PROBLEMAS RELACIONADOS CON LA DETERMINACION
DEL RESULTADO Y DEL PATRIMONIO

Discurso leido
por el Académico electo correspondienie para Holanda,
Pror. A. GOUDEKET, en el acto de su recepcién, 26 de mayo
de 1959

Excelentisimo St. Presidente:
Dignisimas Autoridades:
ustrisimos Senores Académicos:
Senoras y Sehores:

Considero un honor que me sea dado pronunciar este m1 Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras ante
tan distinguido auditorio. Me ha guiado una idea en la eleccion del tema:
que éste debia tener importancia internacional e industrial. De aqui que
haya optado por hablarles de la determinacién del resultado y del pa-
trimonio.

Es éste un tema dilatado y profundo. Obligado por ello a sefalarme

un limite, voy a ocuparme de los aspectos de cardcter general y solamente
trataré mis a fondo de algunos fundamentos cuya importancia es excep-
cional.

Nos hallamos ante una cuestidén esencial para la economia industrial
y que como tal ha sido estudiada en muchos pafses por especialistas muy
competentes Es frecuente que, en revistas y otras publicaciones, se dedique
atencion a alguna que otra de las facetas de este amplio campo. Como los
autores suelen entregarse a consideraciones tedricas, quienes a titulo de
expertos desempefan una funcién en la industria y tienen que dirigir la
aplicacion de las ideas de los tedricos, han de preguntarse st éstas pueden
introducirse y cudl es la forma mis eficaz de darles realidad. Como en cual-
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quler otra ciencia, en la economia industrial la compaginacion entre la
teorfa y la prictica es una cuestion trascendental. Esa concordancia sélo
puede ser fructuosa si los fundamentos tedricos se llevan a la préctica acer-
tadamente. Es ésta una condicién sine qua non en la economia industrial,
porque el juego se desarrolla en una colectividad donde entran en liza otros
]ugadores — los jefes de empresas comerciales e industriales — que, desde
muy antiguo, se dejan guiar principalmente por su intuicion y petspicacia
y rara vez se dejan influir por frias consideraciones cientificas, en este caso
de indole econémico-industrial. Contribuye a ello la idea predominante de
que el éxito completo de la direccién de una empresa depende siempre
de que, en las resoluciones de quienes la dirigen, intervengan decisivamen-
te su intuicion y perspicacia personales Hay que contar con otro factor
mis. Jamads se pretendera la aphcacmn integra de las conclusiones tedricas,
ya que en la prictica existe siempre un conjunto de circunstancias variables,
que no pueden ser previstas al establecer los fundamentos tedricos. Incluso
hay que prescindir deliberadamente de ellas para poder arribar a fundamen-
tos verdaderamente universales. En la industria, el problema estriba en
hacer que estos fundamentos sean ddctles y aprovcchablcs en la prictica
para una cierta empresa en determinadas circunstancias.

Naturalmente, la industria precisa de expertos que dirijan esa aplicacion
practica. Concretindonos a la determinacién del resultado y del capital,
tema nuestro de hoy, la direccién necesita que se desempefien dos funcio-
nes: la administrativa, dentro de la empresa, y la contable, que estd a cargo
del contador piblico, como titular de profesion liberal, y del contador in-
terno, miembro de la empresa.

Los programas de formacién para dichas funciones y el alcance de ellas
reflejan la evolucién de la ciencia y las necesidades de la industria. Los
conocimientos econémico-industriales han venido a ocupar un puesto im-
portante entre las materias indispensables al experto. La funcién adminis-
trativa ha progresado desde el archivo de datos, simple registro de la mar-
cha de la empresa, hasta ser una fuente de informacién que la jefatura de
todos los diversos niveles necesita para el desempefio de su gestion. La
funcién contable, en un principio encaminada a descubrir y evitar errores
y fraudes, se ha convertido en comprobadora de que la informacién que es
como un sedimento que la empresa en su desenvolvimiento fuera dejando
tras sf, ttil no solamente en Gltimo lugar para la cuenta anual de la empre-
sa, st que también como medio que permite a la direccién justificar su labor.
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Si repasamos la informacién necesaria para la actividad directiva, vere-
mos que, prescindiendo de un sinniimero de pormenores, puede clasificarse
en tres grandes subdivisiones segun los datos se refieran:

— a la actividad de la empresa (produccién y venta).

— al resultado (gastos e ingresos).

— a la necesidad de cap1tal (medlos que precisa la empresa para su des-
envolvimiento y composicién de los mismos con miras a la liquidez y sol-
vencia). ‘

Conviene prestar atencién a otra faceta: que la informacién puede tener
una finalidad interna y orta externa. Ambas imponen condiciones propias
en cuanto a estructura, detalle y frecuencia. Al concebir la organizacion
informativa debe atenderse a su finalidad especifica: la informacién interna
debe ser congruente con la perentoriedad de adoptar a tiempo las decisiones
directivas en el terreno a que se refiere la informacién. La informacion ex-
terna, la memoria anual, tiene que responder al interés de quienes, de uno
u otro modo, desean conocer lo bueno y lo malo de la empresa. En el
caso de una sociedad anénima, figura entre ellos ante todo el accionista.
Pero, como esta informacién debe ser mds amplia de miras, serfa mis justo
hablar de interés del mercado de capitales. También en este aspecto, se tra-
ta de proporcionar una idea de la marcha y situacion de los negocios, si
bien no es menester sino una idea de conjunto: la importancia del detalle
es otra que en el caso de la informacién interna y la frecuencia de la infor-
macién est4 ligada a otras consideraciones.

Al comparar la informacién interna con la externa, se tiende a concep-
tuar esta ultima como una cuestion completamente independiente. En la
informacién interna todo queda dentro de casa y el mantenimiento del se-
creto garantizado, mientras que, en la informacidn externa, ha de tenerse
en cuenta que el exceso de franqueza puede perjudlcar ala empresa. Sin
embargo, a mi juicio no se trata de dos cuestiones 1ndepcnd1entcs, sino de
una sola. En ambos casos se necesita un buen conocimiento de los hechos.
Las diferencias que acabo de sefialar no afectan a la esencia. No puede dis-
cutirse que, en la informacién externa, debe evitarse la divulgacién de ver-
daderos secretos del negocm pero por lo demids no debe silenciarse nada
que objetivamente constituya una buena informacién.

Internacionalmente a menudo el fisco representa un obsticulo para la
buena informacién externa y muchas veces también para la interna. Las
autoridades fiscales de gran nimero de paises no aceptan las normas eco-
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némico-industriales y con frecuencia se advierte que el empresario se adapta
tanto en el plan interno como externo a conveniencias tributarias. Los he-
chos quedan asi desfigurados y una consecuencia peligrosa es que dentro
de la empresa falta una base fidedigna para las decisiones directivas y fuera
de ella no es buena la informacién dada, con el consiguiente riesgo de in-
fligir perjuicio a la posicién de la empresa en el mercado de capitales. Es
deber de la empresa y de las autoridades esforzarse por romper este circulo
vicioso, lo que beneficiarfa a la vitalidad y florecimiento de las empresas y,
por tanto, reviste interés nacional.

Asi, pues, existe una accién reciproca entre la informacién externa y
la interna. En varios paises se ha reconocido esta realidad. Se dan instruc-
clones para la informacidén externa, que inﬂuyen al mismo tiempo en la
de caricter interno. En Inglaterra figuran en la Companies’ Act, en los
Estados Unidos son dictadas por la Securities and Exchange Commission
y en mi pais resultan por el libre despliegue de las fuerzas y opiniones tanto
de las organizaciones profesionales como de la vida industrial. Una reciente
prueba de ello ha sido la publicacién por todas las asociaciones patronales
de un estudio efectuado conjuntamente por representantes de las indus-
trias y expertos sobre las condiciones a que deben satisfacer las memorias
anuales.

En Alemania se estd desarrollando una campafa para que se siga
en gran parte el ejemplo norteamericano. Se sabe que asi se protege el
mercado de capitales a la vez que se da a la industria un estimulo para la
mejora de la informacion interna. En el resto de mi disertacidn, no dedicaré
atencién especial a las facetas interna y externa. Tampoco me ocuparé con-
cretamente de la diferencia entre informcaién prospectiva y retrospectiva lo
cual obedece a las razones siguientes. Si pensamos en el ejemplo tipico de
informacién prospectiva, el presupuesto, que desemboca en la cuenta de pér-
didas y ganancias y el balance precalculados, asi como en el ejemplo de la
informacién retrospectiva, la liquidacion del presupuesto, que, con la con-
frontacion correspondiente de las cifras estimatorias con las definitivas y el
analisis de las diferencias constituye la fuente principal de las cuentas anua-
les de la empresa, adqumremos el convencimiento de que, entre una y otra
informacién, debe existir analogia si se pretende que la comparacion de
ambas sea eficaz.

Vamos a considerar ahora los elementos de determinacién del resultado
y del patrimonio.
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Empecemos por la determinacion del resultado o, mis especificamente,
de los beneficios. Podriamos decir que nuestros antepasados no estaban tan
equivocados cuando calculaban los beneficios mediante la comparacion de
capitales. Un buen inventario, una evaluacién prudente de los componen-
tes ... y el incremento del capital era la ganancia. Si los conceptos modernos
han desechado este método de célculo de los beneficios ha sido por dos ra-
zones. La primera de ellas es que nuestros antepasados no calculaban asi
los beneficios sino el incremento de capital, ya que no establecian ninguna
diferencia entre el resultado de la actividad de la empresa, tnica parte del
aumento de capital que se puede llamar beneficio, y las demds variaciones
del capital propio. La segunda razén es que no reconocian los elementos
independientes de una y otra parte del aumento. La diferencia importante
entre entonces y ahora no es, pues, que absolutamente se llegue a otra
cifra de beneficios, sino que hoy, con miras a la politica financiera y una
mejor apreciacién de los hechos, se hace una distincién esencial de los ele-
mentos independientes. Naturalmente, ademds de esto, no debe olvidarse
que la economia industrial nos ha enriquecido con conocimientos que posi-
bilitan un analisis mds eficaz, antes imposible, del incremento del capital.

He de subrayar, senores, que lo dicho no 31gn1ﬁca que una empresa
vaya camino de la quiebra y otra haya de prosperar, sino que corren un
gran riesgo las que, al determinar el beneficio, dan de lado a los fundamen-
tos de la economia industrial. Para mayor claridad voy a sefialar la diferen-
cia entre determinacion de los beneficios y asignacion de éstos. En un caso
se trata de conocer la cifra de beneficios y en el otro de su destinacion, por
ejemplo, en favor de los accionistas y demds beneficiarios y de las reservas.
Mas, caso de repartir la totalidad o casi la totalidad de los beneficios, puede
ocurtir, si éstos no son objeto de una dilucidacién previa con un gran sen-
tido de responsabilidad, que de hecho no distribuya la ganancia, sino una
fraccién del capital. Si se repartiese una parte de los beneficios que, por pura
casualidad, no fuera mayor que la que el incremento del capltal de]a dis-
pomble para distribucién, no existirfa, desde un punto de vista estitico,
ningiin pehgro y la situacién serfa la misma que cuando la cifra distribuida
ha sido juiciosamente determinada. Sin embargo, sehalaremos luego en ese
supuesto la subsistencia de un riesgo, que queremos denunciar. Por el mo-
mento, baste la afirmacién de que los beneficios se determinan primero y
se amgnan después. A este respecto, no quiero omitir una pregunta: ées la
asignacion de los beneficios una cuestion a resolver exclusivamente por los
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accionistas y no por la direccién de la empresa? Paulatinamente va cun-
diendo la idea de que la asignacién de beneficios forma parte de la politica
general de la empresa por ser algo que no puede desligarse de la continui-
dad de la misma, dada su relacién con el desenvolvimiento financiero y las
repercusiones de la politica de dividendos en la cotizacién de las acciones
en el mercado de capitales.

Resulta evidente que el problema no puede ser resuelto eficazmente si
no se empieza por determinar juiciosamente la cuantia de los beneficios.
Existe otro fenémeno, éste de indole externa, que pone de relieve la necesi-
dad de esa racional determinacién: que la relacién entre la cotizacién en
Bolsa y los beneficios se considera un exponente muy significativo de la
situacion de la empresa en el mercado de capitales. En los Estados Unidos
se emplea el término price earning-ratio. No son los beneficios distribuidos,
sino los obtenidos los que pasan a ocupar un lugar preponderante.

En resumen, puede llegarse a la conclusién de que, tanto para finalida-
des internas como externas, se prec1san normas sobre la determinacién de
los beneficios, los cuales deben aplicarse continuadamente. Si un cambio
de circunstancias exigiera una nueva norma, deberd delimitarse la influen-
cia de la variacién en el resultado del perfodo en que ésta se ha producido.
Por razones internas y externas es imprescindible conocer el alcance de esa
influencia. Naturalmente, lo dicho es también aplicable con modificaciones
loglcas, a la imagen del capital. Como todos los caminos conducen a Roma,
conviene dar a conocer las bases de la valoracion y de la determinacién de
beneficios en la memoria anual, a fin de que el lector pueda formarse un
juicio exacto.

St queremos una determinacién real de los beneficios habremos de esta-
blecer antes una diferencia entre:

1) las variaciones de capital ajenas a la actividad de la empresa;

2) las variaciones de capital resultantes de dicha actividad de la empresa.

Para no salirme del tema elegido, prescindité, al tratar de la primera
categoria, de las variaciones de indole tal como la emisién de acciones, con
agio o sin él. Las variaciones que nos interesan dentro de nuestro tema
son las que sufre el valor monetario de los componentes del capital. Para
no perturbar el orden de exposicion de las ideas, me limitaré a recalcar que
no debe considerarse como beneficio el aumento del valor monetario de los
componentes del capital por causas externas. También es cierta la tesis
contraria, perc he preferido dejarme guiar del sentido prictico cuando me
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limito a hablar de aumento del valor monetario, teniendo en cuenta la
tnflacion, que es mundial, aunque su importancia difiere de un pais a otro.

La segunda categoria comprende los beneficios, esto es, la parte del
incremento del capital en que he fijado mi atencién al decidirme a hablar
hoy sobre la determinacién del resultado. Como para la empresa y los inte-
resados ajenos a ella es importante el conocimiento de los beneficios, podria
también considerar negativamente la primera categoria, partiendo del su-
puesto de que debe prescindirse de todos los elementos del capital que
hayan variado y no pertenezcan al beneficio. Una vez que nosotros, en
virtud de la diferenciacidn antes expuesta, nos situamos en condiciones de
estudiar separadamente los beneficios, debemos tener presentes tres factores
esenciales para llegar a un exacto conocimiento de los beneficios.

1. Distinguir, por un lado, el resultado de la explotacion, que se debe
a la actividad peculiar de la empresa comparando los ingresos obtenidos y
los sacrificios que han costado, y, por otro, los demais beneficios y gastos.
Esta discriminacién es trascendental porque la apreciacién de la ganancia
se falsearfa si el resultado de la explotacidn incluyese beneficios y gastos de
indole accidental o ajenos a la actividad peculiar de la empresa.

2. Procurar que la cuenta de pérdidas y ganancias de un cierto perfodo
incluya del modo mds completo posible todos los ingresos y sacrificios. Es

esto muy importante, pero con demasiada frecuencia la cuenta de pérdidas

y ganancias se compone de forma estitica, lo que significa que refleja ex-
clusivamente lo ocurrido de hecho en ese perfodo. La cuenta deberfa efec-
tuarse en forma dindmica, lo que exlge percatarse que se trata de un perlodo
tedricamente limitado de la existencia continua de la empresa. De aqui que
inevitablemente se desemboque en una interrogante sobre los sacrificios
financieros produados, aunque no se haya efectuado el pago todavia. Huel-
ga decir que ignorar este elemento 1mphca el riesgo de un resultado “al
buen tuntin”, con todas las consecuencias para la politica de empresa y el
enjuiciamiento de la situacién.

3. La parte de los beneficios que ha de abonarse a la Hacienda como
1mpuesto proporclonal a los mismos. Para la politica de empresa y el debido
en)ulcmmlento interesa saber la cifra de beneficios antes y después de dedu-
cidos los impuestos. Como el porcentaje tributario varfa con el transcurso
del tiempo, es distinto en cada pafs, y se halla fuera de la influencia de la
empresa, toda apreclacwn exclusiva de los beneficios netos, esto es, deduci-
dos los impuestos, serfa unilateral.
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He aludido antes a tres cosas sobre las que deseo insistir mas detalla-
damente:

4) Los sacrificios que ha exigido la consecucién de los ingresos.

b) La delimitacién de periodos conducentes al reconocimiento de los
sacrificios econémicos, aunque éstos no se hayan materializado atin.

¢) La parte de los beneficios que ha de abonarse al Tesoro en concepto
de impuesto sobre los mismos.

Respecto al apartado 4), opino que solo puede hablarse de una determi-
nacién justificada de los beneficios desde el punto de vista econémico-indus-
tria] st los sacrificios realizados se toman por su valor de sustitucién y no
por el desembolso que han supuesto, tradicionalmente llamado precio de
coste histérico. Sélo debe hablarse de beneficio cuando se puede sustituir
lo que ha costado determinado producto y queda todavia un excedente de
ingresos.

Por tanto, no es esencial que la sustitucién se efectie en el mo-
mento, sino que pueda hacerse. No es seguro que las unidades de activos
de produccién duraderos consumidas por el producto bajo el concepto de
amortizacidn, sean sustituidas inmediatamente, cosa muchas veces técnica-
mente imposible. Sin embargo, en los casos de posibilidad técnica (mate-
rias primas salarios y otros gastos de fabricacién) no es necesaria la sust-
tucién efectiva, La direccién de la empresa puede juzgar mds eficaz invertir
en otros bienes los activos liberados. Sin embargo, incluso entonces, al
calcular los beneficios, debe contarse con el valor de sustitucidn porque estos
otros bienes estaran sujetos en general a la evolucién de los precios. Puede
afirmarse que ha de ser computado el valor de sustitucion, en tanto que ésta
sea forzosa. La continuidad lleva implicita esta obligacion, ya que debe
mantenerse la fuente de beneficios que constltuye la empresa como tal.

Vuelvo ahora al riesgo que sefialé en mis primeros pirrafos. Reflexio-
nando sobre el hecho de que la empresa que no computa el valor de susti-
tucién, califica de beneficios a ingresos que no lo son, toda vez que unica-
mente hay beneficio cuando el ingreso es de libre disposicién, y que esa
empresa cree haber formado una reserva dentro de la partida de beneficios
a distribuir, cuando en realidad no ha hecho sino rectificar el calculo in-
exacto de los beneficios, se comprenderd que la continuidad de esa empresa
puede verse en peligro. La capacidad de crear beneficios y reservas son, pues,
elementos importantes para el estudio de las posibilidades de expansmn
St la direccién basa este estudio en una informacién no justificada econdmi-
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camente, corre el riesgo de adoptar decisiones erroneas en el terreno de la
politica general de la empresa.

Permitaseme ilustrar con un sencillo ejemplo lo que acabo de decir: sea
el caso de un particular que compré una casa hace 20 anos y la vende ac-
tualmente por el doble de lo que le costé. Prescindiendo por un momento
de las amortizaciones, sha ganado el 100 %? Si el nivel de precios se ha
triplicado y nuestro hombre se gastase lo que creyé beneficio, comprobaria
después que ha salido perdlendo, ya que el valor adquisitivo del dinero
restante no es suficiente, ni mucho menos, para comprar otra casa y tendrd
que irse a vivir a un pequeno apartamento alquilado.

No es mi propésito cansarles con consideraciones tedricas. A quienes
se interesen por esta materia, les remito a las memorias del Congreso Inter-
nacional de Contadores celebrado en 1957, asi como a las del Congreso de
1952 en Londres, donde las variaciones del nivel de precios en su relacién
con la administracién de empresas ha sido uno de los temas debatidos. Yo
mismo he colaborado con un preimbulo para dichas memorias.

De mi categérico punto de vista, podrian ustedes deducir que el prin-
cipio del valor de sustitucién estd cominmente adoptado en muchas nacio-
nes. Faltarfa a la verdad st asintiese a ello, pues la teorfa ha progresado mds
que la prictica. En nuestro pafs hemos llegado bastante lejos. Un gran
obsticulo para la implantacién practlca es que el fisco no acepta el valor de
sustitucién en ninguna parte, si bien en algunos paises se permiten técnicas
muy parecidas, como por ejemplo el llamado lifo principle en los Estados
Unidos, segin el cual los bienes dltimamente adquiridos se computan pri-
meramente con el consumo de mercaderias.

Por ejemplo, st la Hacienda no acepta el principio del valor de sustitu-
cién en la amortizacién de activos de produccion duraderos y consumo de
mercaderfas, la ganancm fiscal en tiempos de elevacién de precms es supe-
rior a la ganancia econémico-industrial, con la consecuencia que se pagan
impuestos sobre una cifra superior a los beneficios reales. Indudablemente,
es pesada esta carga para la empresa, pero no debe ser motivo perturbador
de la informacién propia, base de los planes para el porvenir. Cerrar los
ojos a las consecuencias serfa tactica errénea de la direccidn, tanto mas por
cuanto que no puede pretenderse ni esperarse que los Poderes pubhcos
acepten un principio si no se demuestra que es necesario para la propia
politica de las empresas.

Dicese con frecuencia que la implantacién de ese principio plantea rigu-



60 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

rosas condiciones a la administracion y, por tanto, entraha un aumento de
gastos. Tenemos a este respecto una gran experxencm Mi opinién es que
los reducidos gastos adicionales estin justificados econémicamente por todos
los conceptos, no slo en el caso de las grandes industrias, sino cualquiera
que sea la importancia de las empresas, a condicién — naturalmente — de
que se cuente con una administracién ordenada. En esta consideracidn, se
olvida muchas veces que el valor de sustitucién no supone que haya de
aquilatarse hasta la dltima peseta. Me llevarfa demasiado lejos entrar en el
detalle de la técnica administrativa. Estoy tratando de exponer la que sigue
nuestra empresa en un articulo escrito para una revista norteamericana,
que oportunamente tendré el gusto de poner a disposicion de esta Real
Academia.

En el problema de la desvalorizacién del dinero, algunos paises han
llegado mis alld. Se parte de la opinion de que debe conservarse el valor
adquisitivo de todo el capital propio antes de poder hablar de beneficios,
esto es también por cuanto dicho capital no esté invertido en activos mate-
riales; los cuales se revalorizan automditicamente al aplicarles el valor de
sustitucién. Las inversiones en activos no materiales se revalorizan por com-
pensacién del capital propio a base del indice general de precios y con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Les he traido varios ejemplares de la dltima memoria anual de las In-
dustrias Philips, en version espafiola, que les permitird conocer cémo se
aplica a la informacion externa lo que les he expuesto.

Respecto a la fijacién de los periodos, debe verse que la empresa efectiia
un proceso de actividad 1n1nterrump1do y los plazos que se examinan son
construidos artificialmente. De aqui que hayan de adoptarse las medidas
de organizacién administrativa necesarias para acreditar y cargar las ganan-
cias y sacrificios correspond1entes a las actividades desarrolladas en dicho
pago. Seguin los penodos que interese conocer separadamente, la limitacién
se efecttia por afios, trimestres o meses. Cabe pensar, pues, en los ingresos
y gastos que abarcan mds de un periodo, es decir, en que los ingresos y
pagos no se producen en sincronismo con las actividades correspondientes
al perfodo de informacién. Se trata del problema de las partidas transitorias,
tan desatendido en muchas contabilidades. Este problema comprende tam-
bién la amortizacion de activos de produccién duraderos, asi como el con-
sumo de materias primas en la fabricacién y los productos para la venta.
También estos gastos deben cargarse integramente al perfodo respectivo.
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Por tltimo, han de incluirse — y son siempre los elementos a que menos
atencidn se presta — los riesgos potenciales que por su estructura son inhe-
rentes a las actividades, pero que se materializan incidentalmente. El cla-
sico ejemplo que acostumbro a mencionar es el de los deudores dudosos.
Siempre que se vende a crédito el fiador constituye un riesgo que debe
incluirse en el precio de coste como elemento de éste. En realidad, como
estas pérdidas se presentan accidentalmente, conviene crear una previsién
que permlta cubrir las posibles pérdidas. Serfa desacertado cargar éstas al
ejercicio en que incidentalmente se produccn ya que son un factor del coste
y como tal debe repercutlr en los precios de coste de todos los periodos. Nos
ofrecen otros ejemplos el riesgo de existencias incorrientes y las obligaciones
por garantfas concedidas a los clientes. De acuerdo con su estructura, toda
clase de administracion estd expuesta a riesgos analogos.

He hablado también de la parte de los beneficios que debe cederse al
Tesoro en concepto de impuesto sobre los mismos. Deseo explicar mis
detalladamente esta cuestién para que no exista ninguna duda sobre el
procedimiento a seguir en cuanto a este elemento de la determinacién del
beneficio. En muchos paises las disposiciones fiscales motivan que el im-
puesto devengado se calcule a base de una cifra inferior o superior al benefi-
cio econémico de la empresa. Es inferior, por ejemplo, cuando la Hacienda
da facilidades en forma de amortizaciones anticipadas en el afio de la inver-
sién para estimular las inversiones. Se produce entonces una diferencia entre
la amortizacién fiscal y la econémica, como consecuencia de la cual en los
afios ulteriores la amortizacién fiscal resultard menor que la correspondiente
segun las normas econdmicas. En este caso, se impone la creacion de un
fondo que permite saldar en el futuro la diferencia de impuestos resultan-
tes. S1gu1cndo este procedimiento tanto en el ano de la inversién como en
los e;erc1c1os siguientes, se obtiene la relacidn correcta entre los beneficios
econémicos y los compromisos con la Hacienda. Este es el problema de las
obligaciones fiscales latentes, que econdémicamente tienen que calcularse
por afos, con entera independencia de la forma en que se realice el pago
efectivo. Como Uds. comprenderin, me saldria de los limites de mi diser-
tacién st me detuviese en esta cuestién.

Para dar por terminado el tema de la determinacién de los beneficios,
quisiera decir algunas palabras acerca del interés del capital invertido. Este
interés forma parte de los sacrificios exigidos por la consecucién del
ducto. Aunque es un punto que merece ser tratado en detalle, he de
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limitarme a una simple alusién evitando as que sea omitido este elemento
del precio de coste en una conferencia sobre la determinacién de los bene-
ficios.

Voy a ser breve al ocuparme ahora de la determinacién del capital. Si
he hablado primero de los beneficios, lo he hecho deliberadamente y no
sélo porque la cuenta de resultados, que evidencia los beneficios y la com-
posicién de éstos, se halla relacionada con el periodo y el balance, demostra-
tivo éste del capital y relativo a la situacién al final del perfodo, sino tam-
bién porque, al correr del tiempo, la determinacién de los beneficios es un
estimulo para determinar racionalmente el capital. En el pasado, cuando
el balance era la pieza principal de jusnﬁcaaon predominaba el criterio
de que la situacion mostrada no debia ser mas favorable que la real, prm—
cipio llamado del minimo. A medida que se fué descubriendo la gran im-
portanc1a que reviste para la polltlca financiera de las empresas la determi-
nacién de los beneficios segiin los principios de la economia industrial, la
cuenta de resultados pasé a ser una parte cada vez mis relevante de la jus-
tificacién y empezé a verse que no cabia prescindir de una imagen de ca-
pital construida sobre tales bases. Sintidse esta necesidad porque la cifra
de beneficios no puede servir de por si para formar juicio de la situacién;
solo el conocimiento de la correlacién entre los distintos factores permite
emitir un juicio bien fundado.

En primer lugar, ha de averiguarse la relacién entre los beneficios y la
actividad. El margen entre el total de ingresos y el de gastos es una rela-
cén prlmana en que no se refleja el volumen del capital necesario, dato
éste ciertamente interesante para el jefe que tiene una responsablhdad en
cuanto a la venta de los productos Sin este dato, carecerfa de un importante
apoyo en que basar su actuacion. Sin embargo, no es ése el tnico dato que
necesita para la labor directiva. Le interesa también formarse per10d1camen—
te un juicio de la rentabilidad del capital invertido, prescindiendo del origen
de éste, que puede ser capital propio por emisién de acciones y retencién de
beneficios o por préstamos de terceros a plazo corto o medio. Hay que ope-
rar aqui con el capital total. Con este enjuiciamiento se establecerd, pues,
una relacién entre los beneficios y dicho capital total, sin deducir el interés
devengado a terceros. Se estima eficaz tomar en esa comparacién los bene-
ficios sin deduccién de impuestos, porque no hace al caso el hecho de que
la Hacienda exija una parte de los beneficios, ya que, como los tributos
varfan a lo largo del tiempo, debe prescindirse de ellos en ese juicio. Por
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ultimo, ha de conocerse la rentabilidad del capltal propio, 1nteresante espe-
cialmente para los accionistas, que basan su critetio en la cantidad que les
queda después de deducir la parte de los demds beneficiarios y de la Ha-
cienda. Esta relacion ha sido llamada por los norteamericanos profit/worth
ratio.

Al examinar cada una de estas relaciones deben tomarse en considera-
cién los factores secundarios, porque el estudio del conjunto de todos ellos
y el analisis proplo del significado de cada uno son el dnico medio para
formar un juicio definitivo sobre la totalidad.

iQué significa lo precedentc en el marco de la determinacién del capi-
tal, anunciada por mi como parte del tema de esta conferencia? Slgmﬁca
que debe conocerse — lo replto — el capital invertido sobre base economico-
industrial, si es que se quiere valorar debidamente las citadas relaciones,
indispensables para un buen conocimiento del mismo. Los problemas que
se presentan en ello son de diversa indole y tienen tanto un caricter cuan-
titativo como cualitativo. Cuando la determinacién del beneficio satisface
los requisitos de la economia industrial sélo hay que profundizar en algin
que otro aspecto de la cuestion, porque muchos problemas se resuelven
automdticamente. Si se cons1gue una exacta determinacién de los sacrificios
por periodo, el elemento cuantitativo — tritese de amortizacién de activos
de produccién duraderos, de existencias o de previsiones — no  planteara
ningun problema al final del periodo. Otro es el caso con la valoracién. Hay
que asegurarse de que el capital que desempefia una funcién en las relacio-
nes antes mencionadas se represente en forma comparable con el importe
de los beneficios. Implica esto que también en el balance, que conduce a la
idea del volumen del capital, debe tomarse en cuenta el valor de sustitucién.
Solamente entonces se habra creado la homogeneidad imprescindible para
la comparacién.

Aunque esta consideracion serfa ya suficiente como argumento para
determinar el capital a base del valor de sustitucidn, hay un motivo més en
los datos que se precisan para determinar la necesidad de cap1tal y proveer
a ella. Si el balance no se compusiese a base del valor de sustitucion, se ca-
receria de la informacién que, en la 6rbita de una gestién directiva encami-
nada a arbitrar los capitales requeridos, es LmPrescmdxble para poder adop-
tar decisiones justificadas desde el punto de vista de la solvencia y hqmdcz

Hay peritos que le conceden gran 1mp01tanc1a al valor de sustitucién
en la determinacion de los beneficios y ninguna o casi ninguna en el balan-
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ce. Claro es que no prescinden de un requisito esencial: formular un calculo
de beneficios justificado desde el punto de vista econémico-industrial. Sin
embargo, vuelven la espalda a otra condicién: hacer que los numeros tengan
vida y cumplan su mision en la politica dindmica de la empresa, para lo cual
es necesario darles una dimensién en el conjunto orgdnico de ésta, descu-
briendo sus relaciones mutuas. Me cuento entre los que consideran esencial
la introduccién del valor de sustitucién en el balance, porque asi se satisface
también a esa necesidad.

* * *

Con lo expuesto confio haber dado a Uds. una idea de los problemas
ligados a la determinacién del resultado y del capital.

He procurado proyectar esta cuestién sobre un fondo: la necesidad que
la direccién tiene de una informacién fidedigna para objetivos internos y
externos, Asimismo he subrayado que la industria necesita personas com-
petentes en la labor de procurar toda la informacién que se requiere para
una buena politica de empresa y una mixima responsabilidad.

Cierto es que ningtn pafs puede rayar a la misma altura en todos los
terrenos. He senalado la influencia de las circunstancias sobre la manera de
aplicar en la prictica los principios de la economia industrial. A esa influen-
cia se debe que unos paises muestren un adelanto en cierto sentido y otros
en otro. Figuro entre los firmemente convencidos de que interesa al bien
de la humanidad que todos nos esforcemos por hacer participes a los demds
de las experiencias en que obtuvimos resultados satisfactorios.

De 30 afios aca he visitado repetidamente su pafs, aunque a grandes
intervalos. Siento una gran admiracion por Espafia y por el pueblo espanol.
Sin embargo, no tengo la fortuna de conocer los adelantos realizados por
ustedes en la materia objeto de esta conferencia. Si creen que podemos ser-
les dtiles tengan la certeza de que tanto para mi como para mis colegas,
serfa una satisfaccién cambiar con ustedes impresiones. Nuestro ofrecimien-
to no es totalmente desinteresado: estamos seguros de que aprenderfamos
mucho de ustedes. Pongdmonos de acuerdo en que no serfa pecado que,
voluntariamente, estuviésemos todos dispuestos a aprender unos de otros.

He llegado al final de mi discurso. Sean mis dltimas palabras para testi-
moniarles que estimo como un gran honor pertenecer a esta ilustre Aca-
demia. Expreso mi profunda gratitud a quienes propusieron mi admisién



CURSO DE 1958-1959 65

y a todos ustedes por haberme aceptado como miembro. Mi médximo em-
pefio ser responder a los deberes que esa distincién me impone.
Muchisimas gracias, sefioras y sefiores, por su presencia y por la bené-
vola atencién con que me han escuchado.
He picHo.

Palabras pronunciadas
por el Presidente perpetuo de la Corporacion,
Excmo. Sr. Don Ricarpo PiQui BATLLE

Permitaseme que felicite cordialmente al Ilmo. Profesor Sr. Goudeket
por su brillante disertacién y le dé las mds efusivas gracias por la delicadeza
que supone leer en nuestro propio idioma, que no es el suyo, su Discurso
de Ingreso en esta Real Corporacién. Profesor Goudeket: muchas gracias.

Interesantisimo por demas ha sido el tema escogido: tema que demues-
tra hasta la saciedad la preocupacmn que embarga a nuestro recipiendario
por los problemas econémicos que la actual posicion del momento plantea
inexorablemente a la Economia privada, obligada a luchar con armas des-
iguales, no sélo para obtener un producto compensador a su esfuerzo, si
que también para mantener incélume su propia existencia. Y asf, a lo largo
de su oracidn, ha sefialado, de mano maestra, los principales remedios que
pueden paliar y pahan realmente los efectos de la inestabilidad monetaria
y permiten conseguir el mantenimiento de la integridad patrimonial de la
Empresa.

Desde la vigilancia de la gestién a través del control presupuestario,
pasando por la discriminacién de los resultados en beneficios propios de la
explotacién y beneficios ajenos a la misma hasta llegar a su distribucion,
en la que sefala la incongruencia econémica de que los repartos se acuer-
den generalmcnte por los accionistas en lugar de hacerlo la gerencia, que
es quien realmente “vive” el negocio y conoce sus pos1b111dades financieras,
el profesor Goudeket ha ido presentando en forma esquemdtica, pero no

or ello menos completa y comprensible, la primera parte de su oracién
dedicaba a la determinacién de los resultados empresarios en momentos
que podriamos sefialar como normales, es decir, de estabilidad monetaria.

Mas, cuando la inflacion corroe las economias privadas, es entonces que
nuestro recipiendario sefiala la conveniencia de aplicar, ademds, el precio
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