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RESUMEN

La naturaleza de ia ilave de negocio, con la problematica de su valuacién y su
eventual reconocimiento, es uno de los temas controvertidos en contabilidad que ha dado
lugar a posiciones encontradas por parte de distintos autores.

El presente trabajo pretende simplemente rescatar algunos puntos que pueden
resultar interesantes para un posterior analisis del tema encuadrado en una definicion
amplia de contabilidad. Esto uitimo en el sentido de que la consideracién de los factores
que contribuyen a la generacion de la llave de negocio requiere una evaluacion por parte de

los contadores que va mas alla de su eventual reconocimiento en los estados contables de
presentacion.

Conceptualmente, siempre existe un valor {lave (positivo , cero o negativo) resultante
de ventajas o desventajas comparativas esperadas. Su valuaciéon puede dar lugar a
controversias, habiéndose propuesto hasta el presente distintos métodos (todos ellos
sujetos a serias limitaciones). La exteriorizacién de tal valuacion en los estados contables
multiproposito, aceptada para el caso de la llave de negocio adquirida, es cuestion
controvertida en el caso de la llave autogenerada.

Ninguno de los procedimientos de valuacion propuestos y analizados por los distintos
autores consultados - aun tomando aquellos considerados por la doctrina como ‘racionales"
por oposicion a los empiricos- introduce la nocién de probabilidad de ocurrencia en el futuro
en su calculo aunque la misma se declama como necesariamente conformante del valor
Have. En todos los métodos propuestos (anualidades, calculo de superutilidades,
capitalizacion a tasas diferenciales, etc.) las superutilidades surgen de la diferencia entre la
utilidad media ordinaria y la utilidad normal calculadas en funcién a la experiencia pasada,
lo cual presupone la espectativa de recurrencia en el futuro.

Consideramos que en ‘el campo de la valuacion de la llave de negocio existe un
amplio camino a recorrer en el sentido de plantear alternativas que tengan en consideracion
el tratamiento de la incertidumbre, cosa que entendemos aun no se ha producido.

Entendemos que corresponde ‘reconocer contablemente la llave de negocio
adquirida, por considerar que en ese momento cristaliza este valor inmaterial derivado como
consecuencia del proceso de negociacion entre comprador y vendedor, siendo la llave una

especie de indemnizacion que éste UGltimo recibe por las superutilidades que dejara de
percibir.

No nos parece que el reconocimiento de la llave autogenerada agregue ventajas
desde el punto de vista de la informacion a brindar a los usuarios potenciales de los estados
contables que, en este sentido, podrian satisfacerse a través de la inclusiéon en nota de tal
valuacidén, siempre que en la misma se exteriorizara el procedimiento en ella implicado.



Creemos que, a los efectos de la amortizacion, habra que considerar el horizonte de

planeamiento y el procedimiento empleado tenido en cuenta para la determinacién del valor
llave en el momento de su adquisicion

Por ofra parte, una adecuada exteriorizacion en los estados contables de publicacion,
mejoraria la calidad de la informacion contable a través de la revelacién de la politica de
contabilizaciéon de la llave de negocio adquirida.



CELR T s b T I A A A

La Liave de Negocio es un bien esencialmente dindmico, eminentemente fluctuante ’
y extraordinariamente escurridizo, en el que se van acumulando en forma
algebraica, los distintos factores que inciden, de un modo favorable o desfavorable,
en la estimacién conjetural de las probables utilidades futuras. ..

Heéctor Raul Bértora (1)
1.- INTRODUCCION

La naturaleza de la llave de negocio, con la problematica de su valuacién y su
eventual reconocimiento, es-uno de los temas controvertidos en contabmdad -que ha dado

lugar a posiciones encontradas por parte de distintos autores.

En nuestro medio, el tratado del Dr. Héctor R. Bértora al respecto, constituye la
aproximacion mas abarcativa y enriquecedora sobre el tema hasta el presente. Esta ‘obra,
que data de 1951, parece haber cristalizado, en parte, un tratamiento que no ha generado:
en nuestro contexto, salvo: casos.aislados, muchas discusiones :a nivel profesional. Este.
hecho no resulta casual: el proceso:inflacionario que permed la economia argentina obligé.a. -
la profesion a centrar sus discusiones y debates en aspectos vinculados a la unidad .de
medida y mas recientemente en cuestiones relacionadas con los criterios de valuacién o
medicion. La preocupacion por esta:.cuestion;, ha refiotado actualmente, tal como lo
manifiesta el analisis encarado por la Comisidon de Estudios sobre Contabilidad del

C.P.C.E.C.F. que en el Informe 24 sobre Bienes Intangibles hace referencia a la Llave de
Negocio.

La estabilidad alcanzada (aunque nos abstengamos en principio de emitir opinién
sobre su fundamentacién para consideraria duradera) nos permite dirigir nuestra atencién
hacia ciertos aspectos que pueden:llegar- a resultar relevantes en los informes contables a
proporcionar y que durante los ultimos afnos, en la Argentina, no parecian tan significativos.

E! presente trabajo pretende simplemente rescatar algunos puntos que pueden
resultar interesantes para un posterior analisis del tema encuadrado en una definicién
amplia de contabilidad. Esto ultimo. en el sentido de que la consideracién de los factores
que contribuyen a la generacion dela llave de negocio requiere una evaluacién por parte de

~ los contadores que va mas alla de su eventual reconocimiento en fos estados contables de

presentacion.

El analisis critico detuna parte de la profusa bibliografia existente sobre el tema

- constituye la base sobre la cual hemos abordado nuestro enfoque que, desde ya,

anticipamos como limitado en relacién al tiempo que le hemos podido dedicar. Por lo
expuesto, no es nuestra intencién derivar del presente trabajo conclusiones mas o menos
elaboradas sino indicar algunos caminos. que resultarian, a nuestro entender, interesantes
para recorrer en el futuro.




2.- LA NATURALEZA DE LA LLAVE DE NEGOCIO

El Dr. Bértora indica como un rasgo distintivo de este bien inmaterial, el hecho de
que no posee existencia propia independiente y seiala al respecto que:

Para nosotros la llave es un elemento derivado
resultante de la combinacioon de otros elementos
primarios y constituyentes todos ellos -primarios y
derivados- del fondo de comercio como una unidad
econémica. Tal elemento dernivado no tiene vida
independiente y coexiste con los primarios en fodas
las empresas, pudiendo su valor ser positivo, cero o
negativo. (2)

En este sentido, podemos decir que la conceptualizacion de la Llave de Negocio -
implica la existencia en una empresa de ventajas (o desventajas) comparativas en relacion
con sus competidores y la identificacion de los factores que concurren a la conformacion de
tales fortalezas (o debilidades) comparativas constituiria el primer paso a encarar para
evaluar su importancia.

Fowler Newton sefala los siguiente factores subyacentes:

a) su reputacion,

b) su localizacidn estratégica;

c) la exclusividad (total o para determinada area
geografica) en la utilizacion de algunos
INTANGIBLES ‘(marcas, PATENTES, procesos
secretos, derechos, FRANQUICIAS,
CONCESIONES, etc.);

d) la existencia de situaciones que reducen el
impacto de la competencia, incluyendo las
desventajas o ineficiencias de los competidores;

e) la clientela (cantidad y calidad);

f) la eficacia de la organizacion,

g) la inteligencia y capacidad de sus gerentes;

h) las buenas relaciones con el personal;

i) el aprovecﬁamiento de normas impositivas
ventajosas. (3)



Colley y Volkan (4) en un trabajo sobre la contabilizacién de la llave de negocio
adquirida, hacen referencia a un estudio empirico encarado por Falk y Gordon que, a su
juicio, contiene la lista mas completa de factores y elementos empiricamente identificables
inherentes a la llave de negocio. A continuacién reproducimos tal listado por considerar que
resulta sumamente ilustrativo:

Factores subyacentes en la llave de negocio

Factor A: Cash Flows de corto plazo crecientes

Economias de Produccién
Captacion de més fondos
Reservas de efectivo
Bajo costo de fondos

Reducciéon de costo de mantemmuento de
inventarios

Eliminacion de costos de transacciéon
Beneficios impositivos

Factor B: Estabilidad

Oferta asegurada
Reduccién de fluctuaciones
Buenas relaciones con el gobierno

Factor C: Factor Humano

Talento gerencial

Buenas relaciones laborales

Buenos programas de entrenamiento
Estructura organizacional

Buenas relaciones publicas

Factor D: Exclusividad

Acceso a la tecnologia
Marca

Sefnalan Colley y Volkan que el hecho de que las caracteristicas sefialadas se hallen
interrelacionadas dificulta enormemente su valuacion tornandola imposible cuando el nimero
de las mismas supere las dos o tres. De esta manera, vuelven a la nocién de elemento
derivado consignada por Bértora al expresar:



Asl, en la mayorfa de los casos, |la asignacion de
valores monetarios individuales a un grupo de
intangibles adquiridos puede no tener sentido. En su
lugar, la entidad adquirida puede ser evaluada so6lo
como un todo porque el valor de la entidad se basa
en el correcto funcionamiento de las partes que la
integran para alcanzar algun objetivo. Mas aun, el
valor de una empresa adquirida como entidad
separada puede ser menor que su valor para la
empresa adquirente para la cual exista un particular
interés. Esto es, la combinacion de las dos
empresas puede resultar en sinergia. (5)

Creemos importante p'_uritualizar aqui que los factores senalados subyacentes a la
llave de negocio existen en todas las empresas (pudiendo ser favorables o desfavorables),
si bien es cierto que cristalizan en un valor pecuniario concreto sélo en el momento en que
se produce una transaccion econdmica ( ya sea por- adquisicion o transformacion de
empresas individuales o sociedades de personas 0 en las combinaciones de negocios a
través de la compra de acciones o mediante fusiones o absorciones). Y es en dichas
transacciones que surge como residuo de la comparacion del precio pagado con ia
sumatoria de los activos y pasivos correctamente valuados a sus valores corrientes, no

obstante lo cual su valuacion directa resulta sumamente tmportante para orientar el proceso
de negociacion pertinente.

3. - DEFINICION

Tras recorrer una serie de definiciones esbozadas por tratadistas de reconocido
prestigio de Ia primera mitad de nuestro siglo, Bértora propone ia siguiente definicion:

Liave de negoc:o es el valor actual de las
superutilidades futuras mas probables (6)

Como contrapartida de esta conceptualizacién, Fowler Newton destaca:

Algunos definen la /lave de negocio como el
valor actual de las futuras GANANCIAS en exceso
de lo normal, pero ésta no es una caracterizacion
del concepto sino una supuesta mecanica de calculo
(que ademas requiere la definicion de los periodos
de superganancias a considerar en el computo) (7)



No compartimos esta ultima interpretacién por cuanto de los factores subyacentes en
la llave (ventajosos o desventajosos) se derivaran necesariamente ingresos por encima o por
debajo de los considerados normales para la actividad en cuestion y- es ésa la nocion
implicita en la llave de negocio. La fijacidon del horizonte de planeamiento estara seguramente
vinculada a la posibilidad de mantener el diferencial con respecto a las demas empresas del
sector. Este hecho, como la teoria econémica lo indica, suele estar acotado en el tiempo,

puesto que la existencia misma de factores diferenciales hara que otros deseen competir
hasta hacer desaparecer las superutilidades.

La apreciacion de las ventajas (o desventajas) comparativas podria realizarse
directamente a través de indicadores de sus elementos componentes pero, en definitiva,
- siempre estaremos aludiendo a utilidades esperadas por encima (0 por debajo) de la media

de la actividad. Asi lo reconoce Bértora ( aunque con la llmltacmn de refenrse sélo al caso en
que los factores sean ventajosos) al seialar:

Es por ello que los factores enumerados
anteriormente son aceptables exclusivamente para
el caso de que den lugar a superutilidades. -
Precisamente las superutilidades futuras constituyen

la sintesis final de cualquier enumeracidn de
factores.(8)

4. - VALUACION

Conceptualmente, siempre existe un valor {lave (positivo , cero o negativo) resultante
de ventajas o desventajas.comparativas esperadas. Su valuacion puede dar lugar a
controversias, habiéndose propuesto hasta el presente distintos métodos (todos ellos sujetos
a serias limitaciones). La exteriorizaciéon de tal valuacion en los estados contables

multipropdsito, aceptada para el caso de la llave de negocio adquirida, es cuestion
contovertida en el caso de la llave autogenerada.

EXISTENCIA ~ VALUACION ~ RECONOCIMIENTO
PATRIMONIAL
SIEMPRE PROCEDIMIENTOS  ADQUIRIDA
RACIONALES

Ventajas  LLAVE DE NEG. (+)
—~.—  LLAVEDENEG, 0  OTROS
Desventajas LLAVE DE NEG.: (-)

AUTOGENERADA (?)



El enfoque de Bértora en lo que se refiere a ia valuacion de la llave de negocio resulta
en su parte tedrica sumamente acertado por cuanto reconoce aspectos centrales mvolupr_ados
en todo método a encarar. En este sentido, destaca dos conceptos incluidos en la definicion:

1 - Superutilidades futuras: no es necesario que las
superutilidades hayan tenido lugar en el pasado,
pero si es imprescindible que se parta del principio
de que utilidades por encima de lo normal
cristalizaran en el futuro; el pasado puede ser util
como base informativa, mas sélo tas conjeturas
sobre el futuro brindaran los elementos primarios
para diagnosticar la posicion de un negocio en
relacién a sus intangibles.

2. - Probabilidad: las superutilidades futuras deben
quedar condicionadas al calculo de probabilidades;
todos los riesgos seran tenidos en cuenta a efectos
de estimar la exacta proporcion de casos favorables.
sobre el numero de casos posibles y sblo se podra
prescindir de este factor cuando se tenga la certeza

. de que las superutilidades calculadas tendran lugar
(casos favorables = casos posibles) (9)

Y aclara, sobre el particular:

Desde el punto de vista de las matematicas
nuestra definiciébn encuadraria dentro del concepto
de esperanza matemética que no es sino el
producto de una suma eventual por la probabilidad
de ganarla. Esa suma eventual, naturalmente, esta
representada, en este caso, por las superutilidades
futuras. (10)

s

Mas adelante indica:;

En el terreno de la estadistica matematica,
tomar los Uultimos beneficios producidos por el
negocio y esperar que ellos se reproduzcan en los
préximos afos venideros equivale a identificar
frecuencia con- probabilidad a priori, conceptos
éstos, unicamente identificables, mediando

condiciones de experimentacién analogas.

Las utilidades devengadas (frecuencia) sélo
podran tener igual proyeccion en el futuro (utilidades
futuras = probabilidad) siempre que subsistan fodas
las condiciones que sirvieron de base a la
formulacion de aquellas. La mas ligera desviacion, o
un minimo cambio en direccion o intensidad,
modifica el planteamiento y el calculo pierde
eficacia. (11)



Concluye el autor sefialando la limitacion intrinseca en el proceso de valuacion de la
llave: .

La llave de negocio res, pues, un elemento
extraordinariamente escurridizo. Lo mas que puede
hacerse ‘es llegar a estimar, con la mayor
aproximacion posible, un justo valor, para lo cual
resulta imposible la adopcidén de una férmula precisa
0 de un método abstracto. (12)

Lamentablemente, a pesar de la claridad en la conceptualizacion precedentemente
citada, Bértora no desarrolla método alguno que la recepte aunque sea en parte. El
minucioso analisis que realiza de los procedimientos existentes nos enfrenta con esquemas

que no contemplan en medida alguna la incertidumbre implicita en la valuacién de este
intangible.

Ninguno de los procedimientos analizados por Bértora -al igual que en el caso del
aporte de Paton y de otros autores consultados - aun tomando aquellos considerados por la
doctrina como ‘“racionales" por oposicidon a los empiricos, introduce la nocién de
probabilidad de ocurrencia en el futuro en su calculo aunque la misma se declama como
necesariamente conformante del valor llave. En todos los métodos propuestos
(anualidades, calculo de superutilidades, capitalizacién a tasas diferenciales, etc.) las
superutilidades surgen de la diferencia entre la utilidad media ordinaria y la utilidad normal

calculadas en funcion a la expenencua pasada , lo cual presupone la espectativa de
recurrencia en el futuro. : '

Si tomamos a Arévalo, veremos que, a pesar de reconocer que el valor de la llave
pagada depende de la esperanza fundada en hechos futuros positivos, su propuesta se basa

en la consideracion de elementos pasados, no llegando a introducir los factores futuros
cambiantes. Asi, manifiesta: *

Se debera apreciar la fuerza productiva o capacidad
de lucro de la empresa, determinada generalmente
por el rendimiento medio de varios ejercicios
comerciales, por lo comdn los que corresponden a
los ultimos cinco afos.

Es importante la apreciacion de la tendencia
formativa de ese rédito durante los afos
considerados, la que puede ser estable, inestable,
decreciente o creciente. '

...............................................................

Ei grado de prosperidad y la fuerza
productiva se miden de acuerdo al beneficio neto
obtenido que acusa el estado de pérdidas y
ganancias de cada ejercicio y su relacién con el
capital operativo de la empresa.

................................................................



Hasta ahora no _se ha_encontrado un medio
mas_adecuado gque esa relacidn para establecer la
existencia de un valor llave de negocio. (13)

Puntualiza este autor, al igual que Bértora, la necesidad de practicar los ajustes
pertinentes a los efectos de considerar exclusivamente las ganancias ordinarias y la
depuracidn del capital para llegar al efectivamente empleado para la obtencién de las mismas.
Introduce, ademas, la necesidad de considerar la retribucion del empresario y el interés del
capital propio empleado de manera de computar el costo de todos los factores econémicos de
la produccidon y propone la segregacion de todos los elementos que resulten intransferibles
planteando la consideracion de una proporcion en la que se estime cémo han incidido los
mismos en la formacibn de la utilidad ordinaria pasada. El autor se basa en la
conceptualizacidn econdmica de la llave que, tal como lo sefiala Paton, es:

...el valor actual descontado, a una tasa
adecuada, de los superavits sobre el costo de
produccion (incluyendo en él los rendimientos
correspondientes al capital y a la gerencia
determinados a base de precios de la competencia)
que realizan el productor en particular o la empresa
de que sa@ trata. (...) En economia se insiste en el
aspecto monopolista de los factores que contribuyen
a formar el crédito mercantil y otros activos
intangibles. (14).

Paton, haciendo alusién a Kester indica que:

"Si el crédito mercantil realmente existe, lo mostrara
el registro de pérdidas y ganancias”. El valor
intangigle implica un nivel de utilidades mas alto que
el normal...(15) .

Y concluye al respecto:

A veces se dan casos en que se atribuye a una
empresa un valor de negocio en marcha u otro valor
intangible sin que, por lo que se refiere a su
capacidad productiva anterior, pueda determinarse
siquiera que haya obtenido utilidades normales,
pero es evidente lo absurdo de dichas valoraciones
desde el punto de vista de las normas comerciales
ordinarias. (16)

No coincidimos con esta interpretaciéon, por cuanto tal valor llave podria resultar de
posibles escenarios futuros que difieran de la experiencia pasada. No contempla para nada el
comentario sefalado, la influencia que podria tener en la valuacién del intangible los efectos
sinérgicos derivados de la combinacion entre una empresa adquirida y otra existente. En
realidad, se basa s6lo en experiencias pasadas asumiendo su repeticion en el futuro.



Arévalo llega a detectar las limitaciones existentes en Ios métodos de valuacion
axistentes. Asi, sostiene:

, Sin embargo, dudamos que cualquiera de las

formulas matematicas sea de aplicaciéon general a
los distintos casos que ocurren en la practica para la
determinacion del valor de llave, puesto que la

. eficacia de su aplicacidon radicara en que se
encuadren a las circunstancias que configuren el
caso a considerar, contemplando ajustadamente los
diversos factores que han de tenerse en cuenta al
proceder al respectivo calculo.

Es condicién indispensable para determinar
con alguna aproximacion el valor de llave, que reine
un periodo de normalidad_en los negocios, con
cierta estabilidad en las condiciones econdémicas
generales, en las normas juridicas, en la legislacion
impositiva y en las relaciones del capital y el trabajo.

En momento de agudas transformaciones de
caracter econdmico, juridico y social, de poco
servird el analisis de la_productividad pasada para

formular _vaticinios valederos con _respecto al
préoximo futuro.

¢Qué utilidad tendria entonces realizar
calculos prolijos acerca de los beneficios pasados
de un negocio que el vendedor llevé a cierto grado
de prosperidad, para compensarlo de la privaciéon de
los mismos en el futuro si no se tiene la esperanza
fundada de que han de producirse en la misma

medida y que aun podnan desaparecer totalmente'? '
(17) -

El hecho de que ninguna de las formulaciones matematicas implicadas en los métodos
propuestos para el calculo del valor llave responda adecuadamente a estas preocupaciones es

reconocido por los autores que enfatlzan la importancia de la opinién de los expertos Asi,
Arevalo sostiene: '

Esas contingencias deberéan apreciarlas las

. partes interesadas en la operacién. El contador
publico avezado las tendra presente y las estimara -
al formular un dictamen o pericia o intervenir en

calidad de érbitro para la determinacién del valor '
llave. (18)



En el caso de Bértora, Ia siguiente afirmacion es por demas ilustrativa:

Si la llave de negocio es e/ valor actual de las
superdtilidades futuras mdas probables, facil es
suponer que toda la teoria de su valuacién debe
construirse sobre un basamento que no es del todo
inconmovible, pues esta constituido,
exclusivamente, por hechos futuros cuya
apreciacion depende de la sagacidad del valuador y
del especial punto de vista que adopte en la
ponderacion de tales hechos.

Por ello, la valuacién de la llave es siempre
una tarea ardua que da lugar, {a mas de las veces, a
enconadas controversias entre los que sostienen
interpretaciones disimiles con respecto a |la
incidencia de los distintos factores que pueden influir
en el resultado de explotacion de una empresa. (19)

En sintesis, ambos autores sostienen la importancia de la opinion de los expertos
en este tipo de valuaciones. Creemos que ‘en el campo de la valuaciéon de la llave de
negocio existe un amplio camino a recorrer en el sentido de plantear alternativas que
tengan en consideracion el tratamiento de la incertidumbre. Una posibilidad podria estar
encuadrada en el campo de la matematica no convencional, a través de algun planteo que
utilizara la matemética borrosa. En este sentido, nuestra proxima aproximacion al tema
tomara tal direccion.

5. - RECONOCIMIENTO

Existe un amplio espectro de opiniones sobre el reconocimiento del valor llave y
su exteriorizacién en los estados contables multipropésito. Trataremos de sintetizar a
continuacion las posturas existentes, desde las mas conservadoras hasta las mas
audaces a este respecto.

5.1 - No reconocimiento de la llave de negocio adquirida

Hay quienes basandose en las dificultades implicitas en la medicion de este
intangible, sostienen que no deberia activarse. Entre los aportes mas recientes,
mencionaremos la opinidén de Colley y Volkan (20) que proponen la no activaciéon de la
porcién residual no identificable implicita en los precios de las combinaciones pues la
misma se basa en opiniones de la gerencia sobre posibilidades sinérgicas.



Proponen estos autores, su eliminacion contra patrimonio neto en el momento de la
compra y fundamentan su postura en un analisis empirico del que surge (si se elimina dicha
partida) que este tratamiento produciria un impacto minimo en el ratio retorno sobre la
inversion y un impacto modesto en el de solvencia de las empresas incluidas en la muestra.

Resulta sumamente acido el comentario con el que los autores finalizan su trabajo:

Por lo tanto, el tiempo y el esfuerzo que la profesion
dedique a resolver el debate sobre si corresponde o
no activar la llave de negocio debe ser proporcional
a las relativamente bajas consecuencias
econdmicas de este problema. (21)

Sin entrar en el analisis puntual del estudio empirico utilizado como soporte,
queremos resaltar que la muestra final (periodo 80-85) incluy6 entre 59 y 65 empresas y el
analisis encarado consistid en computar los ratios de ias empresas tal como estaban
(contabilizando la flave) y repetir el calculo suponiendo que se deducia de los activos y del
patrimonio neto el total de la llave (0 de otros activos cuando no estuviere adecuadamente
discriminada) y su amortizacion se adicionara a resultados. Hay que destacar que la
relativamente escasa exteriorizacion de aspectos vinculados a la contabilizaciéon de este

bien inmaterial, subyacente en los estados contables incluidos en la muestra, constituye una
importante limitacion en el analisis encarado.

5.2 - Reconocimiento de la llave de negocio adquirida
Ya Paton enunciaba la fsiguiente regla general de contabilidad con respecto al tema:

El crédito mercantil y otros intangibles no debieran
reconocerse, sino cuando son el resultado de una
compra-venta definida y efectuada entre personas
enteramente independientes, y aun en este caso
solo hasta el importe de su costo en efectivo o su
equivalente. E| valor del intangible reconocido asi
nunca debera aumentar, mas bien debe amortizarse
de acuerdo con las circunstancias. (22)

En este mismo sentido se define Bértora, al igual que la mayoria de los autores
consultados, postulando el reconocimiento de la llave de negocio adquirida, por
considerar que en ese momento cristaliza este valor inmaterial, como consecuencia del
proceso de negociacién entre comprador y vendedor, siendo la llave una especie de
indemnizacién que éste Ultimo recibe por las superutilidades que dejara de percibir.

5.3 - Reconocimiento de la llave autogenerada

De los autores consultados, sélo Biondi et altri. (23) consideran que de acuerdo con
la realidad econémica de la empresa en particular y en relaciéon con el mercado, deberia
medirse y reconocerse la llave autogenerada. No obstante, admiten que esto trae
aparejados tres problemas: la forma de medicion, la objetividad y los limites de la valuacion.



Respecto de la forma entienden que el procedimiento apropiado es la "valuacion
técnica" anual en base a los elementos de juicio de los que se disponga. En lo que se
refiere a la contrapartida sefalan como preferible su consideracibn como cuenta
regularizadora de patrimonio neto (hasta que se avance en el modelo de valores corrientes
dentro del cual jugaria como resultado). Senalan que:

Se muestra en el patrimonio neto a efectos que el
usuario de los estados contables sepa, en todo
momento, cuanto estaria el mercado dispuesto a
pagarle por su participacion en la empresa, prestigio
de la misma incluido, segun la exposicion de los
emisores de esos estados contables. (24)

Mas alla de la critica referente a la vulneracion del concepto de mantenimiento del
capital financiero que esta propuesta involucra, no creemos que el reconocimiento de la llave
autogenerada agregue ventajas desde el punto de vista de la informaciéon a brindar a los

usuarios potenciales de los estados contables que, en este sentido, podrian satisfacerse a

través de la inclusion en nota de tal valuacion, siempre que en la misma se exteriorizara el
procedimiento en ella implicado. No surge de la propuesta de los autores tal reclamo de
sustento de las "valuaciones técnicas" y, en ese sentido, la discrecionalidad en la medicion
efectuada podria disminuir considerablemente su utilidad.

6.- AMORTIZACION

El que la vida dtil de la llave de negocio sea considerada por algunos, en principio,
indefinida, no implica que sea ilimitada. Solo es valida la interpretacion de indefinicion en
comparacion con aquellos intangibles en que las vidas utiles son fijadas por regulaciones
contractuales (como en el caso de marcas, patentes, franquicias). D.-. analisis que realizamos
sobre la naturaleza de la llave de de negocio surge que no podemos hacer alusién a una vida
util indefinida, sino que, por el contrario, la apreciacion de este intangible supone
necesariamente la consideraciéon de un horizonte de planeamiento durante el cual han de
subsistir las ventajas (o desventajas) comparativas;

En este sentido, la postura que nos parece mas coherente es la sustentada por
Bértora que, tras el analisis exhaustivo de las distintas aproximaciones al tema, expresa que
en el caso de este intangible habria que prescindir de los conceptos "desgaste" ylo

"consumo" haciendo énfasis en el aspecto exclusivamente financiero tenido en cuenta al
adquirirla: '

Asi entendemos nosotros la amortizaciéon de
la llave: puramente financiera y con abstraccion
absoluta de su desgaste potencial. Nuestra teoria
explica también, porqué la amortizacion . procede
siempre. haya superutilidades o no, y aunque el
resultado sea adverso. Inexorablemente.(25)



En un sentido similar se expide Paton que sostiene:

La politica mas conveniente, en el caso del crédito
mercantii comprado, es crear una tabla de
amortizacion que esté de acuerdo con el proceso de
valoracion empleado al registrar el cargo original.
Por tanto, si se ha adquirido un poder productivo de
excedentes a base de una vida supuesta de 10 afios
y a una tasa de capitalizacién del 15%, pareceria
indicada la amortizacién a base del plan de interés
compuesto correspondiente. (26)

Creemos que, a los efectos de la amortizacion, habréa que considerar el horizonte de
planeamiento y el procedimiento empleado tenido en cuenta para la determinacién del valor
llave en el momento de su adquisicion . Entendemos que lo manifestado es igualmente
aplicable para proceder a realizar el pertinente reconocimiento en resuitados en el caso de la
llave negativa que hubiera sido mantenida como cuenta regularizadora de la inversién o como
ingreso diferido ( en el supuesto de haberse establecido un precio inferior al que surgiera de la

sumatoria de los valores corrientes del activo neto adquirido por entender que la empresa
tenia desventajas comparativas).

Obviamente, serd necesario evaluar al cierre de cada ejercicio si subsisten las
condiciones tomadas en cuenta para definir el escenario futuro que dio origen a la valuacién

inicial de la llave, y proceder efectuar la amortizacion extraordinaria pertinente si las mismas
se hubieran modificado sustancialmente.

7. - REVELACIONES CONTABLES VINCULADAS CON
EL TRATAMIENTO DE LA LLAVE DE NEGOCIO

Con relacién a la exteriorizacion en los estados contables de publicacion de los
-aspectos involucrados en el tratamiento de la llave de negocio, nos parecié oportuno sefialar
el estudio empirico encarado por Duvall et altri (27) con el propdsito de extraer alguna
conclusion acerca de si los inversores pueden desentranar los efectos producidos por la
contabilizacion de la llave de negocio, dentro de una normativa como la americana, que
permite una variada gama de posibilidades (vgr. amortizacion hasta cuarenta afios) y que no
fija pautas explicitas de revelacion. Destacan los autores las limitaciones provenientes de esta
laxitud en las exigencias de informacion. Resulta interesante mencionar los siguientes

resultados del anadlisis de la muestra que incluia estados contables de 621 empresas
cotizantes en la Bolsa de Nueva York para 1988:

1. La mayoria (pero no todas) las empresas que han

adquirido llave de negocio revelan alguna evidencia
de su existencia.



2. Las empresas varian sustanciaimente en sus

. revelaciones sobre activacion y amortizacion. 21%
de las empresas en la submuestra que incluye
separadamente la llave no revelaban la llave de
negocio neta, 58% no revelaban la amortizacion
acumulada, y 76% no revelaban el cargo por
amortizacion.

3. Las empresas varian sustancialmente en su
eleccién y revelacion de periodos de amortizacion
de ia llave. Casi un tercio de las empresas en la
submuestra que revela la llave, no revela el periodo
en el cual se amortiza.

4. La llave neta y la amortizacién tienden a ser
mayores para las empresas que revelan su
existencia que para las que no lo hacen. Sin
embargo, la llave de negocio neta representa mas

- del 5% de los activos netos y la amortizacion
representa mas del 3% de la ganancia nefa para la
mitad de las empresas que no revelan la exnstencna
de la llave en la muestra. (28)

Como podémos observar, seglin el estudio realizado por estos autores, las cuestiones
encaradas pueden resultar significativas para los analisis que realizan los inversores.

Creemos que es razonable su postura en cuanto a que la exteriorizacion adecuada
mejoraria la calidad de la informacién contable a través de la revelacion de la politica de
contabilizacién de la llave de negocio adquirida. A tales efectos, estos autores proponen que:

Si la llave de negocio no es significativa, las
empresas deberian indicarlo en nota.

Si la llave de negodio es significativa, las empresas
deberian proporcionar un cuadro indicando la
evolucién de saldos de la llave y otro incluyendo
detalle de cada adquisicion que represente una
propoircion sustancial del total del rubro {vgr. mas
del 15%). En este segundo cuadro deberia incluirse
fecha y nombre de la adquisiciéon, el saldo no
amortizado y el periodo de amortizacion restante.
También se incluiria en este cuadro respecto a las
otras adquisiciones (no significativas) el saldo
combinado de la llave no amortizada y el periodo
promedio ponderado de amortizacion restante. (29)



5.- LAS NORMAS CONTABLES PROFESIONALES
Y LA LLAVE DE NEGOC!O

No podemos finalizar el presente analisis sin referirnos a la normativa contable
vinculada al tratamiento de la llave de negocio.

En la Argentina, el informe 24 de la Comision de Estudios Sobre Contabilidad del
C.P.C.E.C.F. (30) senala acertadamente que la R.T. N° 10 (31) en los apartados B.3.14 y
B.3.15 ha clasificado los bienes intangibles de acuerdo con el criterio de identificabilidad
concepto directamente relacionado con la posibilidad de ser enajenados en forma separada
del resto de los bienes de un ente.

En el mismo sentido se pronuncia el Borrador de Exposicién 50 del 1.A.S.C. sobre
Bienes Intangibles (32) (que excluye especificamente de su alcance a la llave de negocios
surgida de combinaciones de negocios cuyo tratamiento esta alcanzado por la NIC 22 sobre
Combinaciones de Negocios) que en el paragrafo 11 define a los intangibles alcanzados por
la norma como:

11. Activos identificables no-monetarios
inmateriales que:

a) son controlados por una empresa para su uso
en la produccién u oferta de bienes o servicios,
para ser alquilados o para propésitos
administrativos

b) su vida til excede de un periodo (33)

El Borrador 50 excluye via la conceptualizadién de identificabilidad a la llave
autogenerada (cosa que la-R.T. N° 10 realiza en forma explicita en el apartado B.3.15) y
aclara al respecto:

13. La definicidn de los activos intangibles requiere
que el activo sea identificable y no monetario. Los
activos no-monetarios inmateriales satisfacen la
definicion de activos intangibles cuando pueden ser
identificados a través de la referencia a _derechos
legales, incluyendo el derecho de propiedad, y se
mantienen para su uso en el largo plazo.




14. El acuerdo que establece un derecho legal sobre
un activo también identificara al activo al cual se
vincula. En algunos casos, sin embargo, un activo
intangible no_puede ser_identificado a través de la
referencia a un derecho legal. La determinacion de
si tales activos son identificables involucra una
revision cuidadosa de una serie de factores que
permiten que la empresa identifique los beneficios
que se derivan de los mismos. Un factor clave es la
determinacion de si un activo podria ser identificado
a través de la creacion de un derecho legal si la
empresa deseara disponer del mismo en forma
separada del negocio en el cual es utilizado; esto
es, si el activo es separable. Un activo es_separable

si_la_empresa puediera alquilarlo, venderlo,
intercambiarlo o distribuir los beneficios econdmicos

futuros que de él se deriven sin disponer al mismo
tiempo de los beneficios econémicos futuros que se
deriven de los otros recursos utilizados en la misma
actividad generadora de recursos. Si s6lo pudiera
disponerse del activo intangible como parte de la
actividad generadora de recursos a la cual
contribuye, no es separable de la llave de negocios
relacionada con tal actividad y, a menos que pueda
ser identificado de alguna otra forma (por ejemplo a
través de un derecho legal) no es un activo
identificable. (34)

En lo referente al tratamiento especifico de la llave de negocios positiva

proveniente de combinaciones de negocios la NIC 22 revisada, establece en el paragrafo
40: '

40. Cualquier excedente del costo de adquisicion
sobre el valor razonable de los activos netos
identificables adquiridos a la fecha de Ila
transaccion debe ser calificado como llave de
negocio y reconocido como activo.

41. La llave de negocio que se deriva de una
adquisicién representa un pago que el adquirente
efectia por los beneficios econdmicos futuros que
espera obtener. Los ingresos econdémicos futuros
pueden provenir de la sinergia entre los activos
identificables adquiridos o de activos que,
individualmente, no poseen las caracteristicas
necesarias para ser reconocidos como activos en
los estados contables a pesar de lo cual el
adquirente esta dispuesto a pagar por su compra.



42. Lallave de regocto debe amortizarse.a través ;.. ; ren ptgng Ve
de su cargo a resultados en el penodo de su vida
util. Para la amortizacion,.;debe; utilizarse ,el,l_r,r.;.,; SR
método de la lineaprecta-a menos;que-otro-.., , . e
método de amortlzaclén resultara mas-apropiado; . - -, - ..
para las clrcunstanmas partnculares., El periodo - e
. de amortizacién no debé exceder;de-cinco, afosca o« . L3
a menos que pueda, justificarse -un, periodo*,> -+ .
mayor que no podra exceder. de‘los veintelafiosxs cie..0 ¢ Lol
de la fecha de adquisicion.(35) woiteque obDs g e 82wt Shin
=5 2nacy al shesd SCULNND AL Siaiey el Tty
Los autores del Borrador admiten haber introducido el limité®arbitraric'dé cinco afios
ante la dificultad derivada del hecho de que la misma representa beneficios econémicos
futuros. provenienterde-sinergiato-deactivos: nb identificables y:con-el:supuesto 'de que la liave
generalmente :no tiene unasvida Wtil ique exceda: taliperiodo.  En:lo-qué’ se-refiere al limite
méximo de veinte afios en:caso:de:justificarseslofundamentan en’ que'no es probable’ que el
horizonte de planeamiento de las empresas con relacién a sus operacnones totales exceda tal
periodo,:por. lo cual cualquiérproyecciénide ladidve:que’ fuera'mas alla*no resultana confuable
Por nuestra parte, nos remitimos:a las:cohsideraciones qlie eféétuanos:s supra 'Sobré ‘el periodo
de amortizacion. . ... & {5 TR sl cobufliugl 19 2ConCLeY Sdch 2 sup 1@ GUONK
JE L 0T anImeacn sriginavesh ob oingimiounedsy lsb ndiniisk 1eq snmve..
L,Qwsnéramos puntuallzar -aqui: ,xquehlas"normas de’W’Estados’*Umdos"(Oplnlon 47 del -
Accounting. Prmcuples Board (36)) no’éstablécen tal presunmén siéndo: mucho mas flexibles ef |
el llmlte méximo que elevan a cuarenta afios! M &) 104G Giwal2oq Ol iMSiau 10 &' G 25,
seanitmnicnice
Nos parecid interesante incluir estas referencias por cuanto la normativa vigente en
nuestro pais es mucho menos especifica al referirse simplemente a un plazo razonable de vida
atil. . 2T IR COIAA 3 BZE0N 3 I

En lo que hace a la llave negativa la NIC 22 establece como tratamiento preferible:

sonnl 1oL RIS | I 4 ) 3331 shiczeng (8 8o Lol W ST EDED N

e s 49, Cuando .el .costo de :adquisicién:'seatmernior ‘queécTi 1o L8 .._o,.. LNE BT LR

o 27 «l.valor razonable de: Jlosactivos-netos'identificables? ! ol 208’52 ¥ 0iDT4
adquiridos a la fecha de la transaccion, deben O :.H:
reducirse proporcionalmente los valores razonables

o . de los -activos -no::monetarios cadquiridos hasta la:a o1y nszeq 318
eliminacioén de tal duferencual Cuando no sea posible D0 LG
eliminar completamente tal diferencia el remanente
debera considerarse llave negativa y tratarse como
ingreso diferido. Debe reconocerse como ingreso
sobre una base sistematica a lo largo de un periodo
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los veinte afos contados desde Ia fecha de
adquisicion.(37)



La NIC postula como tratamiento alternativo:

51. Cualquier exceso, a la fecha de la
transaccion, del valor razonable de los activos netos
identificables adquiridos sobre el costo de
adquisicion, debe ser considerado llave negativa y
tratado como ingreso diferido. Debe reconocerse
como ingreso sobre una base sistematica en un
periodo que no exceda los cinco afnos a menos que
pueda justificarse un perido superior que no podré
exceder los veinte afilos contados desde la fecha de
adquisicion.(38) ’

El tratamiento preferible postulado por la NIC 22 coincide con la Opinion 17 del
Accounting Principles Board salvo en lo que se refiere al plazo limite de cinco afos que no
considera y en lo que hace al limite superior que eleva a cuarenta anos.

Por la postura sostenida en los Acapites 1 a 6 del presente trabajo entendemos como
mas razonable el tratamiento alternativo con las consideraciones sefaladas en 6 referidas
al periodo en que se debe reconocer en resultados la misma. Si la llave de negocios
proviene por definicion del reconocimiento de desventajas comparativas de las cuales
surgiran en el futuro ingresos inferiores a los considerados normales, resulta l6gica su
consideracion como partida regularizadora de la inversién (en el caso de compra de

acciones que es el tratamiento postulado por la R.T. N° 5) o como ingreso diferido en las
combinaciones. :

9. - COMENTARIOS FINALES

En cada uno de los Acéapites del presente trabajo tratamos de analizar algunos -
enfoques encarados para el tratamiento de la llave de negocio, indicamos nuestra postura al

respecto y sefialamos los puntos. oscuros que, a nuestro juicio, merecerian un analisis mas
profundo.

Si la presente propuesta sirve como base para la discusion habremos logrado
nuestro objetivo.
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