experto en cuestiones técnicas,
por lo que serd necesario acudir a la ayuda y asesoramiento

de los peritos en la materia. .

También se hace precisa la inspeccién ocular de los
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inventarios como medio fehaciente de comprobar si los datos

suministrados por la contabilidad son ciertos..

Digamos por filtimo que a la evaluacibén de empresas
son aplicables todas las técnicas que se utilizan en la au
ditorfa, para la verificacibn y andlisis de contabilidades.
Estas técnicas comprenden muy diversos procedimientos que
van desde la inspeccién de documentos hasta el control de
inventarios del que ya hemos hablado y para su conocimiento

remitimos al lector a cualquiera de 1los manuales al uso.

Por ﬁltimo vamos a referirnos al examen de los datos
verbales y escritos que sobre 1a empresakpueden obtenerse,
Estos engloban documentos de mvy diversa naturaleza, como
muy distinta puede ser su utilidad para el Ffin que nos ocu-
p2. En este apartado hay que englobar balances, cuentas de
explotacibén, estados de origen y apicacién de fondos, pla-

nnings de la empresa, estadisticas, graficos, etc...

Del examen de los anteriores documentos hablaremos
en el capitulo siguiente al referirnos a como évaluar lasdis

tintas partidas patrimoniales,

Al margen de la informacién documental estéd toda aque
11a otra que se pueda encontrar por medio de entrevistas con
las personas que trabajan en la empresa y que en definitiva
son 1os que en realidad la conocen. Al hablar del personal
de 1la empresa no nos referimos solamente a los directivos,
que obviamente son quienes mds informacién tienen, sino tam
bién a las personas mucho mis cercanas al proceso producti-

vo, ya que éstas conocen peculiaridades de la empresa que
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facilmente escapan al conocimiento de los directivos. Por
otro lado, el conocimiento del personal de la empresa nos
ayudard a evaluar la calidad y potencialidad de los recur-

sos humanos de la empresa,

el
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TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

Fase analftica.-

Supuesto que ya hemos obtenido toda la informacién
relevante, que nos ha sido posible en la fase anterior, es
preciso proceder a su andlisis, a su verificacién, a su de
puracién y a 1o que es mds importante a su tratamiento en
orden a que sea relevante cara al fin que nos ocupa, es de

cir, a la evaluacién de empresas.

Estudiaremos en esta fase cb6mo analizar cada uno de
los elementos que éomponen el patrimonio empresarial; es de’
cir, los activos, los pasivos y el fondo de comercio; ya
-que otros elementos como los recursos humanos, etcCe... Se€
estudiaran en fases sucesivas. Nos centraremos por tanto en
los bienes de naturaleza orgénica de la firma y en el tan
cuestionado como difficilmente determinable Goodwill o fondo
de comercio. Se trata de llegar en esta fase a la determina

cién de un valor sustancial de la empresa.

Los autores franceses suelen distinguir dos fases
en la evaluacién del patrimonio empresarial (1): primeramen
te se trataria de determinar el activo neto real, para pa-
sar postgriormente al cllculo del valor sustancial de la em

presa.

(1) Barnaby, A, et Calba, G. "Combien vaut votre entreprise™.
Entreprise Moderne d'edition. Paris, 1.973, 80-85.
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'E1 primer documento que se hace preciso analizar es,

como resulta obvio, el balance de ia empresa, -

Como afirman Viel, Bredt y Renard (1) el valor con-
table suele estar frecuentemente infravalorado con respecto
al 1lamado valor de reproduccién, por lo que se hace preci-
sa una revalorizacibn. A ese fin proponen el uso del siguien

}
te esquema. )

|
|
\
)
|
o
|
i
;

vaior correcciones |Valor real de los elementos
contable - -
necesarios |no necesarios TOTAL .
a la empre |a la empresa | ‘
sa, 1
1

i
|

Activo

Pasivo

Capital
propio

Puede verse, como se hace necesaria la distincién,

entre aquellos elementos patrimoniales que son de utilidad

(1) viel, PBredt y Renard, op. cit. p. 42.
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a la empresa y équellos otros que no 1o son, ya que en el ca
so de éstos, en poco afecta al valor de reproduccién, el que

se encuentren supervalorados.

Con caracter general, y'antes de pasar al estudio de
los distintos elementos patrimoniales, que forman el activo
y el pasivo, es preciso decir que el estudio de estos ele-
mentos debe ser tanto cuantitativo como cualitativo, y que
junto al valor de los bienes y su pertenencia efectiva al
patrimbnio dé la firma (pueden ser alquilados) hay que com-—

probar su estado actual y sus posibilidades futuras (1).

Evaluacién de activos.— .

'

Trataremos de describir en este apartado, la forma
"en la que debe ser analizado el activo de la empresa, cara

a la determinacién de su valor neto real,

Si los datos contables fuesen exactos no habria 1u
gar a este estudio, ya que la diferencia entre el activo
real y el pasivo exigible nos darfia el activo neto real.

Pero sabido es de todos como, problemas de valora-
cibn de existencias, amortizaciones, inestabilidad moneta-
ria, gastos diferidos, etc... falsean de tal forma los da-
tos contables, que se hace totalmente innecesaria su revi-

sién y comprobaciébn.
Junto a las razones "técnicas", por decirlo de al-

(1) En esta lfnea cabe citar a Bravard, J. Op. cit. 30 y ss.



gfin modo, que infravaloran o supervaloran las cifras conta-
bles, estdn todas aquellas variaciones en las cifras conta-
bles que se realizan voluntariamente por distintos motivos;

como por ejemplo, el evitar una presién fiscal mayor, etCe..

Todo esto nos lleva a la necesidad de una comproba-
cién efectiva de las cifras contables; en la bfisqueda de una.

valoracién real y efectiva del activo patrimonial,

Antes de proceder al andlisis de las distintas par-
tidas del activo, se hace necesario el explicar como para
la valoracién del activo, no existe un procedimiento tnico, ’
sino que los objetivos de cada valoracién concreta, condicigf

nan .la forma de medir.

Como ya sabemos, en la empresa se genera un proceso ;
de agregacifn de valor£ lo cual da motivo a la existencia
en algunos bienes de la misma (en aquellos que se transfor-
man y agregan, cara a la obtencién de un producto final)ia
dos valores para los mismos, es decir: a un valor de cambio
(tras su transformaciébn o agregacibn) 51 que denominaremos

de salida, T e e e ™

-

Es, por lo anteriormente expuesto, por lo que la
utilizacién de unos u otros valores se hace pertinente en
cada caso concreto., Asi, por ejemplo, los precios de salida,
son mas relevantes para estimar en la empresa entradas futu
ras de beneficio, pero si estos beneficios Ffuturos son in-
ciertos, se hace preciso utilizar los valores o precios de

entrada (1). Por el contrario, en la prediccibn de salidas

(1) Hendriksen, E. Op. cit. p. 325.
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futuras es mds relevante fijarse en valores de entrada.

’

Reproducimos a contimmacién una tabla que tomamos

del profesor HENDRIKSEN en la que se pueden contemplar dis

tintos conceptos de valoracibn del activo y las situaciones

en las que resulta relevante su aplicaciébn.

CONCEPTOS DE
VALORACION

CONDICIONES EN QUE SON APLICABLES

VALORES DE CAMBIO

DE

SALIDA

CUANDO UTILIZARLOS

2.

3.

Cobros futuros
descontados-*

Valores corrientes
de salida.,

Current Cash Equi

valent.

Valores de liqui-
daci6n.

Cuando pueden estimarse con un

alto grado de certidumbre y el

tiempo de espera es relativamen
te largo.

Cuando los precios corrientes
de venta representan el precio
de salida del Ffuturo.

Cuando la mejor opcibén es una
liquidacién ordenada.

Cuando no es probable que 1la

empresa pueda vender su produc
to en los canales de comercia-
lizacién usuales o no sea pro-

. bable que pueda utilizar valo-

res de servicios normales pre-
vistos.
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VALORES DE CAMBIO
DE ENTRADA

CUANDO UTILIZARLOS
(Si los de salida no son fiables)

5. Costes histépicos.
6. Costes corrientes

de entrada.

7. Costes futuros des
contados.

8. Costes estandard.

9, Costes varialbes,

~

10. Costes pertinentes.

5. Como medida del valor corriente
de entrada cuando la adquisi-
cién ocurrid recientemente.

6. Cuando puede obtenerse eviden-
cia verificable de los precios
corrientes de entrada.

7. Cuando se compran por adelanta
do servicios futuros cuyo cos-
te es conocido o estimado, en
vez de adquirirlos cuando fue-
ran necesarios.

8. Cuando representen costes co-
rrientes en condiciones norma-

les de eficiencia y utilizacién |

de la capacidad fabril.

9. Cuando podria producirse el ac-
tivo en un ejercicio futuroc sin
causar incremento alguno en el
total de los costes fijos del
ejercicio futuro, o cuando el
uso de las instalaciones fijas
actuales no aumente los ingre-
sos futuros.

10. Cuando el coste representa el
efecto favorable sobre los cos
tes futuros o los ingresos fu—
turos,




Para completar estas ideas acerca de las relaciones
én el tiempo entre precios de entrada y de salida que de la
dinamicidad y agregacién de valor del proceso productivo se
derivan reproducimos el siguiente cuadro ilustrativo de las
relaciones entre ambos que tomamos del profesor de la Uni-

versidad de Berkeley, George J. Stanbers.

- Tloszcio. 2 veard
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RIALES

DipetRo 'nmmt.a:' FABRKACIDD P TIRMIUAD CHENAS & (ohpsa” OINEED
REACION EATRE PRECLOS BT BTRADA y tRECAOS DT SALIDA (1)

(1) Fuente: Stambers, George. "Current cash equivalent
for assets: A dissent" T.A.R. oct. 1967,

p. 656,
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Pasemos sin m4s predmbulos a la descripcibn de los

distintos grupos patrimoniales que componen el activo de

cualquier empresa para tratar de esbozar, si bien a grandes

rasgos, la forma en que debe procederse para su valoracién

cara a una evaluacién global de la empresa,

Las grandes masas patrimoniales del activo clasifi-

cadas de acuerdo con el propésito de nuestro estudio son

las siguientes:

ACTIVO
CIRCULANTE

ACTIVO FIJO

Disponible y exigible
a corto.

Valores de explotacién

Immovilizaciones materiales

Inmovilizaciones inmateriales

clientes y deudores
préstamos S
cartera de valores
caja y Bancos

otros

materias primas
productos en curso
productos terminados
embalajes y envases

otros

terrenos
maquinaria
edificios
otros

patentes
marcas
investigaciones
otros
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Comenzaremos por el andlisis del activo circulante,
no sin antes volver a hacer notar la existencia de multi-
tud de manuales y trabajos de mayor altura existentes so-
bre la materia que tratamos (valoracibén de activos) y la
necesaria rémisibn a los mismos para planteamientos mds pro
fundos o de mayor operatividad en este campo. Nuestro traba
jo se limita en este aspecto a sefialar los grandes bloques
en que se agrupan los elelementos patrimoniales, asf como a
reseflar 1as mds importantes facetas de su valoracién, y po-

sibies problemas que é&sta pueda presentar.
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Clientes y deudores.—

Englobaremos en este apartado aquellos aspectos
mds importantes a tener en cuenta en la evaluacibén de los
activos exigibles de la empresa, €n orden a la determina-

cibén del valor leal de la misma.

Usualmente 1la regla general serd la consideracidn
de éstos en funcibén de su valor nominal, pero bien entendi
do que es preciso un andlisis detallado de los mismos, pa-
ra determinar su calidad o grado de exigibilidad y conse-

cuente cobranza, -

Dentro de este minucioso anilisis hay que incluir

las siguientes consideraciones:

Es preciso comprobar que la cuenta de clientes no
estd excesivamente "inflada", que no comporta débitos de
dudoso cobro o partidas que no tengan la consideracibdn de

tales.

Hay 4ue verificar también que entre las partidas de
la cuenta de clientes no figuran débitos por entregas futu
ras u otro tipo de rodalidades de venta, las cuales no pue

dan considerarse como tales en puridad.

También es preciso excluir de los débitoé una par—
tida tan importante en la actividad de muchas empresas, co
mo son las llamadas mercancias en consignacién. Queremos
llamar aqui la atencibn sobre la creciente importancia que

va cobrando esta modalidad de venta,
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Partida de necesario y riguroso control es 1; de
las ventas a plazos. Esta partida exige que se compruebe
la efectividad de dichas ventas, las posibilidades de co-
branza futura y los aplazamientos ya producidos en los pa
gos. Especial hincapié hay que hacer en aquellas empresas
que se dedican a la venta a domicilio (por ejemplo, de 1i
bros) sobre todo en el caso de que la venta se efectfe, co
mo es frecuente, por agentes independientes que cobran su
comisibén en el momento de formalizar el cliente el contra-
to (por ejemplo, perciben una parte de la entrega inicial
que el cliente les hace). El alto grado de impagados en es
te tipo de ventas puede alcanzar limites auténticamente in

sospechados.,

Para medir la "calidad" de la cartera de clientes
y deudores de la empresa suele emplearse el ratio: Ventas
anuales a plazo/Saldo medio de clientes y deudores lo cual
nos darfa el nfimero de rotaciones de la cartera de clientes
en el afio. Si a esto lo dividimos entre los 365 dias del

afio, obtendremos el perfodo medio de cobro de la empresa,.

as{:
R - _yentas a plazo anuales
= “Saldo medio de clientes @ Y ,
2%2 = Perfiodo medio de cobro

Con respecto a los créditos de cobro incierto se
hace necesario su andlisis para ver en qué proporcibén se
estima se cobran o si por el contrario son totalmente in-

cobrables. Tras esto hay que proceder bien a su prorrateo,
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bien a su actualizacibn,si se va a tardar mucho en cobrar-
los,o bien a su definitiva eliminacién del activo caso de

ser totalmente incobrables.

Otro aspecto importante a la hora de evaluar estas
partidas son los descuentos que la empresa concede, asi co

mo las devoluciones que se suelen producir.

También es necesario examinar la forma en la que se
han registrado los gastos de transporte, fletes, almacena-
je, etce... ¥y si su cargo al cliente ha sido aceptado por

éste o no.

Conviene informarse también de las posibles recla-
maciones que la empresa sufre con respecto a sus ventas,
asf por ejemplo por defectos en la calidad, en la cantidad,

costes de envio, retrasos, etC...

.Dentro del montante total de.estos activos hay que
separar aquellas partidas que tienen relacién con empresas
asociadas o del grupo y aquellas que no 1o son. También
'hay que separar las ventas y préstamos que se hayan efec-
tuado a empleados dé la empresa. Ni que decir tiene que si
los préstamos a empleddos son a largo plazo, precisan de

un tratamiento aparte.

Por filtimo diremos que se hace precisa la separa-
cibn de los débitos a favor de la empresa en funcibén de su
ejecutoriedad cara a su cobro (letras de cambio, etcs..).
De otra parte habria que separar los que estén instrumenta

" dos en documentos formales de pago y los que no lo estdn y




ver la cantidad de ellos que pueden ser negociados o des-

contados.

Cartera de Valores.-—

Con respecto a 1la posible cartera de valores que
la empresa pudiera tener es preciso hacer una serie de con

sideraciones.

En primer lugar la gran diversidad existente entre
los tfitulos obliga,a examinar en cada caso particular la

rentabilidad, el riesgo y la liquidez del mismo.

Lo primero que hay que comprobar es la fecha de va
loracién de los distintos valores y su actual cotizacién

(caso de que coticen en bolsa) o valor actual.

La gran mayoria de los autores consideran que 1la
forma ideal de valoracibn de la cartera es a su precio de
coste histérico (adquisicibn) o a su precio actual en el

mercado caso de que é&ste fuese menor.

Problema aparte presenta la valoracién de bonos y
obligaciones convertibles. Tema éste que por su especiali-
dad y variedad de posibles caracterfisticas no tocamos aquf,
remitiendo al lector a los muchos trabajos que existen al
respecto (1).

o
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La valoracién de obligaciones debe hacerse princi-
palmente en funcibn de su vencimiento y mediante la adecua

.da actualizacién.

W.A. Paton en su obra "Manual del Contador" propo-
ne seis bases o criterios para la evaluacibdn de acciones y

obligaciones (1):

1.~ Coste real o importe invertido.

2.- Precio del mercado. |

3.~ Avaluo o estimacién.

4.- Valor en los libros de la compafiia emisora.

5.~ Coste modificado por acumulacibén o amortiza
cibn, )

6.~ Valor de vencimiento,

Propone este autor el uso de los cuatro primeros
para valorar las acciones mientras que los dos filtimos ha-

rian referencia a la valoracién de 1as'ob1igaciones.

Caja y Bancos.-

Se compone este grupo patrimonial de todos aquellos
activos cuya liquidez es inmediata tales como efectivo, di
visas, pagarés y saldos de cuentas corrientes asi como de-~

pbsitos a la vista en bancos e instituciones similares.

(1) paton, W.A. Manual del contador. UTEHA. México, 1.975.
P. 335 y ss.




La valoraciédn se hace en estas partidas por su va-
lor nominal, pero no sin antes proceder a su comprobacibn

fehaciente,

La comprobacién'en estos casos se basa en los co-
rrespondientes arqueos de la caja o cajas de la empresa y
la solicitud de estractos de cuenta y de conciliaciones

bancarias,

Hay que tener en cuenta también la posibilidad de
existencia de lo que algunos autores (1) denominan "efecti
vo en trénsito” o dinero en circulaciédn debido al caracter

temporal del trédfico mercantil.

Valores de explotacibn.—

vamos 2 pasar a continuacién al andlisis de lo que

se denomina valores de explotacibn, stocks o inventarios.

Por la importancia de la valoracidn de estas parti
das, dada su especial incidencia en el cdlculo del benefi-
cio de la empresa y en suma en el valor de la misma, nos
vamos a extender alyo mis de 1o que corresponderia a unas
simples notas cara a la valoracién gkbal de una empresa,
Consideramos que un adecuado conocimiento de como deben de
tratarse las mercaderias en orden a su valoracién es basi-
co no s6lo cara a la valoraciédn de una empresa,sino que cons
tituye uno de los elementos claves para la consecucibn de

1
una objetividad en la informacibén econbémica de la empresa

(1) paton, W.A. Op. cit. p. 238.



a todos los niveles y para cualquier finalidad. Pensemos
que son en definitiva las mercaderfas y su transformacidén
1as'que dan sentido a 1la actividad empresarial'y las que
dan lugar a la consecucién de un beneficio,mediante su ven
ta. De aqui que su ‘exacta valoracibén preocupe tanto a estu
diosos de la materia,como a los propios interesados (rectg !

res del proceso empresarial).

Estableceremos primero una serie de normas especi-
Ficas cara a la valoracibén de empresas para pasar a conti-

nuacibn a un andlisis mas detallado del tema.

Coinciden casi todos los estudiosos de la valora-
cién de empresas en la conveniencia de valorar al preciv

de coste o al de reposicibn si éste fuera menor.

Por otro lado hay que diferenciar entre productos
terminados, productos en curso de fabricacién y materias

primas y auxiliares.

8i los productos estén en curso de fabricacibn, no

debe incluirse en su valor (como se hace a veces) un prorra

teo de los futuros gastos de venta,

Los stocks de dificil salida deben ser localizados

y separados, para su valoracién a un precio de liquidacién.

Mencién aparte merece el estudio de los stocks ex-
cesivos, 1o que los franceses llaman "stocks excedentaires
ou stocks pletoriques", Por eso se hace preciso calcular

cual debiera"éér el stock considerado como normal para la
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explotacién y ver la diferencia con el realmente existente.

Hay que distinguir entre stocks excesivos de carac
ter mds o menos temporal y stocks excesivos debidos a moti
vos de especulacién. En el primero de los casos y supuesto
que no sea una situacién puramente transitoria se recomien
da su exclusibn del valor sustancial de la firma. En el se
gundo de los casos es obligado su examen al margen del va-
lor sustancial de la empresa, ya que nada tienen que ver con

la actividad de la empresa en cuestibn.

Es usual que en los balances existan diferencias
con respecto a la situacién real de los inventarios; esto
se debe principalmente a la dinamicidad del proceso produc
tivo frente a la estaticidad del balance. Es 16gico que en
tre el momento del cierre del balance y su examen por los
practicos existan diferencias, por 1o que se hace preciso
el examen fisico y los consiguientes ajustes de las cifras

contables.

Diremos también con referencia al cilculo del stock
normal que es necesario tener en cuenta las caracteristicas
de cada producto en'cuestién ya que la estacionalidad de
los mismos puede hacer variar grandemente las existencias

en almacén de unos perfodos a otros.

Por filtimo diremos que junto al examen de la canti
dad de existencias se hace necesario verificar su calidad,
estado de conservacibn, etc... También se hace preciso eva
luar por los mismos criterios las existencias en envases y

embalajes.
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Como ya hemos dicho en pdrrafos anteriores el cdlcu
lo y consiguiente valoracién de lo que se conoce con el nom
bre de inventarios tiene un efecto directo tanto sobre el
valor global de la empresa, como sobre el cdlculo del bene
ficio o utilidad de la misma; ademds de informarnos sobre

las corrientés de efectivo potencial de la firma (1).

El Boletin nfimero 43 de 1a A.I.C.P.A. define los

inventarios en los siguientes términos: "... El término in

ventario se utiliza aqui para denominar el agregado de

aquellos bienes muebeles de naturaleza tangiblé que: 1) Se .

tienen paravender en el curso ordinario del negocio; 2) Es
tan en proceso de produccién para esta venta; o 3) Han de
consumirse en el proceso de prcduccién de bienes o servi-

cios que quedaran disponibles para su venta..." (2).

Vamos a describir a continuacién los procedimientos
de valoracién de inventarios mids usados, distinguiendo en-

tre las bases de 10s mismos y los métodos de aplicacién.

Ya dijimos anteriormente como el conocimiento de
estos criterios valorativos resulta de sumo interés para

cualquier persona que trate de profundizar en el estudio‘

del valor en la empreéa: independientemente de la valoracién

- concreta,

Habria que distinguir siguiendo la sistemdtica tan

(1) Hendriksen, Eldon. Op. cit. 361 y ss.

(2) Accounting Principles, A,I.C.,P.A., Commerce Cleaning
House Inc. Chicago, 1,968,



tas veces usada en este trabajo entre criterios y métodos
de valcracibn, dividiéndose los primeros, en este caso, en

tre valores o precios de salida y valores de entrada.
Asi tenemos:

Valores de salida (en caso de certidumbre)

Cobros futuros descontados (si son precisos y deter

minables).,
Precios de venta (si estos son fijos)

Valores realizables netos (propuesto por Sprouse y

Moonitz) (1)

Valores de entrada
Costes de entrada o histéricos (precio de compra)

* Costes de reposicibén (sugerido para paliar los de-

fectos del anterior)

Valor realizable neto corregido con el recargo nor

mal de los productos de la empresa (2)
Coste de reposicibn si es mds bajo que el de compra.

Valoraciones normales de existencias (inventarios

bésicos) (3).

Promedios.,



T -

‘2

'
.

Bn definitiva se trata de elegir entre el coste de
compra, el de reposicién y el de venta inclindndose la ma=
yorfa de los autores y en circunstancias normales por el
primero o por el segundo caso de resultar mds bajo que

aquél.

Descritos los cfiterios de evaluacibén vamos a rese
fiar. brevemente los ﬁétodos concretos de aplicacién de los
mismos para pasar r&pidamente‘a exponer en un cuadro que
tomamos de Hendriksen (1) los objetivos y efectos sobre el

balance de la eleccién de cada uno de ellos.

Los métodos de valoracién de inventarios tratan de
solucionar de distintas maneras el problema de las difeven

cias existentes entre las distintas partidas que componen

el inventario, problema que se agrava por la diferencia de

identificacibn de las mismas y por la frecuente diferencia
de coste en los fletes y transportes, asf como en los des-
cuentos de cada una de las partidas que van entrando en el

almacén.

Los mids usuales son:

‘Promedio entre todﬁs las entradas.
Inventario al por menor.

Medida de la utilidad bruta.

First In First out (FIFO)

Método de las Existencias Bésicas,

(1) Hendriksen, E. Op. cit. 410.




Last In first out (LIFO).
Next In First Out (NIFO).

Método de la identificacidédn especifica.

El primero de ellos consiste en ir obteniendo el
coste medio por unidad al que resultan la totalidaé de las
existentes en almacén tras las sucesivas entradas de nue-
vas remesas de materiales. También cabe el establecimiento

de un promedio ponderado mbvil.

Cuando seAtrata de pequefios negocios al por menor
suele emplearse a veces un procédimiento de acercamiento a
la realidad,que consiste en el recuento de los costes de
entrada y su cdlculo a precios de venta;para ver qué taato
por ciento representan aquéllos sobre éstos. Se restan a
continuacién el importe de las ventas del precio total de
venta y por tanto por ciento se conoce el importe real del

inventario fisico. Asi:

Coste Venta %
Inventario €1 1 de e€nero sseseess 100 180
compras del afi0 sseescvecsscsases 200 360
TOtAl eecsosccsscccosceccccccsses 300 540  55,55%

Ventas del afio e0evecsnsssersssrencesensevece 410
Inventario residual a p. de venta .ceeeeeees 140
Inventario FIsico al 31/XII cececcoccccccces 77,77

De todas formas este método presenta entre otros el
grave inconveniente de englobar las pérdidas en el importe

del inventario.
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Otind:métoddd-d que llamamos de medida de la utilidad
bruta es similar al anterior con la diferencia de que no
se realiza un recuento fisico de las existencias acudiéndo

se a promedios.

Los métodos LIFO, FIFO y NIFO no son sino aplica-
~ciones de reglas prdcticas que han obtenido mayor o menor
respaldo por parte de los expertos y de algunas institucio
nes que han refrendado su uso. El1 nombre de cada una de
ellas indica la forma en la que se procede por lo que no
nos extendemos mids en su detalle, ya que ademds son sobra-

damente conocidas por cualquier contable o economista,

Bl método de identificaciétn especifica consiste en
atribuir valores individualizados a cada unidad y se apli-
ca con objetos'singula.res y de facil identificacibn, tales
como obras de arte o grandes mdquinas, etc... Su apllcacién

a otras mercaderias resultaria excesivamente costoso.
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METQDO

COMPARACION DE METODOS DE EVALUACION DE INVENTARIOS

OBJETIVO

EFECTO SOBRE LA UTILIDAD
Y EL BALANCE GENERAL

CONSIDERACIONES ESPECIALES

Identifacibn
especifica

Promedio ponde-
rado

Promedio ponde-
rado mévil.

Lo primero que
entra es lo pri
mero que sale
(FIFO)

Existencia basi
ca. :

Lo Gltimo que
entra es lo pri
mero que sale
(LIFO)

Apareamiento especifico

Permite un precio repre
sentativo finico,

Precio ftinico con mayor
ponderacién de las com-
pras recientes,

Aproximacién del aparea
miento especi{fico.

Da por asentado que el
inventario "“normal" es
un activo fijo.

Apareamiento de los cos
tos corrientes con los
ingresos corrientes.

Depende de la corriente real de mex
cancias.

Neutral,

Semejante a PEPS, particularmente
si la rotacién es alta,

El balance general se expresa en
costos recientes. Refleja la uti-
lidad mas alta cuando los precios,
estédn subiendo.

La valoracién del balance general
es arbitrariamente baja. E1 costo
de ventas aparece en funcién de
costos del ejercicio corriente.

La valoracién del balance general
se basa en costos antiguos. E1 cos
to de ventas aparece en funcibn de
lasc comprac raciaentes. Tiene c¢omo
resultado la utilidad mds baja cuan
do los precios estén subiendo.

Para articulos valiosos, Gni
cos o fécilmente identifica
bles.,

S6lo inventario peribdico.

86lo inventario perpetuo.

Se da por asentado que las
mercancias se venden a base
de FIFO.

La valoraciédn del inventario
es demasiado' conservadora.

S86lo es v&lido si no se li-
quida el inventario bésico.
Es itil cuando las ganancias
y péxrdidas por tenencia no
son pertinentes.



(cont.)
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METODO

Método al por
menor.

Método de 1la
utilidad bruta

OBJETIVO

Aproximacién de los
costos especificos

o del costo © merca-
do, 1o que sea mas
bajo.

Estimacién del inventa
rio cuando no se hace
recuento o como compro
bacién de otros méto-
dos.,

EFECTO SOBRE LA UTILIDAD
Y EL BALANCE GENERAL

Semejante al método FIFO en ciertas

condiciones.

Semejante al método FIFO en ciertas
condiciones.

CONSIDERACIONES ESPECIALES

Para una gran variedad de
articulos con porcentajes
de sobreprecio semejantes.
Puede usarse para inventa-
rios perpetuos y peribdicos.

8610 el procedimiento de
inventario perpetuc. Se da
por asentada la estabilidad
del porcentaje de utilidad
bruta a través del tiempo.

Fuente: Hendriksen, Eldon, "Teoria de la Contabiligad"
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Como conclusiones de tipo general hay que afirmar

Independientemente del método de valoracién excogi
do serd preciso establecer correcciones en base a los cam-

bios en el nivel general de precios.

El método FIFQ supone mejorar los resultados en el
caso de que los precios estén subiendo sostenidamente du-

rante todo el perfodo.

El método LIFO supone la valoracibén mds baja cuando

se dan las circunstancias del apartado anterior.

El empleo de un promedio ponderado dard resultados
entre el método FIFO y el LIFO.

E1l método NIFO ha sido propuesto por algunos auto-
res para ser utilizado en perfodos de fuerte inflacibn pero
pese a la naturaleza conservadora del mismo tiene el incon
veniente de anticiparse a la desvalorizacidén que se espera

que se produzca (1).

Complementariamente a estos métodos desarrollados
cabe hablar del método HIFO (High In First Out)ode la mis

alta entrada como primera salida,

(1) Rivero Romero, José. Contabilidad Financiera. I.C.E.,
Madrid, 1.974, 22 ed. p. 111.



Bvaluacién del activo fijo.-

Cabe distinguir aqui entre inmovilizaciones de ca-
racter material tales como edificios o maquinaria e inmovi
lizaciones de caracter immaterial como son los fondos de

Comercio, Patentes, Marcas, etC...

Tres son los criterios que se emplean habitualmen-
te para la valoracibén de la maquinaria cara a la valora-
cién total de la empresa,

En primer lugar se puede aplicar el criterio y con
secuentemente el método del coste de reposicién o repro-

duccién.

Puede también acudirse a la valoracibén en base al
coste histérico de 1a madquina en cuestibn, corrigiéndolo
en base al indice general de precios. Este método se em-~

plea cuando no es posible acudir al coste de reposicién.

Por iltimo se puede valorar la maquinaria en base
a su valor global, eso’sf, teniendo en cuenta el importe de

las amortizaciones.,

Los datos de mayor pertinencia cara a la correcta

evaluacién de la maquinaria son los siguientes:

Coste de la misma,

Fecha de adquisicién.



Duracién total estimada,
Duracibn residual que se estima le resta.
Indice de precios. ‘

Coste de reposicibn.

En general y como regla practica suele estimarse
que una midquina en uso nunca vale menos del treinta por

ciento de su coste de reposicién (1).

En algunos paises es frecuente la existencia de ta
blas que valoran las distintas méquinas en funcién de su
antiguedad. En Espafia existen tablas de este tipo‘para los
vehiculos, ast sé sabe aproximadamente el valor de mercado

de un determinado vehficulo de X afios de antiguedad, etc...

La valoracién de la maquinaria exige a veces, dada
su complejidad (por revestir en ocasiones caracter técnico)
la ayuda de expertos en la materia. As{, por ejemplo, en
Estados Unidos existen empresas que se dedican a éstos me-
nesteres y que emiten informes sbbre el valor de las miqui
nas en los que se aprecian los costes de las mismas, los
fletes que supusieron, sus gastos de instalacibédn y puesta

en marcha, etc...

Un modelo bien pudiera ser el siguiente (2):

(1) paton, W.A. Op. cit. p.
(2) 1bid. p.
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Edificios.—

La valoracién de los edificios se suele hacer en 1
base a su valor de.reproduccién y mediante el oportuno des

cuento en funcién de la depreciacién sufrida por el edifi-

cio en cuestibn.

Al igual que en el caso de la maquinaria se reco-

mienda el acudir a los técnicos en la materia ,que' emiten
informes sobre el valor real del edificio. Tanto en este
caso como en el anterior,lo que las tompafifas especializa- !
das certifican'es el valor del bien ;sin que puede presumir :
se de estos informes,el que el edificio o la mdquina en cues'

“tién sean propiedad de la empresa,

Para el caso de edificios y naves industriales es
corriente el que se conozcan cifras aproximativas del valor
de mercado para cada metro cuadrado de edificacibn y esto
en funcién de la zona en la que se encuentren ubicados.

Para los edificios casi nuevos es usual el consi-

derar el precio de su construccién como valor del mismo en



el momento actual, tras la aplicacién de un tanto por cien
to de correccibdn que corresponda mds o menos a la evolucién
sufrida por el precio de 1los materiales y de la mano de

obra en el sector de la construccién.

Para las edificaciones que llevan un cierto tiempo
edificadas se aplica normalmente por los précticos una £ér

mula, fruto de la experiencia, que es como sigue:

_ (A4 2022

D = 140 - 2,86 (1)
siendo:
D = Depreciacibn en tanto por ciento.
A = Antiguedad en tanto por ciento de la duracibén

estimada.

Asi, por ejemplo: supuesto un edificio cuya dura-
cibn se estima en cincuenta afios, de los cuales lleva exis
tiendo 25, y cuyo coste fue de treinta millones, gcudl se-~

ria su valor actual?

2
_ 25 x 100 _ : _ (50 + 20) _ 26_0 86
A= =5 = 50% D= 40 - 2,86= 35-2,86=321

VALOR ACTUAL = 30 x(100 - 32,14) = 20.358.000 pts.
Consideraci6n parte merecen aquellos casos en los
que los edificios han sido construidos por la propia empre

sa 1o que obliga a comparaciones con instalaciones similares

(1) Viel, Bredt, Renard. Op. cit,
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En cualquier caso el principio bdsico que rige la
valoracién de edificios (bien entendido que los terrenos

son valorados aparte) es el del coste de reposicién.

Terrenos.—

La idea generalizada en materia de valoraciones de
empresas es la de separacién entre terrencs y edificios pa
ra evitar que la especulacién afects por igual a unos y
otros, ddndose el caso de que 10s primeros lo estd mucho

més que los segundos. -

Los factores mds importantes a tener en cuenta cara,

a la valoracibén de terrenos son los siguientes:

Situacién de los mismos.
Posibilidades de utilizacién.
Naturaleza.

Accesos,

T Infraestructura en general.

Otro dato importante a considerar en la evaluacién
de terrenos es el montante de gastos en que es necesario

incurrir para su "puesta en marchat®,

Dada 12 gran evolucibn de los precios en esta mate
ria, el precio de coste histérico no se estima como signi-~
ficativo y el mejor medio de valorar consiste en acudir a
la coﬁparacién con terrenos de similares caracteristicas de

situacién, infraestructura, volumen de edificabilidad, etcC..



Es importante acudir siempre a los planes de urba-
nizacién de 1a zona antes de evaluar cualquier tipo de te-
rreno ya que éstos pueden comportar importantes modificacio

nes futuras sobre los mismos.

Afirma Bankman (1) que en el caso de minas o simi~-
lares es preciso medir en metros cfibicos de £ilén y no en
metros cuadrados de superficie. Al margen de esto las valo
raciones de terrenos agotables merecen especial atencibn y

suelen requerir la ayuda de expertos en. la materia,.

Evaluacién de los activos inmateriales.-

Junto a los activos de caracter material de la fir
ma se encuentran aquellos otros que tienen naturaleza inma
terial y entre los cuales cabe destacar las Patentes, las

Marcasg, l1os Derechos de Autor, etc...

Hay que distinguir entre aquellos que tienen una
existencia separada e independiente de la empresa y aquellos

otros que no la tienen.

También se hace preciso distinguir si se pagd por
ellas o no. En el primero de los casos habria que valorar-
las a su precio de coste.

También hay que tener en cuenta que algunos de es-

tos activos inmateriales 1o que nos confieren es un dere-

(1) Bankman“der Sustanzwest’, Essen 1.968. Citado por Viel,
Bredt y Renard, ibid. p.
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cho de uso,el cual tiene caracter temporal,por 1o que deben

de valorarse en funcién del tiempo ya transcurrido.

Cerramos aqui la referencia a las valoraciones del
activo sin entrar en mds detalles sobre otras partidas de
menor importancia, dada 1la poca informacién y utilidad que

ofrecerfan al conjunto de este trabajo.
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LA VALORACION DE PASIVOS

Entramos aquif en la valoracién de las deudas de la
empresa, ya que la valoracién de los Ffondos propios no tie

ne sentido a los efectos que nos ocupan.

Las Deudas.-

El primer problema que hay que plantearse con res—
pecto a las deudas es la de si debe ser incluido su impor-
te en el cdlculo del valor sustancial; ya que como es sabi
do algunos autores opinan que no deben incluirse {(como ex-

plicamos al hablar de la terminologfa en esta materia).

En el supuesto de que si deban ser detraidas del
montante del activo real para la determinacién del valor
sustancial de la firna es preciso hacer las siguientes cog'

sideraciones:

Hay que analizar el plazo de éstas, 1o cual nos de
terminan la calidad de las mismas, Asi, no es 10 mismo un

crédito a largo plazo que a medio o a corto plazo.

Hay que examinar también el tipo de interés que se

estd pagando por las mismas.

Se plantean algunos autores el problema de si las
deudas de la empresa deben ser valoradas por su importe no

minal o por el contrario por su valor actual (1), pero la

(1) Viel, Bredt y Renard. Op. cit. p. 62 y 63.
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mayorfa coinciden en afirmar que no debe procederse a la
actualizacién de las deudas de la firna,dado que no es pre
sumible que el nuevo propietario tuviese fuentes de finan-
ciacién dgferentes; ademds por el mismo motivo podrian pe-
dirse plusvalias por las existencias en stocks,dada 1a in-
flacibébn existente en nuestros dfas. Y esto obviamente es

un absurdo.

Volviendo a la inclusién o no inclusién de las deu
das dentro del cllculo del valor sustancial, hay que desta-
car que esto depende del método de evaluacibn de empresas

escogido, ya que lo importante esjque si se detraen las dem

~ dag-del montante del activo (es decir, se considera la eva

luacién de la empresa como la evaluacién de los derechos
de propiedad de 1la misma),no deben luego restarse del bene
ficio los intereses a pagar al capital ajeno; procediéndo-
se a la inversa en el caso de considerar el valor sustan-

cial bruto (sin detraer las deudas).

bigamos para concluir que es necesario examinar se
paradamente aquellos préstamos que pudieran proceder de
aportaciones personales de los anteriores propietarios en
concepto de créditos personales concedidos a la empresa '

(sobre todo en el caso de empresas deficitarias).
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LA VALORACION DEL GOODWILL

Hemos querido incluir en este capitulo una breve re
ferencia al Goodwill pese 2 que no constituya uno de los in
tegrantes del valor sustancial, ya que una parte del mismo
si puede formar parte del activo de la empresa en el caso
de que se haya pagado por ella, Este es el caso, por ejem-—
plo, del precio pagado en los traspasos de locales comercia

les.

El fondo de comercio como ya hemos repetido en nu-
merosas ocasiones juega un papel decisivo en la valoracibn
de empresas. Para la mayoria de los autores se encuentra
consti‘uido por la diferencia entre el beneficio obtenido
por la empresa y el rendimiento considerado como normal pa

ra el dinero (por ejemplo, el tipo de interés legal).

Los elementos que mé&s generalmente son considera-

&os componentes del Goodwill son (1):
Nombre de la firna (imagen)
Patentes y similares
Organizacibén efectiva
Posicibén en el mercado
Programas de investigaciébn

Ubicacién

(1) Viel, Bredt, Renard, op. cit. 10 y ss.



Ingenio, eficacia, agresividad, etc... de su

equipo directivo.

Otros .componentes,

Es habitual distinguir entre aquella parte del mis
mo que procede de una serie de gastos tales como patentes,
etc... ¥y aquella otra que deriva de la calidad del equipo

humano de 1a firma (1).

Con esta breve referencia al Goodwill cerramos el
apartado concerniente a la fase analitica (tratamiento de

la informacién) en la evaluacién de empresas.

(1) otro interesante concepto del Goodwill es el desarrolla
‘do por Smalenbach, citado por Viel, Bredt y Renard, op.
cit. 11.



LA FASE SINTETICA (Estudio de los resultados).-

Los cllculos acerca de los resultados de la Empresa.-

Vamos a entrar a continuacién en el estudio de los
resultados de la empresa como concepto sintético,en el que
se recogen y .-agrupan: el conjunto de los elementos patri-
moniales, ' ,

El patrimonio como conjunto organizado tieme la ex
presién de la consecucibn de su fin primordial'en el resul

tado de la firmd.

Por ser el patrimonio empresarial, y consecuentemen
te la empresa misma, algo unitario, debe ser tratado en su
valoracifn de forma unitaria;y la expresidén mas unitaria y
sintética de 1a misma la encontramos en el resultado o bene

ficio.

Resulta clarc en el caso de 1a empresa,que el todo
es algo mids que la suma de las distintas parteé que lo com-
ponen, El1 valor de la suma de los elementos patrimoniales
lo encontramos, como hemos expuesto eﬁ los apartados anterio
res, en el valor susténcial de la firma; valor éste que na
die osaria calificar como el valor unitario y global de la
Ffirma (solamente cabrfa esta posibilidad en el caso de em-

presas muy deficitarias).

Dos son las comsideraciones que vamos a hacer en es
te capfitulo con respecto al beneficio: en primer lugar nos

referiremos al mismo como componente bisico de todos los mo
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delos o férmulas de valoracién de empresas. Por otro lado,
y éste es el sentido mis importante, haremos de nuevo (ya
se hizo al hablar de los pardmetros en los que se refleja
el valor) hincapié en la importancia del beneficio como er
presién del valor de la empresa pues al ser ésta una unidad
econbmica, hay que valorarla global y unitariamente. Todo
esto nos lleva a considerar el cdlculo del resultado de 1a
empresa como algo més que la obtencién de una mera cifra,
nos.lleva en suma a un estudio exhaustivo del beneficio,

de las causas de su generacibn, de sus posibilidades de fu

turo.

Como dice Bravard (1) tras "desmontar® pieza a pis
za la empresa para descubrir sus cualidades y defectos se
hace necesaria la sintesis de todos sis elementos para poder
constatar si la unién de todos ellos (empresa) ha sido po-
sitiva y si ".... la empresa como conjunto produce benefi-
c¢ios econbmicos suficientes para recompensar a los capita-

les en ella invertidos® (2).

Se hace necesario, antes de continuar nuestro tre-
bajo, dejar bien clara la diferencia entre beneficios gere
rados (repartidos o no) y capacidad para generar beﬁeficios.
Entre la "Dividend paying capacity" y el "earnings power".
Los autores americanos distinguen estos dos términos de wma
forma clara pero la traduccién de ambos conceptos al caste
1llano, llamdndolos Remtabilidad y Rendibilidad (3) .es:. &

(1) Bravard, J. Op. cit. 49.
(2) 1bid. p. 50.

(3) Riebold, A. "Los métodos americanos de valoracibén de em
presas", I.C.E., Madrid, 1.977, 61 y ss.

|
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nuestro juicio .una terminologfa :: poco c¢lara, y se presta
a confusién, por lo que no la utilizaremos en el resto del

trabajo.

Llegados a este punto es necesario preguntarse qué
tipo de resultado es al que nos estamos refiriendo y el cual

tratamos en gonsecuencia que medir.

Como es sabido mfltiples son los conceptos y térmi
nos que sobre este tema se manejan sin precisar con exacti
tud su contenido., Asi, por ejemplo, no es lo mismo Resulta
do que beneficio o que rentabilidad/y cuando se habla vg.:
de beneficio hay que especificar si éste es bruto o neto,o

si se trata de una cifra real ¢ fiscal, efc...

Todo esto ha llevado al abandono de los términos
anteriormente citados y al uso de 1o que se conoce como el

cash-flow o flujo de caja.

El cash-flow es un concepto ;cuﬁado en las Gltimas
décadas y que responde a una idea dindmica del proceso pro
ductivo. Corresponde este término a la diferencia entre las
entradas y las salidas de dinero que se producen en una em
presa a lo largo de un determinado periodo de tiempo. Algu
nos autores procedentes del campo de los analistas finan-—
cieros denominan con este nombre a'algo de contenido muy
distinto,como es la suma del beneficio mds las amortizacip
nes, 1o cual ha originado fuertes polémicas en la literatu
ra al respecto, sobre cudl es el verdadero sentido del tér
mino cash~-flow, Sin entrar en esa polémica que estd sufi-

cientemente discutida y estudiada en la literatura especia



™
e

lizada (1) lo cierto es que tanto una como otra acepcibn
del término suponen una superacién del concepto tradicional
de beneficio al eliminar la subjetividad en el célculo de.

las amortizaciones.

En adelante y a efectos de nuestro trabajo enten-
deremos por cash-flow,la diferencia entre cobros y pagos

de la empresa en un perfodo determinado.

Lo que nosotros tratamos de medir es el enriqueci-
miento que sufre la empresa tras pagar sus gastos, remune-
rar a su personal y sin descontar la remuneraciém a los
accionistas, Se trata de calcular el beneficio neto después
de impuestos, o lo que es lo mismo se trata del saldo 4> ..
la cuenta de p#mlidas y ganancias supuésta la exclusién de

amortizaciones, gastos financieros e impuestos (2).

Citemos para concluir estas ideas sobre la nocibn

" de-resultado la definicibn que Barmaby y Calba (3) hacen de

lo que ellos denominan "profit capitaliste futur";dicen
asf: ",,. (cash-flow futuro de explotacién) menos los gas
tos en inversiones necesarias para mantener los elementos
de produccibdn en el mismo estado sin que sufran plusvalias

o minusvaliash,

(1) Riebold, G, "El cash-flow", I.C.E., Madrid, 1.974, en
tre otros.

(2) No habria por qué deducir aqui los impuestos que la so
ciedad paga a cuenta de los rendimientos de los accio-
nistas (impuesto sobre las rentas del capital).

{3) Barnaby y Calba, G. Op. cit. 87.
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Ya sabemos que entendemos a efectos de valoracién
de empresas por resultado pero gqué datos utilizar : los

‘actuales o los futuros?.

Al tratarse de medir la capacidad de la empresa pa
ra generar beneficios 1o que nos debe interesar es el futu
ro de la misma y no el pasado. Como dicen Viel, Bredt y Re
nard (1) el beneficio por si solo basta para definir el va
lor de la empresa, pero se trafa del beneficio futuro y no
del pasado y2 que quien compra, compra rentabilidades futu

ras y no pasadas.

La persona que compra una empresa compara la renta
bilidad futura de ésta con la que pudiera obtener por 1la
colocacién de su dinero en otra alternativa (ya que en el
caso de que ésta fuera mayor que aquélla no compraria la
empresa, sino que optaéia por la otra alternativa). Similg'
res planteamientos pueden hacerse con respecto a las moti-
vaciones qué en muchos casos tendrd el vendedor que, como
es 16gico suponer, cambia una rentabilidad espérada por un

cierto montante de dinero.

Vamos a dividir en dos partes el andlisis de este
beneficio o resultado, Nos referiremos primeramente a las
dificultades materiales para la obtencién de datos fiables
a partir de 1asAcifrés contables de la firma para exponer
a céntinuacibn como es preciso hacer predicciones sobre el
futuro, lo que comporta inqertidumbre,y actualizar ésta,lo

que supone el uso de tasas de descuento. Dicho de otra for

(1) viel, Bredt y Renard, op. cit. 66 y ss.
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ma estudiaremos el pasado para pasar despubs a su proyec-

ciébn futura que es la que mids nos interesa,
E1_pasado.-

Se trata aquf de recoger una serie de datos del pa
sado para proyectarlos sobre el futuro con toda la dificul

tad y aleatoriedad que esto supone,

Como cualquier economista. sabe la cifra que normal
mente se da como beneficio de un periodo para una empresa
determinada, no es una cifra absoluta y exacta, sino que
supone una serie de apreciaciones subjetivas sobre la empre
sa. Estas apreciaciones son 10 que vamos a tratar de refle
jar a continuacién cara a su evitaciényen la medida de lo
posible,en la evaluacién de empresas. Por otro lado mostra
remos aquellas caracterfisticas especi{ficas de la empresa
que tienen incidencia sobre los resultados futuros, cuya

existencia es preciso conocer.

Con respecto a 1los resultados de los ejercicios pa

sados se hacen necesarias una serie de consideraciones:

En primer lugar se hace precisa su correccibén en
funcibén-del tiempo mediante la adecuada aplicacién de indi
ces de precios. Ya que no pueden compararse homogéneamen-—
te cifras de un afio con las de otros posteriores o anterio

res.

Algunos autores proponen que cuando se utilizan se

ries de resultados de varios afios se eliminen los extremos




(el mis alto y el mis bajo resultado del perfodo de an4dli-
sis). Pero esto no tiene demasiado sentido suempre y cuando
los datos utilizados hayan sido suficientemente verificados
y depurados. Por otro lado, habrd que distinguir entre em-—
presas de reciente creacién (en las que no es de extrafiar
un bajo rendimiento inicial) y empresas de mayor antigue-
dad.

Es interesante observar como con referencia a los
beneficios de afios Ppasados, basta con analizar el montante
de éstos,mientras que para los de afios futuros,se hace ne-
cesaria la consideracién de la incertidumbre y del riesgo

como mis adelante veremos.

Entrando ya en el andlisis concreto de los datos so
bre resultados de la empresa que se poseen, es preciso te-
ner en cuenta las siguientes observaciones cara a su eva-

luacién.

En primer lugar habrd que tener en cuenta la inci-
dencia de las amortizaciones en el cllculo del resultado ya
que un célculo erréneo .(por exceso o por defecto) haria ne
cesarias;correcciones en el beneficio. Este problema se ob
via en parte mediante el empleo de cash-flows en lugar de

Beneficios.

Es necesario considerar todos los gastos de carac-
ter financiero en los que halla incurrido 1la empresa y de-
ducirlos (si no se habfa hecho anteriormente) del benefi-

cio.



También hay que revisar el valor de las inmoviliza
ciones en relacién con su amortizacién real (1) y el valor
que efectivamente tienen los inventarios, para corregir,si
fuera preciso)la cifra de resultado que podria estar super
valorada o infravalorada,en funcibén de que los stocks figu

rasen 0 no por su precio real.

En el caso de empresas én las que l1os socios son a
la vez empleados de las mismas,suele ser frecuente que és-
tos no retiren de la sociedad unos emolumentos que corres-
pondan a su categorfa y trabajo (dejidndolos como autofinan
ciacién). Pues bien, en estos casos se hace preciso detraer

del beneficio obtenido una cantidad de dinero que correspon-:

‘da a la remuneracién que en reelidad debieran percibir los

socios-empleados.

También hay que tener en cuenta la forma en la que
se han efectuado las previsiones y provisiones,y si éstas
son objetivamente justas,o por el contrario no responden a

la realidad, haciéndose preciso su modificacién.

Mencién especial merece el estudio de la situacién !
fiscal de la empresé, deudas con la Hacienda P@blica, etc...;
Deben eliminare del cdlculo de los resultados todas aquellas
partidas, tanto de ingresos como de gastos, que revistan
caracter extraordinario (Vg.: la venta de un solar propie-
dad de la empresa o un incendio en la misma) ya que no co-
rresponde a la actividad especifica de la empresa y falsean

los resultados cara a su andlisis y proyeccién en el futuro.

(1) E1 importe del Activo Fijo a considerar serd el determi
nado al calcular el valor sustancial de la firma.
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Diremos también que junto a estas consideraciones
hay que tener en cuenta otras de caracter meta-econbdmico y
posibilidades de Futuro basadas en la capacidad real de -
produccidn de la firma y en su potencial humano. Asi como
posibilidades de persistencia y mejora de los resultados

actuales.

Supuesto que ya hemos determinado el importe de
las cifras de resultados de una serie de afios pasados y que
las hemos depurado mediante las oportunas correcciones y
de la depreciacibn sufrida,se hace preciso proceder a su
proyeccién futuralen orden a 1; estimacién del valor actual

de la firma.

Como ya hemos dicho se trata de estimar los resul-
tados futuros para actualizarlos y obtener de ese modo un

valor capital o actual de la empresa.

Se trata de calcular el futuro de la firma y para
esto existen mGltiples variantes tal y como las expone
Pourbaix (1). Clasifica este autor los métodos en est&ti-
cos y dinlmicos en funqibn de la forma en la que es consi-

derado el factor tiempo.
Los métodos més usuales son:

- E1 uso por analogfa de los datos pasados con
ciertas correcciones en funcibén de la depreciacién y del
crecimiento estimado (por ejemplo, en base al crecimiento

estimado del PNB).

(1) Pourbaix, C. Op. cit. 87.
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-~.Iias extrapolaciones, -
- Bl cllculo de tendencias y proyecciones.,

-~ E1 uso de medias aritméticas y de promedios
poriderados (méviles o no) para determinar un beneficio me-

dio a proyectar en el futuro.

También se acude a otros medios indirectos como son

(1):

valoraci6n del Fondo de Comercio.

Empleo de un multiplicador tradicional.

- Capitaligzaciédn del beneficio medio,

Resultados ponderados,

~ Estimaciones en funcién de las cifras de ven-

tas L

Analogfias con empresas similares.

E1 riesgo y la_incertidumbre.-
Dos son los elementos que affaden aleatoriedad y di
ficultad al caiculo de los beneficios futuros de la empresa,

Son éstos el riesgo y la incertidumbre.

Para paliar éstos se acude al empleo de tasas de in
terés que corrijan los efectos de las mismas. Estas tasas
se calcular en base al interés normal del mercado mis un

cierta componente en funcién del sector en el que se opera.

(1) En estos casos se calcula el valor de la empresa debido
a los beneficios generados.
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Algunos autores proponen emplear como tipo de ac-
tualizacién el rendimiento que se ha obtenido en los afios
anteriores con las acciones de la empresa, Otros proponen
como norma basada en la prictica el empleo de un coeficien
te de riesgo que afecte a la cifra de resultadsen el 30%,
pero éstas no son mds que reglas prdcticas sin ningfin fun-

damento de caracter tébrico.

También suele recomendarse una correccién del tipo
de interés en funcibén de la inmovilizacién que supone colo
car nuestro dinero en la empresa.

La_capacidad para generar beneficios.-
Es obvio que quien compra una empresa ro solo se
fija en los beneficios que ésta genera,sino que también, y

sobre todo, contempla los que puede generar,

Para analizar los beneficios que la empresa puede
generar no basta con fijarse en el vector bemeficio,ya que
éste es uno s6lo de los muchos elementos que inducen a pen

sar en unos resultados futuros.

Se hace necesario contemplar aspectos tales como la
capacidad productiva de la empresa, su barticipacién en el
mercado (y esto no solo por la cifra de beneficios que su-
pone sino por la importancia y presibén que sobre el mismo
tiene la empresa. También se hace necesario examinar otros
factores como la potencialidad humana de la empresa, el va
lor de su organizacibn o la flexibilidad y capacidad de

adaptacibn al cambio. Todas estas notas nos dardn una idea



de en qué condiciones se enfrenta la empresa al futuro y
consecuentemente que posibilidades tiene de triunfar.

En algunos casos la cpacidad de gener;r beneficios
de la empresa aumenta por el mero hecho de cambiar de pro-
pietarios, ya que é&stos pueden (en casos de ficciones o
absorciones) beneficiarse de las ventajas de economias de

escala, organizaciones auxiliares, etc...

No nos extendemos mds en este apartado ya que al
igual que los factores a reseflar en el epigrafe siguiente
fueron tratados de modo mas amplio al hablar de los parémg i

tros o factores qué conforman el valor en la empresa, .o
Otros factores, -

Nos limitaremos a resefiar algunos de ellos,ya que
como se expone en el pirrafo filtimo del apartado anterior
son estudiados (los mds importantes de ellos) en otros ca-

pitulos de este trabajo. Entre ellos destacan:

- Los recursos humanos de la empresa, su poten-

cialidad (formacibn,' edad, etc...)

; ~ E1 clima social de la firma (absentismo, huel

gas, satisfaccién en el puesto de trabajo, etc...).

-~ La clientela de la empresa (su cantidad y su
calidad).

—~ Las caracteristicas personales de su equipo
directivo que en definitiva es quien dirige y planifica el

resto de los elementos del conjunto empresarial,
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~ E1 futuro del producto de la firma, su tecnolo
gia v sus posibilidades de reconversién hacia otro tipo de

actividad.

- La:diversificacién del resgo en la misma (gama

amplia de productos, diversidad de mercados, etc...).

- Otras caracteristicas.

Y en general todas aquellas particularidades de ca
da empresa concreta que confieren a ésta un caracter espe-
cifico y que la hacen susceptible de un especial tratamien

to.
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LOS METODOS DE EVALUACION DE EMPRESAS:

1.- METODOS DIRECTOS.
2.,- METODOS INDIRECTOS.

3.- COMPARACION FORMAL DE LOS METODOS GLOBALES
DE VALORACION DE EMPRESAS.
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LOS METODOS INDIRECTOS

Antes de comenzar a hablar de "métodos de evaluacibn
es preciso recordar lo que, con relacibn a este término, y
para diferenciario de “criterios de valoracibén" estableci-
mos en el apartadoldedicado a la terminologia. Como ya diji
mos se trata (en el caso de 1los métodos) de la aplicacién
concreta de una serie de criterios valorativos que se han

establecido en base a diversos juicios de valor.

" También hay que aclarar que en determinadas ocasio
nes los criterios valorativos, pese a su unilateralidad,
son suficientes a 1a hora de establecer;por ejemplo valora
ciones parciales de determinados activos, y que no es a es
tas.aplicaciones,a las que nos referiremos en este aparta-
‘do; sino a aquellos modelos mis o menos complejos de valo-
racién unitaria y totat de la empresa en los que matemati-

camente se ponderan uno o mis criterios de valoracibn.

Lo que aquf se va a expoﬁer son las férmulas genera
les m4s usadas en la préctica, con expresién de su utilidad
y problemdtica especifica, No se entra en el detalle de su
aplicacibn, ya que esto prolongaria enormemente nuestro tra
bajo -sin que por otro lado aportase mayor luz a este estu

dio del valor en la Economia de la Empresa.

Como es 18gico (otra cosa desbordaria los limites
de este estudio) se trata de formular aplicaciones de carac
ter general, ya que la casuistica procedente de una aplica
cibén concreta de los métodos de valoracibén de empresas, pre

senta una gama cuasi-infinita de variantes. Es misién del
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valorador el obtener de la forma mas fehaciente y fiable po
sible, los datos necesarios para el niodelo a utilizar; asfi
como la eleccién de aquel modelo que se nos presente como
el mis adecuado a cada caso concreto (asf, por ejemplo; no
es 1o mismo valorar una empresa que genera beneficios, que
otra que produce pérdidas, y no se utiliza el mismo método
de valoracién cuando se desconoce gran parte de la informa
cibén que cuando disponemos de todos los datos objetivamen-

te necesarios).

Lo expuesto en los capftulos antericres nos ha mos
trado todo lo referente a la forma de valorar los elementos
del conjunto empreéa, asi como la problemdtica de 'la valora-
cibn concreta de algunos elementos empresariales, Una vez
obtenidos todos estos datos sobre los elementos que compo-
nen 1a empresa, se hace preciso el pasar al ensamblaje de
todo el material informativo obtenido en las diversas fases
de aproximacién al valor global de la empresa, Se trata de
sintetizar toda la informacién obten;da en las fases ante-~
riores (ya descritas en otros capftulos) en un modelo que
recoga, de forma unitaria y global, el valor dé la empresa

en su conjunto,

Claramente se observa que para llegar a un valor to
tal de la empresa nos encontramos con dos tipos de Ffactores
diferentes. Por una parte tenemos los bienes materiales de

la empresa y por otro los bienes inmateriales,

Para la mayoria de los autores el problema se cen-
tra en la coordinacién de patrimonio y beneficio (siendo el

primero un concepto’ analftico y el segundo un concepto sin
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tético) en orden a la obtencién de un valor global,

Centrdndonos en 1la distincién entre bienes materia
les e inmateriales,tenemos que convenir,que la representa-
cién mas genuina de los primeros, la tenemos en el valor
sustancial de l1a firna, mientras qﬁe los segundos encuen- -
tran su expresién mls completa en el llamado goodwill o
fondo de comercio (aunque este segundo término no nos pare

ce acertado) que ya se defini$ anteriormente.

Con respecto al valor sustancial el problema se cen
tra doctrinalmente en la inclusién o no de las deudas de
la firma en el valor de ésta; hablé&ndose de un valor sus-
tancial bruto o de un valor sustancial neto, segtn se de-

traiga o no el importe de é&stas del valor del activo,

Para analizar el goodwill de la firma puede proce

derse de dos formas, a saber:

12, Método indirecto: Dado que el fondo de comer-
cio puede concebirse como la suma de una serie-de factores
tales como el potencial humano de la empresa, su creativi-
dad, la ubicacién de la firma, sus patentes, etc..,y que
todos estos eleyentos-constituyen el valor inmaterial de
la empresa; no resulta dificil calcular el importe de és-
tos como la diferencia entre el valor de la empresa en fun

cionamiento y el valor material de la misma,

De esta forma el valor en rendimiento menos el va-
lor sustancial nos proporcionan el montante del goodwill,

asi:



-G =VR - VS5

donde,
G = Goodwill o valor inmaterial de 1la firma,
VR = Valor en rendimiento de la Ffirma.
VS = Valor sustancial de la firma.

22, Método directo: El1 otro método consiste en ha-
llar directamente el valor capitalizado de los- "superrendi
mientos" o "superbeneficio” de 1a firma, siendo éste la di
ferencia entre el rendimiento normal (i) atribuible al ca-

pital,y el realmente obtenido (r) por la firma,
Tenemos asi que:

VSr - VSi

G = i

donde,

r = rentabilidad real de 1a empresa.
i = rentabilidad considerada como normal en las em

presas del sector.

Antes de seguir adelante conviene recordar que el
fondo de comercio o vélor inmaterial de la empresa raras
veces se encuentra recogido en el balance, y esto debido
fundamentalmente al principio de prudencia valorativa; y
cuando lo estd es porque se ha pagado un precio por el mis
mo (por ejemplo, por una dgterminada patente de fabrica-

cién o por una marca).

La mayoria de los autores coinciden en que el fon
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do de comercio (si se paga por el mismo) debe de amortizar
se en un plazo relativamente corto (sobre todo si se trata
de algo subjetivo como la organizacibén, o el dinamismo del
potencial humaho de la firma). Veremos también cbémo algunos
métodos de valoracién de empresas hacen referencia a esta

amortizacién mds o menos rédpida del goodwill.

Sin mas prolegbmenos vamos a pasar a la exposicién

de los métodos de evaluacibébn méds usados en la préctica.

Métodos indirectos.-

Los métodos indirectos méds conocidos y usados en
la practica (se denominan as{ por calcular el fondo de co-
mercio de forma indirecta) son el del valor medio; el de
la amortizacibn del fondo de comercio en sus dos variantes
princ%pales (1a de Smalenbach y la de Greff); el del valor

en rendimiento y el método de Schnettler,

Método del valor medio.-

Es éste uno de los procedimientos de evaluacién de
empresas mis utilizédos, por lo que también se le ha deno-
minado "método de los pricticos"™ o mds vulgarmente "método

de 1la lechera®,
Es el métodg indirecto por antonomasia, por lo que
también se le conoce con este nombre genérico, asfi como por

el de"método alemin?

Consiste en asimilar el valor total de la empresa



a la media aritmética del valor sustancial y del valor en

rendimiento de la firma.

Las justificaciones de este método son vafiadas,

destacando las dos siguientes:

Para algunoé autores (15.1a razbn de esta media se
debe a que pese a la exactitud tedrica del célculo del va-
lor en rendimiento, &ste es sumamente complejo, y se encuen
tra sujeto a un ailto gfado de incertidumbre, por lo que se
hace precisa su correccién, y esto se hace por la via de
afiadir solamente la mitad del goodwill al valor material de
la empresa y no su totalidad, dada la incertidumbre del és -
te y en base al principio generalmente aceptado de la pru-

dencia valorativa.

Por el contrario otros autores opinan que la re-
duccibn del importe del goodwill a la mitad se debea que
.. éste "superrendimiento™ de la empresa debe ser repartido a
\partes iguales entre comprador y vendedor, ya que tan in-
justo serfa el que el comprador pagase la totalidad del mis
mo (jqué iba a obteper entonces a cambio de su inversién!%
como que el vendedor (que fue quien lo gener6) no percibie

se una remuneracién por el mismo,

La formulacién matemdtica del método es como sigue:

(1) Por ejemplo, Sudrez Suidrez, Andrés, Unidades Didécticas,
Economia de la Empresa (Organi2acidn y Administracién),
U.N.E,D,, Madrid, 1.975. - .




VG = VS + ;(VR - VS) = $(VS + VR) [1 ]

donde,
VG = Valor global.
VS = Valos sustancial.
VR = Valor en rendimiento.

Algunos autores (1) tales como Bravard y Barnaby y
Calba proponen otras variantes de esta férmula consistentes
en hallar una media ponderada del valor sustancial en lugar
de una media aritmética, asi{ es corriente ver la siguiente

férmula:

a VR + b Vs
a+b - VS
donde a y b . son paradmetros a estimar que varian entre uno

y cuatro segn 10s casos.

Cabe decir que algunos autores sugieren el empleo
del activo neto real (ANR) en lugar del valor sustancial
transformadndose la férmula anteriormente expuesta[:1] en

la forma siguiente:
VG = ¥ (VR + ANR)

Antes de continuar es preciso considerar la inciden

cia de las deudas de la empresa en la valoracidn efectuada,

(1) Bravard, J. "L'evaluation d'Entreprises®, Dunod, Paris,
1.969.
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Dicho de otro modo, gdebe restarse el importe de las deudas
contrafidas por la empresa del valor del activo?, o por el
contrario, jdebe considerarse el patrimonio empresarial in

dependientemente de las deudas?.

Cualesquiera que sea la respuesta a esta cuestiébn,
lo importante es.qe:d valor sustancial y el valor en rendi-
miento,sean magnitudes homogéneas y por tah%o comparables.
Tanto si consideramos el valor sustancial en términos bru-
tos,como si pensamos en este como una cantidad neta (esto
es, deducidas las deudas de la empresa)llo importante es

que el valor en rendimiento sea también estimado en Forma

acorde con el valor sustancial; y esto significa que si se °’

descuentan las deudas de la empreéa en el cllculo del va-

!
lor sustancial'es preciso que ese criterio se extienda a

la estimacién del valor en rendimiento. Esto significa que
si no se considera para el cdlculo del valor sustancial la
~-forma en que el patrimonio estaba financiado, tampoco pare
ce 16gico deducir de la rentabilidad. total de la empresa,

el importe de la remuneracién al éapital ajeno del que dis

ponga la misma.

En otro orden de cosas hay que decir que el tomar
valores sustanciales ﬁetos como base de apreciacién del va
lor global de 15 empresa, puede ser causa de errores impor
tantes en el cdlculo, por lo que algunos autores (como por
ejemplo Barnaby y Calba (1)).no han dudado en calificarlo

como un "pseudo método"™ de evaluacién de empresas.

(1) Bérnaby y calba, Op. cit.




Puede comprobarse empiricamente como mediante la
utilizacién de este método de evaluacién, a través del cll
culo de valores sustanciales netos, aquellas empresas que
tienen una gran tasa de endeudamiento, son siempre superva
loradas con relacién a otras que no tienen tal grado de fi
nanciacién ajena; resultando las segundas perjudicadas en

la comparacién con las primeras,

Las razones de estas diferencias hay que encontrar

las en tres factores como son:

12, E1 coste real de la financiacibn total del ca-

pital invertido.

22, La obligacibén de reembolso de los empréstitos

a medio y largo plazo.

32, La reduccibén de la capacidad de endeudamiento

de 1la firma.

Estas tres razones hacen dudar del cédlculo del va-
lor de la firma a través de valores netos, si bien se pue~
den efectuar correcciones tendentes a mejorar la calidad
de la evaluacién (tales como por ejemplo, el cidlculo del

coste medio de los capitales invertidos, etcC...).

Hemos examinado hasta aquf el método del valor me-
dio asf como sus componentes; hemos visto también su senci
llez de célculo, 1o cual le ha valido el sobrenombre de
"método de los practicos". Pasemos ahora al andlisis de

sus deficiencias.
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La primera de estas deficiencias ya ha sido esboza
da con anterioridad y consiste en atribuir la misma impor-
tancia al valor sustancial que al valor en rendimiento,

1o cual es dificilmente defendible. Tampoco es solucibén el
establecer una ponderacién diferente para cada uno de ellos
como por ejemplo, 1/3 o 1/4, puesto que cada caso particu~
lar presenta como es 16gico caracteristicas especificas,
lo cmal requiere tratamientos diferentes a aplicar en el

caso concreto,

La segunda gran deficiencia procede de la forma en
cbémo se calcula en este método el valor en rendimiento,

]

El considerar el valor en rendimiento como el resul
tado de dividir el beneficio por el tipo de interés (1) su
pone que el beneficio (B) se va a generar perpetuamente;

y no sblo eso; sino que su jnontante va a ser siempre igual,
lo cual es si no imposible, si al menos altamente cuestiona
ble.

Por filtimo y en relacibén con este método, diremos
que supone la aceptaciédn de unas premisas generales, como
son: 1) Reparto entre vendedor y comprador (a partes igua-
les) del valor del goodwill, 2) La no consideracibn de la

remuneracién al capital invertido y 3) La duracién del

goodwill. Todas estas hipbtesis de partida tan restrictivas

(1) La matemitica financiera demuestra como el limite de
la suma de una renta anual de un montante a,durante ig
finitos afios,al tipo de interés i tiende a a/i.



hacen que si bien el método aporte gran informacién sobre
el valor de algunas firmas no ocurra lo mismo en otros mu-—

chos casos.

Habrfia que afiadir por Gltimo que en aquellos casos
en los que el valor sustancial supera al valor en rendimien
to, no puede aplicarse este método en puridad (ya que resul
taria un valor global de la empresa negativo). Todos los
autores coinciden en que en estos casosiel valor de la fir
ma vendria determinado y limitado por el valor material, o
por el valor sustancial de la firma, ya que pese a la fal-
ta de rendimiento de la firma, no cabe duda de‘que su valor
material, es algo tangible y real, constituyenda el precio
minimo que él vendedor estaria; normalmente, dispuesto 2

aceptar a cambio de su patrimonio.

Piensan los defensores dé estos métodos que el fon
do de comercio (en sentido estricto) o goodwill debe ser
conéiderado como algo sujeto a depreciacibén al igual que
otros activos de la firma. Es ésta uAa superacién del méto
do del valor medio ya;qese considera: la duracién del
goodwill, pero al igual que aquél método caenen el error

de no considerar el interés del capital invertido.

Para algunos autores como Eugen Smalenbach la dura
cién de esta amortizacibn debe ser ilimitada, mientras que
otros autores como Greff suponen que debe limitarse la du-

racibén de la misma.
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Vamos a exponer la férmula de ambas variantes para §

pasar después a un somero comentario sobre las mismas. j

Variante a) o de SMALENBACH:

Ve = B—J§VG—VS)

donde,

VG_= Valor global de la empresa.

Beneficio de la empresa,
= Tanto por ciento de amortizacién amal.

VS = Valor sustancial,

Tanto anwal de capitalizacién.

Y
1

despejando VG tendriamos que:

B-J .VS

Ve = i+]J i

Variante b) o de GREFF:

Tenemos aqui que:

vg = -2 ‘J(‘i'G = VS) + B/ (1+1)™"
donde, J =1/n
Estiman autores tan prestigiosos como Jacob (1) »

(1) Jacob. Op. cit.

»r



Viel, Bredt y Renard (1) que no tiene sentido el amortizar
el goodwill si los gastos necesarios para su maﬁtenimiento
ya se tuvieron en cuenta a la hora de calcular los benefi-
cios futuros, por 1o que no procede el volver a considerar .

’

los.

El problema deriva, en gran medida, de la confusa
definicién de goodwill, debiendo distinguirse entre el ver
dadero goodwill o capitalizacibén de los rendimientos futu-
ros; y aquellos otros elementos, tales como la clientel@ o
el nombre de la firma que constituyen una parte del 1llamado
fondo de comercio, en sentido amplio. Por otra parte seria
preciso distinguir entre aquellos casos en los que el
goodwi .l fue adquirido a tftulo oneroso del resto de los
casos, ya que sblo en aquel cabrfa una amortizacién del

mismo para conseguir su eliminacién del balance,

. Para una mis amplia exposicién de este problema pue
den consultarse las obras de Jacob (2) y de Viel, Bredt y

Renard, citadas ya con anterioridad.(3).

E1_método del rendimiento.-
Es éste un método de muy sencillo cédlculo basado
en un inico criterio de valoracién, como es el criterio

del valor en rendimiento que anteriormente se expuso.

(1) viel, Bredt y Renard. Op. cit.
(2) Jacob. Op. cit,
(3) viel, Bredt y Renard. Op. cit.



Se supone, segfin los defensores de este método, que
el valor de 1a empresa tiene su reflejo en el ‘valor de los

futuros beneficios capitalizados.

Matemdticamente puede formularse de la siguiente ma

neras
VG = B/i

donde,

VG = Valor global de la empresa,
i = Tanto de capitalizacién.

B = Beneficio anual.

Los inconvenientes de este método son muchos y apar
te de la dificultad que supone la estimacién del tanto de
capitalizacién (i) tenemos que: '

.

12, No se consideran riesgos futuros.
29, No se amortiza el fondo de comercio.

32, No se reconoce al valor sustancial como uno de
los elementos fundamentales a la hora de eva-

luar una empresa.

42, Por Gltimo, se estima que el beneficio va a ser

igual durante infinitos afios.

Pese a las dificultades que este método entrafia no
cabe duda que su sencillez de cdlculo le hace bastante uti
lizable como paso previo a cualquier estimacibdn mds seria

y detallada del valor de una empresa.



Nos vamos a referir por Gltimo a un cuarto método
indirecto de evaluaci6én de empresas cuya principal caracte
ristica consiste en que el método es aplicable a empresas
deficitarias, es decir, a empresas cuyo valor material es

superior a su valor en rendimiento.

Piensa este autor que cuando el valor capitalizado
es inferior al valor sustancial, esto puede deberse a que
el importe calculatorio de las amortizaciones fue excesivo,
Por lo que propone eliminar su influencia. En el caso de
que tras esta suprésién sigan sin aparecer beneficios, su-
pone Schnettler que el valor de la firma es nulo, En el ca
so contrario, esto es, cuando tras la eliminacibn de las
amortizaciones surja un cierto superavitipr0pone este au-

tor que se reparta entre amortizaciones e intereses,

Sin m8s predmbulos vamos a pasar a la exposicibén
del método; método é&ste que matemdticamente tendria el si-

guiente desarrollo:

Si llamamos t al coeficiente de amortizacibén del ac
tivo fijo (patrimonio amortizable), el ahorro realizado so
bre la amortizacién asciende a t(VS - VG); y este dato lo
equipara Schnettler a el ahorro que se produce por adquirir

un patrimonio por debajo de su valor sustancial.

(1) Schnettler. El interés en materia de empresas. Stuttgart
1.939,., Citado por Viel, Bredt y Renard.
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Para Schnettler el valor de la empresa serd:

B+t (VS - v@)
i

VG =

0 10 que es igual, despejando VG a: !

VG = B'+ t VS
i+t

donde, 4

1
H
i
i
1
H
i
'
'
H
1
I

VG

Valor global de la empresa.

Coeficiente de amortizacién del inmovilizadoi

Tipo de capitalizacién.

]

]

Beneficio.

]

Explican algunos autores como S.G. Echevarria (1) i

como el componente t puede considerarse como el tanto por '
ciento de reparto del "ahorro” que supone la diferencia en

tre el valor sustancial y el valor de la empresa,

Jacob (2) se opone al procedimiento desarrollado
por Schnettler hablidndonos de un procedimiento, basado en

el valor en rendimiento., En este método las amortizaciones

a detraer de los beneficios futuros no se calcula en base

al precio de adquisicjbén, sino al precio de reposicién.

Dicho método es matemdticamente como sigue:

B x 100 + Et
t+ 1

VG =

(1) Garcia Echevarria, Santiago. "Comparacién formal de los
métodos de valoracibén de empresas", ICADE. Madrid, 1971.

-(2) Jacob. Op. cit.



donde,

Beneficio futuro antes de la amortizacidn.

Elementos de activo no amortizables,

Tanto de amortizacidn.

[l - R . -]
n

Tanto de capitalizacibn.

Los métodos del valor capitalizado.-

No quisiéramos cerrar este apartado referido a los
métodos de evaluacién de empresas, sin referirnos a aque-
llos métodos consistentes en la capitalizacién de los resul

tados.

Entre ellos cabe citar como los mds importantes:
€l modelo que en los pafises de lengua-alemana popularizara

Mellerowicz y el de Busse Von Colbe,

a) Método basado finicamente en el valor capitaliza

do.~

Este método que como hemos dicho expusiera Mellero
wicz se basa en la afirmacién de que el valor de una empre
sa és igual a la diferencia entre dos corrientes de signo
contrario: una de ingresos y otra de gastos, descontados
en un momento determinado. Como puede observarse el método
se reduce al tratamiento del problema de la valoracibén como
cualquier otro tipo de problema de inversibn, 1o cual en
nuestra opinién, no es del todo correcto, dadas las espe-

ciales caracterfsticas de los problemas de valoracién.

Para Mellerowicz el valor obtenido de esta forma es
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siempre el valor de la firma,y no existen excepciones a es

ta norma,

Matemdticamente el modelo se formularia asi:

" i
- =, CF, ' 3 @
VG = —E’—-——-t ) 1
. 7(1+i) '
siendo,
CPt= El cash-flow correspondiente al afio t.

t = 1' 2' oo-oooi,‘ ne.

n = nfmero de aflos a considerar,

. b) Método del valor capitalizado basado en la cuen %

ta de inversiones (Busse Von Colbe),-

La moderna teorfa de la inversi6n analiza como un
inversor toma la decisién subjetivamente mds ventajosa pa
ra é1 al elegir entre varias alternativas de inversién po f

sibles.

El valor de una empresa debe calcularse segfin este
método en base al incremento de beneficio que el inversor
tendrfa por el hecho de comprar la empresa (como se ve es
un método de cdlculo a aplicar finica y exclusivamente por

el comprador),
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LOS METODOS DIRECTOS DE EVALUACION DE EMPRESAS

Pasemos ya a examinar los métodos denominados direc

tos (también llamados métodos anglosajomes).

A diferencia de los llamados métodos indirectos o mé
todos de los précticos, los métodos directos, como ya se ha
dicho anteriormente, se denominan de esta forma debido a que
determinan el valor del goodwill o fondo de comercio de una
forma directa, esto es, sin calcular como paso intermedio el

llamado valor en rendimiento.

Veremos a continuacién algunos de entre los mds usua
les de estos métodos en la practica, destacando entre ellos
los de "la capitalizacién y la amortizacién del superbenefi-
cio, con sus diferentes variantes",

. Bomo podrd observarse el goodwill es corregido en los
distintos métodos de evaluacién de empresas de diversas for
mas, como por éjemplo, mediante tasas amortizativas o median

te su descuento.

El método de la capitalizacién del superbeneficio.-

Se trata en este método de evaluar el goodwill de
forma directa para posteriormente afiadirselo al valor sus-—
tancial y obtener, de ese modo, el valor global de la empre

sa,

El goodwill resulta en este método de la capitaliza

cibén de 1la diferencia existente entre el beneficio medio
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anual (B) y el beneficio normalmente obtenido a un interés

calcuIatorio(i)con un patrimonio de valor VS; asf{ tenemos

que:

VG=VS+—B—;E—

siendor > i

La razén de capitalizar este superbeneficio a un ti

po de interés(r)superior al del mercado (i), no es otra que

la aleatoriedad de este superbeneficio.

Por otro lado, la duracién de este goodwill no suele
considerarse como perpétua, tal y como pudiera deducirse de
la férmula anterior, sino que suele limitarse a un determingé
do nGmero de afios, como veremos en los métodos que expondrg

mos a continuwaciéne.

Resulta interesante, como afirman H. Peumans (1) o
Barnaby y Calba (2), entre otros, observar c6bmo la aleato-
riedad de la renta del goodwill, ya que no se trata de una
adquisicién segura, trata de paliarse de dos maneras en es-—
tos métodos llamados directos: Por un lado, se suele capita
lizar, como ya hemos visto,2 un tipo superior al de mercado,
y pdr otro suele limitarse la duracién del mismo. E1 goodwill
como dicen los autores mis arriba citados "... estd constan
temente amenazado, por lo que es prudente no supervalorarlo

mediante la capitalizacibn a tipos demasiado bajos...".

(1) H. Peumans, op cit.28yys,
(2) Barnaby et Calba, op. cit. 209y ss.



Quizds la observacién mlds importante que se ha he-
cho acerca de este método se debe a Viel y Bredt y Renard
quienes en su obra "l'evaluation des entreprises et des
parts des entreprises" (1) afirman que no es necesario usar
dos tasas de capitalizacibn distintas (una para el interés
normal y otra para el superbeneficio o goodwill) para obte-
ner resultados idénticos ya que basta con utilizar una Gni-
ca tasa corregida, Esto lleva consigo la ventaja de que en
alguna manera se reduce la arbitrariedad del cilculg ya que

se utiliza un nuevo interés calculatorio en lugar de dos.

Este método llamado de capitalizacién del beneficio
o de ponderacién del beneficio (asf 1o denomina Jaensch (2))
fue atribuido por Smalenbach a Fritz (3) mientras que K~fer
(4) dice que fue esbozado por A.E. Cutforth en su obra
Methods of Amalgamation and the valuation of business, pu-
blicada en Londres en 1.926. Entre los autores posteriores
que han desarrollado este método cabe citar a P.D, Leake y
mids tarde el articulo de H.C. Edey en la revista Accountancy

en 1.957 bajo el titulo de "The superprofit method"” (5).

La dificultad obvia de este método radica como ya
hemos apuntado en lo problemAtico que resulta el fijar el
tipo de capitalizacibn del superbeneficio. Al no existir ba
remo sobre este particular y dada la aleatoriedad del super
beneficio no queda mids remedioc que afirmar que el método de
(1) viel, Bredt, Renard, Op. cit., p. 28
(2) Jaensch, G. Op. cit. p. 120
{3) Ibid. p. 120

(4) 1bid. p. 120
(5) Edey, H.C. The super profit method. Accountancy. 1957.
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capitalizacién del superbeneficio; si bléii supera; por su
flexibilidad y acercamiento a 1a realidad; 4 métodm como el
del valor medio, no por eso puede afirmarse qué sea un métg
do perfecto de valordcién dé empresas, bitio que se trata de
una aplicacién mds del principio de prudencia vilorativa,
Eso si de forma altamente sofisticada.

Métodos de amortizaci6bn o renta del superbeneficlo.-

Vamos a engiobar bajo este epfgrafe tres vartantes
de un mismo método, consistentes todas eilas en 14 conside
Facién de 10s superbeneficios como und treitta 1imitada 4 un
- nlmero determinado de aMos.

: _ 8e trata de métodos basados en 1os desarroiios de ia
matemdtica Financiera, como affrman Viel; Bredt y renard (1),
estos métodos parten del principic de que el adquirente {en
el caso de que 1a empresa sea rentable) deberd indemnizar ai
vendedor por €1 superbeneficio que recibé, y esto en funcibn
del beneficio que el activo adquirido proporcione.

De entre 1as muchas varisntes de esté método, nos
vamos a referir & tres de ellas por ser &stas las mds signi

Ficativas,
Variante a;-
ta primera variante de este método que algunos auto

(1) viel, Bredt y Renard. Op. cits p. 24 ss,




res como Jaensch (1) denominan "método de adquisicién de los
resultados anuales" se basa en la ficcibébn consistente en la
consideracién de que en la practica el goodwill equivale a

un méltiplo del beneficio anual. Asi tendriamos:

VG =VS +m (B - VSi)
donde m seria un multiplicador a estimar por el practico que
realizase la evaluacibén en funcibn de las caracteristicas de

la empresa, as{ como de "la posible persistencia del goodwill,

Es claro qu este método presenta una elevada dosis
de arbitrariedad al dejar en manos del valorador la pondera

cién que debe hacerse del fondo de comercio.

En la prictica se suele trabajar con valores en:ire

3 y 6 para el multiplicador,
Variante b.-

P.D. Leake (2) perfeccionb este método de la renta
o amortizacién del superbeneficio al considerar que éste de
bia ser considerado mds como una renta de n afios, que como
un multiplo. del superbeneficio anual, por lo que 1la f6rmq1a
de evaluacibén quedarfia como sigue:
1 aw

n
V¢ = V8§ 4 ——————— (B - iV8)
i

(1) Jaensch, G. Op. cit.

(2) Leake, P.D. "Comercial Goodwill", Londres, 1.939. Cita-
do por Viel, Bredt y Renard, p. 31.



0 10 que es jigual:

awn)

VG =VS + 1 - T——(B/i-vs)

El problema de este método es similar al del ante-
rior pues si en aquella variante la arbitrariedad estaba en
la eleccién del multiplicador, ahora radica en la determina

cién del nfimero de afios de duracibn de la renta.
variante c.-

Como una vériante més'de este método puede conside-
rarse el denominado "procedimiento de Stuttgart” que es em-
pleado por el derecho fiscal alemin para la valoracién de
parteés de sociedades que no coticen en bolsa (con anteriori
dad se empleb en aquel pais, y para elAmismo £fin, el método
de Smalenbach, también llamado como sabemos "método del va-
lor medio" y "™método berlinés").

La particularidad de este método consiste en que el
tipo de capitalizacibn estad prefijado; el multiplicador del
superbeneficio es igual 3 y el superbeneficio se calcula me
diante la capitalizacién no‘del valor sustancial, sino del

" valor glébal.,

Asi tenemos:

VG =VS + 3 (B - VGi)

No entramos en la consideracién de la bondad de es-
te método pues se entiende que se trata de una regla de apli
cacibén practica, fruto de la experiencia, y con una finali-

dad muy concreta como es la fiscal,
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Hay que resefiar por filtimo cémo estos métodos consis
tentes en la consideracibn de 12 duracibén limitada de 1a ren
ta del fondo de comercio o del superbeneficio, bien podian
clasificarse con arreglo a dos criterios. El primero de ellos
consistiria en considerar el superbeneficio bien como una
renta (an ) o como fruto de un multiplicador (m). E1 segundo
criterio consistiria en examinar si la renta o superbenefi-
cio se calcula en base al valor sustancial (B - VSi) o en
base al ¥alor global (B - VGi) 1o que nos da cuatro tipos
bésicos o variantes de este método tal y como se muestra en

el cuadro siguiente:

, (B - vsi)
o < 1
\ (B - VGi)
(B - vsi)

m
(B - VGi)

Método de Patton,-

Por filtimo y dentro de los métodos directos cabe ci
tar el elaborado por W.A. Patton y W.A, Patton Jr. en su

obra Asset Accounting, publicada en 1.952 (1).

En este método se presenta como particularidad el
cllculo del beneficio anhal medio para un nfimero de afios du
rante los cuales se supone que persiste, Por otro lado el

valor sustancial es capitalizado a un tipo diferente que la

(1) Patton y Patton, Jr. Asset Accounting.
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llamada renta del goodwill o superbeneficio.

T~ ™

Con esto damos por terminada la exposiciédn de los
métodos de valoracién de empresas empleados en la préctica
para pasar a su posterior andlisis y comparacién en el apar

tado siguiente;«



La comparacién formal de los métodos de valoracibn global

de empresas.-—

Una vez examinados, si bien brevemente, los més usﬁg
les métodos empleados por los préicticos en la valoracién de
empresas, se nos plantean una serie de interrogantes., La
primera cuestién que surge al examinar los métodos de valo-
racibén de empresas, radica en 1la multiplicidad de los mis-

mos.

Como afirman Viel, Bredt y Renard en su tantas ve-
ces citada obra, el ingenio de los especialistas en la ma-
teria de valoracién de empresas queda bien patente a la vis’
ta de la gran cantidad de modelos y de soluciones que sobre

el particular han ofrecido.

La segunda gran cuestifn que se plantea es 1a dife
rencia de resultados obtenidos en la evaluacién de una em-

presa concreta segiin el método de evaluacibén que empleemos.

El andlisis conjunto de las dos anteriores aprecia
ciones nos lleva claramente a la conclusibédn de que el pro-
blema de la valoracibn de empresas es algo que pese a la
gran cantidad de esfuerzos realizados en torno a la cons—
truccién de un modelo, que lo resolviera, dista mucho de
haber encontrado una solucibn que satisfaga a todo el mun-

do.

Quiz& lo mis imporfante sea el hacer notar cbmo és
te (ai igual que otros muchos campos de la Economfa de la
Empresa) no es susceptible, al menos de forma total, de un

tratamiento en base a un modelo matemdtico mds o menos com
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plejo. La enorme diversidad de circunstancias que cbncurren
en cada empresa especifica, as{ como la subjetividad (nece
saria, por otra parte) con que se estima el futuro; futuro
que por otro lado es necesario contempiar, hos obliga a re
conocer que diffcilmente un modelo matemdtico recogeré la

totalidad de l1la situacién concreta a valorar.

No debe sorprender en absoluto esta afirmacién a
los lectores dé este trabajo, pues repetidamente a lo lar-
go de piginas y pAginas hemos ido mostrando cbmo el valor
es algo abstracto que se concreta en una serie de paréme-

tros o reflejos del mismo. Hemos expuesto también como es

algo cambiante, en funcibén del tiempo, del entorno que ro- °

dea la valoracién, y 1o que es mds importante de la finali

dad de la misma.

La valoracién de empresas no puede pues reducirse
a un mero modelo matemdtico, pues rebasa las posihilidades

de éste por muy complejo que sea.

Por todo esto hay que afirmar que los ﬁétodos o mo

delos de valoracién de empresas no sirven para zanjar total

mente el problema de la valoracibén de empresas, pues en ca

da uno de ellos existe un cierto componente de subjetividad

que escapa a cualquier tratamiento que pretenda una exacti-

+ tud y racionalidad total.

No obstante a 1o expuesto,los métodos de evaluacibn
de empresas han cubierto y cubren hoy en dfa un importante
espacio dentro del campo préctico de la valoracibn; y sin

pretensiones de exactitud nos acercan, en mayor o menor gra

do al valor real de la empresa,



Los métodos que hemos expuesto en el apartado ante
rior pueden completarse con informaciones exteriores a los
misﬁos y su validez no tiene por qué cuestionarse siempre

-y cuando existan fundadas razones para suponer que las hipb
tesis de las que se ha partido para realizar la evaluwacidn,

se han cumplido o van a cumplirse.

Los autores de los diferentes métodos as{ como sus
defensores tratan a menudo de defender un determinado méto
do en detrimento de los demas,‘y no es extrafio encontrar
criticas a uno y otro método, cuando el fundamento de todos

ellos es muy similar,

En realidad todos los métodos de valoracibén de em-
presas parten de unos postulados parecidos. Por un lado to
dos se fijan en el pardmetro valor material, el cual refle
jan a través del calcuio del valor sustancial. Por otra par
te en todos ellos se ponderan los rendimientos futuros, te
niendo en cuenta sulduracién, su.aleatoriedad, y su'@xcgso"
(superbeneficio) sobre el rendimiento normal de los capita

les.

Pues bien, en 1.960 en un estudio publicado en la
revista de lengua alemana Zeitschrift ftir Betriebwirtschaft
bajo el nombre de "Métodos para determinar el valor global
- de la empresa"™ (1) el profesor H. Jacob estableci6é una com
paracibn formal entre los métodos mds conocidos de valora

cién de empresas, en la cual quedé demostrada de forma cla

(1) zeitschrift Flr Betriebwirtschaft. "Métodos para deter
minar el valor global de la empresa".
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. otro método; dicho de otra forma la comparadién entre los

“ .

ra y patente que no ex;sten diferencias fundamentales entre
todos ellos, ya que pueden reducirse matematiéaﬁente a una

Ff6rmula base en la que existe un factor multiplicador, que

es 1o finico que varfa segfin el método empleado.

‘ La tesis desarrollada y probada en este articulo es
a muestro juicio fundamental, ya que ademds de probar la si
militud entre los distintos métodos de valoracién de empre
sas, sirve para mostrar sus diferencias y para; lo que es
m&s importante, poder interpretar la utilizacién de uno u

distintos métodos permite conocer qué métodos son agquellos
que ponderan mds o menos un determinado factor, o cuales
son los que en determinadas circunstancias arrojan una ci-
fra mayor o menor como valor global de la empresa., A la vis
ta de las semejanzas y diferencias entre los diférentes mé
todos .el praictico se decidird en cada caso concreto por
aquél o aquéllos métodos que mas convengan a su finalidad
y esto también en funcibén de las circunstancias de cada em

presa, asi como del entorno de la misma.

E1 estudio de Jacob (que de forma somera vamos 2
explicar) (1) consiste en aislar un llamado coeficiente."a"
de depreciacibén del good-will para observar como todos los
métodos pueden formularse de forma similar, con la ﬁnici di

ferencia del montante de "a®,

Supuesto que:
B = Beneficio ammal para un perfiodo indefinido de tiempo.

(1) Para este apartado seguimos los apuntes sobre el tema,
del Profesor Garcia Echevarria, I.C.A.D.E., Madrid, 1971
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VG = Valor global de la empreéa.

VS = Valor sustancial o valor de "reproduccién" (valor da
do al patrimonio real de la empresa),
v =1/14i

multiplicador & estimar.

tipo de interés,

Vamos a expresar todos los métodos de valoracién de !

empresas con arreglo a esta férmula genérica:

VG = VS + a (B/i - VS)

Tenemos que las distintas férmulas de valoracibn de

empresas van transformdndose con arreglo al cuadro siguien
te quedando demostrada la similitud entre todas ellas, ex-—

cepcién hecha del multiplicador "a" del good-will,

En el cuadro puede observarse cémo bajo determina-
das condiciones algunos métodos arfojan resultados simila-
res; asi por ejemplo en el método de amortizaciédn del fon-
do de comercio cuando el tanto por ciento de amortizacibén
amual del fondo de comercio se hace igual al tipo de inte-
rés, tenemos que el'valor global de la empresa.que se ob-

tiene es el mismo que el del -método de Smalembach.

Para dejar patente la ponderacién que cada uno de
los métodos més usuales hace del good-will vamos a presen-
tar un sencillo ejemplo y a resolverlo en base a los distin
tos métodos de evaluacién de empresas con lo que los resul
tados obtenidos nos mostrardn las desviaciones de resulta-

dos entre los diferentes métodos.

Tengamos, por ejemplo una empresa a la que queremos




evaluar y cdyos datos estimamos asi:

Ca.

VS = 400 miilones de pesetas.
B2 = 70 millones anuales,
i = 10 por ciento,
n = 8 afios.
J =0,125 (tanto por ciento de amortizacién anual del
fondo de comercio).
.r = 15% (capitalizacién del superbeneficio).
t = 0,1 (tanto por ciento de "reparto del ahorro" en
el método de Schnettler),
m = 4 (variante a) del método de amortizacién del su-
perbeneficio).
N =5 (método simple o variante b) de la renta del su
perbeneficio).
METopo | a8 | Vagn or VA guoml e os onocy
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anoRTieacion F.C. i{,, = Yo% o'ay 5352 ©
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Hasta aqui hemos expuesto el estudio comparativo
de Jacob en el que puede apréciarse cbmo el valor mdximo
para la empresa nos lo da el método del valor en rendimien
to, mientras que en el ejemplo expuesto, el minimo resul-
tado lo arroja el procedimiento de Sttutgart. Ambos resul
tados son 16gicos, pues mientras que el primero considera
que debe incluirse todo el importe del goodwill en el va-
lor de 1a empresa {(a=1), el segundo adopta una posicién
conservadora (a= 0,23), dada su finalidad eminentemente

fiscal.

BEs interesante hacer notar cbmo el procedimiento
del valor medio o de Smalenbach, pese a su simplicidad y
a su apariencia de poco rigor, nos ofrece un resultado muy
cercano a la media de los resultados de todos los métodos
utilizados, 1o que obliga a replantearse su validez y so-
bretodo sirve para aconsejarnos un empleo al menos como mé
todo complementario dada su sencillez de cilculo.

.




LA NEGOCIACION CARA A LA FIJACION DEL PRECIO

DE VENTA DE LA EMPRESA.-



LA NEGOCIACION CARA A LA FIJACION DEL PRECIO DE VENTA

valoracién de Empresas y Politica Econémica de la Empresa.-—

Hasta aquf hemos expuesto los diferentes métodos y
criterios de valoracién de empresas; hemos formulado diver
sas . objeciones a los mismos'y hemos concluido,que todos
ellos presentan deficiencias,cara a su utilizacibén en 1a

préctica. o ‘

5i a1§ﬁien>hos preguntase en este momento sobre
¢cudl es el método mds aconsejable para valorar una empre-
sa?, La respuesta no podria ser otra que todos. Si, todos
y ninguno en particular, ya que no se puede recomendar un
método determinado, puesto que afin en los casos mis concre
tos,y alin en el supuesto de que se verificasen todas las
hipétesis de partida,la partialidad de cada uno de los mé-
todos nos obligaria a considerar circunstancias ajenas al

mismo, tales como, la finalidad de nuestra valoracién,

El cbdigo fiscal norteamerican6 nos habla de un va
lor justo corriente al que denomina "Fair market value" y
define como ",.. el precio al que 1la propiedad cambiarfia
de manos entre un comprador y un vendedor no estando ningu
no de los dos obligado a comprar o vender y téniendo un co

nocimiento razonado de los hechos pertinentes...".

Los autores franceses hablan en los mismos términos

al referirse al precio que un comprador sensato pagarfa por

un bien habida cuenta de las informaciones pertinentes que

sobre el particular pudieran conocerse; denominando a este

precio "precio justo®,

[ Sl



. Como vemos -se habla de sensatez, falta de especial
interés en la valoracién, objetividad, etc... Pero esto no
ayuda mucho cara a la bfisqueda-de una cifra concreta pues—
to que esos atributos antes descritbs son algo que todos
los métodos dan por supuesto (se trata de modelos en certi

dumbre).

En cualquier caso no hay que olvidar que la finali
dad de toda valoracibn es la de fijar una base de partida
cara a la posterior toma de 1la decisién, y que el valor ob
tenido no es un valor final, sino un precio a pagar por un
éOmprador sensato, y cuya finica motivacién sea el benefi-
cio que la empresa en cuestibén pudiera aportarle como capi

talista.

Por otra parte nb puede pensarse que la conclusibdn
de un experto sobre el valor de una empresa concreta sea
una cifra fija y absoluta, sino que l1la misién del técnico
consiste en la fijacién de unos limites,mas 0 menos amplios,
dentro de los cuales se.estima estd situado el valor de la
empresa. No significa que la cifra que‘el experto proporcio
na tengé necesariamente que ser andloga al precio pagado,pg
ro debe servir como referencia,y mds concretamente;jdebe in-
formarnos acerca de esa diferencia m&s o menos grande/que
en caso de ser positiva significard que hemos pagado una
cierta cantidad de dinero (que es en lo que valoramcs aquella
particular finalidad por la cual compramos la empres%; en
el caso caontrario, es decir, de que la diferencia sea nega
tiva, significarid un beneficio a nuestro favor y en detri-
mento de la persona que nos vende la empresa, Sirva un ejem
plo para aclarar estas filtimas lineas: supongamos que el ex

perto aconseja pagar entre 20 y 25 millones por una determi



nada empresa y nosotros pagamos 27 dado que deseamos elimi
nar a aquel competidor; pues bien esos dos millones de di-
ferencia serédn el precio que hemos pagado por eliminar esa

competencia.

8i procedemos a valorar por mis de un método obten
dremos una gama de valores que puede- orientarnos sobre el
vaior de una empreéa mucho mds que si nos limitamos al em—
pleo de un sflo método. Dicho de otra forma el empleo de
varios métodos nos fijard un pasillo dentro del cual debe-

mos de movernos en la negociacién.

como puede verse 1la misibn del experto no consiste - .

en dar una cifra como valor de la firma, sino fijar los 1%
mites inferior y superior dentro de los cuales debe mover-

se la pegQciacién.

RECOGIDA CLASIFICACION - ELECCION f RE SULTADO |

DATOS DATOS 7| UTILIZACION| 3| BASE PARA
. ' | DEL MODELO LA NEGOCIA
CION. _

FINALIDAD

En cada caso concreto la valoracién que se haga de

|
i
!
i
i
|
i
t
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berd acercarse 1o mds posible a la utilidad actual que el
bien en cuestibn repiesente para su propietario. Esta uti
lidad incluye tanto la utilidad que el bien reporta en es-
te momento, como la posible aparicién de utilidades futuras

debidamente actualizadas.

Como dice G. Riebold (1) los elementos a tener en
cuenta en el proceso de decisién, cara a la fijacibn de un
valor aceptable son: las necesidades o exigencias del momen
to frente a la posibilidad de espera; la probabilidad de
una plusvalfa frente al riesgo de una disminmucién del valor;
la consecucibén de un beneficio continuado y asegurado fren-
te a beneficio mas.inseguro'pero quiz& de mayor cuantfa; las
. condiciones econbmicas generalesgrlas intenciones personales

del cedente y las del propietario.

Aqui se encuentran recogidas la gran mayoria de las
consideraciones que entran en juego en una negociacibn cara
a la compra o venta de un determinado activo. Es facil ob-
servar como su diversidad y amplitud convierten la negocia
cién en tarea harto dificil y que las individualidades de
cada caso hacen inﬁpiles o invalidas cualquier tipo de re-

glas que pretendan tener una validez general.

Nosotros quisiéramos afladir a estos elementos la po
sibilidad de reconversién del activo concreto bien en liqui
dez, bien orienténdolo hacia otra actividad; ya que esto au
menta su valor por la mayor atraccién e interés de aquéllas

inversiones que presentan esta caracteristica, Resulta facil

(1) Riebold, G. "Los métodos américanos de valoracién de
empresas", I.C.E., Madrid, 1.977. 32



comprender que cualquier individuo,independientemente de su

finalidad,

do momento le resulte de fAcil conversién en liquidez o re- '

conversién hacia otro tipo de negocio,que otro activo que
~ofreciéndole la misma prestacibén de serviciés,cara a su ob-
jetivo, no ofrezca esta posibilidad de reconversibén ni de

liquidez.

No hay que olvidar que cualquiera de los pardmetros
que estimamos en una evaluacibén -cualesquiera que sea el mg
todo valorativo elegido— pese a su tebrica apariencia de ve
racidad, no es en la pridctica sino el fruto de la aprecia-
cién subjetiva del practico qué estd realizando la valora-
cién. Baste repetir aquf 1o que ya dijimos con relacibén a
la objetividad en los sistemas de medida en la Ecqnomia de
la Empresa; no es posible, dada la especial naturaleza de
los hechos ecoﬁémicos encontrar sistemas de medida totalmen
te libres de los juicizs de valor o apreciaciones subjeti-

vas de la persona que realiza la "médicién.

Aqui se nos presenta la tan consabida disociacién
entre el cienti{fico o tebrico y el experto o prictico, en-

tre quien elabora los modelos y quien los aplica,

Se hace preciso que la "ciencia experimental® tra-
te de adaptar lo que la 1llamada "ciencia exacta" previamen

te ha elaborado.

valorard mucho més un activo que en un determina-
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Finalidad y Negociacién.-

" Dentro de la politica de negociaciébmn (1), cara a la
fijacibn del definitivo precio de venta o valor venal de una
empresa, la finalidad del sujeto que valora se revela como

elemento indispensable y de vital importancia.

Suele decirse que el comprador de una empresa com—
pra el pasado de la misma, mientras que el vendedor lo que
hace es ceder el futuro de la citada empresa. También se
oye con cierta frecuencia justamente lo contrario. Indepen
dientemente de la opinifén que al respecto se adopte la rea
lidad es que el mayor interés suele estar en el futuro, y
en }a interpretacién de éste (por sus especiales caracteris
ticas) es problemidtica, por lo que 1a negociacién se hace
necesaria y las motivagiones e interpretaciones de las par-
tes se nos muestran como lo mas relevante en esta negocia-

¢ibn,

El experto proporcionard, y fijard los limites de
lo que se entiende por "precio justo" tal y como lo hemos

definido en parrafos anteriores.

El1 comprador por su parte aceptard la valoracién
del experto, en.tanto en cuanto quese aproximg, mds o menos,
a su concepcién personal sobre el valor, que para &1 tiene

la empresa, Sin dudar de la veracidad de la exactitud de

(1) Es preciso hacer notar que solamente en algunos casos
tales como la compra-venta, ha lugar a una negociacibn,
ya que en otros casos de valoracién por motivos fisca-
les, etc., no existe negociacién al no existir mis que
una parte.
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los cdlculos del experto, el comprador estimard sus propias
ideas personales acerca de la utilidad que para é1 represen :
ta la compra de aquella empresa y esto en funcibn de la f£i- |

nalidad que persiga con dicha adquisicién,

Las firialidades del adquirente, ya que las del ven

" dedor no tiene objeto estudiarlas, pueden ser de muy diver

sa indole y entre ellas destacan:

/./
~ La simple inversibn financiera,

- L4 compra de una determinada "marca® o de un nom
bre comercial. ‘

- La adquisicién de un determinado avance tecnolé-
gico.

-~ La penetracién en un determinado mercado.

- E1 aumento de nuestra participacién en el mercada

—~ Los deseos de concentracién vertical u horizontal,

-~ La bGsqueda de una dimensién 6ptima.

~ Los deseos de eliminar a un competidor (y en este
caso habria que distinguir entre la compra con
idea de cerrar la firma y la compra pensando en

la continuacién del negocio).

-~ La compra con deseos de cambios en la actividad
del negocio que se compra (por ejemplo para derrui
el edificio y construir otro nuevo o para dedicar

se a diferente actividad).

-~ Por tltimo y sin pretender ser exhaustivo existen

gombinaciones de éstas y de otras motivaciones.
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Como es 18gico la finalidad de la valoracién tendrd
mayor O menor peso en el precio, en funcibdn de su importan-
cia y de la opinién subjetiva del adquirente en cada caso

concreto,

El comprador que pague una cantidad superior a a la
Fijada por el experto, sabrid que este "suplemento" es 1o
que esti pagando por la consecucibén de la finalidad parti-

cular que espera conseguir con su compra.,

Por otra parte, el vendedor, tratard de forzar ha-
cia arriba,en la medida de lo posible, el precio del obje-
to de la venta, y ésto sobre todo en la medida en que exis °
tan mds de un posible comprador, es decir, que existan di-
versas expectativas de venta., También hay que considerar
que la fuerza del vendedor en la negociacibn dependeré no
solamente del valor de lo que éste oferte, sino también de
la prisa o necesidad que tenga por vender, Un vendedor en
quiebra o con urgente necesidad de dinero tendrd que acep-
tar forzosamente precios mds bajos que quien no tenga ur-
gente necesidad de vender. El vendedor en quiebra tendra
que aceptar cualquier precio que estén dispuestos a ofer-

tarle por su objeto o activo que trata de poner en venta.

Como regla general puede afirmarse que cuando se
esta en la poéicibn de vendedor, habrd que examinar si las
expectativas de futuro son buenas o por el contrario in-
ciertas o malas. En el primero de los casos el vendedor
tratard de elegir métodos éue valoren mucho el goodewill
(por éjemplo, el del valor en rendimiento), mientras que
en los otros dos casos el método a escoger serd uno de

aquellos que tienen su peso especifico centrado en el va-
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sustancial (como por ejemplo, el procedimiento de Stuttgarth!

En el caso de que nuestra posicién sea la del com-—
prador nuestras preferencias por uno u otro método serin !
justamente las inversas a las expuestas en el parrafo ante

rior.

Los limites en la negociacién.-

La practica en la negociacién ensefia como la forma
mis racional de proceder, consiste em la fijacién de unas
cantidades obtenidas en base a los diversos métodos., Estas
cantidades deben servir para aéotarnos 1o méximo y lo mini
mo que estemos dispuestos a pagar o cobrar por la empresa

en cuestién (16gicamente, en el caso del vendedor no habra

precio miximo a cobrar).
| | |

Usualmente 1o mi{nimo que pagareﬁos vendréd determina
do por el llamado valor en caja de la empresa; el cual se '
fija mediante 1la adicién al valor sustancial de los bienes
orgénicos del valor de los bienes y/o servicios inorgénicos

y restando de éste resultado el exigible.

Por el contrario lo mdximo a pagar vendria determi-

nado por el método del valor en rendimiento indirec{o:

vc=vs+a(-—f-—-vs)
Siendo:

a=1
" VG = Valor global de la empresa,

VS = Valos sustancial de la empresa.
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B/i = Beneficgio anmual descontado.

a (B/i - VS) = Goodawill,

Dentro de estos lfmites serd conveniente fijar va-
lores y replantearnos la valoraciébn en el caso de que sean
superados. Supongamos que somos compradores y que pensamos
que el valor de.la firma estid entre 20 y 30 millones de pe
setas, es preciso que fijemos valores intermedios, que en
el caso de ser superados nos sirvan de llamada de atencién,
pues es posible que si los superamos, estamos pagando un

precio demasiado alto por la empresa.

Otro aspecto que se nos revela como importante a la
hora de Fijar el precio de una empresa,es la exclusibn del
objeto de la negociacién de todo aquello que sea ajeno a la
finalidad concreta de la valoracién, Asi, por ejemplo, si
pretendemos comprar una empresa para seguir produciendo con
la misma, pero ésta se encuentra ubicada en el centro de una
ciudad'y los terrenos sobre los que se asienta son de gran
valor; es necesario que saquemos de la valoracidn estos te
rrenos, y lo tratemos como problema aparte, puesto que en
otro caso distorsionarfan los resultados y serfa muy difi-
cil fijar criterios objetivos de valoracibén de la empresa
en cuestién, E1l caso contrario se nos presenta cuando 1o
que nos interesa es el terreno, ywla empresa en funcionamien
to (teniendo en este caso que proceder justamente al éontrg

rio).

Creemos conveniente resefiar independientemente de
los valores a los que se haya llegado a través de los dis-

tintos métodos de valoracién de empresas, serdn necesario
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corregir é&stos en funcibn del tipo de estructura financiera
que la empresa posea. Una buena financiacién a largo plazo,
a un tipo de interés bajo, etc,.. bien vale pagar un precio
algo mds elevado. Por el contrario, una mala financiacibn,

a corto plazozfcara, ha de ser una sefial de advertencia que
nos obligue a replantearnos la conveniencia o no de la com-
pra de 12 empresa;.o por lo menos debe servir para que pre-

sionemos hacia abajo en el precio.

Durante muchos afios y a la vista de las diferencias
entre 1os desarrollos tebricos en materia de valoracién y
los resultados de las negociaciones concretas era corrien-
te lker en los tratados de valoracién de empresas que "el
valor objetivo obtenido a través de los métodos de valora-
cibn era solamente un elemento de caracter auxiliar para 15
determinacién del precio de compra o venta", Es también co-
rriente el encontfar referencias a que no es tarea de la
teorfa de la valoracién el determinar el "precio""de la em

presa como unidad (1).

No obstante a esto la moderna Teorfa de la Decisibn

ha comenzado a tener em cuenta los procesos de formacibn en
las diferentes decisiones y ha dado pie a lo que se ha con
venido en llamar Teoria de la Negociacién o "Bargaining
Theory” de la que pudieran derivarse en un futuro préximo
serios estudios acerca de la formaciébn de los precios en
una valoracién, cara a la enajenacién de una empresa o de

una parte de la misma.

(1) En este sentido cabe citar a Busse Von Colbe, K. Hak,
Viel, Bredt y Renard, entre otros.
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vamds a recoger a continuacién de forma esqueméti-
ca los trabajos del profesor Gunter Sieben sobre esta mate
ria que fueron excelentemente expuestos y ampliados por

Gunter Jaensch en su obra "Valoracién de la empresa" (1).

Para estos autores se hace necesario superar los
planteamientos acerca de los 1imites de 1la negociacién basa
dos en criterios puramente subjetivos, para tratar de dar-

les un contenido mds sistemdtico y real,

Hablaremos de 1lfmites originales y de limites efec
tivos, mostrando.como los primeros (basados en la valora-
cibn subjetiva) no corresponden a la realidad, por 1o que

se hace precisa la elaboracién de los segundos.,

En una primera aproximacién (1limites originales)
bien pudiera decirse qﬁe tanto el comprador como el vende-
dor valoran la empresa en cuestién de una forma subjetiva,
y en 1la medida del beneficio que.esperan que ésta les pro-
duzca. Es claro que el comprador no estard dispuesto a pa-
gar por una empresa una cantidad de diﬁero superior a la
que &1 espera obtener mediante la compra, y posterior uti-
lizacibén, de aquella empresa. De modo similar el vendedor
de dicha empresa tratarfa siempre de obtener al menos un
montante de dinero que fuese equivalente al valor global
subjetivo que €1 adjudica a la empresa en cuestibn, puesto
que de aceptar un precio inferior estarfa sufriendo una pér

dida de capital.

Visto de esta forma el problema, tendriamos que en

.

(1) Jaensch, Gunter... op., cit. 169 yss
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'el supuesto'de que el valor global subjetivo del comprador
(Vc) sea mayor que el dél vendedor (Vv), el limite de la
negociacién estaria entre Vc y Vv, ya que cualquier valora
cién por encima de estos 1imites serfa rechazada por el com
prador, y de igual manera lo serfa por el vendedor cual-

quier valor que no alcanzase el minimo por el estimado.

Hasta aqui el planteamiento tradicional en el que
el valor subjetivo se nos presenta;no sélo como un dato en
la negociacibn, sino también como elemento de determinacién

de los limites de la valoracién.

Ya en los primeros planteamientos de este trabajo y
al hablar del valor en los clésicos veiamos cémo el valor
de un bien, no puede ser nunca superidr al precio que en el
mercado tuviere otro similar, pues en caso contrario basta-
ria con adquirir este segundo bien. Pues bien, éste va a
ser el punto de partida para fijar nuevos limites a la nego

ciacibén del precio en una empresa.,

Afirma en esta linea el profesor'sieben que cual-
quier comprédor de una empresa debe tener siempre presente
la posibilidad de desechar la compra de la misma y cons-—
truir otra nueva que le proporcione idénticas prestaciones.
Pues bien, con similar argumentacién a§la expuestd en el pa
‘rrafo anterior no queda mis remedio que admitir, que se ha—
ce necesaria la comparacién de los rendimientos de esta nue
va alternativa con los de la anterior, para estimar el 1imi
te racional superior del precio de la empresa en cuestién,
Dicho de otra forma: el valor capital de la nmueva alternati

va, junto con el valor en rendimiento de la antigua, nos da



r4n el 1limite efectivo superior del precio de compra.

Cuando un inversor adquiere una empresa, es porque
espera obtener un valor €Gapital, mds o menos cuantioso, de
bido a la diferencia entre su estimaciébn subjetiva (Uc)
del valor de la misma y el precio pagado por ella, Al ser
el precio una magnitud desconocida el inversor tratard por
todos los medios de conocer cudl serfia el valor tapital que
€1 obtendria con una inversién similar (consistente en
construir una nueva empresa)., Resulta obvio que tras este
célculo basado en la teoria de la inversibn, el comprador
no estard dispuesto a pagar una cantidad que haga su valor
capital inferior al de esta nueva inversién. Matemiticamen

te tendriamos que:

v KA = Uc - P

- 4 -
VKB..VKAmln.
- = | in, =
Uc P 2 Vv KA min VKB

P midx, = Uc - V KB

siendo:
V K, = Valor Capital de la antigua fabrica.
\'4 KB = Valor Capital de la nueva fébrica.
Uc = Valor global subjetivo del comprador.
P = Pfecio de la compra,

Vemos pues como €l valor global subjetivo que el
comprador adjudica a la empresa, sirve de base para la ne

gociacibn, pero no constituye de ninguna manera el limite
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e
superior 2 pagar en la misma; ya que es una magnitud rela-

tiva,

Trataremos de demostrar como juntamente con las ven
tajas absolutas que el comprador estime, se hace preciso el

anélisis de las ventajas relativas,

En primer lugar, ser& preciso hacer una ampliacién
de 1o expuesto en parrafos anteriores, ya que de la misma
manera, que €l inversor no pagard un precio, que haga el va
lor capital obtenido inferior al que conseguiria construyen
do una mueva empresa; igualmente considerard la posibilidad
de emplear su dinero en otra inversibn (C) cualquiera, asi

tendremos que:
C & Uc-P

Supongamos (a efectos de simplificacién) que sola-
mente existe una posibilidad de inversibn. Si designamos
como Bc el beneficio del comprador, tendremos que, 10 que
é1 buscarid es que la diferencia entre él valor subjetivo
global por é1 estimado y el precio a pagar (o sea, el bene

Picio) sea méximo.

8i este comprador no tuviera o no conociera ningu-
na alternativa posible en la que invertir su dinero, el va
lor subjetivo global de la empresa por €1 calculado se con
vierte en el 1fmite superior que estaria dispuesto a pagar.
Pues por encima de este precio estimarfa que tenifa pérdidas

asi,



Pero supongamos que frente a esta compra cuyo va-
lor subjetivo (1) estima por ejemplo en 400.000 pts., €l
comprador puede invertir en otro negocio 200.000 pts., con
un valor esperado de 300.000 pts., En este caso el precio
mdximo a pagar por la empresa estarfia en 300.000 pts. ya
que racionalmente nadie compraria en esas circunstancias,
a un precio superior, y esto debido a que todo lo que ex-
cediera de 150,000 pts. (400,000 - 100.000) supondrfa de-
jar de ganar por no haber escogido la otra inversiém. Asi

tenemos:

Pméx. = Vk =]

siendo, J = al beneficio esperado o Valor Capital de la

otra inversiébn.

Matemiticamente tendriamos que:

Qc =Vec - P —> méx.
J = Bc min.
J =Vec - P mix.

P mix = Ve - J

Similar razonamiento harfamos cuando 1la finica posi
bilidad de inversién ;:onsistiera en la colocacién del dine
ro a un determinado tipo de interés; siendo el montante de
los interes el importe a deducir, en este caso, del valor
subjetivo global de la empresa, para determinar asf el pre

cio méximo a pagar.



En €l caso de que exista la posibilidad de inver-
sién alternativa fraccionada, es claro que el comprador sb
lo aceptard precios que maximicen su beneficio giobal. Ya
que de otro modo invertirfa todo su dinero en la nueva in-

versidn alternativa,

De modo similar procederfamos en el caso de que
existieran varias alternativas de inversién, por medio de

un sencillo modelo de programacién lineal (1).

Pasemos ahora al vendedor potencial, gSerd el va-
lor subjetivo global que &1 estime el 1imite inferior de
precio que acepte?, o por el contrario, ¢existirdn circuns -

tancias que le obliguen a cambiar de opinibn?.

la realidad es que existen dos tipos de circunstan
cias que suelen obligar al vendedor a la fijacibén de otros

l4mites.

La primera de ellas es la necesidad forzosa de ven
der. Por ejemplo, en el caso de sufrir una fuerte tensién
de liquidez. En este caso entramos en lo que hemos denomi
nado "valor de liquidacibén" y el fGnico 1imite efectivo al
precio de venta lo determina el importe necesario para cu

brir los motivos que obligan a 1a venta,

En el caso de que no exista otra posibilidad de su
perar el evento que nos obliga a vender, el precio a acep-
tar serd aquél qué suponga; sobre el valor subjetivo global

(1) Este problema ha sido tratado de Fforma exhaustiva por
los tebricos de la Teoria de la Inversiébn.



por nosotros estimado, una pérdida menor o igual a la que
tendrfamos en el caso de no vender. Si por el contrario hu
biese posibilidad de acudir a un préstamo o a otro tipo de
solucibn, hceptariamos una dismimicién en el valor subjeti
vo global esperado que fuese inferior, o como mdximo igual,
a la pérdida o gasto que nos ocasionarfa la otra alternati
va,

Resulta claro que en casos extremos como una quie-
bra, no existe lfmite alquno, siendo necesaria la venta al

mayor precio que nos oferten, pero sin fijacién de limites,

" El otro caso en el que el lfmite efectivo del ven- -
dédor no coincide con ei valor subjetivo global, por €1 cal
culado, se debe a l1la posibilidad de empleo rentable de los
medios liquidos conseguidos mediante la venta. Aqui entré-
- ré&n en juego las nuevas oportunidades de inversién, su reﬁ
.tabilidad, el montante necesario para acometer las mismas,

etCeee

Supongamos que el vendedor pdtencial necesita una
cantidad fija para invertir, en este caso no aceptard un
precio inferior ya que el montante obtenido no le darfa op

cibén a entrar en el naevo negocio.

En estos casos de alternativas de inversién para
el vendedor, puede afirmarse de forma general, que éste
aceptard bajar el precio por debajo del valor global subje
tivo que &1 estime para su empresa, en la medida que espe-
‘re compensar esta baja o pérdida con 16 que obtendréd en la

nueva inversién.
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Hemos visto cbmo los limites de negociacibn exigen
un replanteamiento en cada caso particular, y cbmo el va-
lor subjetivo global estimado por cada una de las partes
no siempre actuard como limite en la negociacién. Cereemos
este epigrafe diciendo que estas muevas teorfas obligan a
una amplia remodelacién de lo que se ha venido denominando

la negociacién en la compra de una empresa,

La negociacién,-

—
Muy pocas cosas son las que puede decirse acerca de

la negociacién en si, asi como de su conclusibn, es decir:

del precio definitivo a pagar,

En la mayorfa de 1os casos nos encontramos con la
casuistica particular, de la que dificilmente pueden sacar
se conclusiones que puedan defenderse con pretensiones de

validez general,

Lo mds importante seria el recordar como los prin-
cipales elementos {excepcibén hecha del.valor intrinseco del
bien) que influyen en la negociacién son: la aptitud perso
nal y habilidad de los negociadores; la informacibn de que
dispongan} su aversién al riesgo y por Gltimo las posibili
dades de empleos alternativos del dinero y la necesidad de

vender (en el caso del vendedor).

Es importante contemplar las "posibilidades secun-

darias" como las denomina Jaensch (1) determinan la aptitud

(1) Jaensch.oo.o op. cit. 1%0
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de las partes a hacer concesiones. Si existen otras alter
nativas de inversifn el comprador no estari tan dispuesto
a ceder con respecto al precio, como si sblo tuviese esta
oportunidad. Lo mismo ocurrird con el vendedor, segfn exis

ta uno o mds posibles compradores.

El grado de informacién de que dispongan las par-
tes. determina, en buena medida, su firmeza en la negocia
cién, ya que es muy diferente negociar con un alto margen
de riesgo que "sabiendo sobre lo que se pisa", Pero la in
formacién puede tanto inclinar la negociacién en un senti
do como en el otro, ya que por ejemplo si el vendedor al
aumentar su informdcién, supiera que el potencial compra-
dor tiene otras "posibilidades secundarias", probablemente
aflojarfa su presibn sobre &1 y estaria dispuesto a hacer

concesiones,

Desde el punto de vista tebrico se han hecho va-
rios intentos en orden a tratar de penetrar en el compli-
cado campo de la negociacién, pero la enorme cantidad de
circunstancias y motivaciones existentes dificultan grande

mente la tarea,

Los intentos ég este campo se han orientado en dos
direccibnes: por un lado estéin los intentos que han trata-
do de construir una teorfia sobre la formacibén del precio en
la negociacién, a partir de las motivaciones individuales.
La segunda direccién es la que trata de ver la formacién

del precio sobre la base de un acuerdo racional colectivo.

Entre las primeras soluciones destaca el llamado mo



_delo de Pen (1) que considera la pérdida en que incurren
las partes cuando no llegan a un acuerdo y el beneficio

que obtienen al aceptar la oferta contraria.

En la otra linea hay que destacar los trabajos de
Von Neuman y Morgenstern (2) acerca de los llamados juegos
bipersonales de suma cero y de los juegos cooperativos;
asi como los trabajos de John Nash publicados en la revis-
ta "Econométrica"; trabajos en 10s que la solucibén adopta-
da no es descriptiva sino normativa, esto es, prescinde de
las partes y da un precio que &1 denomina "justo" por en-

tender que es el que estimarfia un arbitro imparcial.

(1) Pen, J. A general Theory of Bargaining, A.E.R., 1.952,
@) Vou Neuvman Y Hov
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LA VALORACION BURSATIL:

1.~ LA VALORACION DE ACCIONES.

2.- LA POLITICA DE DIVIDENDOS Y
EL VALOR DE LA FIRMA.



LA VALORACION DE ACCIONES.-

El crecimiento de las empresas y el fenbmeno de
la masificacién (en todos los érdenes y a todos los nive
les), asf como la creciente industrializacién (1) llevé
a la Empresa a la necesidad de mayores cantidades de Capi
tal; Capital que por otro lado no era posible conseguir
acudiendo a las fuentes de financiacién tradicionales.

La btisqueda de estas grandes masas de capital 1lle
vb a la empresa (eh especial a la de tipo industrial), a
ofrecer férmulas de inversibn que resultasen mis atracti

vas a los posibles futuros inversionistas.

Se precisaba de una parte que también aquellas
personas cuya capacidad de ahorro era pequefia, y que has-
ta el momento habfan estado alejadas del negocio industrial . .
(precisamente por la escasa cuantia de su ahorro),pudie-
ran participar de este tipo de negocio a través de reduci

das aportaciones de numerario.

Por otra parte era preciso ofrecer a los potencia
les.inversionistas, la mayor liquidez posible para su in-
versifén, ya que de otro modo, numerosas personas se retrae
rian ante este tipo de canalizacién de su ahorro, puesto

que en el caso, harto probable, de que necesitasen recon-

(1) Sobre este punto se puede consultar la obra de Lainé
y Perroux "La Empresa y la Economia en el Siglo XX",
Deusto, Bilbao, 1.970.
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vertir su ahorro (ahora invertido) en mumerario, las fér-
mulas vigentes de transmisiédn de la propiedad industrial

eran excesivamente complejas, como para facilitar, al in-
versor necesitado de numerario, una liquidez inmediata de

su inversién,

Otro de los motivos que retrafan al pequeﬁ6 inver
sor y también, aunque en menor medida, al grande, eran las
responéabilidades en 1lds que incurrian, caso de participar
como propietarios en los avatares y riesgos del negocio em
presarial,y que en el caso de quiebra podria é&sta afectar
a la totalidad de su patrimonio (no sélo a la parte del mis
mo invertida en ese negocio),ya que la responsabilidad era

ilimitada.

Pues bien para concluir es preciso decir, que el
legislador, recogiendo las necesidades sociales del momen-—
to, creb una nueva férmula juridica de asociacibédn mercantil,
1llamada Sociedad Andnima,en la que se recogieron las nece-
sidades anteriormente expuestas, articulindose las solucio
nes a las mismas en tres principios fundamentales que a

continuacién se exponen.

En primer lugar se crean unos 6rganos de gestibn
diferentes a los anteriores, distinguiéndose claramente en
tre propietarios y gerentes o empresarios. La propiedad de
la Empresa va a dejar de ser quien toma las decisiones que
afectan a 1a marcha de 1la empresa, limitidndose a ejercer
un control a través de la figura del consejo de administra

cibn y reservindose solamente aquellas decisiones que por



su naturaleza afecten a la existencia misma de la Empresa,
ESta es una exigencia de la atomizacién de la propiedad,
que a su vez es fruto de 1a divisién de la propiedad (del

Capital Social) en mfiltiples partes,

En'segundoilugar se estabieceiéi principio de la
Responsabilidad limitada a la aportacién patrimonial de ca
da uno de los, socios; lo que conlleva una serie de exigen
cias juridicas en orden a garantizar los derechos de ter-
ceros que de buena fe contraten éon la empresa (en este
caso Sociedad anbnima). En esta linea hay que citar las
obligaciones de publicidad, presentacién de cuentas, etc,

eoo(1).

Por Gltimo y en tercer lugar se establece la par-
ticién del capital Social en partes alicuotas llamadas

acciones.,

La Accién es la férmula que ha permitido la atomi
zacibén de la propiedad industrial, asi{ como el acceso de

los pequefios ahorradores al negocio empresarial.

La Accién es un tfitulo Valor (2); significando es
to (3) que 1la relaci6n entre el documento (accién) y el de
recho documentado en el mismo es tal que, independiente-

mente de que el nacimiento del derecho haya ido ligado o

(1) Véase Ley de Sociedades Anbnimas. .

(2) Es un titulo de crédito que se define como "documento
necesario para ejercitar un derecho natural y autbd4nomo,
expresado en el mismo",

(3) véase Artaza, I. Apuntes de Derecho Mercantil, V. Deus
to, Bilbao, 1.972.
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no a la creaci6n del tfitulo, el ejercicio del derecho va .

indisolublemente unido a éste,

Las caracteristicas principales de este tipo de
titulos son: la incorporacién del derecho al titulo, 1la
legitimacién del derecho por la mera posesibén del t{itulo,
la literalidad del derecho que viene definida y limitada
por lo escrito en el titulo cuando es perfecta, y por los
estatutos ~casos de las acciones— cuando es imperfecta o
de segundo grado. Por Gltimo cabe afiadir, que los titulos
valores son tftulos que gozan de autonomia, esto es que
cada nuevo adquirente del documento obtiene un derecho pro .
Pio y auténomo. Su adquisiciébn es una adquisicién origina
ria y no derivativa, por eso no pueden oponérsele las ex-
cepciones personales que se tuvieran contra el anterior

poseedor,

Los valores mobilianéos se diferencian del restode
los titulos-valores en algunas peculiaridades que es pre

ciso exponer:

12 ,~ Las acciones son emitidas en masa;no vg. como
en el caso de una letra de cambio que es un
documento individual y diferente de otra le-

tra cualquiera,

22.-~ Los derechos de todas las acciones son idénti

COS.

32 .~ La transmisi6bn de los valores mobiliarios es

mis ripida y eficaz que la del resto de los
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titulos valores ya que éstos, a tenor de lo
dispuesto en el Cbddigo Civil, se transmiten
por transferencia, por endoso o a la orden se
gtn al tipo al que pertenezcan, mientras que
la accibn tiene mecanismos especiales de trans

misién que mis adelante citaremos,

Las acciones, para terminar esta introduccién que
si bien puede considerarse prolija, creemos necesaria para
poder analizar en profundidad en los capitulos pesteriores
la valoracibn de las acciones, son partes sociales de un
patrimonio materialmente representadas en un titulo trans-

misible y negociable,

Las acciones expresan la cualidad de socio y dan
derecho a (1):

~—

a) Participar en el reparto de las ganancias socia

les,

b) Participar en el reparto del Patrimonio resultan
te de la liquidacibn.

c) Derecho preferente de suscripcién en la emisibn

de nuevas acciones.

d) berecho a voto en las Juntas Generales,

Todo lo anteriormente expuesto nos lleva a concluir

que las acciones representan el patrimonio social de la em

(1) R. sastre en Fdz. Amatriain, La bolsa. Deusto Bilbao,
1.974. 9y 5.
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presa y su identidad con el mismo en total.

LA ACCION, LA EMPRESA Y EL MERCADQ DE VALORES.

‘La liquidez de las acciones aumenta grandemente
con la facilidad que supuso (y supone en la actualidad) pa
ra su transmisién esa institucién que es la Bolsa o merca—

do de Valores,

E1 mercado bursatil como tal, supone, para noso-
tros,. dos importantes aspectos que inciden profundamente
en la valoracibén de las acciones y por tanto de las empre

sas de las que aquellas son expresidn,

La primera de ellas es la aparicidén de un valor
de mercado claro y conciso para las acciones al que llama
mos tipo de cambio o cotizacibn bursétil,

g g

La segunda es la divergencia existente, en gran
ntmero de ocasiones, entre el valor real de la empresa y

su valor o cotizacién en el mercado de valores.

Cabria afladir por filtimo, que el mercado de valo-
res es especialmente sensible (como veremos mas adelante)
a las decisiones de Politica Financiera de la Empresa (Po
1itjica de Dividendos, Ampliaciones de Capital, etc...).
Asf mismo las cotizaciones son afectadas en gran medida

pPor los cambios econbmico-politicos del momento.

Todo lo anteriormente expuesto, nos lleva a consi

derar las acciones y su valoracibn bursétil como elementos
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indispensables a 1a hora de valorar, bien empresas en su

totalidad, bien paquetes de acciones de las mismas.

La valoraci6n de las acciones puede hacerse con dai
ferentes objetivos o finalidades ya que del valor de las
mismas se han ocupado tanto los asesores o analistas de va
lores mobiliarios (1),como los contables y los cientificos
de la Direccifn de Empresas (especialmente en las fusiones
cesiones de paquetes de acciones, concentraciones de empre

sas, etc..-c).

Por ﬁltiﬁo quienes con méds profundidad se han preo
cupado por el tema, han sido los tebricos de 1la moderna Ad
ministracién Financiera (2), 1os que al definir (3) el ob-
jetivo de la funcibn financiera como la bfisqueda de la ma-
ximizacidn del valor de los derechos de los accionistas,
esto es, la maximizacién del valor de las accionesi(4) han
replanteado el tema de la valoracién de las acciones affa-

diendo nuevos e importantes andlisis del tema en cuestién.

Vamos, puesg, a analizar en este capitulo todos estos
andlisis que de la valoracibn de las acciones se han hecho,
y se hacen, por los diferentes grupos de investigadores
del campo de la Economia de la Empresa que se dcupan del

tema.

(1) CIAF Benalméidena.
(2) Mao, Van Horne...
‘3) Mao, J. Analisis Financiero. Ateneo, Buenos Aires, 1.974

(4) Ver Sudrez Suidrez, Andrés, Decisiones 6Optimas de Inver-
si6n y Financiacién. Pirédmide, Madrid, 1.976.p. 3141s,
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La valoracibn de las Acciones.,

Como ya hemos dicho vamos a tratar el tema de la
Valoracién de las Acciones de forma similar a como hemos
tratado, en capitulos anteriores, el tema de la valoracibédn
de la Empresa en general, esto es, partiendo de las bases
0 criterios en los que se puede apoyar esta valoracibn y
que vendrdn dados por los diferentes estados, datos o si-
tuaciones en 10s que se refleja el valor (Balances, valor
material o sustancial, beneficios generados o esperados,
etc...) para pasar después a los diferentes métodos de va-
loracién que en la’ prictica se emplean y que por lo gene-
.ral no son, sino combinacién de los diferentes criterios (
y su diférencia se encontrard que se dé a algunos de los

criterios,

Los criterios én los que se basa la valoracién de las accio-

nes.

Antes de comenzar con é&stos es preciso hacer dos

observaciones de caracter general,

La primera de ellas es que la finalidad de la valo
racién condiciona, como ya se ha expuesto repetidamente en
este trabajo, los criterios y métodos a utilizar en la mis
ma, por lo que es preciso matizar aqui (1) cudles son los
Principales fines que se contemplan de modo general en los
criterios mds fundamentales de valoraciédn de acciones. Di--

¢

(1) Bien entendido que hablamos de finalidades de caracter
general y no de esa finalidad subjetiva que siempre va
inmersa en cada caso particular de valoracibn y que con
diciona la misma.



chas finalidades son fundamentalmente: 1) la valoracibn
de las acciones con Fines de inversién (en esta finalidad
se encuadran la gran mayoria de los criterios y métodos
que los analistas de valores mobiliarios utiliian), y 2)
La segunda finalidad bien pudiera concretarse en las valo
raciones cara a2 operaciones financieras concretas (éste
serfa el campo tanto de los contables como de los analis-
tas financieros) y el principal objetivo serfa, en este
caso, el reparto de las "ventajas" entre los diferentes

participantes en la operacién.

Por otro 1§do las operaciones a las que nos refe-
rimos en el pArrafo anterior tienen la particularidad de
que en algunos casos, tales como las fusiones de empresas,
la operacién concreta incorpora valor al bien en cuestibn.
Asi, por ejemplo, dos empresas que se fusionan pueden apro
vecharse de ventajas tales como las economias de escala,
con 1o que el valor de ambas aumenta gracias a la unién.

Mencibn aparte merece el caso de las valoraciones
de acciones como exponente del objetivo de 1la ﬁoderna ges—
ti6n financiera (1) y que como veremos se concretan en las
opiniones de cuatro grandes grupos de tebricos de la finag
ciacibn que basan el valor de la empresa en: 1) los divi-
dendos de la empresa, 2) las ganancias de la empresa, 3)
las oportunidades de inversibn futuras y 4) los flujos de

caja esperados. Todas estas teorfas o enfoques tienen una



serie de caracteristicas comunes, las cuales han llevado
a prestigiosos autores a considerar la semejanza entre
las mismas, y a hablar de 1o que Modigliani y Miller han

denominado "La ecuacibn General de la valoracién®,

CRITERIOS DE VALORACION DE ACCIONES.-

Valor Contable y Financiacién propia.-

Un primer criterio en el que se puede basar la va
loracibn de acciones, bien puede ser el de considerar a és
te igual al valor de los capitales propios (de los accio-
nistas) utilizados en la empresa. Este criterio como se ve
claramente, y ya se expuso anteriormente en este trabajo,
tiene el gran inconveniente de la mayor o menor fiabilidad
de los datos del balance. Estos datos pueden estar infra o
supravalorados, como es bien sabido, por lo que se hace hg
cesario el efectuar las oportunas correcciones en los da-
tos que la contabilidad nos proporciodne.

La otra Forma de calcular este valor contable es
a través de los activos de la empresa, restédndoles aquellos
que son ficticios, as{ como las deudas que la empresa haya

contrafdo; asf:  FP = AT ~ AF - RA

Este criterio que ya se estudi6 en capitulos ante
riores, tiene como principales inconvenientes, la dudosa fia
bilidad de los datos contables, y la no consideracién de
los beneficios de la empresa. En su favor hay que decir,
que esta forma de calcular el valor de la firma, puede ser

de especial utilidad en casos de gran incertidumbre sobre
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el futuro de la empresa, y que muchas veces puede ser el
tinico elemento objetivo de juicio que se posee; por 1o que

su empleo resulta obligado.

En general, y como decimos de los demds criterios,
su uso resulta aconsejable en combinacién con los demis, y
buscando la adecuada ponderacién de los mismos, de acuerdo

con las circunstancias de cada valoracién concreta.

EL METODO DE LA CAPITALIZACION BURSATIL.-

La mds sencilla férmula de valoracibén de acciones
consiste en la capitalizacién bursitil de éstas, asi, un tf
tulo vale lo que su cotizacibén en bolsa, ya que tebricamen
te el cambio bursitil representa, en un mercado perfecto,
el valor actual de los beneficios futuros que de ese titu-
lo se esperan, o al menos una parte de ellos, esto es, los
dividendos o porcibén del beneficio que se repartird entre

1os accionistas.

Segn este método el valor bursitil (Vb) también

llamado capitalizacién bursdtil serd igual a: vy = n.c

Siendo n el ntmero de tftulos en circulacibébn y C

el cambio bursitil o cotizacibén en el momento actual,

Ya hemos hablado anteriormente de lo irrelevante
de este método (al hablar del criterio en el cual se ins-
pira) y como en 1a mayorfia de 1los casos (mdxime en nuestro
estrecho mercado) el tipo de cambio, recoge mis la situacién
actual del mercado que una apreciacién razonada sobre la mar

cha de la empresa y sus expectativas de futuro.

A veces la utilizacién del método de la capitaliza
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cibn bursdtil resulta interesante (1) en cuanto que en una
operacibén de Take-over-bid o de fusién marca el 1imite por
debajo del cual suele ser imposible bajar, ya que ningGn

oferente aceptard un precio inferior a la cotizacién bursi

til, o al menos esto es lo corriente (2).

Como ya se expuso al hablar del criterio que inspi
ra este método, puede tener cierta utilidad, su utiliza-
cibn en el aspecto histébrico (para el cédlculo de tenden-

cias, etc...).

Cabe por Gltimo decir, que la principal utilidad
del mismo, radica en su combinacién con otros métodos. Por
otro lado dicha utilidad es enormemente variable en funcibn
del mercado en el que_cetice la accién y de la coyuntura

econbmica general en el momento de la valoracibn,

EL METODO DE LA CAPITALIZACION DE BENEFICIOS

Este método deriva del anterior y consiste en valo
rar la accién a través de la capitalizacién de los benefi-

cios que ésta genere,

Consiste en multiplicar el beneficio por accién por

el coeficiente o tanto de capitaligacién considerado como

(1) Larcier y Vuyst, op. cit.3.325

(2) Podria darse el caso de oferentes que bajasen de este
1imite a cambio de otras ventajas como mejora de una
muy deficiente liquidez u otras de caracteristicas si
milares,
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normal (1).

Dos problemas presenta este método, siendo el pri-
mero de ellos el determinar la eleccién de la magnitud a
capitalizar, pudiendo ser é&sta bien el cash-flow generado,
bien el beneficio o el dividendo repartido.

Como es 16gico dada una de éstas magnitudes nos da
r4 un valor de la accién diferente ya que normalmente

CF Beneficio Dividendo.

No es posible establecér preferencias entre cada
una de estas tres magnitudes ya que la eleccibén de una n
otra vendrd condicionada por la finalidad de la valoracidén

¥y las circunstancias concretas a estudiar.

El problema pierde parte de su relevancia cuando
12 valoracibén se hace con objeto de comparar varios tipos
de acciones diferentes, recayend6 ahora la importancia en
que la magnitud a2 capitalizar sea la misma en todos los

casos (independientemente de cual sea).

Otro problema que présenta este método es el de
¢cudl debe ser el beneficio estimado (y consecuentemente
capitalizado)?. ¢E1 del filtimo afio?. ¢la media de los filti
mos afios?. Parece mis 16gico inclinarse por algtn tipo de

promedio aunque, como es 16gico, habrd que atenerse al ca-

(1) Este dependerd de una serie de factores, tales como 1los
expuestos anteriormente al hablar de la problemdtica
del tipo de interés,
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so concreto y examinar la estabilidad del Beneficio, asi

como las expectativas del futuro del mismo (%).

La f6rmula matemdtica que nos daria el valor de

la accibn bien pudiera ser de la forma siguiente:

V= % (2)

SiendoV' el valor de la accién; “A”el Cash-flow,

Beneficio o dividendo,y*r“el tanto de Capitalizacibn.

EL METODO DEL MULTIPLICADOR

Intimamente ligado con el método de la capitaliza-
cién del beneficio se encuentra el mis usual, y que a ve-
ces suele confundirse con aquel, de la utilizacibn de un

multiplicador.

Pourbaix (3) afirma que el motivo del empleo de un
multiplicador sé encuentra en un intento de corregir la in

fra o supravaloracibén que el cambio Bursitil supone con

(1) Problema aparte es la cantidad y calidad de la informa
c¢ibn disponible,

(2) Esto en el supuesto que el beneficio se genera durante
infinitos periodos, puesto que en otro caso la f£6rmu-
la serfia de la forma:

VAT WISRESIW/CEE L WS RE S L A/ (1ee)"

(3) Pourbaix, Valoracibn de empresas. Op. cit.473,..
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respecto al valor real de la accién. En realidad, se trata
de estimar el valor real de las acciones de una sociedad
mediante el producto del Beneficio o dividendo medio (x)
por un multiplicador predeterminado que mis adelante anali

Zaremos., ;

Este método tiene las mismas limitaciones e incon-
venientes que el de la capitalizacibn del beneficio,por 1o
que nos limitaremos a citarlos. Asfgexiste gran discusibn
acerca de cual debe ser la magnitud a multiplicar (Benefi-
cio neto, cash-flow, dividendos repartidos, etc...) y so-

bre cual dekeser el multiplicador a emplear.

El multiplicador mis empleaéo es el due correspon—
de a la divisién del tipo de cambio por el beneficio neto, -
y al que se suele llamar o conocer corrientemente,como el
Price'Earnings Ratio (PER))y que corresponde a la inversa
del tipo de beneficio. Asi, para un tipo de Beneficio del
9% el multiplicador serfa igual a 1/0,09, estos es, al
11,11 que corresponde a la divisi6n del cambio por el bene
ficib neto, sé trata, en este caso, de un razonamiento si-
milar al del Pay-Back (1) o perfiodo de recuperacibn, pues
consiste en ver el nfimero de veces que el beneficio se en-
cuentra contenido en el precio de la accibén o dicho de
otro modo, nos indica el nfmero de afios que necesitamos pa
ra cubrir el valor de la accién (Cambio) con los resultados

esperados.

{1) Método de evaluacién de inversiones, también llamado
del perfodo de recuperaci6bn o Pay Out Time en el que
PB = Inversi6n/Cash-flow anual,



Los multiplicadores mids empleados son el P/E o re
lacién precio/Beneficio y el P/CE o relacién precio/cash—
flow (o cash-earning). Por otra parte ambos multiplicado-
res tienen el mismo significado y las preferencias en uno
u otro sentido tienen su explicacién én 1a facilidad mayor

0 menor para calcular cada uno de ellos,

El calcular el P/E se enfrenta con la politica de
muchas sociedades, de destinar una parte de los beneficios
a yeservas (1) o a amortizaciones suplementarias (2),10
cual dificulta en gran medida el cdlculo del beneficio to-
tal en base a las informaciones publicadas. Es por esto que
los analistas financieros han ideado el concepto del cash-
earning. Bajo este vocablo los analistas de valores ameri-~
canosy, calculan un "beneficio" que no es el usual, sino
que consiste en un beneficio bruto menos impuestos,o dicho
de otfo modo, un beneficio neto mis amortizaciones del pe-~
riodo (1llamado cash-flow por algunos autores) (3). Este mé
todo permite hacer mds homogéneos los datos de las diferen
tes sociedades, al elimiar la problemadtica de la asignacién
de amortizaciones que pueden ser excesivas o insuficientes
segin 1la Politica financiera de la sociedad en el momento

concreto.

Es de considerar; que una empresa puede Vg. repar—

(1) con frecuencia en filiales no consolidadas,

(2) ¢4 Wg Iasdisposiciones del PGC espafiol sobre amortizacio
nes aceleradas,

(3) Aunque el significado de este término estd, cuando me-
nos, discutido;sobre este particular se puede consultar
la obra de P, Rivero Torre, Cash-Flow, APD, Madrigd,
1.978'



‘tir.un dividendo superior a su beneficio neto, debido al
desalhogo de tesoreria que la proporcionan unas amortiza-

ciones excesivas (1).

En Europa es mads usual la utilizacién del multipli
cador P/CE (P/CF) (excepto en las empresas de seguros y en
las entidades bancarias donde como es obvio no se justifi-

carfa tal empleo).

Supuesta la utilizacién de un determinado multipli
cador, el problema estriba en el ciAlculo del mismo, ya que
¢hay que utilizar el P/E (o el P/CE) medio del sector? u
otro que se calcule de forma m&s compleja Vg. ponderando

1los coeficientes histéricos?.

Las grandes diferencias entre los P/E (o P/CE) de
las diversas empresas de un sector (2) son a memmdo tan dis
pares, que su media estid deprovista de todo valor, (asi 1o

explitan’y ejemplifican Lavcier y Vuyst).

Algunas veces se ha tratado de calcular el multipli
cador en base a los datos pasados y futuros, tratando de
determinar "cull deberi{a ser" el valor del mismo, esto se-
gﬁnbLarcier y Vuyst se justifica a veces en los periodos
de gran depresién y en el caso de que una sociedad desee

adquirir otra cuya rentabilidad considera que puede mejorar

(1) Larcier y Vuyst. Op. cit.p.30s
(2) Larcier y Vuyst. Op. cit.r:sor,;L
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sensiblemente (1).

Es de especial importancia, que en cada caso con-—
creto se compare previamente el multiplicador a.-aplicar
con el de la empresa en concreto, y se ajuste aquel en la
medida en que sea diferente de éste, ya que si por ejem-
plo el P/E de la empresa es netamente superior al del sec
tor en el que opera, dificilmente podrd seguir mantenien—
do éste, Por el contrario, un margen excesivamente bajo
de beneficios puede acompafiarse de un multiplicador més
elevado, por existir fundadas esperanzas de que este bene

ficio debe aumentar en perfiodos mads o menos lejanos.

En algunas ocasiones, el multiplicador empleado,
no es tanto fruto de una reflexién acerca del sector o de
los datos histbéricos como, de una decisi6n subjetiva acer
ca de 1la evolucién Futura que se espera de dicho valor.
En otros casos, se trata de un limite méximo que estima-

mos debe pagarse por dicho valor. (2).

Supuesto un multiplicador dado, problema aparte
es el determinar cual es -valga la redundancia- la magni-
tud a multiplicar por el multiplicador, pues,como en el
caso de la capitalizacibn del beneficio, podemos utilizar
distintos valores que van desde el Cash-flow a los dividen

dos pasando por el beneficio neto. Es de citar la férmula

(1) como ya se ha visto en otro apartado de este trabajo,
la valoracibn en caso de fusiones o absorciones, es ob
jeto de especial estudio cuando se considera que la
unibén supone un incremento del valor de alguna de las
partes.

(2) cuando Vg: un analista financiero decide comprar valo-
res cuyo P/E sea superior a una cota predeterminada.



de Graham & Dood (1) los cuales aceptan, que como término
medio se distribuye un tercio de los beneficios y partien
do de esta hipbtesis dan como vdlida la siguiente f6rmula,
para valores que no presenten un crecimiento particular

altamente desviado de la media del sector.

' Dicha férmula es:

V=m (da+ —g— )}, donde:
V = valor a estimar.

]

coeficiente variable para cada sector y calcu-

lado con ayuda de una media.

dividendo distribuido,

]

beneficios estimados de la sociedad (normaliza
dos).

Esta f6érmula no se aplica a todos los tftulos, en
especial a los "Growth stocks",ni a aquellos valores que

se desvian especialmente de la media del sector.

En Europa no ha sido especialmente utilizada esta
férmula (no asi en América) pues el cdliculo se hace extre
madamente dificil, dada la escasa fiabilidad de las infor
maciones publicadas, as{ somo su notable insuficiencia.
Hay que afiadir que 1la correlacién entre cambios y resulta
dos no es tan clara como en 1los “stocks echanges'america-

nos (2).

(1) Graham & Dood en "Security Analisys", op. cit.4BOyss.
(2) Bolsas de valores de los EE,UU,
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Un problema mds a considerar es el que sefiala Pour
baix en cuanto que, dado un multiplicador que se calcule
como media de los multiplicadores del sector en un momen-—
to dado, éste va a ser aplicado a beneficios futuros, por
1o que este multiplicador, en buena légica, débiera adap-
tarse en alguna forma. La forma en que el multplicador y
los Beneficios futuros se homogeneizan,es a través del ti
po de crecimiehto,que sirva para corregir el multiplicador

estimado,

Como Férmula general de este método bien se puede

proponer la siguiente:

“V=m. (A), siendo:
= valor a estimar.
= multiplicador (corregido o no). '
A = Beneficios de la sociedad (CF, Beneficio neto,

dividendos, etCe.es)e.

EL METODO DE LAS TABLAS DE VALORACION

Algunos autores han acudido a métodos de valora;
ci6n bursitil mas sofisticados, asi cabe citar como uno
de los primeros intentos las tablas de Samuel Elliot
Guild (1) que desde 1951 son utilizadas para la valoracién

de empresas con arreglo a ciertas consideraciones como son:

(1) cuild, E. "Stock Growth and discount tables", Financial
publishing Co. Boston 1931 y "The case for stock value
tables", Financial analysts Journal, Sep/oct. 1964,
pp. 80-97. '



la estimacién de complejas previsiones a muy largo plazo

asf como el método del Discounted cash flow.

En este tipo de‘tablas lo que en definitiva se ha
ce, es buscar un cierto tipo de multiplicador del benefi-
cio medio, supuestos unos tipos de descuento, tasas de ren
dimiento y unos perfodos de actualizacién dados. Se trata

en sintesis de un cidlculo histérico del multiplicador.

Entre los modelos mds usuales cabe citar, ademis

del de S.E, Guild, los siguientes:

J. Clendenin (1) considera un plazo variable, en-
tre uno y cinco decenios 1o que le permite despreciar las
estimaciones del cambio en épocas muy lejanas (el creci-

miento se limita a este perfodo),

0. Burrell (2) considera perfodos de tiempo més
cortos (entre cinco y veinticinco afios) y tipos de creci-
miento que fluctuan (entre el dos y el ocho por ciento),
por otra parte el tipo de rendimiento lo estima entre el

tres y el seis por ciento,

Para mayor claridad de este tipo de métodos vamos

a reproducir un resumen de las tablas de O, Burrell (3).

1) Clendenin, J."Theory an techni.ue of growth stock valua

(1) Gomten e o por ou;%alx, pf11 & -

(2) Burrell, 0. "A mathematical approach to grow stock
valuation". The Fin. analysts journal. May/jun. 1960,

P. 75.
(3) Fuente Pourbaix, op. cit. p. 186,
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MULTIPLICADOS SOBRE LA BASE DE UN PERIODO DE ACTUALIZACION DE
10 ANOS AL TIPO DEL 5%.

TIPO DE RENDIMIENTO
ESPERADO AL FINAL

TIPO DE CRECIMIENTO

DEL DECIMO Aff0 0 2 3 4 5 6 7 8
310% 28718 | 33'40 | 36'48 | 39'76 | 43'27 | 47'16 | 51134 55'87
415% 21'38 | 25'09 | 27'32 | 29'66 | 32'21 | 34'95 | 37'92 | 41'14
6'0% 17'95 | 20'94 | 22'74 | 24'62 | 26'65 | 28'84 | 31'21 | 33'77




S. Bauman (1) sustituye el caracter rigido de las
anteriores aportaciones clasificando previamente las accio

nes en tres tipos diferentes, a ser:

- Las de tipo de crecimiento médio del dividendo,
es decir, en un porcentaje que se aproxima a la

media del ‘conjunto del mercado.

-~ Las de tipo de crecimiento superior a la media

del mercado.

- Las de tipo de rendimiento escaso e incluso .en

algunas situaciones nulo,

Para el primer caso el cdlculo del valor de la
accién no presenta especiales dificultadeé, no asi en los
otros ‘dos; y para solucionarlo Bauman parte de la hipbte-
sis de que tras un periodo de éxpansién o de recesibn el
tipo de rendimiento, éste se incorpora al promedio del mer
cado, siguiendo una progresién decreciente, hasta llegar a
alcanzar dicho promedio. En la hip6tesis de Bauman esta in
corporaciédn de produce en un periodo de tiempo similar en
duracibén al del crecimiento rdpido. Por otro lado conside
ra unos tipos de actualizacibd4n variables en funcibn del

tiempo y en Forma de progresién aritmética.

Otros modelos a citar son los de Bates (2) y Sdfo

(1) Bauman, S. "Estimating the present value of commun
stocks by the variable rate method", Michigan Business
reports Nr, 42, Ann Arbor 1963.

(2) "comprehensive stock value tables", HBR En/Feb 1962,
PP. 53-67. »



doski (1) que como en los casos precedentes se inspiran en
las tablas de cdlculo, que suelen utilizarse para determi-

nar el valor actual de una obligacibn.

El principal problema de estas tablas (aplicadas a
la valoracibén de acciones) radica en el elevado grado de
subjetividad en el que incurren, ya que parten de complica
das hipbtesis para determinar los pardmetros a estudiar.
Por otro lado las hip6tesis de las que se parte (Vg. el Be
neficio y el dividendo) son independientes entre si, y ra-

ra vez se comportan de una forma proporcional,

Como aportacién mds importante de este método, pue
de decirse que su utilidad radica en informar al accionis-
ta del "nivel de cambio" en un momento determinado y le
permiten expresar un juicio sobre la plusvalia o sobre la

disminucién de valor estimados por el mercado.

LOS METODOS MIXTOS DE VALORACION DE ACCIONES

Hasta aqui nos hemos referido a métodos de valora-
cibn de acciones cuyas premisas descansaban sobre un deter
minado pardmetro que se estimaba capital, cara a la valora
cibn, pero como hemos podido constatar en los anteriores
apartados, existen varias direcciones, varios parémetros
o varios criterios, que de cualquier forma suelen denominar

se, que son reflejo o expresiédn del valor (asf el tipo de

(1) Sdfodoski, R. "Growth Yields", Financial Analysts
Journal, Sep/oc. 1961, pp. 43-47.



Cambio, el empleo de un multiplicador, la Capitalizacién

bursétil s etCase )-

Ante esta disparidad de criterios que obviamente
nos llevarén a valoraciones diferentes, parece 16gico pen
sar que la valoracibn ganarid en objetividad, si el trata-
miento de los diferentes pardmetros se hace de forma con-
junta, analizando todos (o cuando menos varios), de entre
estos parimetros, ya que en mayor o menor medida todos

ellos son expresién del fenbmeno “valor".

Problema aparte seri la ponderacién y la eleccién
de los diferentes criterios a utilizar ya que tanto la pri
mera como la segunda, implicarin un cierto grado de subje
tividad matizado, en alguna medida, por la finalidad de
la valoracién concreta, la cual orientarid nuestra eleccién
hacia criterios que ponderen en mayor medida el objetivo

o los objetivos perseguidos.

Es importante destacar, que independientemente de
la ponderacién que demos a cada uno de los criterios a com
binar, en gran nfimero de ocasiones algunos de éstos descan
san en la misma premisa cuando no en la misma estructura

de valores (1).:

Sobre este tema la A. Bernhard & Co. Inc. de N,

York (2) ha venido elaborando unos andlisis de valores mo

(1) Sobre este tema ver capitulo destinado a sistemas y
estructuras de valores,
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biliarios estimados en base a cuatro patrones o indices de
medida como son el 1llamado "grado de calidad", el "walor
potencial", el "indice de &xito" y por Gltimo lo que ellos
denominan el "rendimiento esperado", Estos cuatro indices,
en 10s que se combinan diferentes criterios a tener en
cuenta en cualquier valoracién de acciones, bien nos pue-
den servir como ejemplo, para ver, como pueden dichos cri
terios combinarse, y ofrecer férmulas conjuntas de valora
cibn. Hay que reseflar,que la validez de estas fbrmulas
™mixtas" de valoracibn de acciones,est8 condicionada por
las importantes restricciones,provenientes de las hipbte-
sis altamente subjetivas,de las que se ha partido para su
elaboracibén, y que se han reflejado en la mayor o menor
ponderacién de cada uno de los criterios (tenidos en cuenta

u olvidados en la férmula concreta).

"El grado de calidad"

La A. Bernhard & Co, Inc. recoge bajo este nombre
un indice compuesto en el que se analizan conjuntamente el
crecimiento histérico del Beneficio y del Dividendo, asi

como la estabilidad relativa del cambio.

La amplitud del Beneficio, asi como la de los bivi
dendos se calcula de acuerdo con unos niveles preestableci
dos, asignidndose a cada tramo de variaciébn (én porcentaje)
del Beneficio o Dividendo, un nivel determinado, y ponde-

réndose luego cada uno de estos niveles.

La estabilidad del cambio se mide (en este modelo)

a través del anélisis del tipo de dispersién sufrido por
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los cambios durante el perfodo de referencia.

El cociente de la diferencia entre la amplitud de
los cambios extremos y medios y el total de la media de
10os cambios mide el indice de estabilidad, que a su vez,
se compara con los~datos globales del mercado y se clasi-

fica entre éstos.

El grado de calidad viene determinado por la suma
del "Indice de crecimiento" y el "Coeficiente de estabilj

dad", siendo este ponderado triplemente que aquel,

Estudios de correlacién empiricos han servido para
demostrar, por otro lado, la afinidad entre estos dos in-
dices. -
-Como este modelo no es el objeto de nuestro estu-
dio, nos limitaremos a recoger a modo de sintesis, el si-
guiente cuadro que tomamos de Pourbaix (1) y que resume

el andlisis de este indice.

"Bl valor potencial".

La A, Bernhard & Co. Inc, llama valor potencial al
*producto del tipo del multiplicador medio de la accifén
(calculado en base a los datos histéricos del mercado) por
1las expectativas de beneficios futuros" (aquf se observa

claramente cbmo se vonjugan dos criterios cl&sicos de valo

(1) pourbaix, op. cit.pi94



GRADO DE CALIDAD

NDICE DE CRECIMIENTO

DIFERENCIA EN

DIFERENCIA

EN

NIVEL % DEL BENEFICIO NIVEL

No ¥ DEL BENEFICIO
9x4/19x5 10
9x5/19x6 35
9x8/19x7 =15
9x7/19x8 " 26
9x8/19x9 - 52

OTAL PONDERADO DE LOS NIVELES DE
CIMIENTO DE LOS BENEFICIOS Y

E LOS DIVIDENDOS

NDICE DE CRECIMIENTO

Segfin clasificacién general)

NDICE BE ESTABILIDAD

fo MAS ALTO
9x5 5.500
9x6 7.100
9x7 7.050
9x8 7 «200
9x9 8.520

35.370

PLITUD DE LOS CAMBIOS EXTREMOS
LITUD DE LOS CAMBIOS MEDIOS

1
2
-1

qlu N

=85

MAS BAJO

2,900
4.300
3.210
5.130

5.270 -

20,810

35.370 - 20.810
7.110 - 4.300

15 1
-10 -1
10 1
26 2
3
= 2x 7+ 3=17

CAMBIO MEDIO
4.300
5.050
4.900
6.050
7.110
27.410

= 14,560

= 2.810

DIFE
IPO DE FLUCTUACION DE LOS CAMBIOS _ 11.
N RESPECTO AL NIVEL ANUAL - 27,
DICE DE ESTABILIDAD =75
egtn clasificacién general)
ADO DE CéEEDAD _ﬁé_i_é_i_li_ = 77'S

4

RENCIA 11.750

750

= 0!
410 or4

2



racién). Por otro lado, se estima también la influencia de
la coyuntura econémica general, durante el periodo de refe
rencia (esto se hace en base a tendencias que se calculan).
El periodo considerado para los beneficios futuros es de

tres a cinco afios. Por iltimo hay que notar que el cidlculo
de este Valor Poencial lo basan en relaciongs de invarian-

cia. -

vEl fndice de &xito"

El indice de éxito trata de anticipar el valor de
meicado futuro (en’este caso se trata del valor al cabo de .,
un affo) para poder analizar si la accibn en cuestién,se en
cuentra infra o supravalorada con respecto a su Qalor real
(aqui se combinan capacidad de beneficios y expectativas

-

de los mismos).

La técnica para determinar este valor anticipado
por 1la A. Bernhard & Co. Inc. ha variado a lo largo del
tiempo. En una primera época se calculaba a partir de un
determinado porcentaje del valor contable (Boock value)
y de un multiplicador del Beneficio, pero posteriormente
le fueron afiadiendo otras variables y pardmetros (en base
a complejos cilculos de coeficientes y de series cronolé-

gicas).

"El rendimiento esperado¥,

‘Aqui se trata de calcular el dividendo del préximo

afio (a¥io n+1), es decir, el rendimiento a corto plazo.
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Una vez calculados estos cuatro indices o crite-
rios nos encontramos con el problema de su valoracibén. La
A, Bernhard calcula el nivel de cada uno de los titulos
de una determinada muestra y los clasifica de acuerdo con
el fndice obtenido. Por Gltimo supone que existe una corre
lacién entre estos valores obtenidos y el cambio del merca
do (hipbtesis ésta altamente subjetiva), lo que le permite

proyectar el valor futuro de la accibdn en cuestidn.

No entramos a enjuiciar este modelo, pues las hipd
tesis de las que parte (mantenimiento de 1a tendencia a lar
go plazo, correlacién con el cambio, etc...) son muy res-
trictivas y su andlisis implicaria volver sobre aspectos

ya tratados en otros apartados de este capitulo.

Baste decir que la inclusibén de este apartado se
ha hecho coh una finalidad descriptiva y que de forma simi
lar a este modelo de la citada A, Bernhard (al que vamos a
denominar modelo ™mixto") podrian elaborarse imnumerables
modelos mds, bastando con variar la combinacién y pondera-
cibn de los diferentes criterios y métodos bédsicos de valo

racién de acciones a utilizar en el modelo concreto.

Nosotros por nuestra parte consideramos altamente
restrictivas las hipbtesis de partida, cualquiera que sea
el modelo "global" o "mixto" a utilizar para evaluar las
acciones, por lo que nos inclinamos en favor de un andlisis
por separado de cada uno de los pardmetros o criterios don
de se encuentre reflejado el valor, para llegar a través
de ello a un conjunto de valores como base de informacibn,

orientada a la toma de la decisién concreta, asi como otros
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parémetros de decisién tanto endbgenos como exbgenos y don

de se escogeria el criterio de seleccibn,

.

Por otro lado es preciso constatar que un andlisis
de la sensitividad de cada uno de los ‘valores hallados pu
diera aportar una interesante informacién complementaria,

£ijando determinados 1imites, a la valoracién concreta (1)

NOTA.- No se entra aqui en el problema del coste de toda es
ta informacibén y su incidencia en el modelo de deci”
si6n a utilizar., Tampoco se considera la dificultad .
para encontrar determinadas informaciones en casos
concretos de valoracibn,
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LA VALORACION DE ACCIONES EN LA MODERNA TEORIA FINANCIERA

Vamos a estudiar este problema en dos vertientes
diferentes. En primer lugar analizaremos la tesis de Modi
gliani y Miller, que mantiene la independencia entre la
estructura financiera de la empresa y el valor de las
acciones, y la tesis que vincula ambos aspectos, a la que

desde ahora denominaremos como la tesis tradicional.

Posteriormente y tras analizar la evolucién histd
rica de estas dos posiciones encontradas, pasaremos a des
cribir las cuatro principales teorfas financieras de valo
racibén de las acciones; para intentar demostrar la equiva
lencia matemdtica de las mismas, bajo ciertas condiciones

restrictivas,

En primer lugar, se recogen dos teorias de valora
cién de acciones, a las que denominaremos tesis RN y tesis
RE, y que se diferencian bdsicamente en que mientras la
primera capitaliza los resultados de la cuenta-de péridas
y ganancias, la segunda capitaliza los resultados de la
cuenta de explotaci6én. Ambas teorias han sido magistralmen
te sintetizadas en un-articulo de David Durand publicado
en 1.952 (1).

Sostienen los defensores de esta tesis que el va-
lor de las acciones de una empresa se obtiene mediante la
(1) purand, D. Cost of Debt and equity Funds for Business:

Trends and Problems of Measurement. National Bureau of
Economics Research, N.Yor, 1952, pp. 215 y ss.



capitalizacién, a un tanto k, de 10s resultados de la cuen
ta de pérdidas y ganancias de la empresa; los cualesipro-
ceden de detraer al resultado de la cuenta de explotacidn
el interés de la financiaci6n ajena (pues éste es el resul
tado que realmente corresponde a los accionistas). Hay que
afiadir que a dicho valor, debe affadirsele, el valor de mer

cado de las obligaciones,

La cuantificacién matemdtica de este método es co-

mo sigue:
e
V. =8 +B_ = E + B
o o K
e
y €l valor de las acciones
E
S0 = Vo = B =%
e
siendo:
V = Valor de mercado de todos los titulos.
B = Valor de mercado de las obligaciones.
S = Valor de mercado de las acciones.
E = Rentas residuales antes del impuesto,
Ke= Coste del capital propio.
X = Coste total del capital (antes del impuesto)

Se esti suponiendo que el coste del capital ajeno
es menor que el coste del capital propio, y que ambos no
dependen de la relacién de .endeudamiento de la empresa (pg

verage effect), sino que se mantienen constantes.



Aquif se trata de capitalizar al tanto k, no ya el
resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias, sino el
de 1la cuenta de exﬁlotacibn, ya que el valor de una empre

. sa depende, en definitiva, de su capacidad para generar

recursos.

Mientras que el método anterior consideraba que
la aceptacibn o no aceptacibn, de un nuevo proyecto de in
versién, venia dada porque su tasa de retorno Fuese mayor
que la requerida por la empresa, y que dependeria de cémd
financilsemos el proyecto; aqui se considera que la tasa de
~ endéudamiento permanece constante para cualquier nivel de

endeudamiento.

También se supone que el coste de las deudas no va
rfia al modificarse la relacibn de endeudamiento. Asi ten-

driamos que:

= 0/1:0 - B,

o] (o]

v =o/1:o vy S
siendo:

0 = Resultado de la explotacién (antes de impuestos)

El exponente extremo de la tesis RE, lo encontra-
mos en las proposiciones de Modigliani y Miller, los cua-
les en 1.958 (1) desarrollaron una serie de principios en
(1) Modigliani, F, y Miller, M. The Cost of Capital. Corpo

rate Finance, and the Theory of the Firm. AER. jun 1958
PP. 261 y ss. .
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orden a demostrar la indepéndencia, entre el valor de mer
cado de las acciones y la estructura financiera de 1a em-

presa.

Estos autores consideran, a 1o que ellos denominan,
el "ingreso operativo neto", como algo independiente del
posible efecto de apalancamiento (leverage effect) produ-
cido por el tipo de estructura financiera que la empresa
posea., Afirman, que el efecto de apalancamiento de las em
presas, se compensa con el efecto de apalancamiento de los

inversores particulares. -

En contraposicién con las teorias de Modigliani y
Miller, algunos autores como David Durand y Ezra Solomon,
sostienen posiciones cercanas a la tesis RN, al admitir la
existencia de vinculaciones entre la estructura financiera
de la'empresa y el valor de mercado de las acciones de la
misma. Afirman estos autores que el coste del capital tie=
ne una forma de U con respecto a las variaciones de la re-

lacibén de endeudamiento.

Hasta aquf no se ha considerado para nada la posi
ble incidencia del impuesto sobre los rendimientos del ca

pital (1), que se apiican a los dividendos pagados a los

(1) En terminologfa fiscal espafiola,
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accionistas. Pero cuando dicho impuesto se considera, has
ta autores de posiciones extremas como Modigliani y Miller
(1), no dudan en reconocer que la financiacién mediante
obligaciones, aumenta el valor de la firma y reduce el cos
te del capital, La anterior afirmacibn, y su aceptacién
por parte de Modigliani y Miller, ha supuesto una cierta

aproximacién entre las dos teorias expuestas.

Como ha podido observarse, tanto la teoria RE como
la RN, y los estudios de Modigliani y Miller como los de
los defensores de la tesis tradicional, parten de hipbte-
s8is sustancialmente diferentes; lo cual les hace llegar a
resultados, obviamente, distintos. Pues bien, se trata
ahora de analizar cudles han sido las comprobaciones empi
ricas-en las que ambos grupos de autores han basado sus

respectivas hipbtesis de partida.

Dos tipos de‘comprobaciones se nos ofrecen como
posibles demostraciones de las teorfas anteriormente ex-
puestas., Una posible comprobacién consistirfa en la blsque
da estadistica de la relacibén funcional existente, entre
la estructura de capital y el valor de mercado de las accio
nes de la empresa, También serfia necesario, como afirma

Mao (2) el utilizar algunas otras variables pertinentes, y
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1o que es mds importante, una muestra homogénea de empre-
sas,

Bl coeficiente de regresibn asociado con la es-—
tructura de capital debiera (si la tesis de Modigliani y
Miller es cierta) arrojar alguna luz sobre la hipbtesis
de independencia entre la estructura financiera y el va-

lor de mercado de las acciones de la firma,

Otra hipotética comprobacibén, bien pudiera consis
tir en el cllculo de la regresién del coste medio del ca-
pital, una vez deducidos los impuestos, en relacibn con

el indice de endeudamiento.

Por tiltimo, algunos autores han realizado estudios
acerca de la regresi6n de la tasa de capitalizacidén, en re

laciédn con el indice de endeudamiento.

Al primer tipo de estudio empirico hay que adscri
bir el segundo trabajo de Modigliani y Miller; los cuales
calcularon una ecuacién de regresién maltiple, para prede
cir el coste medio de capital en las empresas del sector
electrico (1). Considgraron estos autores, el potencial de
crecimiento como una variable que explica el valor de mer-
cado de las acciones; corrigiendo, ademds de éste, varios
errores de su anterior trabajo. Pese a que llegaron a demos
trar su hipbtesis de independencia, su estudio ha sufrido
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duras critiéas, entre las que cabe. citar la de M. Gordon
(1) asf como aquellas otras que se refieren al sesgo esta

dfstico de la muestra elegida por Modigliani y Miller.

Al segundo tipo de trabajos empiricos pertenecen
los estudios de Weston y Barges asi como el primero de los

realizados por Modigliani y Miller,

El estudio de Weston supuso una fuerte critica a
las tesis de Modigliani y Miller, ya que, mediante un mo-
delo de regresién maltiple, en el cual relaciond el coste
medio del capital (después de impuestos) con variables co
mo el fndice de endeudamiento, los activos totales y la
tasa de crecimiento; 1legé a conclusiones bisicamente di-
ferentes a las de Modigliani y Miller, defendiendo, de es

ta forma, la teoria tradicional.

Alexander Barger por su parte llegd a conclusio-
nes parecidas, en un estudio que realizb, sobre una mues

tra de empresas de ferrocarriles.

Como conclusibn, hay que convenir, que si bien la
primera tesis de Modigliani y Miller ha sido refutada, in
cluso por sus autores; el afirmar la supremacia de la te-
sis tradicional resulta, cuando menos arriesgado; ya que
las compfobaciones empiricas han llegado a resultados dife
rentes, y su dudosa veracidad, no ha zanjado el problema

de forma clara y objetiva en ninguno de los dos sentidos.
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LOS DIFERENTES ENFOQUES DE LA VALORACION DE ACCIONES EN
LA MODERNA TEORIA FINANCIERA.~

Ccomo dice Mao, no es solamente la incidencia de
la relacién de endeudamiento en el valor de las acciones,
la finica cuestién en la que difieren los tebricos de la
financiacién. También existe desacuerdo en una cuestibn
tan importante como zcual es la magnituq Que debe capita-
lizarse: los Beneficios, los Cash-flows, o quizds los Di-

videndos? (1). -

Cuatro son las Teorias que-a grarides rasgos confi
guran la multitud de modelos que, en torno a este tema,
se han elaborado. Estos son: 1) El enfoque de las 6portu—
nidades de inversién, 2) El1 enfoque del Cash-flow, 3) El
de la corriente de dividendos repartidos y 4) El de la co

rriente total de Ingresos.

Trataremos en este apartado de describir los cua-
tro grandes enfoques, para tratar posteriormente de demog
trar como, bajo ciertas condiciones, estas teorias resul-

tan matemiticamente equivalentes (2).

El enfoque de los dividendos.-

El propietario de una accién o de un paquete de

(1) Obsérvese como los modelos de valoracibén de acciones
de los tebricos de la moderna gestibédn financiera, sm
modelos de tipo actuarial, o de valor actual,

(2) Bajo las condiciones en las que los distintos modelcs’
no resultan equivalentes, dichos modelos implican ir-
cidencias en la politica de dividendos de la firma.



acciones es el titular de un derecho a percibir un dividen
do de caracter monetario, mientras sea poseedor de la cita
da acciény o bien al precio de venta de 1a misma en el mer
cado (cotizacién),caso de que decidiera deshacerse de ella,
El precio que los inversores estarin dispuestosa pagar por
estos derechos dependerid de, ycudndo se vayan a producir

estos?, asi como de, ga cudnto ascenderd su importe?.

Por otro lado no puede olvidarse el que los accio-
nistas esperan una determinada rentabilidad para su inver-
5i6n. Dicho de otro modo, los inversores capitalizan su in

versién a un tipo determinado.

Todo esto nos lleva a concluir que un posible méto
do de medicibn del valor de las acciones, bien puede consis
tir en la suma del valor actual de los futuros beneficios
que se esperan de la misma. Y esto actualizado a2 un tipo
de interés i, que el inversor considere apropiado. Asi:

D D D D P

P, = 1,2 2.+ 3 gt e t Q. nt ? T
(1+1i)  (141) (1+41) (1+41) @fl)
siendo,
P, = Valof tebrico de la acciébn.
D = Dividendos a percibir cada aflo.
i = Tipo de interés al cual se actualiza (1)

(1) pebe incluir el coste del dinero mis una piima por el
riesgo asumido.
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S8i hacemos D, =D, = ... =D  y consideramos
que n tiende a infinito tendremos que: P, = —g— y si
consideramos que los beneficios se incrementan en un x¥
anual, la férmula sera: P = D

o i-x

El enfoque de las gamancias.-

Asfi como los dividendos son, en filtima instancia,
el beneficio percibido directamente por el accionista; la
capacidad de las empresas para hacer frente al pago de
los dividendos depende, en suma, de su capacidad para ge-
nerar beneficios. Es por esto por lo que algunos autores
consideran que el valor de las acciones deberd ir expresa
do en funcién de los beneficios, y no de otras magnitudes,
como pueden ser Vg.: los dividendos.

. En esta linea de pensamiento, el valor de las
écciones se corresponderia con el valor actual de los fu-

turos beneficios esperados "ajustados".

Es preciso explicar qué significado se da a la ex
presifén “ajustados";para lo cual tomamos un ejemplo de la

obra de James T. Mao (1).
Supongamos dos compafifas A y B, de las que se es-
peran idénticos resultados. Para conseguir estas supuestas

ganancias, la empresa no necesita mas que sus inversiones

(1) Mao, James T. "Corporate Financial Decisions",



netas; por 10 que puede destinar la totalidad de sus ga-
nancias al pago de dividendos. Por el contrario la empre-
sa B debe de invertir la mitad de sus beneficios cada afig,
por lo que solamente puede destinar a dividendos la mitad
de éstos.

En este supuesto puede afirmarse que las acciones
de la empresa A son, obviamente, de menos valor que las
de la empresa B, ya que cada afio necesita de nuevos fondos
para igualar su capacidad para generar beneficios, con la
de 12 empresa A. Esto sugiere que el cdlculo del valor de
las acciones se incluyan, ademds de los beneficios anua-
les (B1, B,
r{odos (11, I

seece Bn) las inversiones para esos mismos pe

o revese In)' Asi:

_ By -4y . 6,1 (B,-1)

P + eecene + ———————
(1+i)3

. © 7 (141) (14i)2

Bl enfoque de las oportunidades de inversibn.-

Este método no es sino una variante del anterior,
ya que al igual que aquél calcula la capacidad futura de
la empresa para generar beneficios, La diferencia entre
ambos consiste en que aquf se considera la necesidad de
diferenciar los beneficios generados por los activos ya
existentes en la empresa, de los generados por las nuevas

inversiones.

De acuerdo con este enfoque el valor de las accio

nes debe calcularse por dos caminos. De una parte el valor



de los activos existentes se calcula, como en el método
anterior, por medio de la actualizacién del beneficio, asi:
P = ? « E1 valor actual de las futuras oportunidades de
inversién depende, en parte, del volumen de é&stas, y en
parte, de la rentabilidad que de ellas se espera; 8i la
rentabilidad de las futuras inversiones es menor o igual
a la tasa a la cual capitalizan los inversores su efecto
en el valor de las écciones serd nmulo o negativo, Por el
contrario, caso de ser superior, hard aumentar el valor

de éstas.

Esto se puede expresar de la siguiente manera:

P. = _I.iu)._

ni i

Siendo r la rentabilidad esperada de las futuras

inversiones (1).

Esto nos darfa una f6rmula total que tendria 1la -

siguiente expresibn: .

I gr—i) (2)

P =.—§+
1 1

o

(1) Esto podria expresarse del siguiente modo:

I r-i . :
P.=%X - donde el primer término es
ni i i
el valor actual de los costes de las futuras inversio
nes y r-i es un indice que mide el "exceso" de ren-

i tabilidad de las futuras inversiones (su-
puesta una tasa i de capitalizaciénm).

(2) N6tese que las inversiones son voluntarias, y no nece
sarias para la empresa, en este supuesto.
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En esta férmula podemos sustituir I por un porcen
taje, en funcién de los beneficios anuales esperados. Lo

que nos llevarfa a un modelo del siguiente tipo:

Supuesto I ZB tenemos que:

ZzB_ , _ZB (1+Zr)+ ZB (142r) ..v.e ¥

ni. 141 (1+i)2
B ZB r-i
o =T * i 1 )

El enfoque del Cash-flow.-

Para algunos autores no son los dividendos, ni los
beneficios, la magnitud a capitalizar, sino que estiman
mas cercano a la realidad el cdlculo del valor de las accio
nes en base a la actualizacién del montante total de Fon-

dos generado por la firma (cash-flow).

Asi tendriamos la siguiente expresién matematica

de valoracibn:

CF1 CF2 CFn
P0= + 2+ seseecs + n
(141) (1+1) (141)
o también P = e Supuesto CF,=CF_=...=CF
o i ‘ 1 2 n

y que n tiende a infinito.

(1) Para ampliar estos planteamientos puede consultarse la
obra de James Mao "Andlisis Financiero". Ed. Ateneo,
Buenos Aires, 1.974.
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Equivalencia de los anteriores enfoques.—

F. Modigliani y M. Miller en su obra "Dividend
policy, Growth, and the Valuation of Shdres" (1) idearon
un modelo a2l que, con ellos, vamos a denominar "Principio
General de la Valoracién®, y que bien pudiera concretarse

en una expresidn matemdtica del siguiente tipo (2).

[}
1 L]
V= Zm (1+i)t ( B} - I t)

siendo:

i = Tasa de rentabilidad exigida por los inver
sores o bien el coste del capital propio

de la empresa.

. B{ = Beneficios netos durante el afio t.
I{ = Inversibn neta durante el afio t.

Como la demostracién matemidtica de esta asevera-
cién, por otra parte admitida como vdlida por la generali
dad de los tratadistas de esta materia, excede de los 1i-
mites de nuestro trabajo. Ya que lo que aqui tratamos es
de describir un. conjunto de Teorias existentes, cara a su

sintetizacién y posterior enjuiciamiento; no vamos a en-

(1) Modigliani y Milley. "Dividend Policy, Growth, and the
Valuation of Shares". Journal of Business, oct. 1.961.
PP. 411 y ss.

(2) Prescindimos de mayores desarrollos matemdticos por no
considerarlos necesarios en nuestro trabajo y remiti-
mos al lector a la obra de Modigliani y Milles, cita-
da anteriormente. '
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trar en la consideracibn de la misma, que por otra parte
se encuentra en la mayoria de los modernos manuales de ad

ministracién financiera (1).

8610 hay una objecibn que poner a estos razona-
mientos, y es la hipbtesis de que los inversores descuen-
tan al mismo tipo de interés los beneficios retenidos por
la empresa y 165 beneficios repartidos, o dividendos; 1lo
cual, por otro lado, es puesto en duda por numerosos auto

res, como vamos a exponer en el apartado siguiente.

(1) véase, por ejemplo, MAO, James, "AnAlisis Financiero"
Op. cit,., pp. 410-420.
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EL VALOR Y LA POLITICA DE DIVIDENDOS

La maximizacién del valor actual de las acciones
es considerado como objetivo de la gestibn Financiera por

los tebricos americanos de la Financiacién,

Supuesto este objetivo podria pensarse en utilizar
al mismo como gufa vdlida para 1a toma de decisiones Finan
cieras, y masvconcretamente para las decisiones en politi-
ca de dividendos; pero esto no resulta posible, ya que la
politica de dividendos implica una transferencia de acti-
vos a los accionistas con el consiguiente aumento de la ri

queza de éstos.

Pudiera darse el caso de queé una empresa maximiza-
se su valor actual neto, sin pagar dividendos (aunque esta
politica reducirfa la riqueza de los accionistas, si la
rentabilidad de los ingresos retenidos fuese inferior al
tipo al que el mercado capitalizara los ingresos de la com
pafifa), Por esto es conveniente sustituir la maximizacibn
del valor actual neto, como objetivo de la gestién finan-
ciera, por el de la maximizacidén de 1la riqueza de los

accionistas.

Dado que la empresa puede acudir a fuentes de fi-
nanciacién tanto internas como externas,para financiar sus
inversiones, la polftica de dividéndos afectard a la estruc
tura de capital de la empresa y consiguiéntemente al valor
de mercado de la empresa,por lo que las decisiones en polf

tica de dividendos afectardn a la riqueza de los accionis-



tas, aun cuando las decisiones de inversién de la empresa

sean independientes de su politica de dividendos.

Podemos presumir que los precios de mercado de las
acciones a 1o largo del tiempo se determinan mediante el
adecuado descuento de los rendimientos futuros, pudiendo
éstos presentarse, bien en forma de dividendos o bien en
Forma de autofinanciacién o beneficios retenidos con la

consecuente diferencia de presién fiscal en cada caso (1).

También es 16gico suponer que cuando los inverso-
res deciden mantener en su cartera cierto tipo de valores
(o comprar éstos), es porque sus cilculos de economicidad
hacen al precio de mercado de las acciones, igual o supe-
rior a las futuras expectativas de beneficios generados
por dichos valores; los cuales son descontados por los in-
versofes a un tipo de interés subjetivo que debe, al menos,

englobar los siguientes componentes:

En primer lugar, debe recoger tanto el interés del
mercado ("tipo puro de interés") o tipo al que normalmente
se descuenta, como el compoente riesgo, que es de caracter

subjetivo,

Otro punto importante a considerar, aunque no sea
totalmente demostrable, es que en principio las preferen-
cias de los inversores por determinados valores, y por tan

to el aumento del valor de mercado de éstos, viene condi-

(1) En este sentido véase cualquier autor al respecto. Por
ejemplo: J. MAO "Andlisis financiero", Ateneo. B. Aires,
1.971.
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cionada por la relacién entre rentabilidad interna de la
empresa y tasa de descuento (ya analizada en el punto an-
terior). Dicho de otro modo, la relacibn existente entre
estas dos tasas nos va a dar la preferencia por la autofi
nanciacibn‘(rétencibn de beneficios) o por la distribucibn
de dividendos. Es ngceéario repetir aqui, que el tratamien
to de este punto debe hacerse considerando la diferencia

fiscal en cada una de las alternativas.,

Asi pues, cuando la rentabilidad interna de la em-
presa sea superior a la tasa de descuento de la inversifn
(tasa subjetiva)Autilizada por los inversores, éstos pie—
ferirdn la retencibn de los beneficios al reparto de las -,
Qanéncias en forma de dividendos y consecuentemente cada
unidad monetaria de beneficio reinvertida, repercutira fa-
vorablemente en el precio de mercado de ias acciones (aun-
que posiblemente la rentabilidad es una funcién decrecien-
te de la cuantia de la inversién y a partir de cierto momen
to, un aumento en el volumen de ia inversibén bien pudiera
producir una disminucién en la rentabilidad total de 1la em

presa).

Por el contrario cuaﬁdo la tasa de descuento utili
zada por los inversores sea superior a la rentabilidad de
la empresa éstos preferirédn el reparto-de beneficios, en
forma de dividendos, a su retenci6bn como forma de autofi-
nanciacién y cada unidad monetaria de ganancia que se rein
vierta en la empresa hari decrecer el valor de mercado de

las acciones.

Un fratamiento parecido a.éste es el de James E,
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Walter (1) quien estableciendo una analogifa entre la rela-
ci6bn Retencibébn de Beneficios/Reparto de Dividendos y la re
lacién Financiacién propia/Financiacién ajena o 10 que es
lo mismo entre el problema de la politica de dividenos y
el del coste del capital. Mientras que en el anilisis del
coste del capital se trata de establecer la proporcibén
RP/RA que maximice el valor de la empresa en nuestro caso
se trata de la relacién Aut/piv y la diferencia principal
como dice Walter es que posiblemente ya no va a ser posi-
ble suponer que la dimensién y 1a forma de la corriente

de flujos de cada de la explotacibén sea independiente de

la forma en la que’' se subdivida.

"E1 Efecto Dividendo*",

Pues bien a pesar de todas estas conclusiones teb-
ricas, los resultados empirficos (2) han mostrado, en algu-
nos casos, el llamado "efecto Dividendo™ que en la formula
cién de Graham & Dood (3) ha 1llegado a conclusiones tales,
como el que’un d6lar de dividendo repartido tiene un impac
to medio sobre el precio de las acciones cuatro veces supe
rior al de un Dolar de beneficio retenido (destinado a Auto
financiacién)? Es por- esto que vamos a analizar con deta-
1le las diversas teorias que sobre este particular se han
producido, examinando la posicién tanto de los defensores,
como la de los detractores del mismo, tratando de esclare-
cer, en la medida de lo posible, el tema,

(1) walter, J.E. "Politica de Dividendos: su influencia so
bre el valor de la empresa" en Weston y Woods "Teoria
de la Financiacién de la Empresa"Ariel, Barcelona,1974
PP. 405-418.

(2) véase Friend y Puckett"Dividendos y Precios de las Accio

nes"en Eston y Woods"Teorfa de..."Op. cit. pp.437-468.
(3) Graham y Dood. Op. cit. pp. 450 y ss.
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Los tebricos de la financiacidn defensores de la
valoracién de las acciones a través de la Politica de divi
dendos (independientemente de que, supuestas determinadas
restricciones, é&sta sea equivalente a la ecuacién general
de la valoracién de Modigliani-Miller) sostienen que K (tg
sa de rentabilidad exigida por los accionistas) no es cons
tante sino que varia con las politicas de dividendos que
la empresa adopte.(caso de que no variase este X, como ya
se ha dicho el valor de las acciones no se verfa influido
en modo alguno por la politica de dividendos seguida por
la empresa) es por esto que la férmula de los dividendos
es, segfin ello, la finica vdlida para calcular el valor de

las acciones.

Supuesto esto, hay que considerar a la Politica de
Dividendos como un factor decisivo cara a la valoracidén de

valorés mobiliarios.

Los argumentos en los que se apoyan estos tebricos
son de diversa indole y se basan en la consideracién subje
tiva de que los accionistas reaccionan ante la incertidum-
bre prefiriendo siempre los beneficios actuales a los més
distantes y capitalizando éstos a un tipo de interés varia
ble, tanto mis alto, cuanto mds lejos en el tiempo, se es-

pere la percepciébn de éstos.

Kirschman (1) y posteriormente Gaham y Dood (2)

1) Kirschman,John.Principles of investment.N.York.McGraw-
( ) Hlill, In{:!'.J, 19&?. P

(2) Graham & bood, op. cit.



han sido los principales exponentes de esta posicién con
el argumento de que entre dos compafifas con similar capa-
cidad para generar beneficios, los inversores preferirén
invertir su dinero en aquélla que antes les hace percibir

sus ganancias, :

Estos argumentos tebricos han tratado de fundamen
tarée matemdticamente por M. Gordon.(1) quien ha formali-
zado la aversifn que los inversores sienten hacia el ries
go a través de la actualizacifn de los flujos futuros a
un tipo éreciente, as{:

P, (d) = B/1+ K, + 15:/(1+1c2)2 4 eeeee + E/(1+Kn)n

3

donde Kn (n=1,2,...) se considera una funcién creciente

en el tiempo.

Otros autores tales como Gangolli (2) tratan de
probar que la tasa de rentabilidad (k) exigida por los in
versores es una funcién creciente de 1la retencién de los

ingresos,

En otro orden de cosas, autores como D. Durand y
M, Gordon (3) han tratado de fundamentar su posicibn acerca
de la influencia de la polfitica de Dividendos en la valora
cibén de acciones a través de estudios empiricos en los que

(por medio del anAlisis de secciones transversales) corre-

n .
1) GordonM The Savings Investment and Valuation of a Corpo
(1) Sordona The Savings Investment. and Vadurtien of & Gorec

(2) R. Gangolli citado por Mao.p.uzs

{3) Durand y Gordon.Sobre este particular véase la obra de
James Mao"Andlisis Financiero" Op. cit. pp. 42 ss.
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lacionando precios. de acciones con ganancias y dividendos
o bien explicando los precios de las acciones en un modelo
de capitalizacibn de los dividendos, suponiendc que é&sta

se eleva con la tasa de crecimiento de los mismos.

Hay que incluir como observacién importante en eg
te controvertido asunto, que el mismo Gordon cuya aporta-
cién parece la mds consistente en este campo no ha dudado
en afirmar, que es posible que investigaciones futuras le

obligen a modificar su posicibn.

En 1964 Friend y Puckett (1) por su parte realiza-
ron un nuevo estudio empirico sobre la influencia de los
dividendos en el precio de las acciones, tratando de evi-
tar, en la medida de 1o posible, el sesgo estadistico (que
era el principal punto-controvertido en los anteriores es
tudios de tipo empirico sobre este problema) y llegaron a
conclusiones contrarias a las de Gordon y Durand (2) afir
mando que apenas existe fundamenfacién para sostener (sa£
vo en el caso de empresas de gran crecimiento) la tesis
de que un dolar de dividendos tiene un efecto sobre el
precio de mercado de las acciones cuatro veces superior al
de un dolar de retencién de Beneficios, como afirmaban
Graham & Dood (3).

Para Friend y Puckett es preciso distinguir entre

(1) Friend y Puckett.Op.cit.
(2) ops. cits.
(3) Graham & Dood. Op. cit.
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empresas de crecimiento y aquellas otras que no son de
crecimiento, afirmando que solamente en las segundas 1los
inversores dan un peso moderadamente mayor a los dividen

dos que a la retencibén de beneficios (1).

Como vemos los estudios empiricos llegan a conclu
siones opuestas dada la gran carga subjetiva del tema,
los problemas operativos de tipo estadistico (tales como
el sesgo, etc...) y el enorme nfinero de variables interre
lacionadas que es preciso considerar para tratar con un

minimo de objetividad el tema.

De todo lo expuesto podemos concluir que cuales-
quiera que sea nuestra posicién con respecto a la infiuen
cia de 1a poiitica de Dividendos sobre el valor del merca
do de las acciones, es casi seguro que éste se ve afecta-
do por aquélla ya que las condiciones que debieran darse
para que dicha influencia fuera minima o nula (condicio-
nes de neutralidad) tales como (2) que el nivel de los fu
turos cash-flow sea independiente de la politica de divi-

dendos seguida por la empresa no se dan en la prictica,

Por otra parte esta influencia vendrd condiciona-
da por otras variables tales como la presibn fiscal, 1la
rentabilidad interna de la empresa, el coste de la finan-
ciacién externa, la estructura financiera de la empresa y

el tipo de crecimiento de la empresa entre otras.

(1) Hoy en dfa 1a casi totalidad de los autores admiten que
el tipo de crecimiento de la empresa condiciona el efec
to de su polfitica de dividendos.

(2) J. Walter en Weston y Woods op. cit. 405-41%
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No podemos concluir el estudio de este tema sin ha
cer mencién a la ya cldsica polémica entre financiaciébn de
ciclo corto (autofinanciacién) y financiacién de ciclo lar

go (mercado de capitales o financiacién externa) (1).
FrrEn»@eeaady
|F_npResasl; 3{BENEF6 cios] \

{Herearn e cxermaLEs)

Los defensores de la primera f6érmula alegan que el
acudir a la financiacién externa (ciclo largo) supone un
decremento en la capacidad potencial de financiacién de la
empresa, ya que en.este ciclo se dan una serie de “fugas"

de capital, tales como:

12 Existe una mayor presién fiscal ya que los bene
ficios reteﬁidos, en el caso espafiol, solamente son grava-
dos por el impuesto de sociedades, mientras que los benefi
-cios repartidos o dividendos son gravados ademds por el im
puesto de rendimientos de capital 2.y zésto : supone
una disminucién en la corriente monetaria,caso.de acudir a
la segunda via de financiacibn (reparto de dividendos y £i

nanciacién externa a través del mercado de capitales).

2¢ Empléos alternativos de la renta en forma de di
videndos que perciben los inversores, ya que en cada caso

particular existir& una propensibén marginal al consumo, que

(1) En'este punto seguimos la exposicibén de A. S. Sudrez
en Decisiones.... " Op.eit. 305 4 ss '



en mayor o menor grado detraerd unidades monetarias del

ahorro al consumo.

32 El acudir a la financiacibén externa supone una
serie de gastos en las sucesivas transacciones que se rea
lizan en el ciclo largo, tales como los de emisién de nue
vas acciones y los gastos inherentes a toda transaccibn

financiera, que soportan tanto la empresa como el inversor.

42 Una filtima objecibn al sistema de financiacibn
externa se encuentra en la discontinuidad en el tiempo con
que se produce el abono de dividendos (que supone para la
empresa la necesidad de disponer, en un determinado momen
to, de gran cantidad de recursos liquidos para hacer fren-
te al pago de sus dividendos) y que se agrava por el hecho
de que transcurre un periodo de tiempo mids o menos largo,
desde’que los accionistas percibén sus dividendos hasta

Jue 10s reinvierten en el mercado.

Por su parte los detractores de la autofinanciacién
alegan que ésta lleva a que a veces se realicen inversio-
nes poco rentables en base a la "filosoffa" de que los fon
dos procedentes de la autofinanciaciébn es preferible inver

tirlos, antes que mantenerlos ociosos en caja.

Esta misma politica, alegan, es la causa de que a
veces se desechen importantes oportunidades de inversiénm,
ya que éstas no se producen de forma perifdica en el tiem
po, como la autofinanciacibén, que es generada en forma con
tinua, lo quel puede dar lugar a que ante una nueva oportu

nidad de inversibn, no dispongamos de fondos para su reali
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zacién por tenerlos materializados en inversiones de mucho

mas baja rentabilidad.

Otro argumento esgrimide para reforzar esta tesis
es el de que el ahorro que vuelve a la empresa a través del
mercado es siempre igual o superior a los beneficios repar
tidos por la empresa y esto se justifica en base a dos ar-
gumentos. El primero de ellos se basa en la afirmacibén de
que los inversores son generalmente personas de altos nive
les de renta a los que se les supone una elevada propensibn
marginal al ahorro. Por otro lado se afirma que una politi
ca de incremento de los dividendos a repartir atraerd al
mercado bursidtil a otros muchos inversores potenciales que
no acudian al mercado a la vista del bajo dividendo rerar-
tido por las empresas debido a altas tasas de autofinancia

cibn.

e

-~

No obstante a estos dos filtimos argumentos, debe-
mos concluir (en la linea de A. Sudrez y R. Goffin) que,
supuesto que se repartan la totatidad de los beneficios
distribuibles, el ahorro suplementario.de los particulares

seria bien inferior a este suplemento de distribucibn.
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CONCLU SIONES

Concluida la exposicibén de nuestro trabajo, llega
el momento de recapitular sobre lo escrito y ver las con

clusiomnes a las que hemos llegado.

La nota que caracteriza estas conclusiones es la
brevedad; pero no nos lleva a ella un afin conceptista,
sino la inclusién a lo largo de todo el trabajo, de reca-
pitulaciones al final de aquellas 4reas cuyo contenido se
ha considerado preciso resumir y hacer objeto de conside

raciones finales.,

En la introduccibén a este trabajo sefialdbamos 1la
importancia que el concepto de valor tiene en el &mbito
econdmico, v mds concretamente en la Economfa de la Em-—
presa; llega pues el momento de comprobar si tal califi-
cativo era merecido. A lo largo de todo el trabajo ha po
dido comprobarse c6émo el concepto de valor deviene en 1la
piedra angular de todo el sistema econbémico. Se ha mos-
trado cbémo el valor estd presente en todas las &reas de
la empresa, y cbmo la dimensién valorativa es algo comin
a todo el sistema empresarial, al cual configura y hace

operativo.

El valor en la Empresa se nos ha mostrado a través
de su anidlisis como una realidad pluriforme y no como al
go unitario y objetivo. Se nos ha revelado como una rela
cibn sujeto-objeto que a su vez se refleja en unad multi-

plicidad de factores técnicos y materiales.
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Ante la pluralidad de conceptos y acepciones que
del valor contempla la Economfa de 1la empresa, dos son
las principales conclusiones que hemos obtenido, La pri-
mera, ya apuntada, es que el valor no es uno sino mflti-
ples, y sus expresiones no son sino reflejos mads o menos
subjetivos. En segundo lugar el andlisis del valor empre
sarial en relacién con el valor filoséfico y el valor eco
némico; asi como la contemplacibén de la estrucéura for-
mal de las distintas manifestaciones de aquél, nos han
servido para demostrar la congruencia de todo el sistema

valorativo empresarial.

Conviene volver sobre el apartado anterior desa- ‘
rrollando algo mds su contenido. E1 an&lisis P, desde un
punto de vista formdl, de los distintos criterios valora
tivos usados en la Economia de la Empresa, asi como la
observacitn de los modelos de valoracidn, nos ha revela~
do una congruencia entre los mis diversos -en apariencia-
planteamientos. La observaciédn de las estructuras forma-
les de los conceptos y modelos elaborados por los tebri-
cos, nos lleva a concluir que el sustrato Gltimo de todos
ellos es comGn, diferencidndose Ginicamente en el juicio
de valor que los inspira y soporta. Tenemos de este modo
todo un sistema valorativo; que a partir de un juicio de
valor, mds o menos explicitos, se va decantando en una
serie de conceptos y modelos, cuyo grado de abstraccién

va disminuyendo hasta llegar a la valoracidn concreta.

También se observa c6mo la finalidad de cada valo
racién concreta supone una serie de elecciones que reco-

rren la pirémide de abstraccibn de todo sistema de valo-



465

resleligiendo el criterio y el modelo valorativo a utili

zar, y condicionando en suma la valoracibn concreta,

Dos notas mlds quisiéramos sefialar acerca del va-
lor en la empresa. Son éstas la importancia que la fina-
lidad de la valoracién concreta tiene en todo estudio del
valor y la existencia de valores meta-econémicos en el am

bito empresarial,

Queda patente en nuestro estudio cbébmo los tedbri-
cos de la Economia de la Empresa han caracterizado sus
estudios por dos notas fundamentales, En primer lugar han
abandonado el estudio del valor en si, para dedicar sus
esfuerzos a las aplicaciones précticas de éste; es decir,
a la valoracién. Por otro lado, se ha abandonado la idea

de valor objetivo, en aras de una mayor operatividad.

Dos son las conclusiones que del trabajo se des-
prenden, en relacibn con el pirrafo anterior. En primer
lugar, el énfasis puesto en las mediciones concretas del
valor y la creencia en la subjetividad de éste, dan paso
a la aparicién de la finalidad subjetiva de cada caso es
pecifico de valoracibn, que se nos revela como pieza cla
ve de aquélla, En segundo lugar, la bfisqueda de sistemas
de medida fiables unido a la subjetividad del valor eco-
nbémico, hacen que se busque (paradbjicamente) una "obje-
tividad" en las mediciones; objetividad ésta un tanto
"sui generis" ya que vendrd definida por el grado de dis
persibén existente entre los resultados obtenidos por va-
rios sujetos medidores., Dicho de otro modo se entiende

la objetividad como un acuerdo de "inter-subjetividad",
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como un "consenso" acerca de determinados sistemas de me

dicibn.

No podiamos establecer conclusiones a nuestro tra
bajo sin poner de relieve, como la metamorfosis, que 1la
empresa ha sufrido, tanto en su interior como con respec
to a su entorno social, ha hecho que de forma progresiva
aparezcan en el campo de la Economia de la Empresa, nue-
vos aspectos,objeto de estudio,que suponen la inclusidn
en el &mbito de la disciplina, de valores de contenido,
en principio, no econbémico. La empresa al ser considera-
da como un instrumento social, incurre en unos costes y
en unas utilidades sociales que es preciso medir y, por

ende, valorar.

El anilisis histérico-descriptivo ha servido para
ponef de relieve una serie de caracteristicas que es pre

ciso sefialar,

En primer lugar, la inclusién de un breve paseo
por la Historia de la Filosofla y los conceptos que en
ella se han vertido sobre el valor, nos ha servido para
ampliar el marco de referencia de nuestro estudio empre-
sarial, y sobre todo para revelar una serie de caracte-
risticas y lugares comunes con el pensamiento fileséfico
que inducen a creer en una congruencia de todo el siste-
ma (filos6fico-econémico-empresarial)., El andlisis del in
tento de construir una axiologia analitica revela el in-
terés del pensamiento filos6fico de llegar a planteamien
tos mds operativos, en torno al valor; sin embargo, hay

que reconocer que su aplicacidén es cuando menos dudosa,
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pese a sus congruencias con los planteamientos especffi-

camente econbmicos,

El andlisis del pensamiento econdémico nos ha ser-
vido para conocer la evoluciédn del concepto de valor; la
dicotomia valor‘objetivo-valor subjetivo,y la necesidad
de conceptos mé&s operativos (si bien entroncados con el
pensamiento econémico general) en el dmbito de la econo-

mia de la empresa.

Por Gltimo la evolucibén de estas materias en el
campo empresarial nos ha mostrado como el valor es fruto
de una serie de pardmetros reflejos o factores (segtn co
mo se contemple); y como el entorno que rodea cada vaio—
racibn especifica y sobre todo la finalidad de aquéllé
condicionan la medida obtenida. Es importante sefialar 1a,
cada vez mas frecuente, referencia al campo de la psico-
logifa y del comportamiento en estos temas,en los que la
subjetividad juega un papel tan importénte. La ley de los
grandes nfimeros, pierde gran parte de su validez al en-
trar en el marco de la empresa concreta. La valoracién de
empresas queda cada vez mds lejos de los modelos determi
nisticos,para entrar de lleno en el campo de la teoria
de la negociacién, y de planteamientos m&s o mencs sofis
ticados de la teorfa de la decisién (como por ejemplo el
estudio de riesgos compartidos o de las decisiones de gru

pPos) .

Cerremos estas conclusiones con una alusién a su

perfectibilidad y en la esperanza de que el campo que es
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te trabajo abre, sirva a su autor para proseguir en la
bisqueda de 1a luz en esta materia, tan controvertida co

mo poco clarificada e importante,
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