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No podria comprenderse la vida de la em-
presa sin haber leido su balance y sin haber
seguido la evolucién durante un cierto pericdo
de tiempo. Pero por otra parte no podria com-
prenderse el balance sin conocer su base |46-
gica Quien pretenda leer un balance prescin-
diendo de su fundamento racional y de los
[fmites que esto Ultimo impeone a su lenguaje,
te asemejaria al médico que desconociera la
anatomia Es nuestro primer deber conocer
la tecria racional del balance contable.

El fundamento intimo del balance de em-
presa, se apoya en ultimo analisis, en princi-
pios no contables, sino estrechamente econd-
micos. En la vida normal de la empresa, el
valor que se atribuye al neto est regulado por
la capitalizacién de los réditos progresivamen-
te obtenibles del conjunto de los componentes
que lo constituyen: también pues, el valor que
se atribuye a estos Oltimos, pero respetando
especialmente la encuadratura genérica impues-
ta a [a gestién de un cierto periodo de tiempo,
depende del valor atribuido al neto y de ahi en
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fin de cuentas, del principio de la capitaliza-
cién de los réditos.

Cuando se acude al andlisis de la cuenta de
pérdidas y ganancias, sabemos que una parte
oe los réditos obtenidos de los elementos pa-
trimeoniales, viene absorbida, a titulo de remu-
neraciones ordinarias de los factores produc-
tivos, de los correspondientes costos, y como
tales no crean plusvalia del neto, por el con-
trario, una parte eventual y residuai del rédito
obtenido no encuentra una absorcién corres-
pondiente y, definiéndose comeo utilidad real y
propia, debiamos suponer que constituye una
plusvaifa del neto: una parte va atribuida a la
remuneracién normal de los factores producti-
vos y otra parte va a alimentar la plusvalia dei
neto,

Todavia se puede asentar que el neto es
vn “fonda” en tanto que el rédito es un “flujo’’:
este flujo a su vez, referido al tiempo, puede
producirse siempre idéntico a si mismo o su-
frir aceleraciones (positivas © negativas).



En términos analiticos: en todo instante la
primera derivada del valor neto con respecto al
tiempo, constituye el flujo, o sea el rédito;
fa seéunda derivada (distinta de cero), consti-
tuye la aceleracién del flujo.

Podemos justificarnos suponiendo que la
primera derivada fuera completamente absor-
Lida por un flujo en sentido inverso formado
por la corriente de los costos y por tanto no
se puede acumular al neto y que, viceversa, la
segunda derivada va a constituir y a alimentar
la plusvalia del neto (en sentido positive o ne-
gativo), es la remuneracién del empresario o
sea el organizador de los factores de la produc-
cién (utilidad en sentido estricto).

El flujo se identifica, como se ha notado,
con los intereses producto del capital (cualquie
ra que sea el régimen de capitalizacién} vy, des-
de otro punto de vista no constituye otra cosa
Ggue la reintegracién normal de los bienes ins-
trumentales de la propiedad de la empresa,
necesaria para sy recambic orgdnico y necesa-
rio a la vida misma de la unidad econdmica
considerada.

La relacion diferencial es la siguiente:

dc

d t

De aqui resulta gue C, se determina en fun-
cién de su primera derivada y de un cierto
coeficiente de capitalizacién igual al inverso
de p (t).

Si pues, en la ecocnomia de la empresa, el
flujo producto del capital, es absorbido por
una corriente correspondiente de costos, y por
cuanto capitalizable, no puede ir a la piusvalia,
sélo la eventual aceleracidén de ese flujo, a su
vez oportunamente capitalizado, va a acumu-
larse al neto y en éi determina las consiguien-
tes variaciones.

Mientras desde el punto de vista del célculo
financiero la relacién fundamental entre el ca-
pital y el rédito pueden hallarse en una ecua-

cién diferencial-lineal de primer orden, en los
hechos econdmicos de la gestién de empresa la
relacién que intercede entre el capital y el rédi-
tc debe expresarse mediante una ecuacién dife-
rencial ciertamente lineal, pero de segundo
orden,

Si llamamos con y (t) al valor atribuible
al neto en el instante t, con y'{t) y con
y''(t), respectivamente el flujo que é| produce
y las aceleraciones que el flujo implica: con
A(t) y B(t) los coeficientes de capitalizacién
del primero y del segundo, la forma mas sim-
ple que asume nuestra ecuacién diferencial serd
la siguiente:

y (1) = A (1) y(t) 4 B{t) y" (1)

_ A(t), asume un significado estrechamente
financiero y puede asimilarse al valor de una
“renta cierta” de un peso, pefceptible por t
afios; B(t), a su vez, asume un significado ac-
tuarial, asimilable al valor actual de una renta
unitaria, perceptible por todo el pericdo de
tiempo en que la empresa pueda sobrevivir en
las condicicnes especificas que han hecho cons-
tatar la existencia de aquella utilidad.

Haciendo intervenir a un parametro A, te-
nemos:

y = A(t, &) y + B (t, &} ¥

En donde A y B deben suponerse fun-
ciones continuas y derivables con .respecto a
t y con respecto a i, lo cual significa en 0l-
tima instancia que la determinacién del valor
atribuible al neto, depende precisamente de
que ese valor es determinado por lo menos por
un parametro,

Esta conclusidén es de extrema importancia
con respecto a desarrollos sucesivos,

Nuestra ecuacién diferencial constituye un
caso estrictamente interesante de ecuaciones
diferenciales lineales de segundo orden.

Si se parte del presupuesto de que cono-
cemos dos integrales particulares Y, e Y» in-
dependientes entre si, de manera que su re-
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lacién no sea una constante, un teorema fun-
camental del andlisis dice que la integral
general se obtiene siguiendo una combinacién
lineal de dos integrales particulares conocidas
mediante dos constantes C, y C;, seré entonces:
y(t) = C Yy () + C3 Ya (t), en la que se
dice que Y, e Y, son consideradas como inte-
grales fundamentales.

En nuestro problema especifico, las dos
constantes C, y C. se deben escoger al menos
en el caso mds simple del régimen de concu-
rrencia, de manera que la Y se anula en el
punto t — ay t = b; o sea y(a) = y(b)
= o si a representa el instante en que nace la
empresa y b el instante en que muere. El cero
a que debe igualarse la Y en el instante a y b,
tiene un valor puramente convencional y rela-
tivo; para nosotros eso significa que el neto,
a su nivel, se identifica con el ahorro original-
mente ocurride por el establecimiento de la
empresa misma, en la hipétesis en efecto de
la libre. concurrencia perfecta, en un periodo
suficientemente largo de tiempo, se debe ad-
mitir que la plusvalia definitiva del patrimonic
neto no subsiste,

(Estamos en ausencia del campo gravitacio-
nal generado en el curso de la historia),

De lo anterior obtenemos:

¢y {a) + Ca Yo (b) =0
¢t vi (b) + CaYs (a) = O
le cual se convierte en:
Y1 (a}) Ys (a)
=0
y1 (b) Yas (b)

vinculo este que es independiente por completo
de lo selecto de las integrales fundamentales
por las cuales basta con ello evitar la solu-
cién del sistema en C, y Co, que no son si-
multéneamente nulas en a y en b,

Por cuanto hemos dicho, acerca del arbi-
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trio, debemos recordar que las dos integrales
fundamentales contienen también el parédme-
tro y, de rebote lo contienen también el deter-
minante que podemos ahora indicar con A(L).
El vinculo expreso de igualarse a cero de di-
cho determinante lleva ahora a determinar
propio, de manera gue eso resulte igual a una
raiz de la ecuacién:

Las raices de esta ecuacién se llaman “‘an-
tivalores”, de las ecuaciones diferenciales, re-
lativas a la condicién de anularse en el punto
ayb.

Encontrado un autovalor A es posible obte-

_ner los valores C; y Cq, y de alli un valor de

Y; la misma integral general de la ecuacién
diferencial original, se llama "autofuncidon”
aparente al autovalor i: Todo autovalor gene-
ra una autofuncién. Es esta la conclusién que
traduce en forma racional y rigurosa la afir-
macidn relativa al principioc de la indetermi-
nacidn contable,

Escogido un pardmetro L se determina por
la via mds elemental, otro pardmetro A’ = f
(L) que servird para traducir los porcientos
de los diversos componentes del activo y del
pasivo, excepto los valores numerarios ciertos,
en cifras absolutas que deberan figurar efec-
tivamente en el balance, Tales porcentajes son
representaciones de la seleccidon relativa a la
constitucién estructural del patrimonio y eje-
cuta el empresaric en el periodo de gestidn a
que se refiere nuestro razonamiento; se trata
de cifras que se refieren, como se ha dicho, a
componentes simples del patrimonic hacien-
dai, al momento que se coloca ya sea el total
del activo como del pasivo, convencionalmen-
te igual a 100. Veremos en seguida de donde
provienen estos porcentajes y cémo se hace
el céleulo:

Concretémonos por el momento a conside-
rar sélo los componentes del activo patrimo-
nial, siempre con exclusién de .los elementos
numerarios ciertos (caja contante y valores si-



milares. [maginemos conocer los porcentajes
relativos a elementos simples del balance y de
haberlo clasificado en funcidn de su respecti-
va liquidez, entendiendo por ello la facilidad
con que cada uno de eos elementos puede ser
transformado en dinero efectivo. Se tiene:

J1, J2 ........ Jn — ]

Estos porcentajes, teniendo en cuenta que
el indice representa el grado de liquidez, del
concepto a que se refiere, de manera que un
indice bajo indica liquidez baja y viceversa,
si J, es el porcentaje relativo a la caja, sera:

J1+J2+J3'§‘ ........ +Jn-l+Jn:]00

Si A representa el multiplicador relativo
precisamente & la caja, y de acuerdo con nues-
tra exposicién, en principio debe ser distinto
de ', resulta:

M4 da + R N

V, representa el valor acumulativo de toda la
actividad.

Igual razonamiento se puade hacer con res-
pecto al pasivo real (con exclusidn del neto},
sélo que el criterio de clasificacidn se refiere
a la exigibilidad.

Se entiende que V depende del multipli-
cador i’ y éste del pardmetro L que se hizo in-
tervenir en la ecuacién diferencial inicial
pror el contrario, como ahora resulta claro,
el multiplicador i, dehe conservarse Unico vy
univocamente determinado. En la prictica, &'
puede no ser idéntico para los diversos por-
centajes, pero mas bien puede comportarse
como un multiplicador medio en torno al cual
se condensan los varios multiplicadores efec-
tivos. Pero por el momento podemos prescin-
dir de esa dificultad y atenernos a la consi-
deracidn de que V es en Ultimo andlisis una
funcién de .

El resultado a que se liega hasta aqui, pue-
de ser susceptible de ulterior tratamiento ana-
Iitico si se presupone:

1) La continuidad del grado de liquidez.
?) La continuidad de conceptos que deben fi-
gurar en el balance. d) La continuidad de los
autovalores, La multiplicidad de configuracio-
nes, tanto del activo como del pasivo, por te-
dos los conceptos excepto el Ultimo (referido
a valores numerarios ciertos) vista gréficamzn.
ie en un diagrama cartesiano, da lugar a un
“panal de curvas” conocido en anilisis con el
nombre de ‘“fendmeno de Peano™, se representa
con una ecuacién diferencial del tipo:

Z = ¢ (X, Z, K)

en lo que: X es el grado de liquidez (o flexi-
bilidad), Z es la acumulacién de los conceptos
que deben figurar en el balance, y K es un
pardmetro. )

En el &lgebra de clases, una ‘"clase’” se
define como una propiedad o atributo que unh
conjunte de entes considerados debe o no de-
be poseer, la clase siendo formada por aqua-
lios entes que poseen tal propiedad. De esta
manera, el conjunto de los pardmetros % que
una empresa puede adoptar al formular su ba-
lance, constituye indudablemente una clase,
(Tal conjunto esti constituide por los autova-
lores que resuelven la ecuacién A (L) = O de
que ya hemos hablado.

Tendremos ahora tantas clases cuantas sean
las empresas de cuyos balances disponemos:
algunas de estas clases pueden resuitar idén-
ticas entre si, §i recordamos que por “inter-
seccidn” o ‘producto légico” de dos o més
clases se entiende una nueva clase formada so-
lamente de los elementos comunes a todas si-
multaneamente, y si [lamamos con Ty, | I
I", las clases propias a cada una de las n em-
presas en operacién, la posibilidad de construir
un balance Unico de una “poblacién™ de ba-
lances es, antes que nada, ligada a la determi-
nacién de una nueva clase T" igual al producto
légico de las n clases originales,

Si sucede que tal producto légico es igual
a cero, significa que no existe un sélo elemen-
to comun a todas las clases simultdaneamente:
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en este caso, desde el punto de vista nacional,
el balance global no puede ser construido.

En ese caso, existen tantos balances globa-
les cuantos sean los elementos que compongan
la clase T". El caso, pues en que las n clases
sean todas iguales entre si, es aquel de la libre
‘concurrencia absoluta y perfecta {absoluta por-
que no es perturbada por algun fendmeno de
naturaleza dindmica; perfecta porque no es
violada por algin suceso individual), en este
caso, nuestra ecuacién diferencial se reduce a
la capitalizacién de un rédito constante pro-
ducido por los intereses que el neto (igual al
zhorro necesario en el momento de establecer
la empresa) haya producido y que sirve Unica-
mente para ser reintegrado y garantizar fa re-
novacién fisiolégica y la invariabilidad en el
tiempo: el parémetro %, ahora desaparece sin
mas; pero surge la necesidad de acudir a ecua-
ciones diferenciales de primer orden para in-
terpretar el fundamento econdmico del balance:
el balance del productor se reduce a aquel de
un genérico consumidor y la contabilidad se
mantiene Gnicamente en entradas y salidas; en
todo momento provee la situacién de liquidez
en base al saldo relativo a los valores de nu-
merario cierto, lo cual resultaria hipotético,

Pasemos a otra observacién. llamemos a
N-1 elementos en el activo del balance, ahora
sustituimos el parédmetro &' = f (), con los
simbolos:

JI, JEI

Si ellos se contienen en la mds pequefia
unidad de medidas y son por tanto, de los
riimeros enteros, pueden considerarse de mag-
nitud congruente entre ellos,

Esta constatacidn es particularmente cémo-
da, también desde otro punto de vista el em-
pleo y el significado del multiplicador. Recor-
demos que dos enteros A y B son “contenidos
en el module p”, y por tanto divididos por el
entero p dan el mismo saldo que se indica
escribiendo A == B (mod, p), se puede es-
cribir
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h=J: = ... Jp (med. &) (2)

queriendo significar que los diversos conceptos
del balance son todos multiples exactos de 1'.
De esta propiedad se deduce una caracteristica
fundamental del balance, o sea que los renglo-
nes de mas balances son todos congruentes,
segun un mismo médulo autorizado para ex-
presar bajo ese concepto un juicio de com-
paracion diciendo, por ejemplo, que uno es
més o menos liquide que el otro,

Esta afirmacion es susceptible de una sing-
gular aplicacién en el caso de balances deri-
vados de un mismo conjunto de porcentajes
manejados diferentemente en las anotaciones
de contabilidad,

Desde el punto de vista de la congruencia
el médulo es aqui el multiplicador &, es
un entero; pero entonces queriendo conservar-
se en este orden de ideas, se debe abandonar
fa eventual posibilidad de wusar autovalores
continuos y aqui debe usarse para traducir la
acumulacién de porcentajes en las cifras de-
finitivas del balance, de un igual mddulo ¥,

1
tal vez con aproximaciones a menos de .
l.l‘
2
de — vy asi sucesivamente hasta llegar a una
;LJ

aproximacion de A'— 1 Con esto se quiere
Iy A

decir que vienen considerados congruentes no
sdlo los balances cuyos conceptos (con excep-
cidén de los valores monetarios ciertos) son
multiplos exactos de L' pero también aquellos
divididos por X' dan todos un resto de 1, de 2,
... de M— 1. Esta es ahora una manera ele-
gante de comparar y representar balances a
estructura (porcentual) idéntica, pero diversa-
mente deformados en cifras absolutas

Si en (2) ponemos, por ejemplo, ' = 6,
se consideran comparables ahora entre si no
sélo todos aquellos balances cuyos conceptos
divididos entre 4 dan todos un resto igual a 1,
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a2 a3 ad é&as. Silos porcentajes de base

son: [ = 0; jo=1; js = 2; j+ = 3 (la caja
contante = j; de la que se sustrae en el pre-
sente razonamiento siendo igual a 4 para res-
petar el vinculo jo 4+ j;1 + ... i = 10, vy

ro 100 siempre para conservar mas evidente
el hilo de la exposicién), los seis balances for-
mardn el siguiente cuadro, todos congruentes,
entre si segin el mddulo 6: (cuadro No. 1).

Los mismos porcientos han formado, con-
servando fijo el mddulo de la congruencia, ba-
lances estructuralmente diversos: el primero
es el mis liquido de todos en cuanto que la
cuarta linea cubre fos 18/36 del total o sea el
50%; inmediatamente después viene el segun-
do con la ultima linea que cubre los 19/40 del
total, o sea el 47.60%; y continuando asi has-
ta el final llegamos al ¢ltimo balance con la
mas liquida, que cubre los 23/56 del total, o
sea un poco mas del 41%.

Pongamos ahora en la ecuacién (2), V' = 7.
Tendremos siete tipos de balance a conside-
rarse comparable entre si, (cuadro No. 2).

También aqui el primero de los siete es
el mas liquido de todos con la linea J;, que

cubre el 50% del total (exactamente como el

primero de la serie con el médulo 6), El se-
gundo es menos liquido en cuanto que la dltima
linea cubre los 22/46 del total, o sea el 47.82%,
gproximadamente (ligeramente maés liquido
que el segundo de la serie con el médulo 6).

El tercero es menos liquido en cuanto que
la Gltima linea cubre los 23/50 del total, o
sea el 46% (pero se mantiene més liquido
que el tercero de la serie con el médule 6,
cuya Uftima linea cubre el 45.45% del total).
Y continvando de esta manera, se llega al dl-
timo, que es el menos liquido de todos, con
l[a Ultima linea que cubre los 27/60 del total,
que es poco més del 40%,

Resumiendo los resultados de estas simples
constataciones, podemos formar la tabla si-
guiente: (cuadro No. 3).

De este Ultimo cuadro, se tiene:

1. Que atribuyendo valores crecientes a los
conceptos del balance, obtenide de una
misma estructura original de porcentajes,
la liquidez resulta sacrificada si se deja
fijo el médulo y si hace disminuir la apro-
ximacién del cociente entre los valores atri-
buidos a las diversas lineas y el mddulo
igual (o sea, si se hace aumentar el resto
de tal cociente).

2. Que para obtener un aumento de liquidez
conjunta a una inflacién de los conceptos
es necesario hacer crecer simultdneamente
el médulo y la aproximacién del cociente
mencionado (o sea hacer disminuir el res-
to).

3. Que este resultado es tanto mds sensible
cuanto mas sensibles sean los cambios que
en tal sentido se logre efectuar.

4. Razones prudenciales pueden inducir al
contador escrupuloso a comportarse instin-
tivamente de la misma manera en los pe-
riodos de expansién de los negocios y de
aumento de precios de mercado. Este pun-
to esencial debe tenerse en mente.

El resultado de esta exposicién puede en-
cuadrarse grificamente. Si se traza un circulo
con radic igual a 6 veces la unidad de medida
preseleccionada y se divide la circunferencia en
¢ partes iguales, llamamos A, B, C, D, E, F, a
los seis puntos asi obtenidos.

Como se acostumbra hacer en la teoria de
la congruencia a cada uno de esos seis pun-
tos lo simbeolizamos con un signo numérico,
todos ellos siguiendo el maodulo 6, pero el
primero con resto cero, el segundo con resto
1, y asi sucesivamente,

Es ahora evidente que nuestros seis balan-
ces de la serie del médule & = 6, son respec-
tivamente identificables con los seis conjuntos
numéricos ya definidos y asignados a los seis
puntos de la circunferencia trazada. Se traza
un circulo concéntrico al precedente, cuyo ra-
dio sea igual a 7 veces nuestra unidad de me-
dida; por las razones ya expuestas, esta se-
gunda circunferencia, dividida en 7 partes igua-
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les, simboliza el conjunto de los balances de
la serie del médulo 7. Y la representacion pue-
de continuar hasta que se quiera, hasta que
sean agotados todos |os autovalores (supuestos
discretos) que determinan las correspondien-
tes autofunciones Y (t). (cuadro No, 4).

Si, partiendo del radio O A y moviéndose
en el sentido anti-horario, se describe un
arco de angulo AOB, igual a 2/6 de i, si se le
inflan las lineas del balance y si se reduce la
tiquidez de ellos, esto continda verificdndose
a medida que el arco crece. $in embargo, cuan-
do el arco alcanza la amplitud méxima posible,
o sea 2 1), el médulo salta de 6 a 7 y entonces
nuestra argumentacién debe referirse al circulo
externo de radio 7. Cuando esta circunferencia
encuentra el punto A’, define un balance de
liquidez idéntica al definido en el punto A.

A medida que el movimiento continua en
sentido anti-horario, los conceptos se inflan y
la liquidez decrece hasta que encuentra en el
punto B’, que define una situacion mds liquida
y también mds extensa que la definida en el
punto B. Preferir el conjunto en el punto B’
que el punto B, puede constituir un motivo
prudencial en el que el contador tiene la fa-
cultad de uniformarse,

Concluyendo: si llarhamos &' al radio de los
circulos y @ al arco que se obtiene colocdn-
dose en el sentido anti-horario, podemos decir
que, conservando constante el valor 1, por
6 < @ << 21 k, el valor de los conceptos es
funcién creciente y la liquidez del balance es
funcidn decreciente de o; por otra parte, con-
servando constante el valor de ¢, el valor de
los conceptos es funcién de X' siempre y cuan-
do suceda que pueda hablarse de la liquidez
permanece invariable, (o sea que caiga siem-
pre en los puntos A, A’, A" ... y en aquello
que trazados scobre las diversas circunferencias
se encuentra alineado entre ellas y en el cen-
tro de fas mismas).

En la préctica, la congruencia viene a caer
por el hecho de que los porcentajes individua-
les Jy, ... Ja, e, Ju -1, expresando la se-
leccién de el empresario han sido respectiva-

mente multiplicados por factores diversos en-
tre si, pero cuya media aritmética ponderada
sea igual a A'; o sea que los varios multiplica-
dores obedezcan unicamente al vinculo expreso
de la siguiente relacion:

?“: Jr + }"'2 -}'.’. + ........ }\-’n-[ -Jn-l
A== o sea

N ()1 + 5 + ........ Jy1) = Ay +

Kads + . et Ja-1
cualesquiera que sean los valores asignados a
cada ki, la confronta entre dos balances re-
sulta sumamente comprometida.

SOBRE LA COHERENCIA Y LA
CONMENSURABILIDAD DE LOS BALANCES

En un régimen estacionaric de concurren-
cia perfecta, los elementos que integran el pa-
trimonio deben obedecer a la ley de compen-
sacidén de la productividad marginal pondera-
da, que implica, como inmediata consecuencia,
gue su precio unitario se iguale a la producti-
vidad marginal, a menos de un factor constante,
que significa el inverso de la productividad
marginal de la moneda, Por tanto, si llama-
mos Qi a la productividad marginal de un
componente genérico del patrimonio y llama-
mos Pi a su precio unitario, debe resultar:

Pl =u Qi (3)

en tanto V; es el elemento cuantitativo fisico
materialmente puesto en relieve de esa ecua-
cidn, el valor que figurard en el balance, sera
dado por al siguiente ecuacion:

VjP]:V,HQ[

Conservando firme, pues, el criterio de gra-
duacién de los elementos del balance, otra for-
ma de expresar el valor acumulativo de V, de
toda actividad serd proporcionado por la igual-
dad siguiente:
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(Vi@ 4 Vo Q + + -+ Va1 Qo)
+ Vo=V {1

Como es evidente que el precio de la uni-
dad monetaria es precisamente igual a uno, te.
nemos:

P. =@, =1

lgualando ahora las ecuaciones, (1) y (1°),
¢ sea combinando e| aspecto contable del ba-
lance asi como aparece en la ecuacién (1}, con
el aspecto puramente econdmico, ya definido,
tendremos:

(Vi Q4+ Vo @ + . + Vi Qu1) =
M+ + Ju-1)

Ve = 2

Ahora resulta claro que, contablemente, el
precic unitaric que se atribuye el habitual
componente genérico del patrimonio, resulta
dado por la ecuacién:

A Ji
Pi = ———- y teniendo presente la ecua-
Vi

cidn (3), debe ser simultdneamente

Qi

Si esto sucede, diremos que el precio esti-
mado definido por el primero de estos factores
de la igualdad, coincide con el precio de mer-
cado que proporciona el segundo factor. Ob-
tervamos desde luego que si no representa el
inverso de la productividad marginal de la
moneda sino cualquier pardmetro o cualquie-
ra constante, la doble definicion de P; no estd
ligada absolutamente al régimen estacionario de
concurrencia perfecta; pero para mayor cla-
ridad de nuestra argumentacién, mantengé-
mosla, por ahora, en esta hipotesis.

Veamos que cosa implica esta coincidencia.
Si en esas circunstancias tenemos:

idi N Vi
= it Qi También serd; = —— Qi
Vi It Ji

Pero como es el inverso de la productivi-
dad (o incremento de utilidad) marginal de
la moneda, conservando firme el segundo
tiembro, el multipficador elegido por el con-
tacdor, para conservar la coincidencia del pre-
cio estimado con el precic de mercado, debe
variar en forma inversamente proporcional a
la variacién de la productividad marginal de
la moneda.

1
Si se pone m = — debe resultar ¥ m =

K
canstante (4).

Se trata de ver si, dentro de ciertos limites,
esta Ultima condicién puede ser satisfecha. Si
admitimos que &' varle continuamente, esto
evita que fcs movimientos de m puedan ser
perfectamente neutralizados de manera que se
mantenga la coincidencia entre el precio es-
timado y el precio de mercado. Pero si admi-
timos que A varie en forma discontinua (y
Guizéd es esta la hipdtesis més plausible} se ne-
cesitarg interpretar la férmula (2), (la con-
gruencia de los elementos del balance siguien-
o un mismo mddulo) de una manera tan am-
plia que se llegue a la aproximacién del orden

M— 1,
de ——— haciendo caer asi la identidad de
%
astructura entre varios balances, se necesitara
permitir que el precio estimado y el precio de
mercado discrepen hasta el punto en que m al-
cance aquel !imite que permitiendo la inter-
vencién de un multiplicador distinto, ocasiona
de nuevo la igualdad de su producto a la
constante que realiza la coincidencia original
de los dos precios. Sin embargo, en el caso en
que varie la productividad marginal de la mo-
neda y todo el remanente permanezca sin cam-
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bio, en la hipdtesis de la discontinuidad del
pardmetro A’ se necesita tolerar que el princi-
pio de congruencia esté condicionado en forma
genérica, aceptando que la relacion entre los
elementos del balance y el mddulo ¥ den sal-
dos diversos de cero y todos sean iguales a
i, a 2, ,....a A— 1 entonces se necesita re-
signarse a una divergencia entre precio de mer-

cado y precio estimado.

:Qué significa que la productividad mar-
ginal de la moneda varie? Ni mds ni menos
que varien todos los precios de mercado en
el mismo sentide y en la misma relacidén; si
m disminuye en (4) se impone un aumento
en ' en una medida exactamente inversa; por
contra; al aumento de los precios de mercado

se asociard una inmovilidad de los precios es-
timados. Sin embargo, puede suceder que [a
productividad margmal de la moneda no va-
rie, y que por alguna razén, varie el parédme-
tro, de modo que los precios estimados ven-
gan a resultar, por ejemplo, mds bajos que los
vigentes en el mercado; esta situacién parece-
ra asumir idéntica apariencia de aquelia en
que, por diferentes razones, los precios de
inercado crezcan respecto de los estimados.

Diremos que un halance es coherente cuan-
do, de un modo o de otro, los precios estima-
dos que en el mismo se contiene son idénti-
cos a los precios respectivos de mercadoe.

Nos falta aclarar qué debe entenderse por
precio estimado y por precio de mercado, Por
qué el precio de mercado en la hipdtesis de la
concurrencia perfecta es el que viene determi-
nado por la ecuacién (3) y por qué ésta pue-
de también escribirse:

]
P =p Q= —
m

se entiende que 2llo es determinado por la re-
lacién entre la productividad marginal de un
bien instrumental y la productividad marginai
de la moneda. Viceversa, el precio estimado es
aquel que resulta de la contabilizacién de las
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relaciones (entre la composicion porcen-

Vi
tual que el factor elegido por el productor ori-
un determinado elementoc pa-
trimonial y la cuantificacién del mismo, mate-
rialmente relevable), Por otra parte, si tedrica-
mente, es Qi el factor que guia la eleccion del
productor y que, tanto, determina a Vi, es
lambién cierto que sélo la contabilizacién de

Ji

las relaciones mediante el multiplicador 2,
Vi

da lugar a una cantidad en sentido estricta-

mente aritmético, y de aqui es posible, pric-

ticamente, extraer los precios que efectivamen-

te entran en juego,

no son univocamente determmadas en una
entra el pardmetro m; en la otra entra el pa-
rimetro 1; uno a su vez, ligado al otro de la
acuacién (4), con la reserva expresa sobre
naturaleza y la continuidad de

[ ¥ Ji
(precio estimado)
Vi
P, =
Qi
{precio de mercado)
m

Para proseguir, es necesario recordar que
el principio de igualacién de las productivida-
des marginales ponderadas (de tipo paretiano)
se explica si no son los bienes instrumentales
a que ello se refiere, por medio de las siguien-
tes N-1 igualaciones:

o} Q. Qa Qa
= = I T e—— (5)
P: Pa P3 Pa

las cuales, junto con la ecuacidén de la técnica
que liga funcionalmente el volumen de produc-
cién a la cantidad Vi , Vs ....... V, de los bie-
nes instrumentales empleados, proporciona un



sistema de n ecuaciones que vienen precisa-
mente a determinar esta Ultima n cantidad.

Los n precios vienen supuestarmente cono-
c'dos: ellos resultan constituir una serie de re-
laciones idénticas a aqueilas que subsisten en-
tre las correspondientes productividades mar-
ginales; de ah{ resulta:

siendo ahora, conforme las reglas de la cohe-
rencia de los balances:

Vi
M m = e Qi = constante
Ji

la igualacién de las productividades margina-
les ponderadas no variard si las relaciones que
la caracterizan, antes iguales a m, vienen mul
tiplicadas por otra constante &', llegando a
convertirse en:

V1 Vo Vn-1
Q] = —— Q;l = s = - Qn-l
JI Jg Jn-1

Estas n igualaciones definen los n elemen-
tos que deben figurar en un balance caracte-
rizado por la coherencia, en un régimen esta-
cionario de concurrencia perfecta.

La coherencia de los balances, pues, en un
régimen semejante, comporta, como conse-
cuencia ineluctable, que &' deba resultar igual
& A, o sea que el multiplicador que se adopte

Vi

para contabilizar coincide con 1, que es
Ji

materialmente deducible de la cantidad de mo-

neda en caja existente al momento de formu-

lar el balance. Esto ¢onfirma una vez mas que

en la hipdtesis propuesta de un régimen esta-

cionario de c¢oncurrencia perfecta, nuestra

ecuacién diferencial de segundo orden no tie-

ne razon de subsistir y que basta mantener
la contabilidad en términos de entradas y sa-
lidas para atribuir a los diversos elementos del
balance el valor que realmente le corresponde.

Si desaparece el régimen de concurrencia
perfecta, o aun sélo su caracter de estaciona-
ria, el comportamiento de los dos elementos &'
y & -debe tomarse en consideracién.

Su relacidn, referida a balances diversos
{de una misma empresa en dos momentos su-
cesivos; de dos empresas en el mismo instan-
te ¢ en instantes diversos) puede asumir el
mismo valor o valores diferentes. En el primer
caso diremos que esos balances son conmen-
surables; en el segundo diremos que son in-
conmensurables.

Es pues esa relacidén, cualquiera que sea,
la que caracteriza la manera en que el conta-
dor opera la ligazén entre la visidn financie-
ra y la visién econémica que él se forma de
lz gestion; podemos también decir que la co-
mensurabilidad de [os balances se da por la
invariabilidad conque esa liga se realiza. Vale
entonces la regla de que dos balances conmen-
surables y un tercero, son conmensurables en-
tre s{. La conmensurabilidad es pues, una ca-
racteristica dindmica, e intrinseca, eminente-
mente relativa,

Es cierto que dos balances conmensura-
bles pueden no ser coherentes, en. cambio, si
entre ambos son coherentes es probable que
tembién sean conmensurables,

Cuando se habla de liquidez patrimonial y
te la deduce del examen de los balances y se
la juzga por la confronta de ellos, no basta
que esos balances sean conmensurables entre
si, pero es necesario que cada uno de ellos
sea también coherente.

Resumiendo:

1. En un régimen estacionario de concurren-

25



IIIIIIIIII&

26

cia perfecta los n elementos del balance
que obedecen a la regla de la coherencia
son determinados por tantas condiciones
(5') que lo definen perfectamente, que
permaneciendo en el tiempo y en el espa-
cio garantizan también el principio de la
conmensurabilidad.

Si la concurrencia o la estacionariedad se
infringen, la ecuvacién (5') queda privada

de la igualdad de ' con 1, ella se reduce
‘a N-1 condiciones; aparece un grade de
libertad del sistema que se manifiesta

en la fijacidn de la relacién entre L'y
l‘l.

En general, si cae la regla de la coheren-
cia, estando sdlo en la ecuacién (5'), la
conmensurabilidad exige sdlo que perma-
nezca constante dicha relacién,



