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LA CAPITALIZACION DEL SUPERAVIT
POR REVALUACION

Por ¢l Lic. Carlos ZORRILLA [r.

LA CAPITALIZACION DEL SUPERAVIT que se crea con motivo de una reva-
luacién de activo fijo presenta problemas que son una manifestaciéon mas
del conflicto que existe entre los valores econdmicos reales de los bienes
de una empresa y los valores que aparecen expresados en unidades de mo-
neda. La revaluacién es, precisamente, el procedimiento necesario para
llevar a cabo la adecuaciéon entre los valores reales y los expresados en
dinero, cuando la discrepancia ha llegado a tales extremos que el uso con-
tinuado de los valores monetarios carcee ya de significacién y realidad.

Los problemas que surgen con motive de una revaluacién y de la ca-
pitalizacién del superdvit asi originado, en términos generales, pueden
agruparse en dos categorias: contables y juridicos, siendo estos altimos, a
su vez, de caricter mercantil y de cardcter {iscal.

I. PROBLEMAS CONTABLES

A. Antecedentes sobre la vevaluacién, en general,

Tradicionalmente la contabilidad ha aplicade dos reglas basicas gene-
rales de valuacién que pueden expresarse como sigue:

Primera regla. El costo es igua! al valor. En consecuencia, el costo ha
sido la base fundamental para el registro contable del active fijo y para
el cilculo de la depreciacién del mismo. Este principio ha sido plena-
mente adoptado por nuestra legislacién fiscal, ?

t Arts. 32-IV (b), 87, 89, etc.,, del Reglamento de ka Ley del Impuesto sobre
la Renta. En materta de valuacidn de mercancias, las disposiciones son numero-
sisimas.
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Segunda regla. Las partidas del activo deberin siempre considerarse
al valor mas bajo cuando existan dos o mas alternativas (como el caso
de costo de adquisicién y valor de mercado). Esta regla se aplica princi-
palmente para efectos de concesion de crédito.

Como resultado de la aceptacién incondicional de las dos reglas gene-
rales enunciadas, la doctrina contable ha visto con recelo la revaluacion
de activos, considerdndola peligrosa por la dificultad de controlarla y por
el riesgo de que los valores se aumenten en forma imprudente o falsa, en
perjuicio de intereses de terceros.

Las dos reglas en cuestidn se justifican solamente por una tendencia con-
servadora muy explicable y legitima y por la presuncion de que el valor
de la moneda, como unidad de medida, es inalterable. Pero esta presuncién
ha perdido su caricter de validez universal, pues es un hecho histérico
notorio que las monedas de todos los paises del mundo han sufrido va-
riaciones en cuanto a su valor real econémico, siendo la tendencia hacia
una constante pérdida de valor adquisitivo. La tensién creada por este
fenémeno se ha manifestado en reajustes econdmicos mas o menos lentos;
pero hay casos, como el de México, en que ha provocade una brusca
devaluacién de la moneda llevada a cabo por el propio gobierno en un
acto de reconocimiento de !a pérdida real del valor,

Ante esta situacidn, la doctrina contable ha comenzado a ver la re-
valuacién de activos como un acto legitimo y, en ocasiones, aconsejable,
siendo un notable exponente de este criterio el trabajo que presentd el Sr.
Alejandro Herndndez de la Portilla, C.P.T., a la Segunda Conferencia In-
teramericana de Contabilidad, celebrada en la ciudad de Meéxico, en el
afio de 1951, en el que afirma lo siguiente:

“...el que tengamos motivos suficientes para adoptar la tesis del
costo, como base fundamenial del registro contable, no debe obligar-
nos a negar que en ciertas etapas de la vida de las empresas, resulta
aconsejable la prdctica de las revaluaciones, porque el precio de cos-
to careceria de sentido como medio informativo sobre el valor de los
activos fijos v su depreciacidn. Por la razén anterior creo que el Es-
tado, ante situaciones de hecho innegables, procederia con justicia
al reconocer, pare fines fiscales, el impacto de las devaluaciones.”*

* ALejaNDrRe HERNANDEZ DE LA Porrinra, C.P.T., Moneda y Actives Depre-
ciables, publicado como anexo a la revista Nuestro Banco, que edita el Banco de
Comercio, 8. A., correspondiente a Enero de 1952, pdgina 14.
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B. Capitalizacién del superdvit por revaluacion.

Aceptando que si es posible la revaluacién, se presenta el problema
de la legitimidad de la capitalizacién del superavit creado en esa forma.
A este respecto, me permito citar de nueve la opinién del Sr. Hernandez
de la Portilla, quien dice lo sigulente:

“Otro punto, relactonado con el mismo problema, que ha dado
lugar a discusiones, es ¢l relativo a la capitalizacion del Superduvit
por Revaluacién. En mi opinion, si la Revaluacion es fprrocedente y
el avaltio merece la confianza debida, creo que lejos de ser incon-
veniente su incorporacién al capital social, permite la wventaja de
obligar a la empresa a mantener su tmporte dentro de la misma, en
cuyo caso los Estados Financieros que se preparen, no podrdn con-
siderarse engafiosos, si en los mismos se ofrece una completa infor-
macion, lo que se consigue a travéds de una adecuada clasificacidn de
las cuentas y mediante las notas que se jurguen pertinentes al pie del
Balance vy del Estado de Pérdidas y Ganancias.

Sobre este particular, parece inutil aclarar que la capitalizacién
del Supevdvit por Revaluacién, debe hacerse en forma tal, que no
se lesionen los iniereses que vepresentan las distintas clases de Ac-
ciones en Circulacion.” ?

Este problema, sin embargo, es més bien de orden juridico que conta-
ble y ast lo reconocen los maestros norteamericanos H. A. Finney, H. E.
Miller v Roy B. Kester. *

* Idem, pagina 16.

* Roy B. KEsTEr, Contabilidad Tedrica y Prdctica, traducida y adaptada de
la tercera cdicién norteamericana por QOrlando Lépez Hidalgo, Editorial Labor, 8. A,
1948, vol. I1. Pig. 609. Finney and Herbert E. Miller, Principles of Accounting
— Intermediate, Fourth Edition, New York, 1953, afirman, en las paginas 298-
299 lo siguiente:

“Although appreciation ‘surplus’ is unrealized and thercfore regarded by ac--
countants as a dubious, if not improper, source of dividends, the laws of the va-
rious states do not uniformly prohibit its use for that purpose... The trend of
recent legislation secms to be in the direction of explicitly prohibiting the pay-
ment of cash dividens (but not always stock dividends) by charge 1o unrcalized
appreciation; such a provision is incorporated in the Uniform Business Corpora-
tion Act which was recommended to State legislatures in 1928. Although the
act has not been widely adopted, the trend of legislation seems to indicate that
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C. Procedimiento contable.

La capitalizacién del excedente ocasionado por la revaluacién de ac-
tivos, segiin los principios aceptados por la técnica contable, debe de ha-
cerse en dos tiempos:

Primer Tiempo. Registro de la revaluaciéon y creacién del superavit.

Segundo Tiempo. Capitalizacién del superavit mediante un dividendo
en acciones.

D. Depreciacién de activos revaluados.

Una vez hecha la revaluacién del activo, la depreciacién de esas par-
tidas deberd hacerse de acuerdo con los nuevos valores, ya que de otro
modo se estaria obrando en forma incongruente y se estaria en peligro
de considerar como una utilidad lo que en realidad es capital. Esto seria
totalmente independiente de los efectos fiscales que pudiera tener la re-
valuacién. 3

1I. ProBLEMAS JURIDICOS

A. Desde el punto de vista del Derecho Mercantil,

Analizaré aqui, brevemente, los cuatro problemas que estimo son los
mas importantes: 1) legalidad de una revaluacién de activo fijo; 2} le-
galidad de la capitalizacién del superavit por revaluacién; 3) los efectos

its provisions with respect to unrealized appreciation have considerable influence
on the State legislatures’.

¢ Asi lo recomienda el American Institute of Accountants, que es alto ex-
ponente de la moderna doctrina contable. Su Comité en Procedimientos Contables
afirma (Restatement and Revision of Accounting Research Bulletins, New York,
1953, pagina 73):

“When appreciation has been entered on the books, income should be charged
with depreciation computed on thc written-up amounts. A company should not
at the same time claim larger property valuations in its statement of assets and
provide for the amortization of only smaller amounts in its statement of income.
When a company has made representations as to an increased valuation of plant,
depreciation accounting and periodic income determination thereafter should be
based on such higher amounts”,
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de la capitalizacién en la politica de dividendos, y 4} la intervencién de
la Comision Nacional de Valores.

1. Legalidad de una revaluacién de activo fijo.

En principio, puede afirmarse que no es ilegal la revaluacién del activo
fijo de una empresa por las siguientes razones:

a). Porque no hay disposicién legal que lo prohiba.

b). Porque, ticitamente la supone posible el legislador al disponer en
el articulo 218 de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta que “para los efec-
tos del impuesto sobre la Renta en ninglin caso se admitird la revaluacion
del activo fijo”, lo que significa que si puede ser posible que se admita
para otros efectos.

¢). Porque de acuerdo con el principio de la exactitud (llamado tam-
bién “de la sinceridad”) del balance (articulos 38 del Cédigo de Comer-
cio y 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles} deberia llevarse
a cabo cuando el mismo careciere de significacién y realidad por las al-
teraciones en los valores, ya se deban a causas intrinsecas de los bienes o
a causas extrinsecas, como la pérdida reconocida y firme en el poder ad-
quisitivo de la moneda {devaluaciones).

d). Porque existen casos en que el legislador la reconoce plenamente
y, de hecho, la impone al adoptar principios especiales de valuacidén. Me
reficro a las Instituciones de Crédito, Seguros y Fianzas, que cuando se
trata de estimar el valor de sus bienes inmuebles urbanos deben hacerlo
por el promedio de avaldos que, conforme a bases legales, practiquen pe-
ritos y aprueben los organismos oficiales que las vigilan, ® debiendo llevar
los aumentos de valor, sobre los que aparecen registrados, a una reserva
especial que en el caso de las instituciones de fianzas es completamente
de activo y en los otros dos es de capital. 7 La Ley, sin embargo, sancio-
naria a la empresa que se valiera de una revaluacién, que en realidad
no tuviera fundamentos, en perjuicio de terceros. ®

® Arts. 96-VI de Ia Ley General de Instituciones de Crédito y Qrganizacio-
nes Auxiliares; 92-VI de la Ley General de Instituciones de Seguros y 52-1V de
la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

" La diferencia no podri, sin embargo, aplicarse a resultados mientras no se
haga efectiva por la venta del inmueble.

* En particular, serfa considerada como representacién fraudulenta cuando se
utilizara para obtener ventajas crediticias de una institucién de crédito (Art. 149
de la Ley General de Instituciones de Créditoc y Organizaciones Auxiliares).
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2. Legalidad de la Capitalizacién.

Esta hipdtesis no estd prevista en ningin ordenamiento legal por lo
que sélo pueden aducirse en favor de Ia legitimidad de esta operacién las
siguientes razones:

a). No existe la prohibicién legal al respecto.

b). No violaria, en forma alguna, el principio de la exactitud del
balance.

¢). No lesiona los intereses de las personas que tengan relacién con
la sociedad, especialmente si se ofrece una completa informacién median-
te adecuada clasificacién de las cuentas o mediante las notas que se juz
guen pertinentes en los Estados Financieros.

d). La Ley del Impuesto sobre la Renta, ticitamente, prevee la posi-
bilidad de la capitalizacién en su articulo 140. Efectivamente, los dos pri-
meros parrafos de esta disposicién dicen a la letra:

“ART. 140.—No se considerardn como ganancias distribuibles gra-
vadas por el impuesio en esta Cédula, las cuotas de liquidacién que
correspondan a los socios com motive de la liquidacion de la so-
ciedad, hasta el monto de sus aportaciones, ni las que correspondan
a ganancias no distribuidas sobre las cuales ya se haya pagado el
impuesto a que alude el articulo 128.

No se considerardn como aportaciones de los soctos, las que pro-
vengan de revaluaciones de activo o de capitalizacién de las reservas
a que se refiere el articulo anterior.”

De la sola lectura de estos parrafos se desprende que el primero esta-
blece una regla general cuyos conceptos claves son “cuotas de liquidacién™
y “‘aportaciones”, entendiendo por “aportaciones” aquellas partes de las
cuotas de liquidacién que provengan del capital.

El segundo péarrafo crea una excepeién a la regla general para estable-
cer claramente que no se reputan verdaderas “aportaciones’, aunque juri-
dicamente tengan su origen en el capital, las cuotas de liquidacién que
provengan de capitalizacién de las reservas legal y de reinversién ¢ de re-
valuacién de activos. Esta es la Gnica interpretacién légica ya que la re-
serva por revaluacién no capitalizada no requeriria mencién excepeional,
por quedar comprendida dentro de la regla general establecida en el pri-
mer parrafo.
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e}. Por 1Ultimo, existe el argumento de autoridad. Efectivamente, un
gran nGmero de juristas sostienen la legitimidad de la capitalizacion de la
reserva por revaluacién de activos fijos, cuando la moneda haya sufrido
una seria pérdida en su poder adquisitive (devaluacién oficial o infla-
¢ién), los activos fijos sean permanentes cn la empresa y su valuacién se
haga en forma prudente y conservadora.”

* Jeax Escarra, Cours de Droit Commercial, Paris, 1952, pdginas 555-556;
ALrreno pE Grecorio, Delle Societa et delle Associazioni Commerciali, Toring,
1938, pagina 447; Rosert S. Stevens, Handbook on the Law of Corporations,
5t. Paul, Minn., 1936, pags. 391 y ss.; W. J. Gramam and W. G. Karz, Accoun-
ting in Law Practice, Chicago, 1938, pag. 156; Dour, THompson and WARREN,
Accounting and the Law, St. Paul, Minn., 1952, pag. 641.

En los Estados Unidos, la lcgislacién sobre sociedades (corporations) de di-
versos Estados permite, cn forma expresa, la capitalizacién del superivit por re-
valuacién dec activos. Véase Wiiniam T. Suniey and WrtriaMm J. Carter, Cor-
poration Accounting, New York, 1944, pags. 169 a 171.

En Europa, la legislacién es mds rigida; pero cn vista de los desequilibrios
monetarios consccuencia de la guerra, la capitalizacién del superivit por revalua-
cién sc¢ ha permitido mediante legislacién especial, En este sentido, la Ordenanza
de 15 de Agosto de 1945 en Francia (citada por Grorges RPerT, Traité Elémen-
taire de Droit Commercial, Paris, 1951, pag. 533) y la Ley sobre el Balance en
D. M, en Alemania (citada por Rocern Durovpier y Rosert KUHLEWEIN, La
Loi Allemande sur les Sociétés par Actions, Paris, 1954, pag. 175.

En México, con motive de la devaluacién monetaria de 1954, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblice, por medio del oficio circular de 29 de septicmbre
de 1954, publicade en el Diario Oficial de la Federacién de 11 de Octubre de
cse mismo afno, permitid la revaluacién de los actives que se encontrabzn en la
situacidn prevista cn su inciso IV, que a la letra decia:

“IV.—Los causantes que havan hecho adquisiciones de activo fijo con an-
terioridad al 19 de Abril de 1951, vy que como consecuencia de las mismos hayan
contraide pasivos cn moncda cxtranjera podran cargar en cuentas de active fijo
Iy diferencia cambiaria que corresponda al saldo inscluto al 19 de Abril de 1954,
con abono en las cucntas de pasivos correspondientes, siempre que no hayan car-
gado vya el importe de dicha diferencia cambiaria z las cuentas de resultados
que sirvieron de base para formular la declaracién del Impuesto sobre la Renta,
gue hayan presentado en el periodo comprendide entre ef 20 de Abril dltimo y
la fecha de este oficio circular.

“Los causantes que procedan en la forma indicada en esta regla, podrdn con-
siderar como costo original del activo fije, el que resulte después de hechas las
operaciones que se indican”.
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3. Politica de Dividendos.

La capitalizacién de un superivit por revaluacién tiene efectos en la
politica que sobre dividendos haya seguido el negocio, ya que al aumentar
asi el capital social, la empresa estd obligada a obtener mayores utilidades
si quiere conservar ¢l dividendo nominal que tradicionalmente haya re-
partido entre sus accionistas.

Esto es de gran importancia por la significacién que tiene el dividendo
que un negocio acostumbra pagar a sus accionistas en el mercado de va-
lores vy en el animo del phblico inversionista en general, ya que la politica
de dividendos ha sido siempre un factor decisivo en la valuacion de las
acciones de una sociedad y en su aceptacién en el mercado de capitales.

4. Intervencién de la Comision Nacional de Valores.

Las empresas que tengan sus valores aprobados por este organismo de-
ben hacerle saber cualquier cambio que afecte los supuestos que sirvieron
de base para el otorgamiento de la aprobacién y, en todo caso cualquiera
modificacién que se introduzca en la escritura social. Ahora bien, como la
capitalizacién de una reserva trae como consecuencia una alteracién de los
supuestos y una modificacién a la escritura social, debera serle comunicada.

En la practica, siempre se busca el consentimiento previo, para evitar
el riesgo de que una vez realizada la modificacién, ésta fuere objetada por
la Comisién, con el consiguiente trastorno de los planes de la sociedad y
el peligro de que los valores fueren retirados de las listas de los aprobados.

Lo anterior, sin embargo, no deberia presentar mayor problema en el
caso de una empresa seria, financieramente sélida y que justifique la ne-
cesidad de tomar esta medida.

B. Desde el punto de wista fiscal.

Los problemas fiscales se limitan a los que surgen con motive de las
disposiciones de la Ley del Impuesto sobre la Renta y todas ellas giran
alrededor de la regla establecida en el articulo 218, Para su consideracién
seran tratados segan la clasificacién cedular de este impuesto.

® QOfr. Ledn Bartarpown, Tratado prdctico de Sociedades Mercantiles (Tra-
duceidén de Vicente Gella), Editorial Labor, S. A., 1935, pégs. 257-258.
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1. Cédulas I, II y III.

De conformidad con los articulos primero y segundo de la Ley del Im-
pueste sobre la Renta, este impuesto “grava los ingresos provenientes. del
capital, del trabajo o de la combinacién de ambos”, debiendo entenderse
por ingreso, ‘toda clase de rendimiento, utilidad, ganancia, renta, interés,
producto, provecho, participacién, sueldo, honorario v en general, cualquiera
percepcién en efectivo, en valores, en especie o en crédito, que modifique el
patrimonio del contribuyente”. Ahora bien, el ingreso gravabie, es decir,
la base del impuesto, para los efectos de las cédulas I, IT y III, es la
“ytilidad gravable que es la diferencia que resulta entre el ingreso que
percibe el contribuyente durante un ejercicio y las deducciones autori-
zadas” por la Ley (articulo 26 de la Ley del Impuesto sobre la Renta).

Hay que preguntarse, pues, si una revaluacién de activo que sc registra
en libros constituye un ingreso que modifique el patrimonio de la em-
presa. Es obvio que la revaluacién, por el solo hecho de su registro en
los libros de contabilidad, modifica los nimeros que expresan los valores
asignados a los diversos activos revaluados y que, por consiguiente, si no
hay una revaluacién de pasivo, tiene que modificar las cifras del capital
contable. La modificacién de cuentas de activo y capital, sin embargo,
e5 solamente una operacién contable que no representa una nueva enti-
dad econdmica ni implica incremento o modificacién en el patrimonio
de la sociedad. Lo finico alterado es la expresién numérica del valor del
patrimonio, alteracién que no equivale a utilidad gravable en el sentido
de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Es mais, si el Fisco gravare ese
incremente en la expresion numérica estaria violando el propic articulo
218 de la Ley que no admite dar efectos a las revaluaciones de active fijo
o de capital para los fines del Impuesto sobre la Renta.

2. Cédula VI-—Ganancias Distribuibles,

Para el analisis de la situacién que se presenta por la revaluacién de
activos para los efectos de la Cédula VI, es necesario estudiar el proble-
ma dividiéndolo en sus dos ticmpos légicos: a) en el momente de la
creacién de la reserva por revaluacién y b) en el momento de su ca-
pitalizacion,

a).—Creacién de la reserva por revaluacidn~—Ya ha quedado de-
mostrado que Ia revaluacién no constituye un ingreso gravable para la
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socicdad, pues no representa ninguna utilidad que modifique su patri-
monio. En esas condiciones, es inconcuso que tampoco puede constituir
una ganancia distribuible gravable para los accionistas, puesto que ésta se
determina, mediante los procedimientos que establece la técnica contable,
tomando en cuenta saldos de las cuentas de resultados y no los de las cuen-
tas de activo, capital o reservas de capital (contable}. Ademds, si el pa-
trimonio de la Sociedad no se ha modificado tampoco puede considerarse
modificado el patrimonio de ninguno de sus acclonistas.

b).—Clapitalizacién de la reserva por revaluacién.—En principio, los
dividendos en acciones no estan gravados por el Impuesto sobre la Renta,
puesto que la capitalizacién de reservas no afiade nada al patrimonio de
los accionistas. (Lo que grava nuestra Ley del Impuesto sobre la Renta
en su articulo 139 es una ganancia distribuible que no se gravd al desti-
narse a una reserva especial, por una concesion fiscal proteccionista de la
retnversién de utilidades),

Demostrade que el superdvit por revaluacién de activos no es grava-
ble en cédula VI, serfa absurdo gravar la distribucién de acciones que
lo representen, es decir, seria absurdo considerar gravable la plusvalia nu-
mérica por el solo hecho de traspasarla de una reserva al capital social.
Efectivamente, las acciones revaluadas o las nuevas acciones que se emi-
tieren siguen representando al mismo patrimoenio social y no son sino una
mera expansién nominal de las anteriores, hecha con el fin de restablecer
¢l equilibrio entre valores econémicos y su representacién monetaria (so-
bre todo en los casos de devaluaciones oficiales de la moneda}. La capita-
lizacién no puede crear “un guid novi (como utilidad o pérdida) en el
campo econdmico; no es otra cosa que una nueva configuracién numérica
de su valor, el resultado de un cilculo aritmético” 1,

Una vez mds tiene validez el argumento expresado en relacidén con el
articulo 218: si el Fisco gravare la mera capitalizacién de la reserva por
revaluacion estaria admitiendo, para los efectos del Impuesto sobre la Ren-
ta, la revaluacién de activos. Mientras no se actualice un ingreso prove-
niente de la realizacién de activos revaluados no es posible hablar de una
utilidad o ganancia gravable, para ninguno de los efectos del Impuesto
sobre la Renta %

1 AntoNio Brunerri, Tratiato del Diritto delle Societa, Milano, 1948, t, II,
pags. 528-529.

* Bl Oficio Circular citado al final de la nota 9 establecia la posibilidad de
crear un “Superdvit por Valuacién™ que ejercicio tras ejercicio se iria transfor-
mande en una “Reserva de Reinversién por Valuacién”, misma que podia capi-
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3. Tasa de Utilidades Excedentes.

La determinacién del impuesto que corresponde por la aplicaciéon de
la tasa sobre utilidades excedentes se hace tomando en consideracién dos
elementos: (a) la utilidad gravable, para electos de las cédulas I, II v
111 y (b) el capital en giro, determinado segin las reglas del articulo 171.

El primer elemento no sufre ninguna alteracidn con motive de una
revaluacidn, come va quedd dicho. En cuanto al segundo, tampoce pue-
de modificarse, en vista de la regla general del articulo 218 v de lo dis-
puesto en el apartado tercero del inciso (¢) de la fraccidn II del ar-
ticulo 171. Aunque no se considera expresamente la hipétesis de la ca-
pitalizacion sino sélo el de reservas por revaluacién, la aplicacién de la
regla general tiene los mismo efectos.

CONCLUSIONES

No quiero terminar sin hacer una breve consideracién sobre la nece-
sidad y conveniencia de esta medida.

En términos generales, creo que el problema debe estudiarse desde un
punto de vista conservador, es decir, que solo en (ltimo extremo es con-
veniente adoptar la resolucién dc revaluar el active y capitalizar el su-
perivit, por los cambios fundamentales que se operan en la estructura-
cidén del capital, en el cilculo de las reservas para depreciacidn y en la
politica de dividendaos, asi como la segura trascendencia en cuanto a la
valorizacién y aceptacién de las acciones en ¢l mercado. En todo caso,
deberan tomarse en cuenta las sigulentes consideraciones:

1. Aunque la revalucién de active fijo v la capitalizacién del supera-

talizarse {no asi el Superdvit por Valuacién) pagande el impucsto sobre divi-
dendos. 8olo que hay que hacer notar, en primer lugar, que la prohibicion de ca-
pitalizar €] “Superivit por Valuacién” (inciso VI) debc interpretarse para los fines
del oficio circular, es decir, para el efecto de gozar de la autorizacién para au-
mentar ¢l porcentaje de la reserva de reinversién (incisos X y XII) y, en segundo
lugar, que la “Reserva de Reinversidn por Valuacién”, dado el mecanismo de su
constitucion, equivalia a un superdeit ganado, ya que, a final de cuentas, se cons-
titufa mediante retencién de wutilidades (cargos para depreciar las cucntas de va-
luacién del active {ijo, cargos que, por otra parte, no eran deducibles para los
efectos del Impuesto sobre la Renta, pues se deducian de los costos, segin lo dis-
ponia la parte final del inciso VIII).
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vit son medidas posibles, tanto juridica como contablemente, la Ley no
obliga a llevarlas a cabo vy, es mds, no surten efectos fiscales. En conse-
cuencia, el realizarlas depende de la finalidad perseguida y de si se puede
lograr en esa forma, hecho éste que constituye, en Gltima instancia, ma-
teria de una decisién de politica financiera.

2. La simple adecuacién de los estados financieros con la realidad de
los valores econdémicos no debe ser motivo determinante para la revalua-
cién, pues esto no trae aparejada ninguna ventaja para el negocio; pero
si se desea tener un balance real para efectos de presentacién a terceros
con el objeto de mejorar las posibilidades de crédito, es indicada la re-
valuacién del activo. Si, ademds, se desea hacer participes a los accionistas
en la plusvalia, para que reciban un dividendo mayor o para que tengan
titulos que mejor representen su participacién real en la empresa, es
necesario capitalizar el superdvit por revaluacién 3,

3. La conservacién del valor econémico de las inversiones puede lo-
grarse sin necesidad de revaluar, a través de una politica adecuada de re-
servas de capital y fondes para reposicién de equipo. Ya la nueva Ley del
Impuesto sobre la Renta permite la creacibn de una reserva extraordi-
naria de reinversion (que es del 20% de las ganancias distribuibles, por-
centaje que puede aumentarse a solicitud justificada del contribuyente)
exenta del pago del impuesto sobre dividendos, tanto en el momento de
constituirse o incrementarse como en el momento de capitalizarse.

R Fgta tltima consideracién es de gran trascendencia para los accionistas de
empresas de servicios piblicos que tienen limitadas sus ganancias en la forma de
un porcentaje scbre la inversién y que, como consecuencia de la devaluacién mone-
taria, han visto reducidas sus utilidades, en términos de poder adquisitivo real del
dinero.
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