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CAPITULO I

ZNERALIDADES

Intreduccidn
Terminologia
definiciones
Haturaleza

Categorias

Tlementos integrantes

Llave de negoecio y negocio en marcha



INTRODUCCION

Las épocas de recuperacidén econduica inyectaﬁ optimismo
y confianza al mundo de los negocios, despisrtan a numerosos empresa~
rios aletargados y animen s rmuchos otres a iniciar nuevas sxplotaciones
que, en pooo tiempo, brindan excelentes resultmdos. Al acredentarse la
producoidn, lae industrias eon impelidus hacia el limite de su plena ca
pacidad; los Leneficios aumentan en forma progresiva y, los comsrcian~
tes, conscientes de esta situacidn, se aferran a sus negocios lucrati-
vos y no we desprenden de ellos, a menos que me los itlenten con un go-
breprecio, que sirva como indemuizacidn por los beneficios que dejarén
de percibir en el future. Tal sobraoprecio se caloularéd en exceso del pa
trimonio invertide en la axplotacidn y verisrd en funcidn de la canti-
dad de benefioclos que de la misma puede esperarse.

Emerge, Go emta manera, en el activo de la cmpresa, un
valor intangible, oculio hasta entonces, que adquiere una fisonomia cu
yo estudio preccupa kondamente a las ciencins econdmicas y juridicas.

Simultaneamente, en el campo impositivo, se sfcctuan mi
nuclosaa investigaciones por el afédn del fisco de gravar todas las fox
mas de riqueza y alli donde origtaliza sete valor intangible, por tras
migidn oneroma ¢ gratuita, se lo hace objeto de tributacidn. En muchas
ocasiones, y empecialmente en el dmbito del impuesto sucescrio, se ha
cuestionado la procedencis de teles imposiciones, como asi tawbién los

procedimientos adoptados para la determinacién ocuantitativa de su valor.



Gueda, en este exordio, formulado el planteo de una cues
tidén debatida tanto en el orden privado o comercisl como en el piblico
o fiscal. El concepto de este intangible, asi como la justa apreciacién
de los elementos integrantes y la adopcién de criterios de valuasién a-

decuados constituyen problemas de dificil soluciédn.



TERMINOLOGIA

Haata ajui, kemos eludido deliberadamente dar nombre pro
plo al valor inmaterial, oculto en el active de la empresa, pero inmanen
te en ella como promesa de futuroe luocro.

La docirine italiana use habitualmente la palabrs avvia-
mento, cuyo neologismo aviamiento es smpleado frecuentemente en publica
ciones nacionales para designar esta cualidad o elemento del fondo cemer
cial, jchalandexe es la expresién francesa, a la que se atribuyen tres
significados paralelos: a) atraccidén en el piiblico; b) clientela perma—
nentes ¢) clientela accidental que se logra por la ubiozoién del negocio.
Los ingleses y norteamericanos utilizan la palabra goodwill.

Entre nosotros liave de negocio, ¢ simplemente llave, se
emplea tanto en el lenguaje corriente como en el impositive, aspecto qsv'ﬂ*
te dltim¢ que rebasa hasta alcanzer los campos contable, econdmico y ju-——
ridico.

A més de llave y de aviamisnto, y con esta misma acepoidn,

suelen usarse en los paises latinoamericanos los siguientes términos:

afiengariento, plusvalia, valor extrinseco y crédito mercantil.



DEFINICIONES

Para llegar a la definioién de la llave y & la erumera-
oidn de sus principales caracteristicas fué necesario salvar serios oba
téeculos derivados del hecho de no poseer, esie valor inmatsrisl, exlis.
tencie propis independiente.

fete ea la razdn por la cual las primeras nocliones no ee
refiersn a la llave en si misma, sino por el contrario & lo que se relg
ciona con ella.

En un caso controvertido en el afio 1620 ~"BRDAD ve. JOLLY~
FE" (1)= la Corte de Inglaterrs destaod qus la llave:

",.en0 68 otra cosa que la venta de la clientsla y dew

jar que otro la gane".

HMucko tiempo después, en el afio 1810, y en ocasidén de o=
tra dispute planteads a rafz de la venta de un negocio ~"CRUTLELL vs. LYR"
{2)~ el Lord Canciller ELDON, eminente jurista inglés, di8 mu famoss de-
finicidn al decir ques

"ees no es otra coma que la probubilided de que los anti

guos olientes sigen frecuentande el asntiguo lugar".

Se hacen declaraciones més definidad en el camo "BANCO Mo

TROPOLITANG vs. SAINT LOVIS DISPATCE CD." (3) cuande se establece ques

"Es la propiedad intangible, la que en su naturaleza no
puede tener une existencia independiente de un negoolo

de un tipo determinado, que se ha establecido y llevado



8 cabo en un lugar determinado".

Asimiemo, en "VONDERBANK vs. SMITH" (4) se pone de mani-

fiesto que:

"La lleve es el favor que la direccién de un negocic ob~-
tiene del piblico y la probabilidad de que todoe los
clientes continuarén dispensindole su favor. Es el gene
ral auspicio piblico y el impulso que recibe el negosio
de sus clientes a causa de su poaicidn local. iIse ee el
sujeto del valor, aungue intangible™.

No menos interesante resulta el juiclo de Lord MACNAGHTEN

al definir la llave comos

"Toda la ventaja, cualquiera que elle sea, de la fama y
relacidn de ia firma, la que puede haberse construfdo
por afios de trebajo honesio o adquirido por el gran de-
rroche de dinero". (TREGO ve. HUNT, 1886) (5)

Algunos de los conseptos vertidos en los failos preceden
temente citados, parecen haber sido fuente dirsctz devinnpiraoién de mu
chos tratadistias de esta materia.

Asi, se ha dicho que "llave es el valor monetario atri-
buido & las relaciones y reputacién de una antidad comersial o indus~—
trial, siendo ssimismo una valorizsoidn anticipada de la potencialidad
del negocio, en razén de las probabilidades que tenga de conservar su ex

tensidén comercial" (GEORGE LISLE) (6)

"La llave, que puede mesr tomads como la forma tipica del



activo inmaterial, represzenta el valor de las relaciones comerciales, el
valor de la probabilidad de que los clientes actuales ocontinuarén com-
prando a pesar de las solicitudes y halagos de los competidorea" (HAT—
FIELD) (7)
Otras definiciones, la demcriben como: Yel valor de los
,bensficios’o ventajas gque me refieren a un negocio en particulsr, en a-
dieibn al valor actual de los bienes utilisados en eu gestién" (BENTLEY)
»“_(8) ¥y como "el impetu obtenido por un negooic en marcha" (COUCHAAN) (9)
"Sin embargo, y a menos que tales veniejas se extiendan
el futuro y se conserven, nadie estard dispucsto a ofrecer preocio algu-
ne por el valor inmaterial, siendo por lo itanto las probabilidades de
subsistenciss de estme condiciones favorables, las que representan el fag

tor bésico para la apreciacidén del valor immaterial® (KuSTER) (10)

"Para tener un valor de venta, la llave deberis repremen

tar un sustanoial poder de ganancia que supere al interés normal y a la
retribucién del empresario, ambos combinados. Nunca existe llave en un
negocio que no se lo crea oupaz de ser lucrativo" (MONTGOMERY) (11)
Varios otros tratadistas subrayan la exisiencia de ganan
cias superiores a las normales. Llave es "ls capaocidad de ganar més que
las utilidades normales" {COLE) (12). “La capitalizecién de una ganancia
diferencial de la cual una empresa particular disfruta” (STEVENSON) (13)
"5l valor intangible implica un nivel de utilidades més alto que el nor- -

mal" (PATON) (14)

El pensamiento bisico que refusrza todas estes definicig



nes es bien expresada por LEAKT (15)s "Llave, en su sentido comercial,
es el valor actual del derscho a recibir superganancias futuras espers-
das"

BESTA (16) repite el concepto de LEAKE y sAPPA (17) in-
siete en que la exist;noia de la llave queda determinada cuando un ca~

pital invertido en un fondo de comercie "da frutos por encime de la me-

dida normal",



JI

NATURALEZA

A pesar de ser numerosas las definiciones que figuran en
el soépite anterior, no enocontramos en ellas una pauta segura para dilu

cidar si la llave es un elemenioc o una cualidad del fondo de comercioe.

Al clasificar VIVANTE (18) los elementos del fondo de co
mercio en activos y pasives, se inclina por la primera tesis, pues in-
cluye la llave entre los primeros.

CARNELUPTI (19), en cembio, me express partidarieo ds la
tesls contraria, sosteniendo que la llave "no es un glemento wino una
maners de ser, y por lo tante, une cualidad del fondo de comercio, FEl
fonde de comercio & gquien ses le reconcce un mayor valor en congepto de
llave ee como un perro amaestrades a nadie se le puede ocurrir que tal
caracteristica del perro sea un glemente del perro, Por supusstc gque
la llave es un valor; perc éste no es més gue la diferencie sntre el va
lor del fondo con llave y el valor de aquel que no la pomee".

ROTCHDI (20) hace causa comin con CARNELUTTI utilizande
eomo ejemplos "la salud y belleza de una persona, la fuersa de un caba-
llo, la bellesa de un cuadro, la velocidad de un aeroplanc, cuslidades
todas ellas bajo la tutela de lam cuzles existe un interds patrimonial

quizds importantisimo, pero cualidades siempre y no elementos muscepii~

bles de ser gozados de un modo independiente"
VALERI (21) estima que 1z llave os algo similar a la fer

tilidad de un fundo rursl, fertilidad gue, naturalmenie, no es un elemen-
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3o sino una cualidad.
~ALDIMAR AEECKA, an su libro "La smpresa oomercial", po=-

ne de relieve que la llave no es ni siguiera uns cualidad. Es udélo una

maners de unir, bajo un nombre expresive y subjetive, tolo lo que la em
presa encierra en cualidades (22)
La ley 11,867 del 17 de agomto de 1934 declars a le llave

como elemente constitutive de un establecimiente o fondo de comercio.
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CATHEGORIAS

Suele distinguirse tres valores de llave: comercial, in-
dustrial y financiera.

La llave comercial ~el "commercial goodwill" de LEAKE y
de otros autores norteamericanos- encuentra fundamentalmente su fuerzs
generadora en la clientels y en la inclinecidn, preferencisa, simpatia o
buena disposicién de éwta Racia un negocio determinado. 5e una ocuestidén
peicoldgica nacida de la ubicacidn adecuada, de la calidad de los pro-
ductos ofrecidos, del buen nombrs comercial, Qe los precios acomodados,
de un prepagands racionalmente encauzada, de una idea feliz,'en fin «ve
de un sinndmero de causas independientes, pero las més de las veces con
ourrentes. ’

Le llave comercial me establece "cuando por medio de tag
to, rapidez y trato honesic se forma una amiatad colesctiva que amegura
la futura buena disposicién de los clientes" (23)

Tembién se ha manifestado que la llave comercial es "atri
buible, en gran parte, a la inercia econémica y a la vinoulacidn, lo que
surge del hecho de que los compradores se guian, en su mayorfa, por la
costumbre y el hébito, més que por una eleccidn conmeiente® (24)

TAUSSIG reafirma estos conceptos describiendo & la llave
como ‘el hibito o la costumbre gque induce a la gente a tratar con una de
terminada empresa, oon preferencia a otras de la misma gndole"(ES)

La llave industrial es la resultants de la "evolucidn y
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empleo de métodos empeciales de sslarios y de planes de reparticidn de
utilidades, sistemas de pensiones, métodos cooperativos para resclver
desaveniencias, adopcibén de medidas de seguridad, mejores oondiciones de
trabaje, promocién de actividedes de conjunto, estabilidad de los em-
pleos, eto." (26)

Ls medida del valor financiere de la llave ewté dada por

el orédito, Volveuos ;qui a la cuestidn psicoldgica pues el crddito me. .
inspira en gran parte en un estado imaginario, en un juicio favorable,
derivado de la honestidad, la buens reputacién, la fama, la confianza,
la estabilidad, la integridad, etc.

Una pomicién dominante, en éste aspecto, promieve una ag
titud favorable de los inversionistas y de las instituciones de créd@to
y facilite la obtencidén de capitales en condiciones més ventajosas.

En sintesis, los aspecios sefialados representan, respec—
tivamentes

1) eficiencia en las relaciones oon los consumidores

2

e

eficiencia en las relaciones induatrialoes
3) eficiencia en las relaciones con los poseedores de ca

pital.



ELEMENTOS INTEGRANT S

S5

4l analizar loa agpectos comercial, industirial y finan-

ciero de la llave ds negocio ss onuncid una buena cantidad de factores

que conourren a la formacidén de este valor inmaterial,

esos faotores.

Sintéticamente, ellos son:

a)
)
)

4)

D
~—r

La

No

clientelsa

habilidad del empresario
prestigio

experiencia técnica
competencia

nombre conmercial
orédito

ubicacidn

condiciones de mercado
marcas y patente
franguicias
organizacidn
relaciones comerciales

superutilidades

enueracién precedente es meramente enuncistiva.

llave puede estar constituida por alguno o varics de

ge requiere necesariamente la exlstencis de utilids=
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des superiores a las normales: es suficiente con que exista la confian
za de que ellas aparecerdn en el futuro.

Los fectores integrantes de la llave, con referencia a u ”
na determinﬁda empresa ¢ negoclo, pueden clasificarse en dos grupost trag
ferivles e intxasferibles.

Pertonecen al primero de ellos: la ublicacidn, las marcas
¥ putentes, el nombre comsrcial, los procesos de febricacidn, la organi
zacidén, las franquicias y conoesiones, eto.

Son intrasferibles loa factores que derivan de las cuali
dades personsles del empresario, de su tacto, habilidad y competencia,
de sus relaciones con el persmonal y sus vinoulaciones con terceros. In~
trasferibles son, en aintesim, todos los factores intimamente ligzados al
empresario que actda dirigiendo eficientements su empresa.

En caso de venta del fondo de comersio somo un tedo, las
factores trasferibles paserdn en mayor o menor grado al adguirente: los
intrasferibles continuarén inmanentes en el vendedor.

Desde oiro punto de vieta, el cardcter de traaferible o
intrasferible puede ser invertide, In efecto, la habilidad y competencia

del vendedor puede mer trasferida a olra empresa, en tanto que la ubica

¢idn del negocio sera intrasferible a emte rewpecto.

Otra clasificacidn en boa divide a los factores inte-
grantes del valor llave en dos grupos, a los qus denomina objetives y
subjetivos, reservando esta dltima calificacidn para las oualidades del

empresario.



JE

La olasificacidén precedente, que guarda estrecha relacién

aon el local zoodwill y personal goodwill de los inglsses y norteamerics

nos, ba sido aceptada no sdlo por la doctrins sino también por la jurie-
prudencia, como lo demuestra un reciente fallo dado per los tribunales
necionales (27)

&n lo que respecta & los tribunales norteameriocancs, exis
ten slgunos casos gue han marcedo rumbo en cuanto a la apreociacidn de
los Paotores subjeiivoa y objetivos,

Uno de ellos es el conocide como el caso "HOPPING" a pam
tir del oual la Tax Court empezd a admitir la existencia de factores eub
jetivos darivados de ia habilided, demtreza, experiencia y conocimientos
personeles de los omplesdos~sccios {28)

Hasta el 20 de junic de 1947, feche en que fué fallado el
caso precitade, el valor de llave era integramenie atribuide a factores
objetivos,

Mis adelaﬁte, en loa casos "NAC DONALD' y "LANTON' el tri
bunal sostuvo que la sooledad, como tal, no tenia valor de llave, el oual

era asignado en su totalidad a sus miembros componentes.
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"LLAVE DE HEGOCIO" Y “NEGOCIO EN MARCHA"

Bn sl‘apigrafe se han enfrentado dos valores que acredi
tan personalidades propiass el concepio de llave ha sido ya expuesto,
por lo gque corresponde referirnos al de "negoclo en marcha’. Zsta ex~
presiln representa el valor de una empresa establecida, que hace nego-
olos y gana dinero, ocon relaoidn a una similar que esté por iniciarse.

Como pueds apreciarse, el valor negocio en marcha tiene
un cardcter eminentemente relative, pues au apreoigoi6n numdrica séle
puede obtenerse por medio de la comparasidn. .

Vale de ejemplo el que se da a contimuacidn:

Une fébrioca ya osfableoids tisne un plan de produceidn
¥y ventas que lo permitiridn obtener beneficios aproximademente iguales
a min., 20.000.~ por afio, empleando, para elle, un capital efectivo de
m3n. 250.000.~ Otros empresarios, interesados en explotar un negocio si
milar, saben -de acuerdo a estudios téonicos- que la oonstruccién e im-
plantacién de otra fibrica demorard 2 afics, durante»loa cuales, no sélo
dejarén de ganar utilidades sino que también perderén el interés del ca
pital invertidol

Si se supone que en el pesriodc aludido, 2 afios, se requs
rird un desembolmo de m$n. 150.000.~ (8 75.000.~ al iniciarse la cousw
truceidn ¥y $ 75.000.~ al comienzo del gepundo afio) ee concluys que ks~
brd una pérdida de m$n., 13.500.- en concepto de intercses (% 4.500.~ pe

T el primer afio y $ 9.000.~ durante el megunde). Al terminarse la obra,
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comienzos del tercer afie, se iniciari la produccidén y se hari efectiva

la diferencia de m¥n. 100,000.~,00n lo gque llege a igualarse el capi-

tal efectivamente invertido en la industria en mercha. DJe conformidad

con los anAlisis del mercado y loa céleulos conjeturales de beneficios,

@0 estima que durante el primer sjercicio se oblendrén 3 5.000.,- de ga-

nancie, la que iré progresivamente a ~ 15.000.~ en el segunde y a m¥n,

20.000,= en los sucssivos, empalmande de tal manera con la empress ya

en marohas

De tode lo expresade resultas

o Txplotacidén en marcha | xplotacidén a iniciarse Diferenciss Valorv'
i utilidades utilidades actual
1 2040004 w 445004~ 24.500,~ | 23,113.2
2 2040004 - G4000s~ 29,000.~ | 25,809.8
3 2040004~ 500004~ 15,0004~ | 12,5942
4 20,000~ 15.000,~ 5.000e= | 3.960.4
5 2040004~ 20,000, =

73500~ | 65.477.8

Notas en todes los oason me utilizé la tase del 6%

TPor lo que ol valor de negocio en marcha, en nuestro su-

pueato tedrico, quedaria estrblecido en min. 65.377.82.

5l ejemplo ee #til, usimismo, para demostrar que neda tie

ne gque ver el valor analizado con el valor de llave. En efecto, la empre

sa on marche brinda utilidsdes anusles que representan ol 8% del capital
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invertido, rendimiento éste, que de ningin modo puede mer soneiderado oo

mo mu:eriof & los rendimientos normales, en el mundo de los negocios. fin

29te ¢ase hay valor de negocio en marcka pero no llave,

“n resumen, llave ds negocio ¥ negocio en marcha {"good~

will'" y "going value") gon dos conceptos distintos que, como es natural,

no deben se? confundidos.
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CASOS QUL UEDLN PRESENTARSH

Las ooasiones que pueden presentarse para la valuuoién

de 1p llave de negocio, son las eiguientos:

1) en empresas individuales
as~ venta de negoclo
b.~ trasformacidn en sociedad .
2) en smocledadss de personas
8.~ incorporacidén de nuevos socios
be~ disolucidén parcial por retiro o fallecimienio de
socios
c.~ disolucidn total y venta del negocio
ds= trasformscidn juridioca
3) en sociedades de capltal
we- fusién
b.~ absoreidén
Ge~ reorganizaciones
d.~ venta
4) para fines impositivos
a.~ 1oy 11.287
be- lay 11.682 art. 76, ler. pérrafo

5) paras financiaciones
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MBTODOS

Medir le probabilidad de obtener en el futuro beneficios
superiores a los normales, implica analizar cualitativamente -y con una
gran dosis de subjetividade las condiciones en que se desarrollari la
gestidn de un negoocio.

7l andlisls cuantitative de los hechos pasados podris aser

tenido en consideracién si llsgéramos a pracisar que todes los factores

determinantes sontisuardn incidiendo en la exagta proporcidn.

uimérico serie creer eso, on un mndo econémico, donde
las condiciones exilstentes fluctiian por perfodos infinitesimales de tiem
po, donde lam mutaciones son cumlatives y & desvimciones, se oponen nue
vas dssviaciohes, que restablecen transitoriamente equilibrios prontos a
romperge.

En el terveno de la ostedi{stica matemitica, tomer los 4l
tinos beneficios producideos por ei negosio y esperar que ellos se rapro
duzoan en los prdximos afios venideros equivile a identificar frecuencia

con probabilidsd a-pricri, conceptos &stos, rinicamente identificables,

mediando condiciones de experimentacidn andlogas.

Las utilidedes devengadas {frecuencia) sdlo podrén tener
igual proyecoidn en el futuro (utilidades fubturasmprobabilidad) siempre
que subsistan todes las condiciones que sirvieron de base & la formule-—
cidén de aguellas. La més ligera desviacién, o un winimo capbioc en direc

cidn o intensidad, modifica el planiesemiento y el oflcule pierde eficacia.
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%1l estudio de lo gue vendrd requiere andlisis extremado
¥ excemsiva cautela en la ponderacidn.

La llave de negosio es, pues, un elemento extraordinaria
mente escurridizo. Lo mis que pusde hacerse es llegar a estimar, con la
mayor aproximacidn posible, un justo valor, pars lo cual resulta imposi
ble la adopcidn de une férmmls preciza o de un método ebstiracto.

No obstante ello, la necesidad de sontar oon un instru-
mento objetivo de medicidn, que sirviera pars resolver ouestiones con-
trovertidas, ha impelido a la dootrina y a la juriasprudencis a preconi
zar procedimientos empiricos y racicnales, que con el tiempc fuaron de-
purédndose y sirven hoy de base informativa en las estimaciones del va-
lor llave.

Una primers clamificacidn divide a tales procedimientos

en dos grupos: Ge valuacidn direota y de valuecidn indirscta,

Valueoidn directa implica desconocer los demis elementos
componentes del patrimonio y resulta de la correlacidén entre utilidades
¥y capital empleado. La veluaeidn indirecta parte, en cambio, dal.patri-
monio como un tedo, al que deduce el valor de los tangibles, obteniendo
asi, por diferencis, el valor de la llave.

También se suele agrupar los procedimientos en matemétie
ces y empiricoa,

Sin embarge, la inmensa mayoria de los procadimienﬁon co
nogidos edoptan como base de odleulos, la relacién entre gapitael y ren-

dimiento en el perfodo mia cercano ul presente, ambos depurados o ajus=-
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tados mediantes la eliminacidn de elementos gque los deforman y la incor~

poracién de otros que, aunque ignorados, tuvieron su incidencia efeotiva.
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ANALISIS D3 CA9A UNO Di ¥LLOS

1 = Anuslidades

BUSTA estima que sl valor de.la llave de un negocio "es

esencialmentesigual al valer actual del exceso de los frutos que pueden

esperarse de lom capitales invertidos en ese negocio, en relaocidn a los
frutos medios que suclen dar, al ser empleadds en otroe negocios 0 em=
presas similares, en condiciones comunes no privilegiadas" (1)

Tdéntico eriteric de valuseidn sustentan VIAWELLO (2) y

ALVIERT (3) el dltimo de los cuales sostiene que: "el valor de la llave -

es igual & la gums de los valores actuslas de todas lam futuras superu-

tilidades".

CRCCHBRELLI (4) afirma que entre las muchas soluciones
gue & han buscado para obtener ssta valuacidn, muy e menudo se usa en
la practics, pars simplificer la cuestidn, deducir del promedic de loa
réditoe normeles de le empresa: el intorés del capital, una cuota de
riesgo y una cuota como ccmpensecidn por ls astuacidn del propietario.

De esta maners, se llega a determinar el valor de la su-
perutilidad media. Se establece entonces, el mimero de ailos durante

log cualeas se ¢spers que las superutilidades podran verificarse y nos

encontramos ya en condiciones de sumar los velores actuales de todas

ias futuras superutilidedes, al decir de ALFINRI.




" donde "y", valor de la llave de negocio, equivale al valor actual de las -

=

31 representamos con "o & la superutilidad media anual,
con "n" sl nimerc de afios ¥ con "i" a la tasa unitaria de interéas, ten

dremoss

(14 -2

y=o
i (1+4i)n

superutilidades esperadas (%)
La £férmula trascripts puede también emcribirse de la si

guiente maners:

g.o ) -1 o 1 e o o
i (1.,.1)“ i (1+i)n 1

Entramos a snalizar, seguldamente, algunos aspectos pax
ticulares vinculsdos a sste férmula.

4 ~ utilidades modins ordinaries

¥l valor "e" ragulta, como se ha expresado ya, del prome
dio de lam utilidudes normzles al cual se han dedncido lze remunaracig
nes al capital y al empresaric (la cuota de riesgo, de CECCHRERELLI, we
encuentra inclufda en la remunerscisn al capital).

Las utilidades gue generalmente se conmideran para es-
ta clase de investigaciones, aon las generadas on los afios inmediatos
anteriores, sn periodos que ge hacen variar entre 3 y 5 alios.

Sin embargo, no es posible tomar en todes los casos el

simple promedio aritmético de los dltimos 3, 4 o 5 afiom, pues algunos
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de ellos pueden estar defcrmados, ya sea por la inclusidn de resultados
de cardcter extrafio al objeto de la empresa, o bien por circunstancias
extraordinarias qte requieren especial senélieis.

Los ejerciclios que incluyen tales deformaciones deben ser
desechsdos, & menos que sea posible aislar los elementos extratios o ex-
trecdinarios.

Como ejemplo de resultadds extraiion al objetc mismo de

la explotacidn, vale lo acontacido durante el periocdo ds easpeculacién
~ inmebiliaria, al cual no permanecieron ajenas buena cantidad de empre-
sap que obtuvieron utillidades poco comuneas.

Aeinmismo, la celebracidn de un congreso mundial de la-

ga duracién podria servir de ejemplo, como circunstanaia extraordinsria

pues justifica los ingentes beneficiovs obtenidoa per los pocos hoteles
exiateontes en el lugar donde el congreso sesiond.

A nés de los cesce de resultadoe extrafios y circunstane

cigs extraordinarias, ¥y a fin de no provocar otram deformaciones en los

odloulos de utilidades medise normales, se acostumbra a presoindir de
los beneficios derivedos del primer ejercicic por entenderse gque dste,
en genorel, no es repressntativo de la capaciiad ganancial de la empre
e,

En ciertos caeos, por estar afectados de serins anomae
1fae cuys repeticidén es improbable en extremo, deben desecharse no ya
slguno gque otro afio, sino pericdos enteros. Constituyen clésicos ejem

plos de periodos anormales aquellos dopdela poblacidn fué prewa de pi



nico intenso, donde empezd el caos financierc, o donde se sufrid los e
fectos de la depresidn, la guerra o la inflacidn.

Una vez elegides los ejercicios normales, smerd necesario
hacer una invemtigacidn analitica de cada una de las partidas que compo
nen los estados dsmostrativos,a fin de rectificar todo aguello que no =se
ajuste & las normas tédnico-contables generalmente aceptadas., In espe-
cial, debe disoriminarse lo cargsdo en concepto de "remuneracidn al em
pressrio"” pues, de esia manera, meréa posible saber si una excosiva reo-
rminsracidn afecta el resultado, disminuyéndolo, o si por al contrario,
los benefisgios & tomarse en cuenta deben ser inferiorss a lo que resul
ta de los registroe oontzbles por remuneracién insuficiente o carencia
total de la misma,

En el casc de una emprema individual, debe cuidarse asi
mismo, que ne se heyan llevade a pérdidas, gastos realizados en el ex-
clusive provecho del duefic. Asi, el monto cargado en concepto de alqui
leres puede incluir el correspondiente a las habitaclonss y dependenw
cies anexas al local, pero ocupadas por el duefio y su familia.

Los ejemplos podrfan sucederse indefinidamente. Conside
remos, sin embargo, que es smuficiente la regla de cardoter general ea-
bozada més arribas, puee alli se alirma que debe ajustarse todo lo gue
no estd de acuerdo con las normas contablea imperantes.

Bn lo gue stafle al numero de ejercicios que deben con-

siderarse a los efectos de obtener la utilidad promedio, we adelanté

ya que puede variar entrs 3 y 5 afios.
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"%l periddo serd menor, a paridad de otras condiciones,
en el cago de haciendas en répido pero fundado y seguro progreso; mayor
en cambio, ser§ en el caso de gue la utilidad se obtiene eon notables
alternatives, en sucesivos afiocs, por estar la gestién sujets fuertemen

te & fluctuaciones ciclicas, o por otres circunstancias. Z1 simple pro

+ medio aritmétioo de los réditos anumles reciificados, serdn aceptables ==

solemente, en cuanto se puada presumir que las condiciones favorables
que se hen manifestmdo en el perfodo, continuarén desarrolléndose en
el porvenir, amejurando la sucesiva bucna rentabilidad de la enpresa
en cusstidn" (6)

B = gapital medico invertide

Se ha explicade que para la obtencidén del valor "o" es
necesario deducir de las utilidades mediag ordinarias ya depurades: el
interés del csapital medio efsctivamente invertido y la remuneracidn al
empresario, por su actuacién personal.

Sefialadas ya, las diversas olrcunstuncias nue se han de
tener en consideracién para sl cdlculo de las utilidades medias ordina

rias, corresponde ahora analizar el conceplto gapitul medio efectivamenw

te invertido.

©n una primera aproximaoidn debemos convenir en gue, los
capitales a promediarse, son aguellos en corregpondencia de loas cuales
e puede suponer determinada la utilidad media ordinaria. De esio se
infiere:

a) identidad de los ejercicios considerados para utili-
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dad y para capitel

o

} depuracibn del capital, en cuanto no me considers co
mo taly los dedicudos a producir benefiocios extrafios
8l objeto de la explotucidn, beneficios que, por otra
purte, tampoco son computados en la determinacidn de
Jag utilidades medias ordinaerias.

Al crearse el impuento a los beneficios extraordinarios
por decreto del 31 de diciembre de 1943, se emitleron normas de aplics
cion busada® en prinoipios contables ~minentemente técnicos. Cowo al
impuesto de refersncia declaraba imponivle las utilidedes que excedfan

del 125 del capital efoctivamente invertide, la reglamentacidn debid [

cuparse especificamente de &1, sefialando en tal oportunidad algunas no
vadades yue merecen ser destacadas.

in primer lugar, admitié que los saldos e : cuenta parii
oular del duefio o mocios influfan en la determinucidn del capitul com-
putable, inorementéndolo o disminuyéndolo, segdn fueran acrecdores o
deudores, respeciivamente. Pero lo gue wmds 1llaua la atencidn es la for
ma de computar los movimientos producidos sn tales cuentus durante el
ejeroicio, a los que hace inocidir sobre el capital, en funcidu al tiem
po. A guisa de sjemplo, y sin enirar en el andligis minucioso ie la di
némice del imzuesto, diremos que un retiro de 1.000,~ efectuado por
el duefio o un socio al comienzo del ejercicio, implica una reduccién
de i;ual suma en el monto del capital, pero si ese retiro se realiza

a mediados del ejercicio, se operaz una reducecidn de capital en s5le
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$ 500.- Del mismo modo, un préstamo del socio & la sociedad, llevado a
oabo nueve meses antes del cierre del ejercicio, trae aparejadc un ine
oremanto patrimonial de nueve docsaves partes el importe del préstamo,
31 el préstamo se verificara un mes anies del cierre, el capital compw
table 3élo podria ser incrementadc en una doceava parte del importe tg
tal del préstaso (7). Tado ello, con un fundamento matenmdtico incontro
vertible:

Por otra parte, reconoce la incidencia de las trasiorma
ciones de capital. :isi, un capital de % 100.,000.~, utilizedeas como in—
versidn en otra sociedad, brinda una utilidad de  5,000,- pare el pri:
mer semestre del ejercicio comercial., Al llegar a esis fecha, los §
100.000¢= vuelven a la empresa para dedicarlos al objelo del nejooio,

Se produce, de esta maners, una irasiorwecidén de capital sdmitida en

ls determinacidén del capital efectivamente invertido pero adscuande el

monto ea funcién al tiempo (seis doceavas partes de 3 100,000.~, igual
& % 50.000.~). Ubvio es decir que le utilided de $ 5,000.- aiudiia, tam

poco se conmsidera a los efeciocn del cdloulo de la utilided meldia ordina-

rin.

De una téonica mém refineda resulta, guizds, la disposi
oién que estatuye el incremenio o digminucién del capilal en el 50, de
lag ganancias o pérdidas del ejercicio, reapeclivamentc, B8 gue, sl bien
es cierto, iales ganancias o pérdidas ad;uieren contextura numérica re-

cién al olerre del ejercicio, y en ocasidén del balance ;easral, no me~

nos clertv em que les mismas se han venido produciendo durwnto el sjer
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olcio, dande luger a yue laa utilidades oapitalizadas generen a au vez
utilidedes que, al capitalizarse nuavamente, vuelven & engendrar Gtili
dades, Con la capitalizacidn instanténea de las utilidades se obtiene,
precisamente, un gapital  edio cogputable isual a la suma del orpital
inicial mis ol 5C. de las utilidades obtenidasm.

Todes lus disposiciones comentadas eetin basadss en prin
cipios técnicus incuestiorsbles, por lo gue recomendamos su adopcién

en el ciloulo dal uapitél madio efectivamente invertidc.

¢ - tasa prosedio normal

Al comenzar el estudio lal procedimiento gue estamos
dessrrollando, trascribimos un pérrafo donde BESTA afirmaba gue el ax~

ceso de los frutos gue pueden esperarse de los capitales invertidos ao

caleculaban en relacidén & los frutos medios que suelen dar, emos mismos
capltales, 8l seor empleados en otros negocios o empresas sinilares.

Al dcoir del referido autor, si hallamos el negocio si-
milar gque brinda frutos normales, habremos resuelto el problema de la
Lasa promedio normal.

Pero si allo tedricamente es aoeptable, tropczamos en la
préctica con tan serios obeticulos pare hallar el negocio similar que,
la wés de las veces, debemos abandﬁnsr mieairo empeiic de hacer estom
tipos de correlaciones.

La tasa promedlo neorual debs incluir des conceptos, la
remuneracidn al capital y la ocuota de riesgo, y debs ser estimada en ma

dida tal, yue permita obtener el capital necesario para el normal desen



volvimiento de la empresa, en un mercado de crédito donde se cpers en
ocondiciones de libre concurrencias

©1 hecho de haber mencionadc la guota de riesgo ocomo ele
mento integrante de la tasae promedio normal, descaria toda posibilidad
de tomar en conslderacidn la iasa de desouento vaneario, a no ser gque
se la utilice coro un elemento de informacidn, por encima de la cual se
obtendréd el velor buscadn.

1a situacidn econdmica y financisra del pais, as{ como
el grado de liguidez imperante sn la plaza, serdn elementos de refercn
cia de inestimable valor,

#n cumnto a la enpresa en si miuma, necemario seré apre
oiar en términos penerales, pero ciertos, la medids del rissgo cComars
cial & gue emtd =sometida,

Por mis objetividad que se ponga en la apreciasidn numé
rica de las cirounstencias enotadss, habrd siempre un resquicie pox dog'
de se filtirard el slemento subjeti.o con su dosis de arbitrariedad.

Nuestro 1mpﬁesto a los beneficoios sxtraordinarios -ys lo
hemos adelantado~ estima los rendimientos normales de las empresas en
bame &l 12/ de los capitmles medios efectivocente empleados. Después
que dicha taes fuera fijads por decreto del 3l de diciambge de 1943, &
parccieron numerosas publicacioncs técalcas y trabajom prof'esionales
que la admitieron como justa y equisatica, A

D - reruneracidn al empresario

Para ol cileulo de la reiribucién del empresario se ten
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drd ospecialmente en cuenta su habilidad ‘perscnal, su experiencia téc-
nica, los titulos que posee, etc. In base a la coneiderscién de sus cus
lidades més saelientes debe estimuarss la remuneracidn del llamado s reem

plazarlo ya que, como se expresd, &l es un factor intrasferible entre

loa componentes de la llave,

Haremos agui, abstraccidn de lus remuneraciones reconce
cidas al empresario en nuesira legislacidn impositiva, pues, en ella,
se parte de una retribucidn iguaslitaria, con prescindencia asbsoluta de
cualidades personalés.

Kstablecide a8l quantum da la remujiracién al empresario,
corresponde investigar »i se ha cargado al costo suma alguna en eate
congepte & fin de practicar, entonces, los ajustes pertinentes.

8 -~ superutilidad

Ya esbozades las diferentes circunstancias qu; se deben
tomar en consideracidn para calcular los valores referidos en los apar
tados precsdentes, nos encontramos en condiclenes de afrontar la dster
minacidn del valor "o", representativo éste, de las superutilidsles me
dias amiales esperadasm.

Para ello me Trequiers efectuar tan solo un simple cilan

lo aritmético, donde resultard gue:

B.GC
100

G I A - F D

Ls decir, que pars obtener el valor de las utilidades su

perioree a las normales, es necesaric deducir de las utilidades mediss
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ordinariss:
1°) la retribucidén al capital medic invertido calculada on buse & la
tagse media normal

29) la remuneracién del empresario
F — valor de "n"

dcabamos de lograr la determinacidn técnica del valor "e"
por lo gue toca ahors analizar sl factor tismpo, de la fdrmula propues—
ta para la estimacidn de la llave.

"

Iniciar el andlisis de "n" implica cealcular conjetural-

mente la probable duracidn de las superutilidades esperadas, con lo que
volsemos a introducirnes sn un terrenv plagado de sinmiosidades e incer

tidunbres, gue hacen peligrar la estabilidad de toda 1la construccidn al
gehraica lograds,

En términos generales puede observarse gue, cuaanto mayor
es el velor abribufde a "n", uds granie es el riesgo que se corre, por
la nunifiesta imposibilidad de prever las contingencias del futuro lee
Jano e inoclerto.

Por tel razén, los autores suelen referi?ae a perfedos
breves instando, asimismo, al anili-is winucicso de cade unc de low fag
tores que componen la llave de negocio.

Une causs del cardcter tempor:rio de la superutilidad es,
seyin LiAKE, la existeacia de la competencia. "n efecto, "la competen-
cia comercial es universal y esld en pevmanente socidn, tratando ds ane

gurarse una parte en la superutilidsd de todo tipoj donde quiera se pro
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‘duzoca ¥y cuando quiera gue una smpresa esté obteniendo una superutilidad,
siempre tenderdn a surgir los imitadores, Dsto contribuird a reducir tal
superutilidad y, por #ltime, nivelari los beneficios a una tasa normal
retributiva del capital real" (8)

Resulta da interds poner de relieve que, cuanto mayor
o5 el valor atribuido a "o” -superutilidades egpsradass-~ nids breve dehe
gar "n", por la menor probabilidad de que subsistan todas y oada una de
las osondiciones favorables gue determinuron s ajuelles.

l0s monopoliocs, mean dstom legales o dm heoho, quedan al
margen de las obmervaciones formuladas.

G - valor de "i

De la férmula proguesta, ya sélo juede por despejar el
valor de "i'' ~tasa unitaria de descuente- gue nos pernitird lograr el
valor actual Jde las superutilidades esperadas "o, dgrante al periodo
de "n" afios.

Le tusa de referencia debe ser muperior a la utilizads
por los bancos par: los descuentas de documentos, pues la "adquisio.én”
de un valer intanqivle, sujeto a miliiples oonfingencias, involucra una
cuota de riesgo mucho més elevada que la yue sme inoluye en la tasa ban
caria ordinaria.

un tal virtud, partiendo de una tasa ordinaria del T
¥ estimando gue el ries-o eapeoial esg del 5Z, llegamos a la conclusidn
de que las superutilidades deben desoontarse & uns tasa Gnica del 124

(hacemos abstraccién de la cuota de ricsgo inclufda en el 75).
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Entendemos que, cuanto mayor es el valor de '"n", tanto

més elevada debe ser la tasa de desouento olegida.

2 = Capitalizacidn de superutilidades

iste método de valuacidn es conooido en la doolrina con

los nombros de indirecto y francés. ifediante el emplso del mismo se lle

ga & la determinacién del valor 1lave de nezocio, siguiendo los pasos
gque se detallan a continuacidn:
a) Célculo de ls utilided media ordinaria
b) Capitalizseidn de osas utilidades 2 una tesa dada
6) Uiferencis entre el valor obtenido por capitalizacidn
de utilidades ordinarias y el total aslznado al patri
monio tanglible.
Matemdticamente el problema de la valuacidn se resuelve

con la férmula siguiente:

donder
¥ = valoxr de llave buscado
C = utilidades medias ordinariase
i = tasa unitaria de oapitalizacidn

T = monto total del ‘patrimonio tangible
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La razén:

primer término del segunde miembro de la precedente ecuacidn, resulta
de la fdrmula de las anualidades, para utilidades que se consideran

pexpetuamente reproduciiles, es decir, cuando se hace tender el valor

"u" hacia el infinito:

y e Geaa) o1 ¢ ) 1 )ac_
1(143)0 i (a+)?) 1

-+ Co
Para todus las observsciones que podrian formularss. con

respecto a la determinacién previa del valor "C", nos remitimos a lo

congignado en el subtitulos Utilidades medias ordinarias correspone

diente a la discuwsidn de la férmula 1 - ANUALIDADES.
Asimismo, como nornas minimas que deben ser coneidera—
das para la estimacidn cuantitativa del valor "1 vale lo expuesto al

tratar el subtitulo Capital medio invertido de la férmule 1 - ANUALI-

DADES,

Las normas esbozadas en el subiitulo Valox de 'i" de la
aludida férmula, son igualmente vilidas para ser tenidus en cuenta én
‘11 eleccidn de la tasa unitaria de capitalizacidén., Con respeocto o este
valor consideramos interesante asinisuo, haoer notar gue existe una in
tima correlacidn entre la tasa elegida y el nlmerc de nuperutilidadeg
anuales adquiridas, correlacidén que se pone #n evidenoia con los ejem-

plos siguientess
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capitalizar al 10/ (i=0,10) = comprar 10 afios de superutilidades
" " 123 (1=0.12) = " 8 " 4m " "
" 1157 [4w0,158) = ¢ 6 * 8m "
" " 205 (i=0420) = M 5 " i "

33 designawos con N el nimero d¢ superubtilidsdes anua-—

les adquiridas, la correlacién puede ser generalizada por la ecuacidént - =

%1 ndmero "N' es llamado miltiplo por algunos autores.
Ello explica la csusa por la cual, en algunos comentarics sobre este
procedimiento de valuacida, se hacen referencias al miltislo y no a la

e i rarn.

taga de capitalizmasidn.

Demoatrada ya, ¥ en una forma generzlizade, que el milw

$iplo es la funoidn inversa de la tasa de capitalizaciln, la distinta

nomenolatura anotada no mede ser causs de ninguca perturbacion.
Con el fin de dar forma préctica a nuestro aserio, damos
@ continuacidén dos ajemplos muméricos:
1°) Determinmr el valor de llave de una empresa yue obtuvo una utilidad
media ordinaria de = 36,000.~ con un capital nedic efectivamente in
vertide de % 100.000.-
91 pera el cdleulo fijamos prevismente el valor de "i%

en 0,10 (107), tendremos:



oy

C T 36.000

Y mm— -

i 0.10

- 100,000 = 260,000

Con lo gue el valor de la llave asoenderia & $ 260,000,
Cual es la relacidn con el nimero de superutilidades a=-

miales adquiridas?

1
Na<=

T " o0 T 10

Y en ofecto, asi es, pussto que si las utilidades ording
rias alcangan a 36,000 y el raendiuiento normal del capital -a la Vaea "
dade del 10« sélo llega a : 10.000, la diferencia =i 26,000~ s la su-
perutilidad, la ocual multiplieada por 10 ~vaioer de N~ nos de los
$ 260.000 obtenidos por zplicecidn de la férmula de capitalizacidn.

2v) ceterminar el valor de llave de la misma empresa anterior fijando

en 0.12 el valor de "i',

vt 380 560,000 - 200,000
1 0.12

Por lo tanto, el valor de llave ascliende a § 200,000.~
71 imperte obtenido equivale & la compra de & afies y 4

meses de superutilidadest

i 0,12
“m el afén de hacer generalizaciones algebraicus, de-
terminamos el valor de lam superitilidades en una ecuacidén donde we
las eimboliza con "o™i

c =0 ~-Ti
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En nuestro primer ejemplo numéricos
¢ = 36,000
T = 100,000
i= 0,10
por lo gquei
¢ = 36,000 -~ 100.000 x 0,10 = 26,000 -
Bn tal virtud, las superutilidades llegan a : 20,000.~
importe que colinside con el logrado para el mismo ooncepto en nuestro
ejemplo primero.
“8s adelante haremos nueves referencias a sste procedi-
miento de valuscidn, por serunc de los umados en la aplicacidn Jdel im

puesto a ls trasmisidn gratuita de bienes.

3 - Capitalizacidn a tasas difersnciales

2l valor llave de uns empresa, puede determinarse tam-
bién, por aplicacidn del migulente procedimiento:

1°) Se caloula el monto de las utilidades mediss ordinarizs obtenldas

por la empresa en cuestién
2°) Se busos la utilidad normel que es dable obtener con el capital me-
dio invertido en la empresa, sl que se lo considers colocado a una

tagss media normel de interés,

3%) Se ompiteliza la diferencia entre ls utilidad medis ordinaria y la

utilidad normal empleando para elle una tasa distinta de la taes
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media noruals
Demow mimbolos a los diferentes concsplos:
¥ = valor de la llave

C = utilidades medias ordinarias

+3

= capital medio invertido
T i' = taesa media normal de interés
i = tasa de capitalizacidn

de donde:

T4 = utilidad normal

C - T'= ¢ = gupsrutilided
La explicacién del procediriento puede, entonces, ser lle

vada & la siguiente ecuacidn:

© G~ T
yo—
rS

En tal scuacidn el valor “"i", taga de capitalizacién, es

slempre superior a " i'" , %tasa normal de interés, por los riesgos que su

pone la adquisicidén ae superutilidades calouladas conjeturalmente, y ob-
tenibles recisn cn el futuro, con sujecidén a contingencias no previsi-
blesz,
De acuerdo con lo expresado:
iy v

Sin embarge, si imaginamos por un momento que:



3 o= &

¥ reemplaziramos i'por i en la ecuacidn

C ~ Ty
- —_— T

tendriamoss
Ve——— = ;— - T

1 dltimo miembro de la iguaidad muestre una Iérmula
oonocida: la empleada en el capitulo 2 = CAFITLLIACION DE SUPHRUTILI- .
DADES, que de tal modo, pusde también ser considerada ooho un caen par=
ticulsr de la CAPITALIZACION A4 TASAS DIFERENCIALTS.

En lo que respecta a la determinacidn previa de los v§~
lorea numéricos a asignar a "C", "I, "i" y " 1'", noe remitimos a lo

¥ya expresasdo para utilidad media ordinaria, capilal medio inveriide,

tosa media normal y valoxr de "i", respectivamente, an sendos suboapitg

los del gstudio analitioco que hiciéramos para 1 - ANUALIDADES,
Los norteamericancs hacen miltiples referencics a este
método de valuacidn, prepiciando la utilizacién de valores elsvados pa

ra "i", Asfs (9)

Couchman i'= 0,08 3 1 = 0,15
Bliss ¢ ' = 0.10 Sy 4= 0415

’
Eggleston: i'= 0,10 3 1 = 0,20

Kohler 3+ i'= 0,06 a 0,10 5 1 = 0.10 a 0.20
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4 ~ Compra de un miero de afics de utilidades

Zate método de valuacién es conocido en la doctrina sajo
ne con el nombré de xéar's purchese. fintre nosotros también se lo dis-
tingue como "método emericano'.

“n realidad, no tiene ningin fundamento tedrico y es al=

tamente arbitrario, pues desechs las noociones de utilidad normal y super-

ubtilidad para encararse directamente con la utilidad modia ordineris de

la empresa, & la cual pondera multiplicéndola por 2, 3, 4 o 5.

Da tal manera:

y = N.C

dondes

¥ = valox de llave buscado

N = nimerc que se hace variar entre 2 y 5

¢ = utilidad medim ordinaria

34 se adopta esta fdrmula se jpuede llegar al absurdo de
eatablecer, on una sums importante, el valor de llave de una empresa que
brindard beneficios uvonjeturalmente infecriores a los normules.

No custante su arbitrariedad tiene més adeptos de lo que
podriamos imaginar.

DAV3ON y DE L20U09Y lo coasideran muy alecuado y sugieren

la coapra ie cuatro afios, en tanto que para CROPPSR lo correcto seria
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maltiplicar las utilidades promedios por uno, dos, © tres, en el ceso de
un negocio profesional, y por dos, tres, cuairo o cinoco en csso de tra-
tarse de un cemercio.

Otros o¢oritores se rsfieren a esie método de valuacidn
pero #in declarasrse partidarios del misme, Sntre ollos encontramos a
0%, gue utilize un multiplicador dg izes atioss LIS, y SUTIY y COéPERs
cuatro afiosy BALL y GRAHA . cinco ados. ESQUL. 8, FINNAY y KESVLD hasen
mencién simplemente de gﬂﬂg&gﬁﬁg ninero de afins (9)

La jurisnrudenciarno:#eamericana lo he apliocudo reitera~
daments. 2In los casos "MATIER OF SILKMAN' {105 N. Y. S. 872) y "IATTER
OF W0 g (114 W. Y. 8. 726) ocurridos en los adom 1307 y 1908, res
pectivamente, se soatuvo gue los beneficios de dos afiom podfian ser con-
sideradon aomn auténticos ralor de la llave.Asiminmo, este valor fud es
timado en cinco veoss el beneficio promedio de los sels afios que prece-
dieron a la mierte dellfundador del Almecén del epartamento QEAEN (ag

@0 M .RN'S EiiirEvy N. Y. 263 £ afo 1917) (10)

5 - Compra de un nimerc de aiios de superutilidedes

“ste m3todo de valunoidén ruede smer considerado como otra
edicidn, cbnvonientemente correrila, del procedimiento comentade en el
capitulo imaediato precedentes.

121 valor de la llave wse obtiene, zhora, multiplicando

las mupertilidades esperadas por un niuers gue se hace variar entre 3
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¥y 5.
Tesde el punio de vista algebraioce, puede sor representa

do en una ecuanidn como la que sigue:

¥ = Noc

donle, ocomo de costumbre:
¥y = valor de 1la llave
¥ = nimero que se hace variar entre 3 y 5 afics
¢ = superutilidad espersda

Recordemos que la superutilidad espersds resulia como di

ferencia entre la utilided medls ordinaris v la utilidsd normal.

¢ = ¢ -0
¥ tamoién, gque el valor N es la funecidn inversa de "i'":

1
¥ =

por lo gue, si reemnl-izamos low primercs miembros de ambus igualdades en

la ecuacidng

tendremow:
b] C -~ M ¢
== “«- M) amd—" =2
ey (0 - m) T Y T
que es la fSrrule utilizada en 2 = CAPITALINACION DE SUPERUTILIDADES.
Un otras palabras, buscar el valor de llave por este

procediniento de COMPRA DE UN HULI0 BB ATC3 DR SUPEIUTILIDADLS estiman

do numéricamente a "N en 5 afios, aquivale a capitzlizar las saperutili
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dades al 20., _ues:

Por tal razdén norpreﬂde el hecho de gque imchos autores
acepten alguno de slloa y deneahg el otre por inadecuado. Lo inudecua—
do seré el ndmerc da afios o la tess elesida, perc nunce el procedimian
to de valuecidn en simiamo,

futores como DAY, maniflestan wu conviccién de que el mé

todo mée aceptado en el némputo Ael valor de la llave, resulta de tomar

los benelicios totsles de los Blitinmos cinco afios de loas yue as deduciria
el interds de cinco afios, utilizendo la tses del TH. llo eguivele e de~

eir gue de las utilidades meding ordinariss se deduce el rendimiento nor

wal del capital ~ouloulado a une tasa del Ti y la diferencia, superuti-
lidad, se multiplica vor oinco. STWMI8 y COOP.! aconsejan determinaxr la
superutilided en base & un rendimiento normel del 6. sobrs el capital,
multinlicdndola luego por seim, B..TL ¥ ORATAL usaﬁ 8.) v cinca afios, en
la miema Jorma [11)

loxr otra parte, eate procesdimiento fué reconendado porbla
justicia nortoomericana en el casn "IRAICH va, RS LIS TAAN ThAHﬁF. a0."
(136 ¥« Y. S. 579) que tuvo lugsr en nl afio 191f, donde se expresd gue
"gl determinar el velor de la llave modiante la ~ultipliesoidn del pro
medic de los beneliciom netos por un mimero de afoe adecuado, deblera
dednciise de tales beneficios netos el interés sobre el ocapitel inverti .
do* 112}

. Asimismd, en 1523, en "PYul ve., SPIS3ET" (2 H. Y. S. 650)



se determind el valor de la 1lave dsduclendo del promedio de los benefi
olos netos de los btres afios precedentes, el 63 de interés sobre el capi
tal invertide y multi~licando la difersncis por cinco (12)

in el caso "AATIUR OF FLUMECTEII (176 ¥. Y. 2. 694) =e
dedujo el valor real del irabajo del propietarioc, ademis del 5.0 de ine
torés mobre el capltal invertido y so :mltiplicd Lor cinco el promedie

de tres sfios ds extraganancias (12 .

6 ~ Hoskold

1 fundsmento 18:ico de la rmuls de JOSKOLD parte del

vrincipio de que las superuiilidades especadas deben brindar:

1¢) una remunerscidn normal a lo iavertide en coucepto da llave

29} una sumia _adicioual que, capitalizada a un initerés moderado, permita

formaxr un fondo amortizante capaz de recuperar, lo invertido en 1lla
ve, en el mismo tismpu calculado como vide probahle de las superuti
lidades.

De t.1 manera, sni invertimos "y pesos en la compra de
ung llave de negocio, entendisndo que obtendremos “o'" pescs de superuti
lidades anuales, duranse “n' afios, el importe de tales superutilidades
deben pernitir uns renunecacida normal “y.i" {capital por tasa unitaria
de interés) mis una suma suficiente que, colocsda a la tasa ™ 1'" en "
ados, brinde nuevasente "y pesos.

28 decir quet
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¢ = y.1 +
donde hemos designado con "x" & la suma adicional que, segin se dijo,

debe reunir la siguiehte condicidn:

14

x(1+i')n =Y ., Xm =
(141 )

Reempluzanic valores, tendremos:

¥ . 1
¢ =yl + X = yi 4+ ——=Y| L F—_————
s (s P
de donde remulia;
-]
¥ = 1
' [ORTANEL

que os la férmula de HOSKOLD.

1 valor de "¢

¢" ~guperuiilidades esperadas- e debe cal-

cular en la forma previata en loe rempectivos subtitulos de 1 -~ ANUALIDA
DS '

Al valor "i" ee lo susle identilicar con el rendimiento
norimel de los tangibles.

¥n cuanto a " i'"lss lo estima generalmepte en el 4% hu-

bidndose construido para tal valor tabias especiales que facilitan la a

plicacidn de la f£8xmula lograda.



ifios 7% 8 %
1 0.934579 | - 0.929925
2 0.892946 0.876891
3 0.53937 0.832607
4 0.718370 0.792418
5 0.785469 0.755780
6 04754961 0.722245
7 0.726633 0.691435
8 0.700174 0,663032
9 0.675487 0.636765
10 0.652354 0.612404
11 0.630699 0.589748
12 0.610277 0.568624
13 0.591066 05488387
14 Q.572950 0.530401
15 0.555828 0.513053
16 0,.539630 0.496741
17 0.524283 0.481376
18 0.509716 0.466860
19 0.496371 0e453178
20 0.482719 0.440211

=4



Afios 9 2 10 "
1 0.517431 04909090
2 0.861777 0.847376
3 0.812317 0. 152993
4 0.763072 0.745178
5 0.728260 0.702675
6 0.692177 0.664641
7 Gu65951% 0.630410
8 04629635 0.599440
9 0.602251 0.571286
10 04577066 Ue549581
11 0.553620 0.522019
12 0.536281 04500344
13 0.512330 24480337
14 0w 133137 0461515
13 04476390 0.444612
16 0.450167 0428610
17 02444963 0.413671
18 0.430635 0.399699
19 0.417253 0.386603
20 0.404592 0.374302

I



afios 11 4 12 3
1 0.900910 0.892857
2 0.533062 0.819408
3 0.774578 0756376
4 0.723604 04703254
5 0.678824 0.656540
6 0.63y166 0.613547
1 0,603769 0.579284
8 G4572008 04346979
9 04543347 0518047

10 04517355 0.491906
11 0,493671 0.468244
12 0.472001 04446702
13 0..i52107 0427209
14 0.433770 0.408936
i5 0.416321 0.392292
16 0.401104 0.376914
if 0.36G493 04362663
18 0,372873 04349420
19 0.360147 04337082
20 0.348230 0.325559

v
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7 - Hetail

FPare lleger a su férmula, LiOW RITAIL ragona del siguien

te modo (13): Ti un negocio yue peoduce utilidudes fedias ordinsrias "C"

oy trasferido, el cesionario puyga por &l un preciec, por cuanto espera en
.el fuburo obtener, del nejocio, lus miswmay genancias que se cedente en

el pasadoj ee declir, gue el adquirenbe sepera ganar, por 1o menog, un &
borneficio aanual o "C' pesos durvanbte "n" afos, sl valor actual de dichos
benefision, presumibles duiwite el tiempo relfsride, os uns magnitud me-

divle que podewos caloular aplicando ld férmule de las snualidadess

(1% -1

’ T 13
11,0

~

valor actual de utilidades esperaias = €

‘n evidente que, en camo de cesidn dsl nezocin en cuese

tidén, el cedente no pusde demandar al comprador un precic squivalente

al valor actual de todas las utilidades esporadas.
in efecto, si esto guceiiern, el comprader salavia entre
sendo al vendedor la totalidad de los beneficios esperados, ®in reser-

vargse vtilidad persmonal alxuniz.

No digimula, Ri?nIL, que hay en estas estiraciones wu~
chag dificultades ¥y ua peligro de caer en 1ls avbitrariedad,

Sin embargo, no se ,uale dejar de reconocer gue la nooidn
adquirida es un elemento de sprecizcidn valiosa.

71 problema actual reaide en caloular la yproporeidn que

debe gorresponder & cada una de las partes, en la distribucida del vae
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lor actual de las utilidsdes nedies ordinsrias.

‘se valor actual debe ser distribuide, segin NETAIL, en
tre dos rartes que, & su egtendcr, poseen iguales derechos: el cedente
porque contribuyd sl desarrolle del negocic y el zesionario porque cone
tinuard la explotacidu,

Agrega este autor gue, sin duda, puede objetdrsels que
el modo de repariicidn variard aezin el caso, las circunstand us econd
micas, la coloc:.cién, la naturaleza especial del comercio y todos los
elenentos que sélo el jusz tiene cupacidad para apreciar; perc oo exac-
to yae, en condiciones normzles, el anélisis ue procede tiende a hacer
nos admitir gue la reparticidn debe sor por partes iguales.

“n virtud de lo expussto, el volor de la llave sera.

o _aay-a

Yy = -
2 (140

que es la férmnula de RETAIL.

91 recordemos que "o", superutilidad esperads, ea la di

ferencla entre "C", utilidad media ordirariam, y "Ti", rendimiento nor-

mal del capital medio ordinario calculado en base a la tses media normsl,

tendremos:

v =0 = Ti
de dondes

C=a+ i

cuye sepunde miembre pueds reemplazar al primero en la f8rmale recidn
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halladses
e+ ™ (14)% -1
2 i{1+a)m

En el camo ds que la superutilidsd enual esmperads fuers

igual gl rendimiento medio normals

¢ = Ti
tendriamos:
v ¢ rao (lri)n -1
2 aas)®
de donde surges
(1) - 1

y=c
. 1(1+1)0

gue es la férmula 1 ~ ARTALIDADE,
"gha dltima y la de RITAIL mean razonamientos distintos
¥ 1legan a determinar valores diferonies para "'y". Una casualidad po-

defa hacerlas encéntrar, iss casualidad se llamas

c = T4

8 ~ Promedios impondsrados

Lo Primera Convencidn Metropolitana de Graduados en (ien
cias condmicas, orgpanizada por el Tolsgio de Doctores en Ciencins ico=
néuicas y Contadores Piblicos “nclonales, aprobé una ponencia sobre de-
terminacidn del valor de la llave de negocio (14)

Be aouerdo con lo sxpresade en tal ponencia, #l procedi

miento a pegnir en la veluacidn, :8 el siguiente:
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1°) Cuando las utilidades medizs ordinsrias -determinedss siempre de @

ouerdo & las normas expuestss en 1 -~ ANUALIDADES~ son superiores al

rendimiento normal, #e tomarid el exceso ~guperutilidades esporadas—

¥ se multiplicard por einco sfios. 7l resultado serd une de los Vi
loree de llave:
v, = N.c
20) Bl segundo promedio resulta de la capitalizaocidn de las superuti-
lidades, de acuerdo con el proocedimiwnto indicado en 2 ~ CAPITALI~

T GACION DB SUPLRUTILIDADIS. s decirs

C - T3 e
2 s a=

[4
% e - T am
% 1 i i

3¢} Se prowediasa los valores hullzldos y tendremos:

,,_y.+yz_l( _2)
SE—m—m N.o + y

"ecordencs ques
-3
Fero como en nuesbre cawo:
¥=35
la igunldad exigirias
i a0.20

Jor lo tanto, en el cawo especizl de que en "y" &s capi

talizaren las superutilidsdes al 207, te:driamos:
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¥ == (NeN)
2
por lo tuntos
¥ = Neo
La férmula lograds precedentsnsnte, simple promedio ae-
ritmético de dos procedindentos ya analizados, brindaré valores dafini
tives si no media alguna otrs circunstancia influyentes
De tal manera, la ponencia aludida deja conastancia de
gie si la empresa denota una tsndencia fime de utilidaces en aacsns;
¥ ®e mupone correctuuente que law utilidades no podrén ser infepriores
durante los préxipos cinco afios, se procedsrid a capitalizar solamenbte . _..
la utilided diferencial del Gitiwo ailo. Iste nAueve valor de lluave se
promeliard con el valer haliado por intermedio de los dos métodos an-—
teriores.
s decir gue en todo el procewo se¢ realizen promedios

que vuelven a prome.ilarse siu ponderacidn de ninguna indole.
9 ~ uSchmalenbach

1l procedimiento de valuacidn propuesto ;or SCHIALANBACH
cunsbituye una interpretacidn parsticular del métode indirscto o francés,
pues caleoula low tangibles en términos de reposicién.

Fn la ecuacidnt

"

", que simbolizsa al capilsl medio invertido, deberi sex resmplazado
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por ¥ T, valor de reposicidn del total de bienss inolufdos en "7V,

Cuandos
Ty D
el valor de llave merd inferior:

A més de la interpretucidn comentada, SCHMAL ITBACH pro=
pone rebajar en un 50% el valor de la llave, por el riesgo enorme de que
aparszoan kechos no previstos en las estimeciones conjstureles.

La férmula de BCHMALUNBACH quedarfs, en definitive, redu

cida a la sigulente lgusldad:

10 « Fain, Taure y Tinotesu

“n casos especlules, cuando se mupons que las superuti-
lidades irdin decreciends paulatinauwente, es de aplicascidn la férmula &

Indida on el epigrale, la que se representa con la siguiente ecuscidn:

(l+‘1)n -1 & a.n
a— g e~ - an
i{11)®
donde:
¥ = vzlor de llave busocado v

i = tasa unitaria de interés
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¢ = auperutilidsd esperada
n = niimero de aflos
2 = valor del decreciniento anual
Si haceuos:
a=0

la ecuncidén queds roducida a:

o (1+i)n -1

iz

¥ o=

que es la férmuls rl = ARUALIDADZS, de la cual ésle no es sinc un caso

espociala

11 - Ponderaeidn de utilidades ordinavias

41 iniciar el estudio del primer método de valuaoidn di

jimos que las atililades medias ordinariss me coloulaban, en términos

generales, promediande lee resultados ajustados de log Gltinos aflos nor
males.

ssta forme de llegar a la determinacidn del valor "C"
puede ser objeto de meveras criticas por cuanto ignore un aspecio muy
importante; cual es la tendencia de los beaeiicios.

n efecto, obtenga unp empresa utilidades vrdiaarias
orecicates o decrecientes lo miemo da, pues la tendencia .ueda ooulta
en ¢l promedio.

41lo no puede ser asi, por lo que debs llegarse a una
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solucidén que contemple esta circunstancia.

21 problems puede verse practicamente en sl ounadro sie-

guientes

Utilidsdes ordinarias de las emnresas:

n v X %

1 3 1 5

2 3 2 4

3 3 3 3

4 3 4 2

5 3 5 1

Jotal 1y 15 15

Iromedioc 3 3 3

11 valor de las uiilidades medius ordinarias es idénti-
co para las Lres empresas :o obslante tener tendlenclas completamente
digtintas.

@ necesaric respetar osts elcamnto a fin de no orsar
valoras ficiicios,

La solucidn que se busca edlo puede hallarse sn lg pon=
deracidn le a3 utilidaces.

A continuacién dsmos un sjemplo de ponderscidn tomando

coro hge el cuadro precedento.



Utilidades ordinarias de las empresazs:

n x v X %
1 1 Ixl=23 1x1 =1 3% =
2 2 3x2=6 2x 2= 4 4x2=108
3 3 3x3=9 3x3 =9 3x3=9
4 4 3Ix4=12 4% 4 = 16 2x4=28
5 5 3x 5 = 1D 5x5=25 x5 =
Totales 15 45 55 35
Promedio 3 L 3,667 2,333

67

41 valor "x" ee el coeficiente de ponderacisdn. lor &1

se alribuye mis gravitacidén a lms utilidades ordinarias producidas en

los aflos més cercanos al presentes,

“ste em el ampecto novedoso del procedimiento gue anaw

lizaiwoss

#n adelante es de aplicacidn lo sxpussto en 1 - ANUALI-

12 - Jore

FRANCIS 1OQE escribié un articulo titulado “Joodwill”,

gue fud publicado en la revista “iccountant" del 11 de abril de 1891.
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n ese trabajo, 0% sugerfa dividir las superutilidades
oan dos o més partes y asignar un valor a cadu uha de ellas. s nds fa-
¢4l mantensr una superutilidad del 54 por encima del rendisisnto normal,. =
gue una superutilidad del 103 ... y asi sucesivamente.

sts procedimiento, annque algo engorrosc en la forma
sugerida, muestrs una excelente compenetracidn de la llave, como una
probabilidad, y su teoris merece wer desarrollada (15)

un tal viriud, nos animamos a correlacionar la sludida
suzerencia con elguncs de los procedimientos estudindos precedsntemen«
te.

Para ello dividiremos les superutilidades en tres pertes:

¢ =g¢ +ot %
donde;
¢ = puperutilidaden mediss emperadas

¢ = superutilidad del 5,0 por enciua de la tasa normsl

L3 D R R R I R R I R R R R I A I S S A R S I NI Y
Si nos resolvidravmos a emplear el método 1 ~ .LUNTALIDADES

tendrianoss:

oy ' n _ n - ¢ n -
¥ = o (144) nl ‘e (3+1) nl .o, {1+i) n1
i’(1+i')‘ 1}{1+11) i}(lﬂs)

en cuya ecussidn:

L>i>i = %
3 r 1
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con 1o gue se llegaria a un menor valor de lluve por los descuentos ma
yorea que e practican a low valoxcs o, ¥ cz.
Bn otras balabras:
19} ge dividen las superutilidadee esperadss en dos o més
partes;
2v) se busca sl valor actuazl de cudw una de lus partes u
sando ﬁ}ra 8llo tasas difsrencisles, de munera tal
que: a la prisera se 1; aplique una tasa " i," simi
lar s 1a tasa "1 utilizada pars otras occzeiones; &
.
la segunde, una tass " 1," mayor que la anterior " i,"
por el peligro de que esta parte de superutilidades -
deje de -roducirasy a la tercera, unsa tasa " " ain
mayoxr jue " il“ porgue los riesgos son superioress §
a8i sucesivamente.
La finslidad persesulda puede alormzarse utilizando un
s0lo valor de "i" perv haclendos
B = n>nsn,

en cuyo caso la ecuscidn serfa:

(e™o 1 (1+4)%24 1 (1+4)%- 1
Vo " =&, "% T o
1(1+i) {14472 (141,78

Jn eate caso, los valores sotucles de las dieslintas pax
tes en gue se ha dividido las superutilidades esjeredss, se buscan en-

pleando una sola tasa "i' pero distintos valores de "n'", por suponer
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que cuanto mds se elova la parte de superutilidad por encima del rendi
miento 'normal, mayor es el riex:; o que corre y menor, por lo tento, la
probabilidad de subsistaencia.

Distiate serla lo unplicacidn del método francds, dondes

c . ¢
§ om—me o P om e
! i

tendxianion:

G, 0, €,

donde:
1 =aici <i
T 2 3
oon lo qus obtendriamos un menor valor para "y" por capitalicacidn a

tasas crecientes de las partes on que kan gsido divididas las superuti~

lidades ssperadasi—
13 = Axexr

mte autor ha propuesto un procedimiento matemiliico que
deberia consiituir la sintesis de todos los ;ue se han adoptado,

4l valor de la empresa como un todo serd:

porear s (v i

(11"

por lo gues

¥ =XF D +P,§%(1-——l—l—)—'1'

(1+-i lr.
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doade ! T''" es el valor de resdquisicién o reconsiruceidn de los bienes

materiales; "i" y "n" indican, respectivamente, la tusa de interds y ol

. . . 3 )
nimero de afios de supuesta duracidén del rédito; ol y U7 son los dos

coeficientes fraccionsrios que dan por suma la unidad y que indlcan en

sporeidn el valor de pura capitalizacién y el de reconstruccidn

que p
concurren & establecer el valor de la empresc nilanzadas TF ew un

coeficiente que siive pars pomiera. el valer de rzadyuisicidn o de ra-
conmiruceidn de los bienes matiriales, en sl sentido de que si es poai
ble obtener los mismos resultudos productives con procedinientos mas e
conbnicos y moderncs, se ‘pencliza” 1al valor adeptando un coeficiente
" Fu inferior a la unided o vicevaraa; " 2" es un coeficiente inferioer
o superior a la unidsd, megin que la psrepectiva de la gostidén aparez-

ca favorable o desfevorable; ".' -3 el valor del patrimonio tangible o

contable.

Segin VN, Ty FINOT AU, la firmmla de AXER tiere
un gran interés diddéctico, en cuaznto ofrece la bame sintética de las

distintas sonsiferaciones yne se debun tener en cuenta en la detrrming

cidn del vylor de la empresw alianzada (16)

14 - Jompra Je ingresos brutos

Jate wédtodo toma como base de calenlo los ingrascs brie
tos, - loa cumles mlti lica por una cifra couvenida, en representacidn
H : *

de la compra de un cgierto nimero de safivs.



&

Us ésta una base que ha sido sdoptada por Numesosos DIO
fenionalces por considerarla un busu indice de las dimensiones del nege
cio.

La expresidn ingresos brutos, en téruincs generales, e
quivale a ventas.

“ate procedimiento, aunque arbitirario y durasiente criti
cado, es utilizado frecuentemente para valuar la llave de los negocios
que llevan simples enotaciones que no permiten confecclonar balances y

cuadros de resulizdos.

15 - Oref

Sextin D'IPPOLITO, "un método matomitico que daris resul
tados wuy satisfactorios es el de GREY,™

Farte de un suussto capital contable de  1.750,000 y
agrosa gque aste valor es inferior al de lo empresa como un todo porgue
no iucliuye el valor de llave, La diferencia entre smbos valores es ob-
izto de amortizacidn, la cual se realiza en re?acidn e la duracidn de
ls empresa. De esia maners, si la durscidn ea de 10 aflos, lx tamu de g
mortizscidn debe ser del 107 (tasa uniiacie de amortizacidn i'= 0,10)

ihora bien, siendo el valor de la llave "y" y =21 capi-
tal tangible o contable "TY, la ampresa como un tolo serd la suma de an

bos valoress
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Recordsmos, emnpero qusi

¥ reemplazando:

PRI S .
LI S S
y =T - i

31 valor de la oupresa orpanizada es pues da:

-
v

i
Tero CRUF desea amortizar la difsrenciu enire cste Alti
mo valor y "7 a la tasa uniteria " 1'", por lo que la amoriizacidn

anual sers de:

llegamos as

i'(l& - y)= ijl:in a C - 1%

perc lz diferencia entre "(", utilidadles ordinarias, y"I''", rendimlie=
to normal del capitel, es iguul a 'e", superutilidades, por lo tantos
Cw=Wi=o
Lusgo, el valor actual de las amortizaciones amuales to
tales es igual at

n
o (1+3) ~ll
(e

férmula esta Altima idéntica a la lograda en 1 - ANUALIDADET,

Ho hemos podide lver a 17 en su fuente pero tal como
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esti expuesto en D'IPPOLITO su f8rmmla no tiene ninguna originalidad.
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VALOR NiGAMIVO DO LA LLAVE

Todus lag definiciones trascriptas en el cupitulo respec
tivo coinciden en afirmar gus la medida del valor llave estd duda en
funcién de las supergananciss o superutilidides futuras especadas.

A mayor tamaflo de tales superutilidades, mayor serd el
valor atribufdo & la llave como rubro positivo o de activo.

seimismo, lu mayorfa de los procedimientos de valuaoidn
recidn cpmentados *toman, como premisa, la esistencia de un valor e
posibivo que surge comce difercncia de:

C -~ Ti

es decir, utilidades medias ordinarias "C" superiores al rcndimiento nor

mal de un caplital invertido " “ cslculado en base a una tasa normal "i",

8in embsrgo, debe admitirme la posibilidad de que las u
tilidades esperadas no slcancen sl nivel del rendimientc normal,

e adn, puede suceder gue los olementos tenidos en con
siderscidén —utilidades ordinarias de los Gltimos afios- demuestran que:

C<1d
¥y, por lo tantot
C - %i = =

tn tal virtud, estarfamros en presencia de un valor negs

tivo, o de pasivo, puesto que:

1+ -1 )
Yy = =0 ——————— = negaiive

n
1{1+1)
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Lo expuesto, si bien extrafio, es mejor recibido en teoria
que en ls préctics, pues al hacerse mis perceptible, nuéatros sentidos
ge rebelan a aceptarlo como un hecho cierto.

Il velor regativo de la llave, o simplemente llave nogae
tiva, es un conceple ain no ewplotado ~an las valuaciones de low esta~
blecinientos comerciales e indusirisles~ como medio para iributar mew
nos im uesto sugcesorio,

Ho obstante lo precedeantemenie afirmado, es nccesario pg
ner de reslieve que hay un principioc de zceptacidn oficial, ouando se ad
miten valores redituales inferiéres a los valores nominales, en las va
luacionre de acciones no cotizadus en Bolsa.

La expresidén llave ne;ativa tendris su ejuivalente en

badwill y menosvalia por oposicidn s goodwill y plusevalis, respsctiva-

mante.
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(6)
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(12)
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F. BESTA: ob. oit,
V. VIANELLC: "letituzioni di regioneria generzle" - Sa. ed. M¥ilano,
1939, pég. 79
Y. ALFIERI: "La valutasione dell'wnvviamento™ -~Rivista it. di ra-
gioneria, Roma 1923
A. CHCCHZRELLI 3 "Istitusieni di ragionerf{a" -~ Firenze,pazg. 272
Para deduccién de la férmula ver J. GONZALSZ GALE, "Matemfticus Fi-
nancierve” Bs. As. 1935, pég. 101
Te D'IPPCLITO: "La valutazione delle aziende in avviamsnto™ Milano
1946, phg 28
3¢ aclars que sl préstamo no es el ds los obtenidos en las condicio~
nes del art. 13 inc. o) del Deorsto NS 21.703,/44
PyDe LEAKZE: ob. cit.
Extrectado de G. PREINREICH "oodwiil in accountancy" cit.
ixtractado de G. PREINREICH "The Law of Goodwill" ocit.
Ver snota (9)
Ver nota (10)
L. RETAIL: "L'Esiuation des ionds de Commerce” - Paria 1935

ANALES DE LA PRIMERA CONVEHCION MZTROPOLITANA D2 GRADUADOS EN CIZNCIAS
SCONOMICASs "Determin oidn dél valor llave" - Ba. ia. pig.

63
Extractado de U. PREINREICH: "Goodwill in accountanoy" cit.

‘n el dessrroldo de la fSrmul, ce AXER se ha seguido e D'Ippolito, ob.

cit. pags. 61 y 62



CAFITULO IIX

LLAVE DE HuGOCIC & TuPUISTO SUCISORIO

La llave do nsgocio y sl impuesto x le trasmisién
sratuite de bisnes

Procedencia de la imposicidn

Procediniontos de valuacidn g adoplorse

Algunee situaciones especiales
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Li LLAV: DE NEGOCIO Y SL THMPUISTO A LA TRASHMISION GRATUITA H% BICNES

fodo lo expuesto hasta agui tiene un sran mirgen de a-
plicsoidn en el &mbito impositivo, espesialmente en lo que ataiie al im
puesto sucesorio, al que también se lo demivna con el nombre de impues-

to & la trasmisidn gra'uita de biensa por gravar; ademds, actos de dis

posicidn entre vivos,

41 instante de correlacionar llsve de nerocio ocon im-
pugsto sucosorio murgen hosdas divergensias oon respecto &l pluntes
miento conoreto de los si,mientes 4. .icom:
1~ procedencis de esta imposicidn (uspecto de fondo)
2~ procedimientos & adoptarse para la determinacidn cuantitativa de

su valor (aspecto formal)

tn el curso de este tercer.capitulo analizarenos umbnu

cuezstionea.

&
n
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PROCUDENCIA DU LA TLPOSICION

La ley 11,237, del 29 de novierbre de 1§23, qus es8 la
que actuslmente nos rige en materis de impuesioc sucesoric, wvetatuye en
su &rticulo primero que: "todo aclo realizade anbte la autorilad de low
Jueces o ante los emoribenos de ragistro yue exteriorice la trasnmisidn
gratuita por causa de .uerte, anticipo de herencia o donacidn de bienca,
miebles e inmuebles, ordiitos, valorea, ste., etc. existentes en la Ca
pital Federal o Jerritoriss Nscionales, sstard sujeto desde ia promule
gecidn de esta ley y cualguiers. que-sea la fecin de la muerte del caue
sante en caeo de trasmisidn por fallecimiento, a un lmpuestc sobre el
monto de ocada ﬁijuela, legado, anticipo o donacidu"

Como puede apreciurse, lez onumeracidn no es taxgtiva =i
no meramente snunciztives; en ella se menciona la pelabra valores y se
agrega un ete,, etc, que permile llevar las comas a 1im1tes‘insonpeoha—
blea,

in el ozao particular de la llave, la cuestidn ase eir-
sunscribe s determinar sl es uwa valor pues, como tal, esteria sujeto
al gravdmen que comentumos.

&1 considerar la naturaleza de la llave de negocio ex-
rusimoa los distintos punios de viele sustenladosg por especiasligtas en
la materias Tero lo clerto es jque, ya se lo defina como un elemento o
cono una cuslidad -0 simplemente como una maners de unir, al decir de

ARECHAA~ la llave serd siempre un valor susceptible de aprmciacidn pe~
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ouniaria, y ocomo tal, objeto de tributacida donde ella cristalice, Si
tal cristalizacidén ws opera por causa de fallecimiento -0 donacidéne al
impuesto & la trasmiaidn gratuita de bienes se hace presents para exi~
gir su parte.

La jurispiudencia de nueatros tribunales es uniforme en
este aentido, Asi, una decisidn lajana de la Corte Supresa alirmaba que
"1 clientela de una fdbrica o de un esiablnreimicnto comercial es una
prosiednd" y como tal podfa ser imponible (1;

Lee cfimaras civiles reiteradamente se han pronnnciado
por la inclusidn del valor de ilave en el active sucesorio, a los afsg
tos de la tribustacidn 42l impuesio, ya yue resulia apreciable en dinero
(Cém, Civil la. J. i. te T pdge 18 y 195 t. 15 pége 87 ¥ t.‘74 pég. 3663
Ge del T, ta 193 plz. 170, eto.)

La Cimara Civil éa. de la Capital, en un reciente falle
(24~VII-950), puso de reli;ve que la elicniels, nombre y dends clemenm
tos que caracterizan un fondo.de comercio 8s, incuestionablemente, un
bien susespiible de valor y que, en tal virtud, tam>ocn es disocufible
que debz considerirsela formendo parte del patrimonio sucesoris (2)

La uniformidad tembidn exints ~n 1l legisloeidn imposie-
tiva,.

Sn lo que atafie w la Provineia ds Buenos Alres, ¢l caso
ha s#ido ex;resarente previsto y aparsce en el articulo'IQG, apartado
"hY del l8digo ‘isoauls ”?stablecimientos industrisles y comerciales:

Su valor se establecerd de acuerdo al balance fiscal respectivo, prace
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ticzdo conforme a lam presoripciones de esta ley; dicho balance compron
derd todos los rubros del balence comsrcisl y ademis, valor de "llave",

de nombre o ensefia comercial, y de cualguier oirc conceplo gue influya

ea ol velor de un fondo de comercio"

La ley 8¢ 1.218 de la Provineia de Corrientes, ijualmen
ve esibublece en gu art. 9 inc., 4" ques "en los satablecinienlos inlusg-
triales y ocomerciales, (el valor de los bienes trismitidos) se determi
nard por balance nl dia de la uwuerte del causanto, debiendo comprender

las instalaciones, exisloncias en nercaderias, nombre ¥y ensefia ooiner=

cial, elientela, las patentes 4v invenciln y marcas de [abrica e’

1 artieulo 4 inciso 6°¢ de la ley 1.696 de la Provin=
cia ‘e . 2udoza esiatuye: "lsiunlecimientos industirialeas o comercialest
3u valor se establecerd por bulance ... que comprendzrd todow los ru—
bros del balance comercial y, édemﬁs, el valor ds “llave ..."

in el mismo sentido: Jujuy, =rte. 267, "k" del cbd. fis-
culy fanta ‘e, art. 128, "m", cdd. fiscal; San Juan, art. 16 "h", ley
1.317%.

Por lo expuesto, hay uniformidad tento en ls legislacidn
fiscal comv en la jurisprudsucia en cuanto incluyen el valoc de llave

8 log finee del pago del impunslo sucesorio.
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FROCLDINMIENTOS DE VALUACION A ADOPTARSE

g e

In el canftulo IT se .a€d revistz a un buen ndmers de
procedimienios utilizables parz la determinecidn cuaniitativa del ve-
lor d- 1lleve.

Toca shora referirios sblo a aquellos que son admitidos
por ls mutoridad de aplicacidn del impuesto sucesorio, hoy Direccidn
Genoral Impositiva.

in primer lugar hemos de expresar gue no hay uns {égmgr
la _concreta, impuesta por tal Jiruccidn General, como un dnico método
de veinacilrn posidble, al ri-idez —conirariamente & lo suatsntrdo pox
gran cuntidad de le;os, en osta materia— no existe y son admitidos todos
los procedimientos objetives jue tengan un fundaments racional inoon
trovertible.

1 este orden de idoas, ion denominados métodos francéa,

amaricano y de anuulids.ag¢ _osan de eneral aceptscién en la Oficina

impouiliva ceinciiiendo, de izl 1w0do, con la sspecial sir atia que .os
periioe suelen dir poner “snto al ;rimare eomo al dltimo de los citadowm.
Le tasa de capivalizacidn a empleares en el ~étodo fran
¢ls waceptoda, por ofhra parte, vor la autoridad da aplicacidn- es la
del 12, oifra éstr considerads como indice de benéfioio aormal. Como
lo adelantdracos, la tasa propueste rurge del decreto 18,230 del 31 de

dlcierbre de 1943 “impucsto a loa beneficios extracrdinerios)

Pars el método americano debe utilizarse un valor de K
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variable entre 2 y 5, la primera de cuyas vifras se reservg para casos
muy especiales,
L4
Tn lo que respecte al procedimiento de las anuglidadez
~conocilo también como de LTAK '~ los vslores numéricos son § para n y

12 para i.

La Oficina de apliceoién del impuesto sucesorio no a-

cepta el procedimiento denominadc compra de un udmero de aios de Sue
perutilidades porgne loa pevitos coniudores .costumbran a tomar como
1imite méxiro, il = 5, lo gue esiaria en woierta oposicidn con el 6~

todo francds para i = 0,12, iscordindo yues

¥y partiendo del valor aludido para "i", tendriznos:

1 s 1
= O

Moot ™7

lo jue eyuiveldria a la compra de 8 afios y 4 meses de superutilidades.
“a cusnto & otros . todos, no hemos tenido ovortunidad
de oconocer la reuccidn de la birwccién Genersl Impositiva frente & Com
808 concrotos.
Todo lo ezpucsto al tratar 1 - ANYALIDADES, en lo que

respeota as utilidad ordinzrin, cendiniento nornmal, capital invertidgo

y superuiilidades, es intesramsnte vdlido en los casos de determinaw

0idén del acerve succsorio par: Tines impositivos.
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ALSUNAS SITUACION®S TSPRCIALES

Como cumplenento de lo gque anteceds, nos proponemos
comentar algunas s;tuaciones que gse han planteado s relw de la dis~
tinla interpretaciln de cléusules contrectusles que se hullan intime~
mente vinculadas a la llave de negocioc y al impuesto & la trasaisidn
gratuita de bienes.

1~ Caso de distribucidn de utilidsdes en proporcidn distintia a los

aportes de cupitul,

1 ejewplo coucrsto es el miguientes
e conptltuye una sociedad de personas cen un capital
aportado por los socios 4, B y C en idéntica proporcidn, es decir:
"A's un btercio del total
"B": un fercio del total
"C": un tercio del total
Por contrato se conviene que las ubilidades sordn dis-
trivuidas ocomo sijua:
Ats 208
"B 103
e 100
@ neyocio es puesto en marche, se acreditu en plaza y
obticne sabrosos beneficiocs anu-les.
Al cauo de unos afios se produce ol fallecimionto de "B'.

A los efsctos le la defterminacion del haber susesorio



del causanie a la fechs del deceso, ss

A2

designa un perito contador. lste,

después de prolijos estudios, considera que el negooio en cuestidn tiene

un valor de llave de x pesos.

%1 problema reside en determinar en base a que propercidn

ase distribuird ese valor x.

“n funcidn al capital?

En proporcidén a los porcenvajes

convenidos para la distribucién de utilidedes?

La solucidn estf muy corwrovertids y la Direccién Cenew

ral Imposiiiva se ha inclinado gpor le tésis prisora: en funcidn al ce=

pital, criteric éste nc cowpartido por

la suceaidn, por lo gue la cues

tién fué ilevada a los estrados le la justicia. 1 fzllo en primera ing

tancia fué adverso = ks reparticidn fiscsl pero zin no ha sido dirimido

por la céwara arte la cual fué llevado

Nosotros entendemos . ue
por las razones gue damos mis adclante
renta. "

2~ Cago ds cléusulus por las cunles s

en apelacidne

el fallo aludldo debe revocarse

al tratar el tenst " Capital o

renunciz, al valor de la llave,

“n algunos contratos de
qua, en caso de fallscimiento da algin

deros o legatarios su participacida en

de llave que pudiera crearse o existir

aocicdndes de persopus, se pravé
socio, se liguidard a sus here-
8l ne.oclo ain compuiar sl valor

a la fechy del deceso.

Bn rezlidad, ello significa renunciar al valor de llave

~an caso de rmerte~ por medio de una cléusala que revists sl caricter

de contrato conmubativo.



e

La Direccidn Jensrsl Impositiva viehe sosteniendo, con
oriteric uniforme gue: .

a) 8i los herederos no se inocrporan & la sociedads no
dabe inolunirse ningdn vuler de lluve en el activo eu
cesorio, axirermo que debo acreciturse Leha;iautamen—
tes

b) wi los herederos’se incorporen & le mociedads el va-
lor de llave forma parts .el activo sucesorio y tri-
buta imgueslo, uo cbstanie ls reauncia objeto de con
veﬁcién, por :nlenderse qus los. sucesores se benafi-
ciaréan con aayocres utilidadea futuras, lo ,ue equiva
le, nominalments, a recibir el referidc vulor de lla
ves

La teoria del apartado a) sin embargo, corre peliro e
sufrir modificaciones & ruiz de haberse planteado judiciulments la nu-
lideo de la cléusula contractusl aluiida al comienzo.

Tal cldusula hz sido impususda de nulidad per los here-
deros guiwnes enlienden gque la rznuncia & un valor future afecia sus
derechose

La Dirsceidn General Impositiva ka adoptado uas posicidn
contemplativa a "a sopera de la res-lucidn judicizl,

Sin eatrar en polémicas ds cardoter juridice, observamos

gimplemente que la impugnacidén alulida ha llenado de sorpresa y de incer

i{idumbre por la gran cantidad de contrates en vigencia que preven idén~



tica solucidn.

e



(1) LA LEZY: Tomo 5 pdg. 506, fallo B® 1969
{2) LA LEYs 24 de octubre de 1950, pég. 2

e
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CAaPITULO IV

ANORTITACION Y CRAACION

imortinacién de la llave

2egistros contables de la amoriizacién

La amortizacién de la llave frente a
disposiciones impoasiiivaas

Creacidn del valor "llave de negooio”

Tratamiento impositivo del valor de llave

creado
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AMORTIZACION DU T.A LLAVE

A més de las cuestiones controvartidas gque hemos aludido
hasta ahora, la llave de ne;ocioc plantea otros serlos interroganies que,
necesariamentis, deben mer objeto de nuestra consideracidn.

Jor de pronto, hoblar de anortizocidn de lu llavs squiva~

le a contrapesar miiliples opiniones formuladas por contudorcs de nota,
de los cuales, un mimero reletivaments importante ae he nanifestado par
tidario de la no amortizwolén y el reslo, otro nicleo no menos importan
te en cantidad y validai, sosiisne la Loeis diametralmente opuesta al
propicisr la smortimacidn de este intangible.

Bul LAY exoresa que 31 un nemocio adgiiere la llave de
otro evidentemente el cargo os lepitimo y debiera llevarse como un a0~

tivo permanente, no susospiible e degrecineidn o extineidn (1)

LONTGOMERY, por au parte, sefizala que la llave eas un activo

tan evamivo gue no pueden apiicéreele los principios de la deprecinoidn

como suels hacerss c¢on otros rubros (1)

HOi:S, olwo de leos partiderios de la no amortinacidn, ma
nifiestsa que 2l valur de la llave, cuando ha sido eatablecido aegin el
costo, no debe alteracse. Agresa que DPor no podérasle fijar una vids
méxima, y debide al hecho de gue no puede ser vendida separademente de
la propiedzd a que ae réfiera, o del uombre y de la situacidn del nego-

cio, ne hay necesidad de amoritizar el sctivo (2)

Tales argumenios no consiguen smedrentar a la oposicidn
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la cual utiliza como prineipal baluarte una celebrada paradoja gue sue~
le resumirse asf{: "Los nesocios que tienen valor de llave no lo recono=~
éen; los gue no lo tienen, i lo reconocen"

Paradojs ¢ no, lo clerto es gue son rmuchor los que sostie
nen que la llave debe amortizarse cuanto antem porcue ensienden que es
un active muy dudoso, un mal necesurio, que solc puede tolerarse por un
verfcdo lo mds corto poasibls. “or lo tanto: & mayor utilidsd, probable-
mente, mas répids wmortizecidn y nfs pronta desaparicidén del activo cuan
do 1z realidad serin: = mayor utilidzd, mayor valer de llave; ya que és
te no es sinc fuenie generadora de suyermitilidades futurss espersdas.

Por ello MONTGONLRY cree que la 2xistencia de beneficios
suficientes como paraz eliminar el walor de llave, jusiifica su manteni=-
miento en el gotivo (3)

B7UNIT sostisne que mientras low beneficios de una empre
sa igualan a aguellos cobtenilos al dia de le compra, uno no pueds afirmar
que haya exisiido una depreciacién en su valor (3)

LiAKE, es partidario de la amortizacidn y a nuestro ene
tender, hg dado le memjor respuesta a la paradoja en los siguientes tér-
minos: "4 Veces se ha dioho, may cémodamente, gue si se mantienen blen
los beneficioa de an negocio, el valor de la 1lave no puede disminuir,
lo que no siempre »s exacto porgie el valor de la llave, en cualguier
nomento, depende de les perspectivas futuras y éstas pueden ir en dismi
nucién, adn cusndo se mantienen temporariamente les beneficios" (4)

Y4¥G es vtro de los gue se inolinan per la smcrtizacidn
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de la llave pues cree yue si no se procede de ess modo, los dividendos
se sbonardn, eventualmente, del capital (5)

Los partidarios de la no umortizaciln esgrimen oiro argu-
mento sosteniendo que la depreciacion puede dar lugar a la crsacién de
reservas ocultas.

En este orden de ideus, DICKSLL he expremuds que auorti-
zar eguivale a crear un fondo de reserva sin hacerlo couslar como tal (5)

~ALTCN asume la delsnsa del otro grupo ufirmando que la ew
liminacidén de la llave de los balences no es un hecho secreto, dado gue
cualquiera puede obser ar que tal velor no fué incluido en ellos. La dif
ferencia entre amortizar un edificio y depreciar la llave reside en el
hecho de que un negocio no tiene necesarismente gue posesr un sdifiolo
¥ su ausencia en el balance sdlo significaria que ao lo tisne,

Is dscir, que tolos los negocios deben tener un valor de
llave en cantidad que puede ser positiva, cerc o negativa, segin sean
las perspectivas futuras (5)

Nosotros sosiencwos que le amoriizacidn debe realizarse,
pero en los siguientes términos-

La llave adquirida representa las fuluras superutilidades ===
esperadag, cuyos valorez actuzles fuevon abonados al vendedor. Por lo
tanto, al hacerss efectivas tales superutilidades debiera reducirse u-
na proporcidn del vaulor de llave de marera gue la diferencia entre la
superutilided ¥y la amortizacibén signifiyue un beneficio en conceplo del

iaterés ganado por el "valor actual’ pagado, a la misma tasu empleada



para su descuento.

Tee es nuestro criterio de amortizmacidn. 8i las perspece
tivas de superutilidades esperzdas se prolongan mds alld de lo previse
to debemos creer gue se ha greado o adicionado valor de llave o bien
que el precio pagadco fué inferior al que debia haberse convenido.

81 igual que lo gue acontece con el valor de los bienes
incluidos en el activo fijo, la llave fluctda de aflo en afic. Si aquel
se lo mantiene disminufdo solamente en la cuota de amortizscidn, por

ué no proceder del mismo mndo con nuestro valor en discusidn?
q
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REZISTROZ CONTABLTS DI LA AMORTIZACION

Log qua constituyen el grupo con tendencia definida hacla
la amortizacidn no forman un todo homogéneo, puss discrepan en lo rela=

tivo al criterio contable a adoptars=z para su registracidn.

Zstsa discrepancis no es la gue puliera suscltarse al qus:
rer dar foréa numérica & la vida itil de la llave. Fs otra de mayor
trascendencia y se refiere a la contrapartida a utilizarse en el regisw
tro de su depreciacida.

Las op.niones estén dividides:

u) Algunos entienden que el importe de la amortizacién de

be llevarse & " érdidas y Canancizs"” rebajindose direg
tamente la misma proporcidn en el rubro de activo.

“n tal seatido el asiento szrias

Pérdidas y Ganancias

a Llave de Negocio

o bien empleardo como cuents intermedia la de "imortizacidén Llave de Ne

gocio", de la manera siguiente:

Amortizecidn Llave de Newocio

' a Llave de Hegocio
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P4rdidas y Ganaacias

a smortizacidén Llove de Negocio

) Otros entiendsn igualmente que debe cargarse el rubro

“pPérdilas y Sanancias" pero, ssia veuz, procediendo in

directamente coa ubono a un fondo de amortigacidn, que

de tal manera ss oreas

Amortize sidn Llave de segocio

a Fondo .mortizacids Llave de ilsgocio

Périidas y Ganancias

2 imortizacidn Llave de Negocio

o) Para obros autvres, no es posikle insertar lg I o
tizacin de la 1llave como un cargo en el cuadre de Fér
didas y Oancacias sino que, por el contrario, debe
crearse una reserva especiml, con esa finalidad, ‘toman
do mamas de la utilidad obtenida. En otrae palabras,
la amortizacidn no se lleva a pérdidas sino coatra
distribucidn de utilidades.

En tal sentido CROPPUR sefiala que "las cantidades eli

minadss, de ningin modo son cargas contra los benafi-
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cios, sino que debieran tomarse como una forms de a~
propiacidn de los beneficios;(5)

4) Un grupo Wenos numeroso sostiene que la amortizacién
de luz llave ez una pérdida de capital.
Asi, GILWAN afirma que "la llave debilera amortizarse, .
no contra los beneficios comunes, sino contra el ca-
pital invertido™ 5)

Nosotros compartimos el criteric expuestc en c¢) pues en-
teademos que las superubilidades espsradas ~y por las cuales fueron pa
gedos sus respectivos valoras actuales— se reflsjan en una mayor utili
dad digtribuible.’

Por lo tanto:

1- utilldad normal
+ 2~ valor actual de la superutilidad ssperada

3~ intereses gonados por el "valor ectual' abonado

= ntilidad del ejercicio

La esuma de los conceptos 2 y 3 equivalen a la superutili
dad esperada.

La amortizacidn de la llave adquirida =valor éste gue no
eg gino la suma de los valores actualzsg de las superutilidudes anuales
esperadas~ no puede ser considerada como pérdida sino como reintegro de
un valor adslantado.

51 la amortizacidn no fuera permitida se llegarfa a dis-
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tribuir como utilidad une devolucidn o reintegro de capital invertido cen
anterioridad.
Ingistimos en que la amortizacidn no debe ser entendida

como desgaste en el caso de la llave de nerocio adguirida.

In el caso especial del valor de llave creado, al cusl

nos referiremos mis adelante, scsienemos qie debe utilizarse el proce~
dimiento d), es decir, cargando la amortizacién al rubroc 'Capital™ o a
otra cuenta del pasivo no exigidble,

Queda por resolver un interrogante. Cuil es el procedimien-
to & seguir en caso de producirse pérdidas ?

La cuestidn cambia fundsmentalmmmte pues no podemos refe-
rirnos a "reintegro de capitsal’ como desglose de superutilidades, en la
forma que ge argumentaba més arriba.

De todas maneras, entendemos g:e la amortizacidn igualmen-
te debe practicarse. Admitir lo contrario obligaris a maniener an esu va-
lor original una inversidn deatinada a brindar superutilidades, en un ne-
gocio que da quebrantos, lo que no es légico.

La situacidén planteada es comparable a la que podria pre-
sentarse en une industris yue compra macuinarias destinadas a abaratar

le produccidén y ,ae, por causas divarmas, no cumple con tal finalidad.



LA AMORTIZACION DX LA LLAVE FRINTS A DISPOSICIONES IMPOSITIVAS

lientras la discusidn doctrinuria subsiste, la lesisla~
cidén impositiva ha adopialo un criterio definido besado en el princi-

nio de 1z no amortizacidn.

i, le ley del impaesto a los réditos ~ley N° 11,682

(7 0. en 1947 ,~ al enumerer en su arbiculo 69 los dimtintos concepe
tos que no son deducibles, sin distincidén de cotegorias, estatuye:
vg) la anortizacidn de llave, murce y activos simila-
res ees

21 MINISTPRID DA HACISNDA DB La NACION comentd la dis-

posicidn trascripta, en los siguientes términos:

Con respecto al inciso g) cabe aclarar, respecto a los
bisnes inmateriales, como es el cuso de la marca, llave, etc., que

pueden ccurrir dos circunstancias:

N

1; ue el valor atribuido a los migmo provenga de la

simple valuuocibéa gue efectla el contribuyente —es
' .
tableze nor propio designio, que la llave es de
2 100.000 por ejemplo;

2) wue el valor ateibvuido a la 11ive importe una inver-

5ién real, vale decirt, signifigue un valor de costo,

no obstante lo cual no e<iste tdrmino fijo de utili-

i zacidn del bien. . Y
. ",
in ambos supuestos, no puede admitirsbﬁhingﬂna emortiza-

y f | \\
}

S

S
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eidén euando la llave proviene de simple valuacidn, no existe costo, @i
no una apreciacidn volitiva del valor de un bien, que en manera alsuna
puede aceptarse so pena de autorizar amortizaciones sobre valores irrea
ler., Y en el supuesto gue la llave re:resente una inversién real, cuan
do existe costo pero no se conoce el lapso de duracidén del bien, tampg
co puede perm;tirse la smortizmoidn, por cuanio se sarece de uno de los
elementos indispensables para estublecerla (vida dLil)

Cabe hacer notar yue en autos "LABODNATORIO SUARRY S.Ae o/
TISCO" con fecha seilembre 2 de 1940, la Corte Suprems declard que no
corresponiia sdmitir emortizacionss amobre las imarcas de comercio.

Asimismo, en sutos "CAYZTANG BRUNNA LTDA. ¢/ PI300", la
Cimara Federal, con fecha 4 de setiembre de 1939, declard la improce=
dencia de las amortizacion.s sobre el rubro "marca y llave" de comercio.

Otra referencia al t6pico que estamos fratando se hace en
el tercer pdrrafo del artficulo 76 de la ya citada ley:

"“In los casus de ventas, trasferencias, etc., de fundos
de comercio, re:lizadac por personas que no constituyen un mismo conjun

to econdmico, la Direccidn poird, cusnio el precio de tranferencia sea

superior al corriente en plazs, ajustar impositivamente el valor de los

bienes amortizables a dicho precio de plaza y dispensar al excedente el
tratamients que dispone esta ley al rubro Llave™,

71 phrrafo trascripte constituye uh complemento sficas del
. )

erticulo 69 y refuerza el principio de la no amortigecidn.

A
In cuanto al impuesto n. los beneficios\ extraordinarios
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~decratos Nos, 21.702 y 21.703 ratificados por ley N° 12.922~ la norma
bisica reside en la disposicién de curdcter general gue sncabeza el ar
ticulo 3° del primero de los decretos zludidos:

"Se entiende por utilidad del alo el beneficlo sstableci

do de acuerdo com ia ley del imouento a los r&litos ...%

De tal wanera, es igualmente v4lido pars ssts impueste

I

|

-en lo que a ntilidadss se refizre~ el principio sustentado por el i&-

'

puesto a los réditoa.

3in embargo, le dindmica del impuesto a los beneficiosa

extracrdinarios no 860 exige el cdlculo de lag ubilidades sino la cg
rrelacidn entre éstas y el capital & fin de la determinucidn pravia fe

lag utilidades normales.

Por tal rszdn, el articule 4° dispone ques

"Se consideraré como capitzl y reeservas libres la diferen ™=
cia que resulte entre el zctive y el pasivo de cada empresa o explota~-
¢idn, confirme a las dimposiciones de la ley del impuesto a los réditos

¥y en ls forma gue establezcae la reglamentzcidn que dicte el Podar Ijesu~

tivo ee0"

La reglaﬁentucién del P. E. emtd en el decreto N° 21.703,’

44, en cuyo*afticulo 77 ae estatuye:r

;1 activoe se establecerd computande los rubros respecti
vos megln las siguientes normas de evaldo:
febeenassaaesansvasasnens

R R N R N I N A

4y Loe bienes inwateriales no amortizables para el impues



to a los réditos, cue no tengan una vida determinade,
serin considerades por el valor que resulie de restar
a su precio de costo original las amortizaciones cal~
culadas sobre una vida dtil de 20 afios.
Lag amortizaciones correaspondientes a los bienes de
este inciso, no so compubarin en la dsterminacidn
del benaeficio impositivo”
dxigir le amortizsoidn de la llave & los fines del ¢4l
culo del ocapital computable y no permitir su correlativa deduceidén co-
mo périida parece, a orimers vista, un conirasentido.
Nuestra opinidn en este aspecto, la diferimos pars cven

do tratemes el temas "Cepital o renta?"
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CREACTIOW DEL VALOR "LL&VE DU JE8GOCIO"

Ls llave de negocio no es sino la capacided de ganony més

que las utilidades normales y su valor tetal estd dado por la suma de

los valores actuales de las futuras superutilidades esperadas. Gn tal
virtud, bastard que un empresario iengae un negocio présperoc y espere
obtener de é1 superutilidades futurzs pars estar, tefricanente, en con

diciones de incorporar a su activo un velor en ocncepto de llave.

Sin embargo, la inmensa mayoriz de los rontadores se opo
ne a tales creaciones y sostiene gue =1 rubre "llave de Kegocio" dnica~
mente debe ser regiétraﬁo en caso de adquisicidn y s6lo por el importie
efectivamente pagado.

e HATFILLD quien nos brinda une explicacidén de esa opo~
sicidn, en los términos simuientea:

"La practica prudente de la contabllidad, aunque quiz&r

ilégicamente, prohibe & la firma que cred la llave, cow

locar en el balance cualguier valor sobre la clientela

que, elle< mconstruido y qgue en cualquier momsnto podrig-
vender por una suma importante. “eta reetriccidn conmer
vativa es, sin duda, neceaaris para eviitar una sxagera-

cidn dafina" (5)

=)

11 grupo contraric esgrime el signuiente argumente clésie

co: #i hay dos enpresas similares y una cambia de manos medlante el page

de un schrepregio, no hay razdn gue justifigue por qué un balance tiens
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en su active el wvalor de llave y el otro nou. I8 que, meglin DICKSER, la
llave no cristaliza bhasta gue tiene lugar una venta y todos los inten—
tos de valuacidn intermedia son inttiles. Indudablemente, lz dnica ex—
cuss para la insercion de tal rubro en la contabilided, es cue tal im-
porte ha sido pagado por el actual propistario de la llave del negocio

(5)

) Claro que en sl caso de greacida de vulor de llave, de-
blera llevarse una contrapartida de pasi.o gue absorba el importe ine
corporado, de manera tal yue nc permita su incidencis en 21 cuadro de

resultados, ni en la posterior distribucidn de utilidades.

RN



TRATANIINTO IMPOSITIVO DEL VALOR DE LLAYY CRUMADO

#l valor de 11avg creado e incorporalo al aciivo de una
empresa por medio de procedimientos contables 4ds ordaa interno que de
ningan nodo pueden comportar actos imponibles.

Acontece lo mismo que con la revaluacidn del activo tangi
ble,

In ambog puelia ser interpretszda en contrario-sensus lo
dispuesto tanto en la ley 11.682 {P. O. en 1347 act, 17 icc. a) par. 3,
como zn su dscreto reglomentnrio -art. 16— pues se irataria de benelicies

que ao son cooradosn ni devengudos.

a8 utilidudes que pudieran resultar de tales incorporsm
ciones o revaluaciones no conatituyen rentas ni plusvalias sino simples
beneficios numéricos o de libres.

¥l decreto i° 21.702/44 correspondiente al impuesto a los

beneficios extracrdinarics bace una referencia més eaplicita 2l estam

tair en su articulo 4° gue: . \

"ie consideracé como capital y reservas'libres la diferen
\
\

cia que resulte entre el activo ¥y el paAivo ajustados de
\ o

\

A
cufa empresa o explotacidn, conforme a léﬁ digposiciones

de 1la ley del impuesio a los. réditos y en N.a forma que e
5

teablezea la reglamentacién que dicte el Podar Rjecutivo,

no admitiéndose las revaluaciones o asignaciones de vale~
b

res a los bienes del negocio, salvo los casos en que el
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revaliio sca computable para dicha laey"

#1 principio general es pues, el de la no tributacidn.

Cuando la utilidad numérica es hecha efectiva a alrin so-
cio que se retira —o0 en o.ro caso gimilar- la sitnuacidn cambia de em-
pecto para tal socio, pues para 31 deja de mser la simple utilidad de

libros para trasformsrse en un beaneficio real, cobrado ¢ devengado.

La mera incorporacidén del valor de llave crnado no cape

sa complicaciones impogitivas.
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CAPITULGOC V

IHPUZSTOS & LA TRASMISICY OHEROSA

Capital o renta 7

Los beneficios derivedos de la ensjenacién
del v;lor de llave constituyen utilidad
oxenta & low fines del impussto a los

benetficios extraordinarios
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CAPITAL © RINTA?

Hemnos sefialado en capitulos anteriores que alii donde
cristelize el valor de la llave, por trasmisidn gratuita u ouneross, se
lo Lace cbjeto de tributacidn. isimismeo, se ha dimcutido la procedenpgia
del gravimen, en el caso de trésmisién gratuite, wndlizéndose en btali o=
portunidad, algunos aspectos de este vulor en sus relaciones con el ig
puesto sucesorio,

I
|

\
Debermos referirnos, akora, e lu trusmisidn onerosa del va
F V2

lor intesngible y al impuesio aplicable en tzl ocasidn. !

Desde ya podenos adelantar, gue la ley fiscal he cont%m-
plado especificaments el camo de trasmiwidn oneross, por lo gue no e
dable controversia alguna dentro de su dmbitoe.

Para lz legislacidn impositive "los inzgresos que en far-
ma de uno o mag pazos se perciban por la tra;ferencia temporaria o db—
finitive de derechos de lluve ... consbtituyen réditos ... ain cuando no
se efectien habiiualwente este clese de operaciones". Tal es la expresidn

del articule 49 i.ic. d) de la ley N¢ 11.682 (™., 0. en 1947) ~més conooi-

da como ley del impuesto a log réditog- a la cusl se ha hascho el siguien

te cowantaric oficir1.

!
/

"Constituyen materia imponible los iugresos que se perci
bun por la tiamferencis de dervechos, us éste, una disposicidn que igua=-
la situaciones gue hoy se contemplan diferencialuente, a la par que svi~

ta la evesidn fiscal"

/.w
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"Us el ceso de los derechos de 1llave o marca. Un comer-

ciante que vende su llave y sufre una pérdida, no puede deducir el que
brento conforme con la ley anterior. Sin embargo, debe admitirse que

ess pordaida es una oconsecuenciz direota de su comercio, es algo inhew

rente &l ejercicio de su actividzd de cowerciante, y esté igualmente

viiculada al cowercio la ganancia que en esa operacidn pudiera obtener.
= La llave, ls waroca, los derechos que constituyen el astivo nominal,

se venden sus produclos a mérito de la marca gque los acreiita o en a=
1lave,. Luego,

£ 3 2 *o 2 3 H 1
formau un ntcleo dnico con los bienes con que el comerciante nsgociay

tencidn al prestigio de la firma gque los produce, atc.
marcs, llave y mercaderius son términos que se complementan, y si se

gravan con el impuesto los resultados de la venta de mercaderias, tam

bién deben estar sujetos sl gravémen los derivados de la venta de lla
Ve, nurcss y otros decechos similares” (1)
Pero si bien la discusidép ne se hace posible en el came

po del derscho positivo, pueden suscitarse, en cambio, serigs discrew

pancias en el terreno doctrinaric.
Por de prontc, nos permitimos disentir con el criterio

sustentado por el legislador, entendiendo que la utilidad generada por

la trasferencie de la llave de negocic no o8 un rédito, sino una plus~
valia que mantiene su calidad de capital y escaps, por lo tanio, a a=

quel trivuto.
w1l planteo de tal discrepencia obliga s referirnos -por
¥ a 1o gque debe entenderse

lo menos someramente- a la nocidén de rédito

i s
¢

. [

"

i
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por utilidad de capital (2)

71 sentido gramatical y el cientifico de 1la palabra resn—

_ta, exige la periodicidad en su produccidn, © por lo mesnos la posibili-

dud de que pmeda ells ocurrir. Laa palabras renta y rédito ticnen un
origen comin, derivan del letin "redditus" que eguivale a “"vuelto a
dar"

Bl Diccionario de la icademis Uspaiicls establece que ren
ta 83 "la utilidad o beneficio que rinde anuslmente una cosa y lo gue
de ella se cobra”

Tal caracteristica ee aceptsda, asimismo, por economilo

I
tas y juristas.

Tl segundo rasgo distintivo es la durabilidud de ls fuenw

te que es al wismo tiempo conwecuencis y causa del priuero, pues no 86—
lo la periodicidad en la produccidn del reédito exige que la fuente se
mantenga, sino que la peraistencis de ésts haoe posible la regular pro-
duccidn de aguél.

#luye de sllo, que no puede haber réiito sin fuenkte yue
lo produzea, aunjue e posible la existencia de és%a sin un correlati-
vo rédito. -

1l tercer rasge distintive de la renta es la necesidad

de ls explotscién de la fuents sin la cual ésta quedaria improductiva

pues su sole existencia no puede originariu, 31 se trata de un capital,

es indiepensable su inversidn; si de un immushble, su explotwcidn o aw

rriendo; si de uh'negocio, la reslizacién de actos de comercio; y si

P

!
4
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del trabajo, su locacidén o la ejecucidén de sctos tendientes a generar
veneficios, & indispensable, como lo dicer ALLIX y LECYRCLD, gus se
"hagan actos de capitalista, de propistario, de comerciante, de obre-
ro, de escritor, eto.”

:sto nog permite concluir gue no puede hater renta cuando
no ha habido un acto destinado a producirla y que, por lo tanto, para
que una ganancia o enriquecimicentc tenga el caricter de renta, es in~
dispeasacle que ssan ia consecuencia normal y 16gice de un acto gue ten
g8 por 1'in el oblenerla. Los beueficios, mmes, que tengan corécter exe—
traordinario o forinilo, no son rsnias, como no lo son una donacidn, un
prewio, la ganwnCie de una apuesta, el producto de un tesoro, etc.

Renia es pues, el producio peridédico o suaceptible de
serlo, que Tluye de una fuenta durable como consecuencis normsl de un
acto dewtinado a producirla. Capital, en cambio, es la nocidn opuesta:
todo bien corporal o incorporul, que teniendo un precio en dinero, es
susceptible de producir unaz renta a su poseedor, es on una palabra, en
relucién & ‘a rante, la fuente en relacién al producto; la rente es al
elevento producido mientras que =1 capital es elselemento productor, Co
w5 la renta puede trasformarse on capital medicnte un simple acto de in
versidn y no presenta carscteres externos que permitan su ulterior indi
vidualiz&cidn, es necesario que la diferencia entre svllos se establesca
en el momento wmismo de la persepcidn o cuando pﬁsﬁgriormenﬁe, con rela—

@idn siempre a é1. in tal oportunidad y no @u ovras, es cuando podrd

.

verse con clarided si une suma daGa ITeviste o 7b los caracterea distin
¥

v

L\ )




tivos de la renta.

La Corte Supreme Nacional dio su fallo, el 7 ds diciembre
de 1938, en una cuestién impositiva que lo obligd a adundar en exienwas
considerucionsa gcercw de las caracterfsticas de la iﬁﬂﬁﬂ (4)

81 dijo que sl Lien unez suma puede ser renta para un?

|

persona ¥ capital para otra, evisten signos o caracteres objebivos tam

|
les como lo pegiodicided, la percanencis de la fuente que los produc+

woidn, gue nermiten reconocerlos con relativs sesuridad. |

i1 trivuto recae sobre una entreda gue persiste o 2s sug
cuptﬁhla de pecrsistir, Asi, el fruto gue produce el axrbol o la cosecha
que da la tievra, el arrendamiento, sl salario o el interés de un oapi
tal.

ata periodicidad del rédito induce la existencia d- una
fuente relativamente permanente, que snbziste después de producirle, la
cual se deba manbener y conservar, ¥s igu.lmente la existencis de una

fuenke permanente, lo que explioca (ue se puede Vivir consumiendo la ren—

bz sin empobrecerse y que mea posible anriguscerse no consuniéndola del
todo,; en banto que “Bobreviere el eppobrecimisnto ¥ se puede llegar hasta

la riina consumiendo el cipital.

‘n und ley del impuesto & los réditos es por eso condicién
especial, la de cue el tributo no afecte o muerdia en ninguna hipbétesis
la fuente productive de aguellos. Ninguna ley de impuesto a loas réditos
puede decidir que el capital de una sociédad se cogviarta wutoundticamen

te en rédito por el hocho de que despuds de realizado 6l negocio ss dim-

~

i
bt .
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$ribuye entre los socios o accionistus las cuotas que representan el
aporte de cada uno.

Lo expuesic es suficiente, a nuesire sniender, pars dee
mogtrar gque lz enajenacidn ie un derecno de llave no puede computarse
oomo une renta. Le faltarian todos los atributos gue son caracteristi—
cog de una rentas

1~ por de pronte, no hay petiodicidad; eu ur hechc espo-

ridico, de dificil repetiéién

2= no hay durgbilided de la fuente; no es el hueve de la

gallina einc le gallina en g

3= no resulte de lo evplotscidn de la fuente sino que re

presenta a la fuente misma, gener.dora de benefinios
comorciales.
Para nosotros es una plusvslia sventual y, por ello, de-

bisra ser gravada por el impuesto a las ganancias eventualas,
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108 BUNTRICIOS DBRIVADCS DE La “UAJBEACION Del, V.10R DB LLAVE CONSPITUYEN

UPILIDAD BXZWTA 4 LOT VIRIS DAL INPUESTC 4 LO3 BuNZFICIOS SATHACLLTHALIOS

La ey 13.925 sancloneds el 1. de ayusbo de 1950 dispons
en su artfculo 29 inciso a) que:

"n partir de los sjorcicios que e clorren con posteriori
dad al 30 ds noviembre de 1950, no ae computari pura la

detorminacidn de lx utilidad sujeta & este impuesbo ...

. ]
el resultedo de la enmjenccidn do llave wao
De la lzobur- de lu precedente disposicidn debiera infe-

{
cirse que el resuliado de la enajenacidn de ls llave debe computarse*

para la determinacidu de la ubilidued wujete al impuesbo & lous bensfiw

cios extraocdinarios, en el cuso de ejercicius cercados con anterios
dad al 30 de noviembre de 1950 o en ese misno dia.

‘21 cosa no ¢s admismivle. ;

Fn efecto, el articulo 1° de la ley del impuesio a los
beneficlos extraordinarios (7. C. en 1949) estiblocde un tributo para:
los ‘'beneficios extraordinarios orijinados en el eJerEicio dsl comersio,

\

de la industris, ve la mineria, de la explotucidn asropecuaria y de cual
N =S

gquier otra woclividaq gue imgorte le trasformacidn o disvogicién habi~
tual de bienes” - TEE

Bl beneficio derivado de la era_enscidn de lu 1lave no

puede mer considerado como resultante de una disposicidén habitual de

bilenes.



%1 kecho de que la misma ley continde afirmande que ™el

presante impuesto afecte todos los beneficios incluidos en el balance

comercial”, no ea suficiente comv pars demoatrur gue le gaunancia orig#

.naia en la trasferencia de la llsave es une utilidsd grsvéda. Podri if~
cluirse en el bulance comercial pero wvecd en ol mowento e:cepcional
del Gltimo balance, del balence de lijuidecidn de los negocios gue
difiere fundamentalmente de los dends e incluye una serie de utilidafe
vy pérdidas origirades circnnetageizluentc en hechos ajenos a 1a vida

normal de la empresa.

Bl impuesto a los beansficlos extraordinarios, nunca pu-

do gravar uns utilided ten esperddica como éstu, o menos que, se hic

ra profesidn habiiual de las ir:sferencizs de negocios.

=

La reforina impositiva de agosto de 1950 vino a dirimi
ne cueetién planteada desde lua crracidn de este impuesto sn diciembx
de 1943, cvestidn que 4ié lu,ar a encjosos pleitos entre la lirecoid

Gelieral Impositive y los contribuyentes afectados.

0__¥k4,.
{e
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(1) WINIST:NIO DE HAGIENDA DI DA RACION: "Nouificaocidn de lus leyes Nos.
11,682 (740.), 114683 (Te0.) y Decreto~Ley 18229/43" Be.
e DE_B. TO ¥y sigts.
(2) PA3YAN: La Ley, Tomo 65 Seccién Dectrina
(3) COITE SUPRLMA DE LA NACION: "Petréleo ds Challacs G/ Fisco Haoional"
La Ley, Tomo 65 pég. 9
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