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INTUODUCCION

La. épooas de reouperaoi6n eoon6mi.oa. inyeotan optimismo

y oonfianza al mundo de los negooios, despiertan a numaroaoa empraaa­

rioa aletargado8 y animan a mua.os otro$ a iniciar nuevas explotaciones

que, en pooo tiempo, brindan excelentes reaultados. Al acreoentar•• la

produooión, la. industrias son impe11d~8 kaoia el limita d~ su plena c~

paoidadJ los beneficios aumentan en forma progresiva y, los oomeroian­

tes, oonscientes de esta situaoión, Be aferran a su. negooios luorati­

'Vos y no ee desprenden de ell08, .. menos que se 108 ·tienten con un .!2,­

b..r~JI)reoio, que sirva. como indoml'1izaoi6n por los benefioios que doja.rán

de peroibir en el futuro. 11'8.1 sobrap!"aoio se oaloulará en exoeso del p.!

trimonio invertido en la explotación y variará en función de la canti­

dad de benéfioio$ ~ue de la misma puede esperarse.

EmerGe, dé e.ta manera, en el aotivo de la ampreaa, un

valor inta.ng1ble, 00'111 to h9.sta. entonces, que adquiere una fisonomía o~

yo estudio preooupa hondamente a las oiencias eoonómica.s y jurídicas.

Si~ultan.amante, en $1 campo impositivo, se efoctuan m!

nuoiosas inveatigaciones por ei afán del fisoo d. gravar todas las fo~

mas de ri~ueza y all! donde orista11za eate valor intangible, por tr~

misión onerosa o gratuita, se lo haoe objeto de tributaoión. '8n muoha.

ocasiones, y eapecialmente en el ámbito del impuesto suoesorio, 8e ka

oueBtionado la prooedenoia da tales imposioiones, como as! t~nbién los

prooedimientos ad.optados para la deternlinaoi6n ouantitativa de su valor.



Queda, en este exordio, formulado el planteo de una oue~

tión debatida tanto en el orden privado o comeroial como en el públioo

o fisoal. El ooncepto de este intangible, así como la justa apreoiación

de los elementos integrantes y -la adopoión de criterios de valuación a­

decuados oonstituyen problemas de difíoil soluoi6n.



TERMINOLOGIA

Hasta aquí, aamos eludido deliberadamente dar nombre pr~

pio al valor inma.terial, oculto en el ao·tive de la empresa, pero inmane.!

~e en ella oomo promesa de futuro luoro.

La doctrina italiana usa aabitualmente la palabra~­

~, ouyo neologismo aviamiento es empleado freouentemente en pabIio.!

ciones nacionales para designar esta oualidad o elemento del fondo come~

o1a1. Aohalandage es la expresión franoesa, a la que ae atribuyen tres

significados paralelosl a) atracoión en el públioo; b) olientela perma­

nente; e) clientela acoidental que se logra por la ubioación del negooio.

Los inglesea y norteamericano. utilizan la palabra aoodwill.

gntre no.otros 11.a.ve de negooio, o simplemente llave, 8e

emplea tanto en el len;uaje corriente oomo en el impositivo, aspeoto e~

te último que rebasa 1laeta aloa.nzar los oampos contable, económico y jJ! _._~-'

r!dioo.

A más de l!!!! '3" de aviamiento, y con esta misma aoep~ión,

euelen uearae en loa países latinoamericano. loe siguientes términos:

afianzamiento, plusvalia. valor extrínseco y orédito meroantil.



DEFINICIOllES

Para llegar a la definioi6n de lal!!!! y a la enumera­

oión de sus prinoipales caraoterísticas tué neoesario .alvar serios ob~

táculos derivado. del llecho de no poseer, este valor 1mnat.erial, exia­

t.noia propia independiente.

~ta es la razón por la cual la. primeras nociones no ••

refieren a la llave en si misma, aino por el contrario a lo que se rel~

oiona oon ella.

F~ un oaso controvertido en el año 1620 -"BRCAD V8. JOLLY­

n·t (1)- la Oorte de Inglaterra desta.oó que la ..!J:..!..!!:

tt •••no es otra cosa que la venta de la. olientela y de­

jar que otro la gane".

MUo.o tiempo deapués, en el año 1810, y en ocasión de o­

tra disputa planteada a raí.z d. la venta de un negooio -"CRU1l\VELL va. lIlE"

(2)- el Lord Canciller ELDON, eminente jurista lngléa, dió 8U famosa de­

finición al deoir que:

n ••• no es otra ooaa que la probabilidad de que los anti

guoa olientes 8igan frecuentando el ant1guo lugar".

Se ltaoen deolaraoionea más def'inidad en el caao t'BANCO M:8­

TROpOLI'rANO V9. SAINT LOUIS DISl'ATCn OO." (3) ouando se establece que1

'i:S. la propiedad intangible, la que en su naturaleza no

puede tener una existenoia independiente de un negooio

de un tipo determinado, que se ha estableoido y llevado



a oabo en un lugar determ1nado'·.

Asim18tnO, en ~'10NDgIUJAUK va. SMITBtf (4) se pone de mani-

fiesto que:

ttLa .!!..!:.!!. ea el favor que la direoción de un negooio ob­

ti.ne del públioo 7 la probabilidad de que todos lo.

olientes continuarán dispensándole su favor. E. el g$n~

ral ausp1oio públioo y el impulso que reoibe el negooio

de 8US cliente. a causa de su posición 100a1. Ea. 68 el

.ujeto del valor. aunque intangible't.

llo menos 1nteresante re.ulta el juioio de Lord MACNAGHT.~

al definir la l!!!! oomo~

tli10da la ventaja, cua.lquiera que ella sea., de la fama '1'

relaoión de la firma_ la que puede aabarse construido

por años de trabajo hone.to o adquirido por el gran 4e­

rrooae de dinero". (TREGO ve. Ht1NT, 1886) (5)

Algunos de los conoeptos vertido. en lOQ fallos preoede~

temente eitados, pareoen kaber .ido fuente directa de inap1rao!ón de m~

oaos tratadistas de eata materia.

Así, •• Aa dicho que "llave ee el valor monetario atri­

buído a las relaoione. 7 reputaoi6n de una entidad oomeroial o 1ndua­

trial, siendo aaimiemo una valorizaoión anticipada de la potenoialidad

del negooio, en raz6n de la.s probabilid.ades que tenga de conservar au e~

tensión oomeroia.l" (Gh"'OROE LISLE) (6)

t'La!!.!!!, que puede ser tomada oomo la torma t!pioa del



aotivo inmaterial, representa 81 valor de las relaoiones oomerciales, .1

valor de la probabilidad de que loe olientes aotuales oontinuarán oom­

prando a. pesar de las solio1tudas y h.alagos de los oompetidol'e." (RAT-

FIELD) (7)

otras definioiones, la desoriben eerne s t~el va.lor de los

benefioio. o ventajas qUé se refieren a un negooio en partioular, en a­

dioi6n al valor actual de los bienes ut11iaado8 en 8U geatióntt (BEl~TLEY)

(8) Y' oomo .tel ímpetu obtenido por un negooio en maroha!' (coucmMl) (9)

"Sin embargo, if a menos que tale. ventajas $9 extiendan

al futuro y se oonserven, nadie estará di2puesto a ofrecer preoio algu­

no por el valor inmaterial. siendo por lo tanto las probabilidades de

subsistenoias de eatas oondioiones favorables, las que representan el fas

tor básioo para la. apreoiaoión del valor inmaterial tt (K.11'STER) (10)

"Para tener un valor de venta, la llave debería. repre.e!!

tar un 8uatanoial poder de gananoia que supere al interé. normal y a la

retribuoión del empresario, ambos combinados. Nunca .7iate llave en un

negooio que no 8e lo orea oapaa d. ser lucrativo" (MON'l'GOMEHY) (11)

Varios otros tratadistas subrayan la exiateno1s. de gana.!!

cias superioree a las normalee.~ ae "laoapaoidad de ganar más que

la.s utilidades normales" (COLE) (12). "I..a oap!talizaoión dé una gananoia

diferencial de la oual una empresa partioular disfruta" (STEVENSON) (13)

nEl valor inta.ngible implica. un nivel de utilidades más alto que el nor- ­

maln (PArON) (14)

El pensamiento básico que refuerza todaa estas detinici~



.9

nes ea bien expreaada por LEAKE (i5)' n~, en su sentido comeroial,

es el valor aotual del dereoho a reoibir 8upergananciaa futura. espera-

das'!

BESTA (16) repite el ooncepto de LRAKE y :JAPPA (17) in­

siste en que la existenoia de la .!!.!.Y.!. queda. determinad.a euande un ca­

pital invertiq,.o en un fondo de oomercie "da thtos por enoima de la me­

dida normal".



NATURALEZA

A pesar de ser numerosas las dafinioiones que figuran en

el aoáp1te anterior, no enoontramos en ellas una pauta segura para dl1~

c1dar si la llave es un elemento o una oualidad del rondo de oomeroio.

Al ola.iiioar VIVANTE (18) 108 elementos del fondo de o~

mercio en activos y pasivos, 8e inclina por la primera tesis, pues in­

oluye la llave entre log primeros.

CARNELUTTI (19), en cambio, .e expresa partidario de la

tesis contraria, sosteniendo que la !!!!! ftno ea un elem0nto sino una

manera de ser, y por lo tanto, una cualidad del fondo de oomeroio. El

tondo de oomeroio a ~!ien se le reconooe un mayor valor en conoepto de

.!!!.!.! es oomo un perro amaeatrado. a nadie se le puede oourrir que tal

oaraoterístioa del perro sea un olernento del perro. Por supuesto que

la 1!!!! es un valor; pero éste no es más V1e la difereno1aentre el v~

lor del fendo Gon llave y el valor de aquel que no la pO@lee t1 ,

ROTOtlDI (20) aace oausa común oon CA..llNELUT'l'I utilizando

como ejemplos nl a sa.lud y belloza de una persona, la fUar._ de un oaba­

110, la belleza de un ouadro, la velocidad de un aeroplano, oualidadea

todas ellas bajo la. tutela. de las ouales existe un interés patrimonial

quizá. importantísimo, pero cualidades siempre y no elementos susoepti­

bIes de ser gozados de un modo independiente"

VALERI (21) e.tima que la!!!!! os algo similar a la.te~

tilidad de un fundo rur~, fertilidad que, naturalmente, no es un~-



//

.!g. sino una oualidad.

:¡ALDEMAR ARECBA, en 8U libro uLe. empreaa oomercial'·, po­

ne de reliev. qUé la~ no .s ni si~uiera una cualida!_ ~~ 8610~

manera de unir, bajo un nombre expreeivo y subjetivo, todo lo que la em

presa enoierra en cualidades (22)

La ley 11.867 del 17 de agosto de 1934 declara a lal!!!!

OOIDO elemento oonstitutivo de un estableoimiento o fondo de oomeroio.



eAT::::iOORIAS

Suele distinguirae trea valores de llave: oomeroial, in­

dustrial y finanoiera.

La llave oomeroial -el tlcommeroial goodwill tf de' L.EAKE Y

de otros autorea n()rte8Jne~ioano.- enouentra fundamentalmente au fuerza

generadora en la olientela y.en la inolina.oiónt preferenoia, simpatía o

buena disposioión de éata Aaoia un neJocio detenn1nado. Es una ouest!ón

paicológioa naoida de la ubicación adecuadat de la calidad de loa pro­

ductos ofreoidos, del buen nombre comercial, de los preoios acomodados,

de un propaganda raoionalmente encausada, de una idea feliz, en fin

de un sinnúmero de causas independientes, pero las más de laa veoes OO~

ourrente••

La llave oomercial se esta.bleoe "cuando por medio de ta,2.

to, rap1de,; y tl'tato la.onesto se forma una amistad ooleotiva que aaegura

la futura buena disposioión de los olientes" (23)

También se ha manifestado que la llave oomeroial es "atr!

buible, en gran parte, a la ineroia eoonómica y a la vinoulaoión, lo que

.urge del heoho de que los oompradorea se guían, en su mayoría, por la

oostumbre y el l!Lábito, más que por una eleooión ootlsolentf)tt (24)

TATJSSIG reafirma esto9 oonoeptorl desoribiendo a la llave

oomo l1 el hábito o la oostumbre que induoe a la gente a tratar oon una d.,!

terminada empresa, oon preferenoia. a. otras de la misma índole"(25)

la lla.ve industrial es la resultante de la "evoluo16n Y'



/.1

empleo de métodos eapeoialea de salarios y de planea de repartioión de

utilidades, sistemas de pensione., métodos oooperativos para resolver

desavenienolast adopoi6n de medida. de seguridad, mejores oondioiones de

trabajo, promooión de actividades de oonjunto, estabilidad de loa em­

pleos, eto." (26)

La medida del valor finanoiero de la llave está dada por

81 orédi to • Volvernos aquí a la. cuestión psioológica pues el orédito •• ,.... \

inspira en gran pa.rte en un estado imaginario, en un juioio favorable,

derivado de la honestidad, la buena. reputaoi6n,la fama, la oonfianza,

la estabilidad, la integridad, eto.

Una posioión dominante, en este upeoto, promueve una ~

titud favorable de loe inversionistas y de las instituoiones de orédito

y faoilita la obtenoi6n de oapitslea en oondioiones máe ventajosas.

En sintesia, los aspeotos señalados representan, respeo-

1) eficienoia en las relaoiones oon los oonsurn1dorell

2) efioienoia. en las relaoiones induatrialeil

3) efioienoia en las relaoiones con 108 poseedora. de o.!

pital.



Al analizar 10$ aspeotos oomeroial, industrial y finan­

ciero de la llave de ne~ooio se onunoió una buena oantidad de faotores

que oonourren a la formaoión de este valor inmaterial.

Sintétioamente, ellos son:

a) olientela.

b) h.abilidad del emprel18,rio

o) prestigio

d) experianoia téonica

a) oompetencia

r) nombre oomeroial

g) crédito

k) ubieaci6n

i) oondioiones de meroado

j) marCas l' patente

k) franquioias

1) organizaoicSn

ro) relaoiones oomercialea

n) superutilidades

La enumeraoi6n preoedente es merwnente enunciativa.

La llave J;>uede estar oonsti tllída por alguno o va.rios de

esos faotores.

No ae requiere neoesariamente la existenoia de ut11ida-



des superiore. a las normales; es suficiente oon que exista la confi~

Za de que ellas apareoerán en el futuro.

Los faotores integrantes de la llave, oon referenoia a ~

na determinada empreBa o negooio, pueden olasifioarse en dos g~po.1 tra,!

feribles e intra.reribles.

Perteneoen al primero de, ellos* la ubioación, las marcas

y pe.i:tentes, el nombre comercial, 10$ prooesos de fabr1ca,oi<Sn, la organ!

zaoi6n, las franquioias y conoesiones, eto.

Son intrasf'eriblea los faotorea que derivan de las oual.!.

dadas personales del emp~eáario, de su taoto, habilidad y oompetencia,

de sus relaoion&S oon el personal y sus vinoulaoiones oon terceros. In­

trasferible. son, en síntesis, todos los faotores intlmamente ligados al

empresario que actúa dirigiendo efioientemente su empresa.

En caeo de venta del fondo de comeroio oomo un todo, los

faotores trasferibles paserán en mayor Q menor grado al adquirente: los

intraefer1bles oontinuarán inmanentes en el vendedor.

Desde otro punto de vista. el oarácter de tra.rerible o

intrasferible puede ser invertido. El! efeoto, la habilidad :f oomp.·tenoia

del vendedor puede ser trasferida. a otra empresa, en tanto que la ubio.!;

alón del negocio será intrasferible a este reapeeto.

Otra ola.sifioación en bo~~a. d1'\Tide a los faatores inte­

grantes del valor llave en dos grupos, a los que denomina objetivo. y

subjetivos, reservando esta última califioación para las oualidades del

empresario.



La olas1f1oaoión precedente, que guarda es'treoha relaoión

con el looal good"lill y personal goodw.111 de los ingleses y nortea.merio,!

nos, ha sido aceptada no s610 por la dootrina sino también por la juris­

prudenoia, oomo lo d~nuestra un reciente !allo dado por loa tribunales

naoionales (27)

En lo que respeota s. los tri'bunales norteamerioanos, exi,!.

ten alt~noG casos que han marcado rumbo en ouanto a la. aprooiaoión de

los faotores¡ $Ubj~f~1vos y objetivos.

Uno de ellos ee el oonocido oomo el oaso tfHOPPING" a p&:!

tir del oual la Tax Court empezó a admitir la existenoia de faotoroa su!

jetivos derivadoa de la habilidad, destreza, experienoia y oonooio.iento$

personales de 10Sl erlpleaíios-sooios (28)

Haata el 20 de junio de 1947, feoAa en que rué fallado el

oaso precitado, 61 valor de llave era íntegramente atribuido a. factores

objetivos.

l\lás adelante, en loa cases "HAO DONALD,r y ttLAWTONtt el tri

bunal sostuvo que la sooiedad, como tal, no tenía valor de llave, el oual

era asignado en su totalidad a eus miembros oomponentes.



"LLAVE DE lfEGOCIO" y "NEGOCIO EN MARCRAn

En el epígra.fe se han enf:ren-tado dos valores que aoredi­

tan personalidades propias* el oonoepto de llave na sido la expuesto,

por lo que oorresponde retex'irnos al de "negooio en maro~att. FAta. ex­

presión representa al valor de una empresa. esta.bleoida, que haoe nego­

oios y gana dinero, oon relaoión a una similar que está por inioiar.e.

Como puede apreoiarse, el valor ~~oio en marcha tiene

un oaráoter eminentemente relativo, pues su apreoiaoión numérioa sólo

puede obtener.e per r~!edl() d.e la oompardi6n.

Vale ele ej emplo el que se da. a continua.oi6nl

Una fábrioa ya estableoida tiene un plan de produooión

y venta. que lo permitirán obtener beneficio. aproxima~amente i~~aleg

a m$n. 20.000.- por año, empleando, para ello, un oapital efectivo de

m$n. 250.000.- otros empresarios, 1ntereaadoe en explotar un negooio 81

milar, saben -de aouerdo a estudios téonioos- que la. oonstruecáén e im­

plantaoión de otra fábrioa demorará 2 años, durante los ouales, no sólo

dejarán dé ganar utilidades sino que t~nbién perderán el interés del o~

pital invertidol

Si 88 supone que en el período aludido, 2 años, se requ~

rirá un desembolao de m$n. 150.000.- (S 15.000.- al inioiarse la oona-'

truooión y S 75.000.- al oomie~~o del se~~ndo año) ae oonoluye que aa­

brá una pérdida de m$n. 13.500.- en oonoepto de intereaes (~ 4.500.- p~

ra el primer año y S 9.000.- durante el segundo). Al tenninarse la obra,



comienzos del tercer año, se iniciará la produoción y se hará efeotiva

la diferenoia de mSn. lOO.OOO.-,oon lo que llega a igualarae el oap1-

tal efeotivamente invertido en la industria en marcha. De oonformidad

con los análisis del meroado y 10$ cálculos conjeturales de benefioios t

8e estima que durante el primer ejeroioio se obtendrán 3 5.000.- de ga-

nancia, la qu~ irá progresiv&óento a ~ 15_000.- en el B86undo ~ a mSn.

20.000.- en los suoesivos, empalmando de tal manera oon la empre.a ya

en marcña.

De todo lo expresa.do resulta..

!~~¡o
3xplotaoión en maroha ~:xplota.c1ón a iniciarse

T)iferenoias
Valor

utilidades utilidades aotual

1 20.000.- - 4.5°0.- 24.500.- 23.113.2~

2 20.000.- - 9.000.- 29_000.- 25.809.81

3 20.000.- 5.000.- 15_000.- 12.594.21

4 20.000.- 15.000.- 5.000.- 3.960.4~

5 20.000.- 20.000.-

... ..... ...
73.500e- 65.477.8:
....

~I en todos los oasos se utili26 la tasa del 6~

Por 10 que el valor de negooio en maroha, en nuest ro BU-

pueRto teórioo, quedaría estableoido en m$n. 65_477.82.

In ejemplo es ú-til, aaimismo, para d61l10frtr!ir que nada ti.!.

ne que ver el valor analizado oon el valor de llave. En efeoto, la empr~

aa en maroha brinda ut11idadea anuales que roprésentan el 8~ del oapital



invertido, rendimiento éste, que de ningún modo puede ser oonsiderado 0.2,

roo .u~-:erior a los rendimientos normales, en el mundo de los negooios. En

este oaso hay valor ae negooio en maroka pero no llave.

En resu.men, llave de ne~oio. y ne~oi2..-!!L.~ (ttgood_

will lt y ttgoing value'· J son dos oonoeptos distintos que, como es natu.ral,

no deben ser oonfundidos.
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,:;numeraQlón da loa procedimientos

An'11.i~ de oada uno de ellos

'/alor negif.-ti ve de la llave

La llave de negocio y .1 impueato
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OASOS QUE .'.11EDIlN PRESF11JTAHSE

LaQ ocaaiones que pueden presentarse para la valuaoión

de la llave de negooio, son las siguientes:

1) en empresas indiviuuales

a.- venta de negooio

b.- trasformaoión en sooiedad

2) en sooiedades dé personas

a.- inoorporaai6n de nuevos 90010s

b.- disoluoión paroial por retiro o falleoimiento de

sooios

0.- diaoluci6n tota! y venta del negooio

d.- traaformaoi<1n jurídioa

3) en sooiedades de oapital

a.- fusión

b.- absorción

0.- reorganizaciones

d.": venta

4) para fine. impositivos

a.- ley 11.287

b.- ley 11.682 arto 76,. 3er. párrafo

5) para finanoiaoiones



M.dir la probabilidad de obtener en el~ benefioios

superiores a los normales, implica analizar oualitativamente -y oon una

gran dosis de subjetivldad- lag condioiones en que Sé desarrollará la

gestión da un negooio.

lU análiAia ouantitativo de loa bSO_08 pasados podría ser

tenitlo en oonsideración si llagá.ramos a precisa.r que todos los faotores

dete~ninantes continuarán incidiendo en la~ proporoión.

Quimérico sería oreer eso, en un mundo eoonómioo, donde

las condiciones existentes fluctúan por períod.os infinitesimales de t1e,!!

po, donde las mutaoiones son eumulativas 1 a desviaciones, se oponen nu~

vas desviaciones, que rosta.bleoen transitoriamente equilibrios prontos a.

romperse.

En el terreno de la estadística matemátioa, tomar los úl

timos benefioios produoidos por 81 n.gooi~ y esperar que ellos 88 repr,.2.

duaoan en 10$ próximos años venideros equiv!~~e a identifioa.r !recuenoia

con ¡robabilidad a-priori, conoeptos éstos, únioamente identifioables,

mediando oondj,ciones de experimentación análogas.

Las utilidades devengadas (frecuencia) sólo podrán tener

igual proyeooión en el futuro (utilidades futuras.probabilidad) aiempre

que subsistan todas las oondioiones que sirvieron de base a la formula­

oión de aquellas. La más ligera deaviaoión, o un m!nimo cambio en dire~

aión o intensidad, modifioa el planteamiento y el oáloulo pierde eficaoia.



El estudio de lo qua vendrá requiere análisis extremado

y exoesiva oautela en la ponderaoión.

La llave de negooio ea, pues, un elemento .xtraord1nari~

mente eseurrid1so. Lo más que puede haoerse ea llegar a estimar, con la

mayor aproximación posible, un ..1uato v~lor, par8. lo oual resulta. impoa!

ble la adopoión de una f~rmula preoisa o de un método abstraoto.

NO ob~tanta ~lloJ la n$oes14ad de contar con un inat~

mento objetivo de medio16n, que sirviera para resolver ouestione. con­

trovertida., Aa impelido a la dootrina y a la jurisprudenoia a preco~

zar procedimientos emp!rico~ y racionales, que oon el tiempo ~leron de­

purándose y sirven hoy de base informativa en las estimaoiones del va­

lor .ll.!!.!..

Una primera olasifioaei5n divide a tales procedimientos

en dos gx'l.lpOSI de valuación direo·ta y de valuaoió~ indireota.!..

Valuaoión direota implioa desoonooer los demás elementos

oomponentes del patrimonio y resulta de la oorrelaei6n entre utilidade8

y oapital empleado. La valuaeión indireota parte, en oambio, dal patri­

monio oomo un todo, al que deduoe el valor de los ta~ibles, obteniendo

a,eí, por diferenoia, el valor de la. llavé.

También se suele e~rupar los prooedimientos en matemáti­

cos y empírioos.

Sin embargo, la inmensa mayoría de 108 prooedimien~~a o~

nooidos adoptan OOmO be.se de oálculos, 18 relaoión entre .2!R.i..t.!:! y !:2!!,­

~mi~ en el período más ceroano al presente, ambos depurado$ .0 ajus-



tados mediante. la eliminaoión de elemento. que 10$ deforman y la~

Eoraoión de otros que, aunque ignorados, tuvieron su incidenoia efeotiva.



ENTIMERACION DE 1,03 PHOCEDli:iIENTOS

1 anualidadea

2 - oapitalizaoión de 9uperutilidades

3 oapitalizaoión a tasas diferenciales

4 - compra de un número de años de utilidades

5 - oompra de un numero de ~~08 de superu,tilidades

6 Hoakold

7 - R.tail

8 - promedios 1mponderados

9 - Sohmalanbaoh

10 - Fain, Faure y Pinoteau

11 ponderación de auperutilidades

12 i~or.

13 - Axer

14 - oompra da ingresos brutos

15 - Oref



ANALISIS D~ C1J)A UNO DE ELLOS

1 - Anualidad••

}3'1]STA estima que el valor de· la llave de un negooio ltes

esencialmentesigual al valor actual del exoeso de loa frutos que pueden

esperarse de loe oapi'tales invertidos en ese negooio, en relaoión a los

frutos medios que suelen dar, al ser empleadGs en otros negocios o em­

presas similares, en condioiones comunea no privilegiad~~tt (1)

Idéntioo oriterio d. valuaoión su.tentan VIANELLO (2) y

A11i'IE~I (3) el último de 108 cuales sostiene que. !tel valor de la. llave,

es igual a la suma de loa valorea aotu~les da toda. las futuras superQ­

tilidades u •

CECCHERELLI (4) afirma que entre las muoha. solucione.

que 36 han busoado para obtener esta valuaoi6n, muy a menudo se usa en

la práctioa, para simplifioar la cuestión, deduoir del promedio de los

reditos norma.les de la emprella: el intsrés del oapital, una cuota de

riesgo y una cuota eeme oompenlltaoión por la aotl18ción del propietario.

De esta manera, se llega a.determinar el valor de la 8U­

perutilidad media. Se eatableoe entonces, el número de años durante

los cualea se espera que las superutilidades podrán verifioarae y no.

enoontramos ya an condiciones de sumar losv~loros actuales de todas

las futuras sURerutilids.de!) al deoir de AL¡'1I]~~I.



Si representamos con "o" a la. superut111dad media anua.l,

oon "n" al número de años F con "L" a la tasa unitaria de interé., te~

dremos.

y • o
. n

(1+1) - 1

1 (l+i)n

donde "y", valor de la llave de negocio, equivcl.e al valor ac tual de las' '-

8uperutilidades esperadas (5)

La fórmula tra90ripta puede también esoribirse de la s!

guiente ma.nera:

(l+i)n _ 1 o
{l+i)n -1 1 -

~ntram08 a analizar, seguidamente, alguno. aspeotos p~

ticulares vinoulados a esta rór~ula.

A - utilidades modias ordinaria.

:sl valor "Off resulte., como se ntt, expresado ya, del prQm..!.

dio de las utilidades normales al cua'l se .an dedu.cido la. remuneraci..2.

nS$ al capital y al empresario (la ouota de riesgo, de CECCHBRELLI, ••

enOllentra incluída. en la remunsre..ción a.l os.pital).

Las utilidades que generalmente se consideran para es-

ta olase de inveetigao1ones, son las generadas en los años inmediato.

anteriorea, en períodos que Sé haoen variar entre 3 y 5 años.

Sin embargo, no es posible tomar en todos los oaeos el

Aimple promedio aritmétioo de los últimos 3, 4 O j ~108t pues alguno.



de ellos pueden estar detormados t ya sea. por la inclusión de resultados

d. oarácter extraño al objeto da la empresa, o bien por oircunatanoias

extraordinarias qae requieren especié.'l únáli$is.

Los ejeroicio8 que incluyen tales deformaeiones deben ser

desechados. & menos que sea posible aislar 10$ elementos extraño. o ex­

traodinarios.

Como ejemplo de reaulta40a 8xtraño$ al objeto mismo de

la explotaoión, vale lo aoonteoido durante el período da e~peculación

inmobiliaria, al oual no permaneoieron ajenas buena oan-tidad de empre­

.as que obtuvieron utilidades poco oomuna••

Asimismo, la celebraoión da un congreso mundia.l de la­

ga duraoi6n podría servir de ejemplo, OOmo oirounstanoia extraordinaria

pues jus'~ifioa los ingentelil beneficios obtenidos por los poecs Aoteles

existentes en el lugar donde el congreao aesion6.

A más d. 108 oasos de resultado. extraños y oirounatan­

~las extraordinarias, y a fin de no provooar otras deformaoionee en loa

oáloulos de utilidades medias normale8, se acostumbra a presoindir de

loa benefioios derivados del primer ejercioio por entenderse que éste,

en general, no es repreaentativo de la capaoiiad gananoial de la empr~

_a.
En aier·tos oaeos, por estar afeotados de sal'ift. anoma-,

lía.$ ouya. repetioión es improbable en axtremo, deben 4asechar•• no ya

alguno que otro año, sino periodos enteros. Constituyen olásioos ej~

plos de periodo. ano~nala. aquellos don4ela poblaoión fué presa de p!



nioo intenso, donde empez6 el oaoa financiero, o donde se sufrió los .!

rectos de la depres1ón, la guerra o la inflaoión.

Una vez elegid~s los ejeroioios normales, será neoesario

haoer una inveatigaci6n analítioa de oada una de las partidas que comp~

nen los ~stadosd~mostrativo~,afin de reotifioar todo aquello que no 89

ajuste a las nonnas té6nioo-oontables generalmente aceptadas. En espe­

cial, debe disoriminarse 10 oarge,do en ooneepbo de ttroom.naraoión al e~

presario'· puea, de esta manera, Berá posible saber si una exoosiva re­

muneración afeota el re9l11 tA.do, liisminuyéndolo, o si por sI oontrario,

los benefi9itHI a. t()rn~rse en cuenta deban ser inferiores a. lo que relilul

te. de los re~iQtros oontables por remuner~oi6n insu~ioiente o oarenoia

total de la mi.roa.

En el oaso de una empreaa individual, debe ouidaree as~

mismo, que no .e haYan llevado a pérdidaa, gastos realizados en al ex­

clusivo proveoho del ~\eño. ~~í, el monto oargado en oono~pto de alqu!

lerea puede inoluir el oorrespondiente a las habi·taoiona8 y dependen­

cias anexar¡ al 1008,1, pero ocupadas por al dueño yo su familia.

Loa ejemplos podr!an suoédarse indafinidwnenta. Consid~

remos, sin embargo, que es suficiente la regla de oaráoter general e.­

be aada má.s arriba, pues allí se afirma que debe ajustarse todo lo que

no está de aouerdo oon las normas oontables imperantes.

En lo que atañe al nu~ero de ejercioios que deben oon­

siderarse a los efectos de obtener la utilidad promedio, se adelantó

ya que puede variar entra 3 y 5 años.
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"'El períddo será menor, a. pa.ridad de otra.s oondioiones,

en el oaso de ha.oiendaa en rápido pero fundado y seguro progreso; mayor

en oambio, será en el C6S0 de que la. utilidad se obtiene son notable.

alternativas, en suoesivos años, por eatar la gestión sujeta fuertemen.

te a fluctuaoiones ofolieas, o por otra. cirounstancias. El aimple p~

medio aritmétioo de 10$ réditos anuale. reotificadors, serán aoep·tablea

solamente, en ouanto se pueda presumir que las condioiones favorables

que se han manife.tado en el periodo, oontinuarán desarrollándose en

el porvenir, a••gurando la suoesiva ouona rentabilidad de la empresa

en ouestión" (6)

B - oapital medio invertido

Se ha. explioa.do que para la obtención del valor He" e.

neoeaario deducir de las utilidades medias ordinariaa ya depuradas, el

interós del capital medio efeotivamente invertido y la remuneraoión al

empresario, por su aotuaci6n personal.

Señaladas ya, las diversas o1rouns'tanoias que .e han de

tener en oonsideración para ~1 cáloulo de las utilidades mediaa ordi~

rias, oorresponde ahora analizar el oonoepto ,oaiital mediQ efeotivamen­

te invertido ..

"Sn una primera aproximación debemos convenir en que, los

oapitales a promediarse, aon aquellos en oorrespondanoia de los oualea

se puede $uponer determinada la utilidad media ordinaria. De asto se

infiere:

a) identidad de los ejeroioio$ con$iderado8 para utili-
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dad y para oapi·~~.l

b) depuración del oapi tal, en euanto no se oOrif3idara 0.2,

roo ta.l t los dedicados a producir 'benefioios ~..{tr&ñ08

al objeto de la explotaoión, beneficios que, por otra

parte, tampoco son corn:?utados en la. determinaoión de

lag utilida.des medias ordinarias.

,Al crearse el írrrp1.ten to a los benefioios extraordinar108

por decreto dal 31 de diciembre de 1943, se emitieron norma$) de ap11o..!

caen Oá.Sads,8 en prinoipios ccrrtab Lea "minentomente téonioos. Como el

iropuGsto de referenoia deolaraba imponible las utilidades que exoad!an

del 12; del oapital ei'octivamente invertido, la reglaml!!nta.oión debió E.

auparse espeoifioamen'~e de él t s eña.Lando en ta.l opo r-turrí.dad al~'Una.8 n,2.

vadade~ que mereoen 8er destaoadaa.

~~n pI'imer lugar, admitió que los saldos e \ cuenta part!

oular dal d.ueño o sooios influían en la determinaoi6n del capital ccm­

putable, inoremen·tándolo o disrninuyÁndolo, aegún fueran acreedores o

deudores, respeotivamen:te. Pero 10 que más Tl.ama la atención es la. fo~

roa. de oomputar los movimientos producidos en tales ouentas durante el

ejeroioio, a 109 quu hace inoidir sobra el oapital, en función al tie.!!

po , lA. guisa de ejemplo, y sin enlirar en el análisis minuoioso te la. di

námioa del impuesto, diremos que un retiro de 1.0000- efeotuado por

el dueño o un socio al oomienzo del ejeroioio, implioa una reducción

de igual suma en el monto del oapital, pero si ese retiro se realiza

a mediados del ejeroioio, se opera una reducción de capital en s510
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• 500.- Del mi.mo modo, un préatamo del sooio a la sooiedad, llevado a

oabo roleve meses antes del cierre del ejeroioio, trae aparejado un in­

cremento patrimonial de nueve dooea'''aa partes el importe del préstamo.

Si el prést~no S8 verifioara un mes ante. del cierre, el oapital oom~

table .ó10 podría.aer inorementado en una doceava parte del importe t~

tal del préstam~ (7). Todo ello, oon un fundamento mat~nátioo inoontr~

vertible.

Por otra parte. reoonooe la· inoidencia d~ las trasfo~

oiones de oapital. Asi, un oapital de 100.000.-, utiliz~dQS como in-

versión en otra sooiedad, brinda una utilidad de 5.000.- para el pri

mer semestre del ejero~oio oomeroial. Al llegar a esta feoha, loa S

100..000.- vu e Lven a la. empreaa, para. dedioarlo$ al objeto del net;ocio.

S. produoe, de esta manera, 'una '~rasl'ormación de capital adro!tida en

la determinaoi6n del capital efeo~ivai'Lente inver·tid~ pero adecuando el

monto ea fUnoi6n al tiempo (seis dooeavas parte. de 100.000.-, 1b~al

a S 50.000.-). Obvio ea decir que la utilidad de S ;.000.- aludida, t8,2

poco se considera a 108 .factoo del cáloulo de la util!dad melia ord.ina-

~.

ne una téonioa más refinada resulta, quizáe, la disposi

aión que estatuye el inoremento o diawinuoi6n del oapiLal en el 50p de

las ganancias o pórdidas del ejeJ."oicio, z'espeo Li·.¡~en·t&, Be qu~, si bien

ea oierto, tales gananoias ..0 pérdiciaa adó:luiEu'sn oontextura. ñumérioa. re­

'cién al oierre ~el ejercioio, y en ocaaión del balance ¿eneral, no me-

nos cierto ea qUd las mismas se han venido produciendo dur~nto el eje~



c1cl0, da.ndo lugar a que la. u·t.il1dadas oapita.lizadaH generen a IiIU vez

utilidades que, al oapitalizaree nuevamente, vuelven a engendrar 'Útil,!.

dades. Con la oapitalización instantánea de las utilidades se obtiene,

preoisamerrte, un oaRi tal ..eclio oo~utable i 8"U8.1 a la. suma del oapital

inioial máa el 50i; de las utilid~des obtenida.s ..

Todaa Las di9POsioioiJ.es comentadas astán baaadas en pri~

01p1o$ técnioos iuoues·tion&bleli, por lo ~UQ recomendamos su adopción

en el cá.loulo del ?8.Ei'tal medio ef.ootivamente ili.ve:r~!.<l-..2..

e - 'talla promedio norma.l

Al. ccmenaaz el estudio d.ol prooedimiento que estamos

desal'rollando, trasoriblr:los un párra.fo donde BESTA afirmaba que el .!!,­

oeso de loa frutos que pueden esperara. de lOQ capitales invertidoa so

calculaban en r.laoión a los frutos medios que suelen dar, esos mi$mo~

capitales, al ser empleados en otros negocio~ o empre.as a1milaraa.

JU d~oir del referido autor, si hallamos el negooio si­

milar que brinda :frl.1"~OS no ..c·ma10a., habr-emoa rS13uel to el problema. de la

tasa promedio normal.

Pero si ello teóricamente es aoeptab18,tl.'opezamoa en la

práotioa oon tan gerios obsticulos para hallar el negocio similar que,

la má.s de las veoes, debemos abandonar lluestro empano de hacer estos

tipos de oorrelaoiones.

La taBa. promedio not"rJal debe inoluir doa oonceptos, la

remuneraoión al cap!tal y la ouota d,\,! riesgo, y d.eba ser estima.da en m.,!

dida tal, qua permita obtener al oapital neoesario para el normal dese~



volv1mlento de la empresa, en un mercado de crédito dOtlde 8e opera en

oondioiones de libre oonourrencia.

:81 hecho de h.aber menoionado la ouota de riesgo oomo el.!,

mento integrante de la ta~a vromedio normal, desoarta toda pO$ibilidad

de tomar en oonsideraeión la t aaa de d eacuentc oancal'io, a no aar que

se la utilice Oono un elemento de información, por enoima. de la oual ••

obtendrá el vaÍor buscado.

I,a 91 tua.ci~n económioa y !inanoiera del paía, u! come

el grado dé liquidez imperanté gn la plaza, serán elementos de refer~~

oia do inestimable valor.

~~ ouanto a la éT;'Jprasa en si misma, n<tOesario ser&. ap:r,!.

oiar en términos r.'enerales, pero ciertos, la medida del riesgo oomer­

cial a que está sometida.

Por más objetividad que se ponga en la apreoiación num!

rioa de las oirounRta,ncias anc t aüas , habrá siempr~ un resquioio por do]!

de S8 filtrará el elemento sub,jetilo con su dosis de arbitraried.ad.

Nuestro imp~eBto a los benefioios extraordinarioQ -ya lo

hemos adelantado- estima los rendimientos nOlwales de las empre~a. en

base al 12f de los capitales medios efooti~~nente empleados. Deapu¡s

que dioha ta8a fuera fijada por deoreto del 31 d. diciembre de 1943, ..!

pareoieron numerosas publieacionf..!s técdicas ;¡ trabajos profesionales

que la. admi·tieron como justa. Y' At:¡ui';s,ti\.'a..

D - remuneraci6n al e'!!P.!..!~

Para el oálculo de la retribuoión del empreaario se te~
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drá ospocialmente en ouenta su habilidad'personal, su experienoia téo-

m.ea, los -títulos que poaee, eto , gn base a la. consideraoi6n de 8U$ o.u~

lidadee más salientes debe est1ma~8. la remuneraci&n dél ll&nado a ree~

plazarlo ya que, como se expresó, él as un faotor intrasferible entre

loa oomponentes de la llav~.

Haremos a.quí, abatraaoi6n de las remuneraciones recono-

oidas al empresario en nuestra legislaoión impositiva, pues, en ella,

se parte de una retribuoión igualitaria, oon preaoindencia absoluta de

ou.a.lidades personales.
1;

r~atablecido al quarrtum dQ la ramu~raoión al ampre.ario,

OOrl'$Spcnde investigar si se. 11& oar¡Jad.o al costo suma a.lguna en este

oonoepto a fin de praotioar, entonoea, los ajustas pertinentea.

Ya esbozadas las diferentes ciroun.tanoias que se deben

tOlnar en oonaiderao:\.ón para oalcular los valores referidos en los apa~t

tados preoedentes, nos enoontrp~os en oondiciones de afrontar la dete~

minaai()n del va.lor tton, representativo ést e, de" las superut11ide.d•• ro!!,.

dias anuales esperadas.

Para ello Be req:ui~.re efeotuar t an solo un aimpls oálo.!!,

lo aritmétioo, donje resultará qua:

o It# E A- .~+ D·
100

De deoir, que para obtener el valor da las utilidades s~

periores a las normales, es necesario deducir de la. utilidades lu.diaa



ordinariut

1~) la rotribución al capital medio invertido oaloulada en base a la

tasa media normal

20 ) la remuneración del empresa.rio

F - valor de ttn"

.Aoabamos de lograr la. determinaoión técnica del va.lor "e"

por lo que toca. ahora analizar el factor hampo, de la fórmula pl'0pu es ­

tao para. l~ es't iHJación de la llayc.

Iniciar el análisis de "n" implioa caloular con.jetural­

menttl la probable cluraoión de las superu"tilidades e$pel'H.das, ocn lo que

vo l.v emos a introducirno$ en un terr'eno gla.¿'ll.do d0 sinuoSlidades e inoe.!:,

tidumbres, que haoen peligrar la estabilidad de toda la oonst~Joción al

gebraioa logra.d~.•

En términos g'<tne.l.'ale<J pued.e cbaervarae que, cuarrtc mayor

9$ el ve.lor atribuíd.o a, "n'", ;rlás grande e" el riesgo que se oort'e, por

la manifiesta imposibilidad de prever las oontingenoias del futu.ro le­

jano e inoierto.

I'or tul raz6:u, los aU'~ores suelen referir¡¡H1 a. períodos

breves instando, as Íí;11srno, al análi;.~is minucioso de cada uno de los faE.

toras que componen la llave de negooio.

Una. cauaa del carácter tamporG,rio de la. superutilidad es,

aegún LZ¡~KS, la e.x:iste..'loia ua la oompetenoia. ":n efE:!oto, lila oomp.ten­

oia. oomeroial es uui'llerséil y está en pex1nanente aoción, t.ra;tando d9 as.!

gurarse una parte en la superut:i.lid...l.d d$ todo tipo; donde q,uiera. se pr,2.



'duzoa y ouando quiera que una empre8a esté obteniendo una superutilidad,

aiernpre tenderán a tJurgir los imi t.aclores. E.-to oontribuirá a reduoir ta.l

superutilidad y, por último, nivelar& los benefioios a una ta.a normal

retributiva del oapital real" (8)

Resulta de interés poner de relieve que, ouanto mayor

es el valor atribuído a "o" -euperutilidadee esp&radas- ;náe breve debe

ser un", por la. menor probabilidad de que subSJia-tan todas y oada una de

las oondioiones favorable~ que det erITI111aron a &ciue11e.s ..

Los monopolios, sean éS"'loioe legales o de aecho , quedan al

margen de las observacioaes formaladas.

a - valor de tii"

De la fórmula propuesta, ya sólo queda por despejar el

valor de "L" -tasa unitaria de descuentCl- que no. perr~Iitiré. logral' el

valor aotua.l de las superutilida(l~s espera,das !!OH, durante el período

de "n" añoe ,

La t¿~9a <l.e referencia debe ser ~uperior a. la utilizada

por 103 bancos parE los desouentas de docurnentoR, :?ues la lt adqui s i o:.. 6n!t

de un valor l:ntanc':tule, sujeto a r.lúl tiples oontincencias, involuora una.

ouota de riesgo mucho más elevada que la que fIJe inoluye en la. taaa baE

caria ordinaria.

"S'n -tal virtud, partiel'ld:o de una tasa orclinaria del 7/>

y es·timando que el ries¿;;o espeoia,l es c.1.al 5:$, llet~amo$ a la oonolus16n

de que las 8uperutilidadas deben de$Oonta~i>se a una tasaaúllioa del 12~

(haoemos abstraooión (le la cuota de riH$go inoluida en el. ':r.~).



l1'ntendemos que, cuante mayor es el valor de "n", tanto

más elevada debe ser la taaa de desouento elegida.

2 - OaRital~zaoión de eup.rutilldades

Jste método de valua.oión es conocauc en la doo't:L'ina con

los 'nombres de indirec~.2. y 1!~. Uediante el empleo del mismo se ll.!

ga a. la determinaoión 'del valor 11av!..~~ negocio, sig'u,iendo los¡ pasos

que 9~ detallan a oontimlao1ónl

a) Cáloulo de la utilidad media ordinaria

b) Capitalizaoi6n de osas utilidades a una tasa dada

Q) Diferenoia entre el valor obtenido pOl~ os.pi talizaoión

de utilidadea ordinarias y el total aaignado al patr!

monio ta...'1gible.

Matemátioamente al 'problema de la valuaoión se resuelve

con la fórmula siguiento,

y =~ - T
i

dondes

y e valor de llave buucaúo

e te u'tilidades medias ordina.ria.

i • tasa unitaria de oapitalización

'1,' • monto total del 4patrimonio tangible



La razóna

e
T

primer término del segundo miembro d.e la precedel'lte eouaoión, resul'ta.

de la. fórmula. de las anualidades, paz-a utilidades que ae consid;eran

R&);.'petuamente repr'oduci:¡les, os decir, . cuando &le hac e tender al va.lor

"n' hacda el infL:d to:

(l+i)n _ 1 e ( 1) e
y .. ·C i(ll'i)n .. i 1 - (l+i)n .. i

" ... 00

Para toda. lag observ~oiones que podrían formularse. oon

re~!,ecto a la. determinaoi6n previa del valor lte", nos remiti.mos a. lo

oonsi6nado en el subtítulos Utilidades medias ordinari&. oorrespon-

diente a la disousión de la fónnula 1 - AHUALIDáDES.

Asimismo, oomo no~nas mínima$ 'que deben ser oonwidera-

d.as para la. es·timaoión ouantitativa. del valox' "11' t vale lo expueatc al

tratar el subtítulo .Q.apital medio invertido de la fórmult'l. 1 - AlIUALI-

DAD8S.

Las no rmas ~sbozada.s en al subtitulo Va.lOl' de ¡ti " de la

all:.J.ida fórmula., 80n ié,'Ualmente válidas para ser tenida. en cuent-a en

!~t eleoción de la tasa unitaria dé oapitalizaoión. Con respeoto a este

valor oonsiderarnos interesante asimismo, llQoel." notar que existe una. l,!!

tima oorrelaoión entre la ~asa elegida y el número de Muperutilida.de~

anual~s adquirida~, oorrelaoión que se pone in evidenoia con lo~ ejem-

plos siguientes.



oapitaliza.r al 10;; (i=O.lO) oomprar 10 años de superutilidades

12% (1-0.12) -= 8 4 m.

ft 15::~ (1=0.15) =t 6 (3 m.

20 '. (i=O.2C) 5

Si designamo~ con N el número dé superu-tilidades anua-

les adquiridas, la correlación puede ser generalizada por la eouaclónl

l1:1 número "N' es llamado múl'til!10 por algunos autores.

ello explioa la causa. por la cual , en algunos oomentar'Loa sobre este

procedimiento de valuaoión, sa hao en referenciaa al mtíl tiplo y no a la.

tasa de oapital~za~ión.

Demostrada ya, y en una forma generc..lizada, que el s-
ti~~o es la funoión inversa de la té~9a de ca;pitalizaoió.!~, la distinta.

nomencl a tuza anot ad a no ¡/tled~;:¡¡e:r' causa de m.nguna pe.rtl.trbación.

Con al fin da dar forma práctica a nuest.ro aserto. damos

~ oontinuaoión dos ejemplos mlméríoos:

l°) Determinlar el val.c r de 11a.vp (l~ una empresa que obtuvo una utilillad

medi~ ordinaria de 36.000.- con un oapital rl1edio ei\~ctiva"':lente i.u

vertido de \ 100.000.-

Si para el oálculo fiJfJ.mos previamente el va.lor de ui tt

en 0.10 (10%), tendromos~



e
y =-

i
- T

36.000=----
0.10

100.000 • 260.000

Con lo que el valor de la llave asoenderia a S 260.000.-

Cual es la relaoi6n oon el número de supérutilidade~ a-

nuales adquiridas?

1

0 ..10
:!t 10

y en efeoto, así es, puesto que si la~ utilidades ordin~

rias aloanzan a 36.000 y el rendimiento normal del oapita1 -a la 't,t:l.lJ!Q

dada del 10/,.. sólo llega a ,~. 10.OOOt la diferenoia _'I~ 26. 000- $~ la BU-

perutilidad, la cual Mllltiplicada por 10 -va¡or d~ N- noa de loa

S 260.000 obtenidos por aplioaoi6n de la fórmula de oapitalizaoión.

2") .;..:eterminar el valor da llave de la mi'Hlla empresa anterior fijando

en 0.12 el v&lor de "1 tf •

1'=.5!....._'lI=
i

36.000 _ 100.000 = 200~OOO
0.12

Por 10 tanto, el valor de llave asciende a $ 200.000.-

El importe obtenido equivale a la oompra de 8 años y 4

meses de $uverutilidadest

i 0.12

1 1
8 Yí2

'~n el afá.n de haoer generalizaciones algebraica.s, de-

terminamos el valor de las Bup('!!"l¡'tilitiades en una ecuacá ón donde s e

las simboliza con ltOH,

o = e - Ti



En nuestro primer ejemplo numéricoI

e = 36.000

'1' =100.000

i = 0.10

por lo quea

o = 36.000 - 100.000 x 0.10 • 26.000

En tal virtud, las 8uperutilidades llegan a : 26.000.­

importe q,ue ooinoide oon el logrado para el mismo oonoepto en nuestro

ej emplo primero.

uás adelante ha.remos nuevaa refereuo1n.s a este pl"coed1­

miento de valuaoión, por seruno de los uaados en la aplioaoión ~el i~

puesto a la trasmisión gratuita de bienes •

.81 'valor lla.ve de una empresa., puede determinarse taIIJ­

bién, por aplicación del eigu1ente prooedimiento:

1°) Se oaloula el monto de las utilidad~s media. ordinarias obtenidas

por la empresa en ouest16n

2°) Se busoa la utilidad normal que es dable obtener oon el capital me­

dio invertido en la empresa, al que se 10 oonsidera colocado a una

tasa media normal de interés.

3°) Se oapitaliza la difereneia entre la utilidad media ordinaria y la

utilidad normal empleando para ello una tasa distinta de la !!:!!



Demos símbolos a loe diferentes conoeptos:

y = valor de la llave

e .. utilidades medias ordinaria.

T ~ oapital medio invertido

i' = taRa media normal de interés

i = tasa de oapitalizaoión

de donde;

Ti' = utilidad normal

e - Ti'. o = superutilid~d

La explior..ción del prooedin.iento puede, entonces, ser ll,!.

vada a la siguiente ecuación:

e - Ti'
y =----

i

En tal ecuac í én el vii.lar "i tt, tasa.. de~ taJ.izaoi6u, es

siempre sJ.perior a .. i t
" , tasa normal de in-terés, :poz' los l.~iesg"oa que s~

pone la adquisici6n ae superutilidadea calouladas oonjeturalmente, y ob-

teniblas reoién en el futuro, con sujeción a contingencias no previs1-

bIes.

De aouerdo oOP 10 expronadoa

Sin embargo, si ima5in~os por un momento ~le:



j, • i!

y reem)lazáramoG i t por 1 en la eOlle.ci ón

tendríamos,

y :o:
o Ti!

i

e - Ti e
Y=---lá--T

i i

El último miembro do la ié>TUaldad muestra una fónnttla

oonocida: la empleada. en el capítulo 2 - CA?I'2nLI:~ACI011 DE Supr~HUTILI··..

DADES, que de tal modo, puede también ser considerada oomo un Ca.O par-

tioul».r de la C.A!'IT.i1LIZACrON A TASAS :JIFERr:;NCI.Ar..:ms.

En 10 que rBspeota a la determinación previa de los Va.-

lores numérioos a asignar a "O", tt:¡t·t, 'ti" Y " i' t., nos remitimos a lo

taiH, media. normal y valor de "i" , respectivamente, en sendos .uboapít~

.lo~ del estudio analítioo que hioi~ramos para 1 - ANUALIDADES.

Los nortea'l1eriounos haoen mlíltiples r~ferenciall a e"te

método de valuación, propiciando la utilización de valore. eleva.dos p.!!

i =- 0.15

Bliss r ; i

Eggleston: i'* 0.10 i =: 0.20

Kohler • i'. 0.06 a 0.10 i = 0.10 a 0.20



E.te método de valuaci6n es oonocido en la doctrina sajo

na con el nombre de iear's pu.rób.ase. lmtre nosotros también 9$ lo dis-

tingue corno t'métoclo amerioano " ,

~~ rea11dud, no tiene ningún fundamento teórioo y e8 al­

tamente arblt~a.rio, pues desecha la.s nocí.ones de l..l,tilidad normal y auper­

~lidad para enoararse direot~~ent8 oon la utilidaa media or~!!~~ de

la empresa, a la oual pondera multiplicándola por 2, 3, 4 o 5.

De tal manera.:

Iy ~ }j.C

donde:

J' valor de llave busoado

11 = nl1merc que ee hace v9.riar entre 2 y 5

e =utilidad media ordir~ria

Si se adopta. esta fórmula ae puede llegar al absurdo de

ftstablecer, en una suma importante, el valor de _llave de una empreaa que

brindará. benefioiosa oonj eturalmente inferiores a los no rma'l ea ,

No cuatsnt e su arbi trar.ledad tiene más acleptos de lo que

podríwnos imaJ1nar.

DA\-i30N y DE :-:~O~.TCR~~ 10 conaideran muy ad~ol.J.ado y sugi eren

la \.lÚillpra --~o cuatro años, en tltnto que para CROP.Pl~R 10 oQrt'eoto lIería



multiplioar lalil utilidades prome1iios por uno, dos. o trés, en el case de

un negooio profesional, y por dos, tres, ouatro o oinoo en oaQO do tra­

tarse de ~n oomeroio.

Otros CQoritore" se refieren a este m~todo de valuaoi6n

pero sin daolar;.;.rge purtidarioQ del mismo. 8ntre ollas eneontrmnoe a

COX, que utiliza. un multiplicador de~JZe8 años; JLI~n, y :;P ([01(') y COOPERs

cuat ro uñoe; ¡{':~Ll, y G.HAIV,':: o í nec aI'íos. ~tq!,UE;... e, jcrotNNJ~Y y K1i.'S:':J: naoen

mención ~imrleJ1lente ds E.!1_c:~~e~_~ número de añnR (9)

J,A. jll:ri~~rudencia, no~te8.Wericalla. lo ha apl Loado :rei tera­

¡iamente. 8n los casos 1t~!lNll'il¡~R Olí' ZjILKMANU (105 N. Y. e, (12) y ":I'../f,,\TTER

OF·10S.J.·ln{.~\a'l (114 lit Y'J s, 126) ocur:cidos en 10$ años 1907 y 1908, re,!.

pecl;ivamente, liJe SOt:1tuvo que los b~nefic1os de dos añoa podían ser con­

aiderados nomo auténtioo.ralor dé 19, llave.AsimisJno" es'te valor f\té ~!.!.

timado en oinco Veoes el benefioio promedio de los aeis año$ qu~ preoe­

dieron a la tt.uerte del f'undado r' delAlmaoén del -~)epartamento ~Aml (ca

so l!}r;Jti'¡'~; n'l':¡~:'r;~lt; N. Y.. 263 .: año 1;J17) (10)

r·;s'te l'l:Stodo {le valuaoión Duede aer oonsiderado como otra

edición, oonvenientemente oorre(,;,i:la, del prooedim1en'to comentade en el

capitulo in¡;¡ediato preeeetente •

.:~l valor de la llave file obtiene, ahora, mul tiplioando

lag Guperutilidades espera.clas por un nÚi,Hh'O q,ue se hao e variar entre 3



~e.de el punto de vista algebraioo t puede sar r8pre8ent~

do en una eouaoión oomo la que sigue:

dontle, come de co s tumbr-e s

Y' == valor de la llave

N = n~mero que Q$ haoe varíu~ 6ntre 3 y 5 año.

o == superutilidad espere.da.

Reoordemos que la. superuti11dad e~e.t!.de. rEHiulta como d,!.

. ferenoia entre la. utilida.d media ordinaria)r la .'.:.!i.!.L~~~ normal.

e =: e -' ~Pi

por lo que, si reeu'l7"Jl~i~amos loG' prime:ro~ mif!tmbro~ de amuaa it;ualdlrltdea en

la eou.a.ción~

tendremo,;:

y =s- (o - Ti)
e - Ti=----i

e
::: -

i - T

Un otraa palabras, ousoar el valor de llave por este

do numéricamente lit. fl¡~'f en :; años , o<luivale a o8,pitalizar la1l 1Jt.1perutil1



1

0.20

Por tal raz6n Ror,rende el heQho de que rmaoho$ autores

aoepten alguno de ellos y degeohe el otro por inadecuado. Lo inad$oua-

do será el número' dQ~ añoa o la tasa el~r~~it\a, p"ro nunea el 'prooedimia~

to de v~luaai~n en simiamo.

Autores como DAY, rnanj.f1estan . su ocnvrccaén de Que el ID!

todo nás acp-ptado en el oómputo del valor de la llave, resulta ~e tomar

loa beneí'icios tote;,les de 1011 úl·tiJ.1()~ cá neo auloK de los que s s deduoiría

~1 interés d e cLneo años, utilizanlJo la tasa. del 7%. :~110 equivale a de-

cir que de las utilidades med~~~.2rdin~~$e deduoe el rendimiento no~

Ulal d.el capital -oalolllado 8. una. tase. del 7/- y la diferenoia, a11pe rut i -

11.t\ad, se muI tiplioa. !'Jor oí.nco , ·J'r.d'IS y COOP~.~.t aaOnSil\ljan determinaJ:· la

sup..rutilida(l en base a un rendimi.h'to normal del 6¡~ so'br~ el oapi tal,

la. miama. :;...o rma (11)

lar otra. p'~,rte, ~st~ prooed.imien~o fué l'ecomendado por la

(156 N. Y. s. 519) que tuvo lUt~ar en nI a.ño 1?16, donde se eX9reliló que

"al ;1eti;~l·mina.r el valor de la 11a"'Fe mndiante la )'~íul·tiplicDoi6n del pr.2,

med.io da los be.1e·r;icio~ netos por un número de R.r:oe adecuado, debiel"a

dedn.cLrse de 'hales ben~fioios ne tos el interÁs sobre p.l oapi te'.l invert,! .



88 determinó el valor de la llave ded\lCiendo del promedio do los benet"!.

0108 netos de l~s tres años preced~ntes, el 6~ de interés sobre el oap!

tal inv'ertido y multi.~!licando la diferencia. por ed.noo (12)

:811 el caso lt:lAT¡jTl'~l1 Ol-' ?Ltl'lSCH!'~I";rt (176 x, y~ ~. 694) es

dedlljo el valor real del trabajo del propiet.ario, ad3mti.g dol G..: de in­

teréfIJ soore el capi tal invertido y se mul tiplioó iJOr oí.nco el promedio

de tres años de extragananoias (12)

,:1 fun(lámento lóCico de la fórmula de 'FtOSKOLD pa.rte del

pl"inoipio de qua las ,superu:l,ilidatles dspe:cadéts debttn brinda.rl'

1':) una refOuner¿j,ción X.lol"lnal a lo iüvertldo ea ccnoepüo da llave

20 ) una. SUma adioional que, oa.pitalizada a un interéR moderado, permita

formar un fondo amortizante oapaz de recuperar, lo invertido en 11~

va, en el mismo ti empCJ caf cu l ado como ,vida ,CH'obah18 !le la. superut!

lidades.

De tnl manera, ni invertimos "y" pesoli en la oompra d.

una llave de nt!t6ooio, errt end í endc que obtendremos no" pesos de Quperut!

lidade9 anuales, du ran se 11n " años, el importe de talea 8u.t)erutilidadea

debén pern¡i tir una remuné:cación norma.l "y ..i n (oapital 'por tasa un! t aria

de inteI'&s) más una suma suficiente q,ue, ccLoc eda a la tasa H i t n en un"

añoGa, brinde nueva.mente ltylf pesos •

.8s decir quo:



o - ,. ..i + JI:

donde hemos designad.o con "x" a. la. Ruma adioional que, se&'"Ún se dijo,

debe reunir la sigui.ehts eondioión1

ReemplazandQ valores, tend~emoe:

o = y.i + X :: y.i + -_Y_-= Y(1 + 1 )
~l+'i,)n (l'rii f

de donde reaulta;

1
1

que es la. fórmula. de HOSKOLJ).

~1 valor de tlo" -saparutilidades eii~.radaf!.- ee d"be 08.1-

ou l a r sn la forma pl'evieta en los respec·tivo8 su.btítuloa de 1 - ANUALID.!.

~1 valor ti i II se lo suele identii"ioal' con el rendimiento

normal da los tancibles.

filn cuanto él ft i t
H .S8 lo estima generalmar,)te en el 4~ Af¡¡,-

biéndos$ oonst rufdo para ta.l valoz' ·tablas especi8.1es que faoili'~an la .!

pliaación de la fÓI~ula lograda.



~..ñ08 1 % 8 %

1 0 ..934579 . O.92~~925

2 0.892946 0.876891

3 0.353937 0.832607

4 O.n18370 0,792418

5 t;.).785469 0 ..755780

6 0.754961 0.722245

7 0.726638 0.691435

8 0.700174 0.6630.32

9 0.6,5487 0.636765

10 0.652354 O..6~,,2404

11 0.630699 0.589748

12 0.610277 0.568624

13 0_591066 0.548887

14 0.572950 0-530.401

15 0-555828 0.513053

16 0.539630 0.496741

17 0.524283 0.481376

18 0.509716 0.466880

19 0.496371 0.4531'78

20 0.482719 0.440211



Años 9 /í lO ,1
,

1 0.917431 0.909090

~ 0.[361777 'O.~47~76

3 0.012317 0.792993

4 o. '7680'12 0.'/4-,118

5 0.728260 0.'1026'75

6 0.6921"1'7 0.664641

'( 0.659511 0.6.30410

8 0.629635 Olt599440

9 0.602251 0.571286

10 0.5T¡066 U.54j.531

11 0.»)3820 0·522019

12 0 ..:;3(,281 0.500344

13 0.';12330 '.;.480337

14 o. ,.¡.?3'(J7 0.46131;

15 0.476390 0.44461:;

16 0.46016'7 0.428610

17 0.444963 0_413671

18 O.4306J5 0.399G99

19 0.4172:;3 0.386603

20 0.404592 0.374302



Años 11 ,~ 12 ;~

1 0.900910 0.892857

2 0.G33062 0.819408

3 o. '(145"(8 0.756976

4 0.'723604 O.70~254

5 0.678824 0.656540

6 0.63;;166 0.61354'7

7 0.603769 0.:.>79284

8 o.57200B 0.546979

9 0.543347 O.5180l.'{

10 0.]17355 0.491906

11 O.493(}'71 0-468244

12 0.472001 0.44G'{02

13 0.,+52107 O.42"{~)O9

14 0.433170 o.4oü936

15 0."116021 0.392292

16 0.401104 0.376914

l; O.3ÜG493 0.,362663

10 0.372873 0.349420

19 0.360147 0.337082

20 0.348230 ~.325559



7 - .ili!l!!!

Paz-a llegar u. $U f6rmula, Ll~OH H,Jl'AIL razona. del siguie!!,

(?9 trasfe:rido, el c es í.onaz-í,o paga .pO.!" él un prE9cio t por- cuanto espera en

el futuro obtener, dt)l nli~ooio, l~s mi$!uaa gana.noias que se os(l$nte en

&1 pasado; éS daci~, que el adquir~nte usperu ganar, por lo meno'J un

benefi,-~iof:\, pj~'e$u¡nibles J.lu:<::.üte ~l tiempo referido, 39 una magnitud me-

di'01e que poderaoa caloular a.plioando la fórmula de las anualidades.

valor actual de utilidades e$per~das = e (lt-i)n - 1

1(ll-i >~

:::9 Eftlidr!nte ~1te, en caao de cesión dal nesooio en oues-

tión, el oedente no 2uede demandar al compr-ado» 'un ,.:>X'eoio equivalente

al vnlor aotual de todas las ut ilicladeG e¡¡,;peJraua.s ~

¿ando al vendedor la totalidad d~ lo~ beneficios e~perndos, sin reser-

varse l.'tilida.d personal t~,.l;~un&.

Sin ~mb8.rgo, no se }Ué1( dejar de reconoce].' que la noa1ón

a,iquirida eA un elemento de apreciación va'l í oea ,

'-:;1 problema. actual reside en oalo1J.lar 1~1,. :9.t'opo:("<J i ón que

debe oorresponder a oada una de la. partes, en la distribuoión del va-



101" aotual de lfU1 utilidades medias oItdin~ria••

tra dos [artes que, a su ent~nder, po~a.n i&~alea derechos, el oedente

porque oontribuyó al desarrollo del negooio y el oesionario porque oon-

tinuar~ la explotación.

Agrnga este autor que, sin duda, puede objetárnele que

micas, la ooLoc-.o t én, la. naturaleza egpeoia,l del comercio Y' todos los

eler;iento~ que ~61o el ju~z tiene c,paoidad para apreci¡'¡'I*; pel"Q es; exao-

to que, en conclioiones nO!'mc..l&s, el an{;'lisilJ ~ue preoede tiende a. hace!.

nos a.dmitir que la repartición debe ser por ptirtes iét"Uales.

~n virtud de lo expuesto, el valor de la llave s$r¡~

e
y =-

2

que ss la. ,fórmula ,le Rh~A!L.

(l+i)n - 1

i(l+i In

Si recordamos que "OH, superulilidad eaperHcla, ea la d!

ferenoia ent r e "Off, utilid¡¡,J. media ordinaria, y tfTi tt, rendimiento nor.

tend.rAmosl

tí = G - 'ri

de donde:

e = o + ~Ll1

cuyo segundo miembr.:: puede reemplazar al primero en la fórl11l.l1a recién



o + Tiy.----
2

(l+i.)n _ 1

i( 1+1)n

En el caso de que la :;*u~$ru.t11ids.d a.nual e~;e.rada fuera

igual al rendim~ento medio normal:

e '= Ti

tendríamos,

de tlonde surgea

e ,. o
y----

2

(lr-i)n_ 1
i(l :-1)n

y = o
(1 ti)n _ 1

i(1+1)n

~u"tiu. últir.la y la de rL~A!L usan razonamientos distintos

y llagan a d~tominar va.loren d:i.ferr)ntee para. 'ty". "t1na. oaAua':lidad. po-

d:.c:la haoerlas enCQn'tri.;i..r • .i:sa. caaua.l í.dad se llama:

8 - Promed.io. imponderados

La Primera Convención Metropoli tatla. de Graduad.os en Cien

oías ':oonómioas, oreanizada por el S'olagio (le Doctoros en Cienoias" '~ao-

nÓL110aa 3" Contadores Públicos <Hcionnles, ap:robó una ponencia sobr-e de-

terminaciórt del valor de la" llave de negocio (14)

De aouerdo con 10 axprosado en tal ponenoia, el pl~oe~

miento a segtlir en la vE:.luaclón, :)$ el :11guiento:



1 C)) Cuando las utilidadea medias ordinEl,rias -determi.nadas¡; siempre de .!.

ouerdo a la8 normas expuestas en 1 - iumALID~\DES- son superiorea al

'1' ae mul t ipl ioará 1'01\ e í ncc años. fU resultardo será uno de loe va.-

loree de llave:

2°) El segundo promedio re~ulta d~ la oapitalizaoión de laa superuti-

lidadea, de acuer-do con el prooedimi~nto indioado en 2 - CAPITJ\1I-

- T
e - Ti o=---.--

i i

3l"l) s~ pro13~diu.tJ. los V"alor~..H) h:c.;.ll;~\loo y tend:t"~I.:lOgl

s, + YL 1 ~N e )
':ir =--2-- 1U "2 (J .0 ... T

'".ecordemoa que:

la i&~Rldad exi¿iria;

1 ClI 0.20

¡'or lo tanto, en el caso eSfH:lcié.l de que en "ytt se oap.!.

talizaran las superutilidades al 20;~J te;·.ldríwnos:



ya.!. (N+N)
2

por lo tanto,

y • N.o

La fórmula. lograd;p. preoedenti,m~nte, simple prome<.lio a-

ri'tmético ~ie dos proced.~i-liantos ya ~l,nn.lizado&;, 'hrindAré valore~ dafin!

t1VOA ~i no media alguna otra circunstancia influyente_.

De tal manerf:A., lti. ponenc í a alud.ida deja. oonat anc í a de

que si la empraflUl denota una tsndenoi:a firme d~ utilidail.e~ en 8.iJCenso

y •• »upone oor:r-eota¡1l811'tO que las util;i.dades no podrán ser inferiores

durante los próxi"os ainao añcs , se prooeüerá a (Japitalize...r solamen1Je

la. utilid~d diferencií.41 del ÚJ.tilllO ail0. :~;.t. nuevo valor d.e llave 8ft

prol1l(f'11ará con el 'lalor hallado por intermedio de los dos métoaolt an-

teriores.

15s decir que en t odo el proc e~o se roaliJ&an pl'omt:dios

que vuel ven a promec;.i~{rsa sin ponde1.'aoión de ni!llh~.UQ :índole.

9 .. Solunalenbaoh

~::l procodialieu:to (le valuaoi6n propuesto ~i01" SCHJ:íALf.:NJlA.CR

cune ti tuye una interp:cetaoitn p6t.J.'tloular del métoclo indit'()oto o franoés,

pues calcula los ta1lt,-;i.:blea en términos de reposioión.

En la. eouaciónl

"1ft
. , que simboliza al capita.l rnedip .. invertido, deberá sexo reempla.zado



por u T''', valor de reposloi6.J1 del total de bien9SJ i~olu:t:dos en

Ouando.

el valor de 11~ve será interior;

nrrttt
J. •

A máa de le, int.rpre-ta.oión comentada, SC!JIlJAL.::UDACII pro-

pone rebajar en un 5~h el valor de la llave, por el riesgo enorme d. que

aparezoan heohoa no previstos en las estim~oiones oonjetura.les.

La fórmula de Sb!lMAL:~imACH quedél.ría., en definitiva, red!.

oida a la siguiente iguald~dl

1 ('''' )y::- ~ - T'
2 i

10 - Fain, ~aure 4 ~illot$aU

!~ oasoa espeoialea, ouando Qe aupone que 1&$ ~UFeruti-

lid.ade~ irán decreoiendo paulatinaJaente, es de aplioaoión la fórmula.!

ludida on el epígrafe, la que iH~ re.?re~anta oon la Qi~iel1te ecuaoión:

dondea

(l+i)n _ 1
y .. ------

i(l+i)U
o -- - an

i

a.n
i

y valor de llave bU$oado

i m tasa unitaria de interés



6/

e = Quperutilidad euperada

n :c m.ímero de años

a :: v:alor. del deor~:cirr;iento anual

Si hac emca e

a l:lJ O

y :::; o

que es la fórmula (.1

eapeoial~

(l+i)n _ 1

i (1+i)r.t

ANUAL1DiJ.JES , de la cual és~a no elil sino un Oa80

11 - !..onderaoión de utilidades ordinE.\l'iE'..s

.i~1 inici8.r el es tudio del primer método de val1.l8.oión Jo,!.

generales, ]?l"omedia.ndo loa resul·tadoa ajustados de 102 úl tir.aos años 110,!

malea.

:~sta' forma. de lleear a la determinación del vL-41oJ:' "O"

puede 8~:C objí!to de $=ll!lF"eraa crítioas par cuant-o ignora un éJ,SLJeoto muy

import!dlte~ cual ~'s .la t~nJ.encia_de los benefioios.

:.¡~ ~fecto, obtenga unn empresa utilidades 'JrdiaQ.rias

oreoi~~l1tea o decrccien'hes lo mismo. da, pues la tendenoia :.=..ueda. ooul ta

en el p.corned.Lo ,

:~110 no puede 8eI' así, pOI' lo que deb. llegarse El. una



soluoi6n que oontemple esta. oircunfltancia.

Sl probleJTha puede vorse praot1oam~nte en el ouadro 91-

bJUiente1

Utilidades oJ.'c1inarias de las empresas';

n V ." ~

1 3 1 5

2 3 2 4

3 '3 3 3

4 3 4 2

5 3 5 1
---- ._-

;~iotal 15 15 15

-~---"---~ .....~,~ --~,- .............--'_.._.._-~..-_-_._-....,

~"I'romea~:]:-~, 3.~[-:~. :~

!.;l valor c1~ l~s utilirlades medias ordin~iria$J es id~nti-

co para 1i.1.s ~res empresa.~ no obe t arrt e tener tenrtenoias cOillpleta.mente

distintas.

:':';s neoesario I'aSpErear este elemento a fin da no orear

I.la. solución que se buaca sólo pu~(le kallarae en lB. pon-

deración :e ',Cl~S u'tilida.d.e~.

A oorrt í.nuacaón damo s un ejemplo de ponderación tomando

CO~"-!O :!l.se el cuadro preoedente.



Utilidades ordina.rias <le las emprellu a

n x V

1 1 J x 1 3

2 2 3 x 2 :1: 6

3 3 3 x 3 = 9

4 4 3 x 4 = 12

5 5 3 x 5 15
~....~..'-..----

'j;otaler: 15 45

JI'.: Z

1 x 1 1 5 x 1 lDlI j

2 x 2 ,. 4 x 2 := ·8

3 JI:: 3 . 9 3 x 3 9

4 Ji: 4 =- 16 2 x 4- == 8

5 x 5 25 1 x 5 = )
......._.- .....-.... .__.~.............,,~.~~-

SS 35

,;::1 valor "x" es el co ef'Lc í.errt e de ponderaoión. 20r él

se a:tribuye más gravitaoión a las utilidades ordinarias producá daa en

lo~ añoa más oercano~ al presente.

~.~ste es el aspecto novedoso delprocedi:rIiento que ana-

Bn adelante efi de aplioaci~n 10 expu9ato en 1 - ANUALI-

D.AD:~.

12 ~.

J;l"RA:N(JIS ;"ioaE escribió un ar'hículo tituludo ttGoodv.r111",

que rué pubLdcado en la. revisa tia HAooountant tf del 11 de abril d& 1891.



Sn eae trabajo, ;<O~:~ suzería dividir la8 superutil1dadoa

en dos o más partes y asdgnar un va.lor a cada una de ellas • .mM más fá-

011 mantener una 9uperutilidad d.el 5f~ por enoíma del rf-!nJimiqn'to normal""

que una sllperut ilidad dal lü;b • 41. Y así aun esivamerrt e.

:gte prooedimie:nto, aunque algo engorroso en la forma

8ugerida, mues'tra una ex.o~lente compenetraoión de la llave, corno una

probabilidfl.d, y su tel)ría mereo e liter ue~nrrol1a.da (15)

Sn tal virtud, nos aní.namoe a. oorrela.o1ona.r la aludida

su¿erencia oon algunGs de los prooediruientoQ ~9tudiados'9recedenteMcn-

te.

Para ello dividiremos las 8uperutilidades en treR parteal

donde:

o =* superutilidadeA medias esperada.

o. = auperutilidad del 5.. : por eno í.ua \ie la ta¡¡a no rmo.L

•• e. •••• , •••••••, tt .,.. •••

~i nos resol vié,r.~t"'10B a emplea.r el método 1 - L,:nJ,ALIDADES

tendrian-,os:

en ouya eouaoión:

+ e
(l+i)n _ 1

1

1.:'1+i)n
1,.' z..

(l+iJ)n - 1

i(l+i)n
~ 3

i > i >i =- i
) ~ -1



con 10 que se llegaría a un menor valor de llave po~ lo~ descuentoa n~

YOX'$S que se practican a 108 valores 03 y o~.

bu otras pala.brailH

10) i4e \1i :ri.den las supel"'Utilidades e8perad~tg en Ilos o más

partes;

2;,;) se busca el V"~-\.loI' aotu~l <le cad7:;e, una de Las parte• .E

sandc p-:ara sIlo tas¡aa diferenoiulGa, de manera ta.l

que s a la prime:~:'a se 13 a.plique una ta.ca '1 i." $iG'~

lar '" 1~ t~~a Hi',' utilizada. para otras ooe,Qionea; a

la s¡o~unda, una tasa r ' i'1 fl mayor que la. anterior ,.. i. tt

por el peligro de que eeta parte de Qupe~ltilidades'

deje d.e _··roducir¡¡Et; a la tero~ra, una tasa .. 1~" aún

mayor q,ue ff i¡" porque lolo1l riesgos son superiores; y

La finalidad perseguld& puol.ie alor-nlzarse utilizando un

so l o \/&lor lie "L" pero hao í.endo s

en cuyo caso la. eeuao í.én lIlel'ía:

y '" 0,
(l.}·i)n._ 1

i(l+i)n,

(1.1.1 )n2_ 1

i(l+i)n l

,~n este caso , los valores ao t uu.Lea ¡ie las distiintai1 pa..t

tes ~n q:'.18 se ha di \·"idido las sLlparutilid.ades eSJ)sre.daSl, se buscan em-

pleando una ao La tasa. Hi:1pero distintos valores ele un". pOI' sU1-'oner



que cuanto más se eleva la parte de ~uperutilidad ~or enoima dal rendl

miento 'normal, mayor es el rie;~~¡:;o qua coz-re y ffisl?-0r, por lo tanto, la.

probabilida.d de subsistencitl.

DirJtinta ser::a lE nplicación del método franúéa, donde;

Sil

e :: o ... o .J. o
, 2 3

ten'lr:!amo5ii

oon lo que obtendlliamos un menor valor para "y" por OD,It1tali~~~1,oión a

tasas oreoient~s de las partes en que kan sido dividida~ laa suporuti-

lidades esperadas.-

13 -~

~5\t$ autor ha propuosto un procedimiento mat emé t í co que

deberla oonatituir la síntesis de todos lo~ ~ue ~e han adoptado~

8~ valor de la. \.~m'pr6sa como un todo aer;i;

,por lo que,-------------------
y o( 1= P' + P,g .2.]., (1 _ 1- ) - T

(l+.i /'



daüda lt T'" es el valor de readquiaición o reconstrucción de los bienes

materiales; ni lt y "n" in,lioan, reSl)ectivélJ:lstJ.te, la. ta.sa de interés y el

número de añoa de supues ba duración. do1 rédito; qt:<." y H/~H son los doa
o J

coeficientes fraocio.tlarios que dan por liIUlIl8. la unidad y que indican en

QU8 P.i'opol'ción el valor ue pura ca~ita.lización y el J.a r~con~truoción

concurren a estableoer el valor de la empr~li8. 0..tia.nzad..i.; '1 F 11 eS un

coeficiente que sil<:(; para. ,pondera.e (l11 v~lor de read,4,uilllio.ión o de l'e-

const rucod én de 105; biE;n~s mat1riale~,;, en al sentido d~ que si es pos!,

bl~ obtener lon nrl smoa r;&::n:J. t:A.do. ]roduntivos con procedi;¡lientos más .!.

conón.Lcca y modernos, se ·'pe(¡(;.liza" tal valor adoptando un coeficiente

u f 1I inferior a. la unidad o ;riceverRa; 11 9. lt, 69 un ooeficiente inferior

o superior a la unidh.J., seglín que la p'3x'speotiva de la ges·tión aparez-

ca fa~orable o desf~vorable;

contable.

:'$ el valor dfJ:~ pa.trimonio tancible o

un gran inGoré9 didáctioo, en cuanto ofrsce la ba.sa aint~tica (le las

distintas oonsi~,ercl.oiones qUf; se deb cn tener en ouerrüa en la d.ctnrmin!,

oión del vulor de la empres~ afianzada (16)

;.~9te wétoüo toma como base de cá l cuf.o los ingr~Gog bru-

tos, ., 103 cuaf.es "1ul t.L.:..Lí.o a .~-'or una cifra ccnvsnáüa en repre~H!n'taoión

do la compra de un ciortCl, núm~ro de años.



Ea ésta una base que ha sido ac.lopta<la. por nUtn&l.'OSOS pr!:.

fesionalulil por oonsiílel"arla un buen í.ndioe d.o la. dimeru::ionea del neg~

cio.

!.fa expr6ili6n "L~'rt?s20~, en términos G;eneralfls, e­

(luivale a ~!.

Sete procedimiento, aunque arbitrario y dur~iente oriti

oado, es utilizado freouentemente p8.ra valua.r la 11av4! de 1011 neg-ooiora

que llevan. aimples anotaoiones que no permi ten confeccionar ba.Lancea y

ouadroa de resultados.

15 - !k.!f

See,1ín U' IPPOLlrO, "un método mat3máti~o que d~ría r,?sul

1.7f50.000 y

agre::;a q.ue "ate valo!' ea infAr10r al de le" empref.H3. oomo un todo porque

no iI.icL:tye el valor de llave. La, d.ifcrencia entre ambos vo.Lor es es cb­

.j ')to de wllortiza.ción, la cual SE! realiza en r8iación e, la duración de

la empresa. De esta manera, si la duraoi6n es de 10 aBos, la tasa de ~

rnortiz~oión debe ser del lOj~ (tasa urrít az-La de amortización i' == 0.10)

Ahora. 'bien, sientio el va.lor de la llave ft y " y "!!'l aapi­

·ta.l tanf;ible o corrt ab l.e "Tu, la 9mpresa C04AIO un to,lo ~erá la uuma de a.!!.

bo s yalores:

Y' + T



y reempl~\zando:

:':;1 vétlor de la ewpreAa oI'~anizada es pues da:

v

i

Fero CU;~.F desea amortiza!' la difarenoia entre Gste últi

mo vfl.lor y !ITH a la tasa unitaria 'r l' tt, pOI' lo que la a.mortiza.oión

anual será. de:

i' =: i

llagamos al

• t ( e,) i c.- Ti e '-'i
1. i -'.:. := --1-- == -..1.

pero la dift.I'encia. entre "O,",' utilida,\les ordinflriaa, yt"I'i H, rendim1e"l-

to normal del oa.pi t(..~.l, as igual a "o", superutilidades, por lo tanto.

e - '.;.'i =: e

Lt.l.ego, el valor ac tual de las amortizaciones anuales ·t,2.

tales es igual al

o
(l+i)n - 1

i(l~·i)n

fórmula ~sta última idéntioa a la lograda en 1 - ANU.AI,IDA.O;'<~~.

No hemos podido lüer a '.;'~ ~n e11 an fuente pero. tal corno



es"tá expueaüo en D'Il'POLITO su fórmula no tiene ningUna. originalidad.



,//

VALOR NZGAI'IYO DE LA LLA":-Z

t1vo ooinciden en afirmar qua la. mf}d.idg, del valor~ egtá dada. en

funoión de las super:::';an,anciG.s o Buperutilid:J.das futuras es,pBJ.'adQ.s.

A mayor tamaño de tales superutilidadcs, mayor será el

valor atribuido a la ll::l,V~ como rubro posit.ivo o de ao t Lvo •

.~.simismo, ID. mayoría de los procedimientos de valuaoión

reoién ccmerrt ados toman, Corno prcmiaa, la e.rí.s t eneLa de un valor "OH

positivo CJ.ue surC6 como diferencia de:

es decir, utilidades medias oru.inG~rias ,jC" superiores al rondimiento no,!.

mal de un 'ta;2ital invertido .,' ~t cr.Lcukado en base a una~~ "i".

Sin embazgo , debe admitirse La posibilidad de que las ~

tilida(l~s eeperadas no e.Lcancen al nivel del rendimientc normal.

~:l(ía aún, puede suceder que 109 e l emenbo a teniú.os en COl!.

a1.derao!ón -utilida<leA ordinarias de los úl timo$ añoil- demuestran que:

y, por lo tantot

e - ',i.'i z:: -o

Euta,l virtud, eatarí:w1.~oa en preBenoia. de un valor neg.!,

tivo, o o.e pasivo, puesto que:

y =a -o
(l+i)n _ 1

------ =t negativo
i(1+1 )tl



10 expuesto, si bien extraño, es mejor recibido en teoría

qUé en la práotioa, pues al h~oGrAe más perceptible, nuestros aentidos

se rebelan a aoeptarlo corno un heoho oierto.

nl va.lor r..egativo de la llave, o simpleelonta l1t,l.ve na~a­

.ll!!b es un concepte aún no e·{~!lutado -an las valuaciones de lolli' esta.­

bleoililientos come rc í a'l es e industl'ialet=t- corno medio para tri bu·tar me-

Ho obstante lo praceJ.entemente afirmado, es neoesario P.2,.

ner de relieve que ~~~lC~~;~de aceptación oficial, ouando se ai

miten valores reuitualel inferiores a los valores nominale~, en las v~

luaoioilAs de aocionei no cotizadas en Bolsa.

La expx·esión llava neila.tiva tendría su ~{luivalel"l"te en

~ y metnoaval:.i:a por oposición a :¡ood,?d.ll y plusvalí8.:t respectiv·s.­

mente.
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o A PI' U L O 111

LLAVE DE 11800010 ):1 IIdPTJESTO SUCSSOR1.0

1a llave de n$gooio y el impuesto _ la traam1ai6n

5ratu1ta da bienea

rrooedeno1a de l~ 1mpoeioión

Prooed1miontos de valuaoión a ~dopt~r~.

Al~~na. situaciones eepeoialéa



Todo 10 expuesto hasta aquí. tiene un ¿ran márgen de a.­

plicc,oión en el áJobi to in'lposi tivo, flspeoialrnente en lo que a.-tai'ie al i!2,

puesto suoeao r-í,o , al que también S$ lo tiesigna con el nomb r e de impu8!.­

to a la tras~~!.?n gra.tuita de bieni;~ por gra.var, auemá.s, t,l,ctos de di,!.

posioión entre vivOR.

Al Lne t ant e de cor1.'",laoionar llave de naf¡ocio con .~

R.U~BtO--:-~.2. su.rCen houtiaB divergcnoias con reapecto 8.1 pln.ntea.­

miento conoreto de los 9i¡';1.liente:;a tÓ;lioos;

1- procedenoia de esta imposioi6n (aspeoto de fondo)

2- procedimientos a adoptal'se para la d8terminación cuarrt í, tatíva de

su valor (aspecto formal)

l'~n el CU1~90 de este tel'cer c~pitulo ana.lizaremos ambaSi

cuestionea.



rROC~DENCIA DE LA IUPOSICION

La ley 11.237, del 29 de novier.'bre de 1923, que as la.

que aO-'lIualmen-te nos rige en mat~ria. de impuesto suo esocá.o , ostatu38 en

su iu·tículo primero que; "todo ac to realizado anta la. autori(lad de lOfrJ

jueoes o ante los esoribanOlil de ragiatro que e~tteriorioa la. trasmimi.ón

gra·tui t a por causa. de H1uerte, arrt Lcd po de ~ler(!noia o donación d.e bienes,

muebles e inmuebles, oréJ.itos, V8.~, eto., etc. existentes en la C.!

pital Federa.l o 'l'errit'ori·.ieól r"h.cional es, estará. suj eto desde la promul­

gaoión de eata. ley y c·lAól,l~~J.ier~... que SGa la f'ec na d$ l~ muerte del cau­

aa.nte en caao de trasmisión por fa.llecim.ien·~o, a. un ime-';'$$to sobre el

monto de oada hijuela, legado, anticipo o donación"

Como puede apreoiétrae, la ~numeraoióll no es taxativa ú.

no meramente enuncie.tiva, en ella. S$ menciona la pale.bra~ y se

agrega un etc., e"to. que permite llevar las oosas a limites insoapeoka­

bles.

;~n ~1 caso pa.rtioular de la lla.ve, la oues t í ón se eir­

cunscr-í.be a determinal~ si es u.i~ pues , como tul, es"t&,:c:ta Aujeto

al i~ra1/áJU$n quv comentamoa ,

11.1 oonsiderar la natuxoale.za de la llave de negocio ex­

pusimos los diiJtinto~ pu.ntos de ...tiste. sustentados por eS'pecinlistas en

la materia. ['~ro lo oierto es que , ya. se 10 defina corno un elemento o

como una cualidad -o simplemente oomo una~ de unir, al decir d.e

AitECH.~..- la 11a.v$ será. siempre un~ sl1li1oe¡>'1;.ible de apreoiao1ón pe-



?J

oun1ar1a, y oomo ial, objeto de tributaoión donde ella ori$talioe. Si

tal cristalización a$ opera por oausa d~ falleoimiento -o donaoión- el

impuesto a la traamisión gratuita de bieneg se haoe presente para exi-

gil:' Jiu parte ..

La jurispxudenoia d~ mt~gtros tribunales es uniforme en

este sentido. Así, una decisión l"3jana de la. Corte Supl~e:na afirmaba. que

"La olientela de una fábrica o d s un eatabl.:~oi!nie.n·to comer-c í af, ~$ una

.2,roj:Jiodad lt y como tal podía ser iMponible (1)

Las cámaras civ'il(~s r~i teradamente se han pronnnof.adc

por la inclusión del valor de llave en el nctivo suoe~nrio, a los are~

t01! de la tribu ;;ü.ción 0..31 Lmpues ,.0, ,;:ra, que r enu.l ta aprecial>le en dinero

(Cám. Civil la. J. j:.. t. 7 pág. 18 Y 19; t. 15 páe- -87 y t,l 74 pág. 366,

G. del ~. t. 193 pAg. 170, etc.)

La C:1roara. Civil 2a. de la Capi t,a l , en un reciente falle

(24-VII-950), puso 0.0 relieve qlle la clii~~n,~.,lH" nombro y den,ts eLemen--

tos que c ar-act ez-í aan 'un fondo de come ccáo ss, incl1es tionablemente, un

bien suao ept i ble de V'~l.1or y que, antal virtud, taJfI)OCU es dieoutib: e

que debé: oonsidfirársela formundo pa.rt ~ del patrimonio sucesorio (2)

JJa uniformida.d tr,trll)ién exiHte ~n l~). legi~laciún imposi-

tiva.

.:Jn lo que atañe a la. Provinoia de Buenos Ail'E:lS) el Cit.SO

ka B1(to eXl,rdsaJ{¡l,inte prev-.isto y apaz-ec e en el articulo 126, apa:rtado

"k" del Código ;'isoal: Q';stablecimientow iíidu.strialee y come rc í.a'l es r

Su valor se establecerá de acuer-do al balance fi.soal respeotj.~.r0J prao-



tioado oonforme a la. preaoripoione. de esta 107; dioho balanoe .oompro~

derá todos loa rubro9 del bs.Lance oom"rcial yo &liemás, valor de "llave tt
,

de nombre o enseña comercial, y de oualquier otro concepto'que inf1uya

en el valor de un fondv de oomercio"

La ley N° 1.218 de la Provincia de Gor.~·ienteR, i¿;ualraell

~e e!;i~a.bleoe en Sil art .. 9 Lnc , 4 1J que; "en los ezrtableoitaield;or.i in,lus-

tria,lu:~ y ooruero.í a Lea , (el valor d.e 109 biene3 tr.::.'.smii;idos) se lletermi

-' na.rá por balanoe al día de la uneJ.'te del causunt e , d~l>:i.endo comprender

las ins tél.lacioLleFl, axá s ',oncá aa en nC2Calit'Jrias , nombre y ~n5ei1a oomer­

lla,l, cli(ltntela, Las patentes <L·: inver~ci~n y mar-cae de fabrica

:1 artí~ulo 4~ inciso 6° de la ley 1.696 de la Provin-

cia .~t~ 8Hdoza eQ~atuya: 1I,,~s~Q.r;lecimien·tos iUllustriales o oorneJ.'oi.aleat

Su valor se es tablecerá por balat;oe ••• que comprend!rá ·todoa los ru­

bros del ba'lano e ccmerc í a l y, ad smás , el valor d.o "~I!!.'l ••••'

Sn el mí smo sentido; Jujuy, ~I·t. 267, "h" del cód , fis­

c<.;,1; :~a.nta 'e , arte 128, "ntl~ cód , fisoal; '3an Juan, arto 16 "h lt
, ley

l'or lo expuesT.o, hay uniformidad ta.nto en 18. legislaoi6n

fiscal come en La juritJprud,u.lcla en cuant-o inoluyen el valoj." d.e llave

a loa fines del paco del impuDBGo sucesorio.



¡';1\OOBDIIQIENTOS DH: VAIJUACION A ADOPTARSE

~n el C~1.?ítul() 11 se ~JIl.'Ó reviRta a un buen número de

prooe~limientos utilizables p%t.t"a la determin~.oión ouantdta:tiva del '!!!t*

lor d~ 1Is·ve.

Toca. ahora ref'erirJios aólo a aquel10liJ que son admitido.

por 1&. é'.utoridad de aplioB,oión del impu8ato sucesorio, hoy Direcoión

General Impositiva.

~n primer lugar hemos d& expresar que no hay una~­

la conoreta, impuesta por tal ;)ir,~cción Genera.l, come un ~t?...o mÁtodo

de vP";llél.cióIJ pOAiblel' ':al ri:.;idez -oon'~raria!'tlente a 10 sus·tantr.do por

gran c antd dad de leJ,'Os, en esta materia- no existe y son admitidoe todo.

los 11rocad1micntos objati-,;os q,ue tengan un funda.'nent~ ra.cional inoon-

trovertible.

jl este orden de ideas, los denominado. m'todos frano'_,

americano J' i!,e amlH.lidH'.;~!. ,-:osan d~ :~~ot1eral aC~I'taolón en la .Ofioina

i(llponi·tlva coinoi':·liendo, da tal 'iodo, con la especia.l eir:i;¡atía que ... ow

peritoli alJelen di.~,po~ler !~;;,nto al ~jrim3rO como ~l último de los oitados.

La tasa de 0.191 "'jalizaoión. a emplearse en $1 ¡:',étodo ira.!!.

Cv~-; -aceIrt~l.'cla, 'por otra part,~, !"or la autoridad de aplioaoión- es la

dol 12,~, oifro. ésT,[:. oOrl!)idc:,,·'ade. como índice de benefioio normal. Como

lo adelant&~~1os, la tasa propuesta Ru~ge del deoreto 18.230 del 31 de

dioisT:''tbre de 1:.74] : 1m'pu(~liIto a Ion benefioio'J cxt raord1nario8 )

Para el método amerioano deba utili~ar88 un valor de !f



variable entre 2 y 5, la primera d8 cuya~ oifras se re.Grv~ para casos

muy especia.les.

'G'n lo que respect(1, al procedimiento de la.s anue,l:1.dade=

-conocid.o también como de Lr.:AK~:- 10$ vN,lore~ numéricoS! son 5 para. n yo

12 para i.

La Ofioina d0 aplioaoi6n del impuc$to sucesorio no a-

c ept a ~l prooedimiento denominado compra de un .uúrnero de ailog de su-

l:imi te máxir:lo, if == 5, lo oue e6jtr~,ría ('ni ~..,0ie~..ta O'pO~i0j.Ón con el :.16-

tod.o franc ó¡:¡ para i

y partieni.lo del valor aluJ.ido para "i ' f , tendr:laLl01il1

N == __1_ == 82:.-
0.12 3

10 que OG.l.¡iVé:.. ldr!a a la oompra de 8 añol¡ y 4 meses da super...:ttilidade30

~::n cuanto a otros 'i(~·todos, no hemoa tenido o!,o:etunid.ad

,ie oo no c er- la reacción de la iJireooi6n GenerDl Impositiva. f.rente a c..a-

aos ooncreto&.

Todo 10 e>:pu0s'tO al tra~;ar 1 - ANUAT...1"DAD"illS, en 10 que

respeota. a: u'tililad ordin~ri0:,~ ~~~:rli;;1iento nOrMal, .2..~":p'ital il1vertiá.o

oión del H.Ct:~vQ sucesorio paréJ :fines impoaitivos.



ALGUNAS Sr~UACIONES BSPECIALES

Como compl eraerrt o de 10 que antecede, 110/l¡ proponemoa

comentar algunas situacionos que se han p.Larrt eado él, r&.ir; de la. di.­

tinLa interpretación dé oláu$ul~s oontractu~les que se h~llan intima­

ment s vinouladaa a la llave de negocí,o y al impné~to a la. traiin.ii'ión

gratuita de bienes.

1- Caso de distribución de u·cilid.a,dea en ~oión di$tinta a. 10$

.::1 ejemplo OO~1Or~,to es el siguientet

:,~e cons t ítuye una fiociedétd de pe.raonaa con 'un capital

aportado por los socios A, B Y e en. ldén'tica proporoión, es docir.

tt.lt· 1 un tercio del iiotal

lf.BU : un t ez-c í o d~} tote.l

"eH: un t.e ro.í,o del total

Por contrato se conviene 'tue las u·tilidades s orán di~-

tribuídas oomo SibU~:

'AH: 20,t

"D": 10;~

"U".: 70;.,:

~~ n~~ooio es puesto en maroha, se acredita en plaza y

obtione aabr-cao s oenefioi.os anu-Tes ,

Al Oh00 de unos añoa; ile produce el falleoirrliento de HI!' e

A Los ef'ec t os ..-le la (le·terminación del haber Ruoe~orio



del oauaant. a la fech~ del deceso, se designa un perito oontador. 3ste,

clespnás de prolijos estudios, con~idera que al negooio en ouestión tiene

un valor de llave de x peao••

El problema reside en d$tenninar un baQ6 a que proporoión

se distribuirá ase valor x ..

~":;l1. función al oapi tal? En p:.t"oporoión ~ los porcen~ajee

convenadoa para la d.i~tl"'.i.buc í én de utilidv.d.€s?

La solución esté muy controvertida y la Dirección Cene­

ral Impositiva se ¡la inclinac.o por La tésis 11ri;nora: en funoión al oe-

pi tal, f?l~itcrio ~~t$ nc CC,H!-H:1.r t i .i o por la suacaión, por lo que la Que!..

tión fu¿ llevada. a los ea"trado8 ¡le la jU$tici~.. :":1 f~llQ en primera in.!.

taacia fué adverwo ~ l~ r~partioión fiso~l pero aún no ha sido dirimido

por la cámara ar.te la cual fué llevado en apelaoión.

Noao t ros entendemos ,.tIte E:Ü ¡,"~llo alu(lido debtt revooarSE)

por las razones que damos mái1 ade.Larrt e al tratar el te~na' " Capital o

2- Caso d s olálJ.sulas...2~!,-.las ~ualea S~ rent.lrlOié;, al valor cl~ la. llave.

'\~n algunos contratos de sooicdadf!:a de personao, se prevé

qua, en 061.80 d~ fal:aoim1anto dD al~rún sooio, se liquidará a sua herp-

deros o legatarios S~ p8rticipacióú en el ne¿ooio !!a oomputa~ Gl v~lor

de llave que :PUd"~.o!l·a C:C'ftarA8 o existir a la. f'acha del deceso.

8n realidad, ello si¿tnifioa renunci ar al v-aloIt de llave

-en case de ~uerte- por m&dio de una cláusula qu e reviste el oarit.oter

de oontrato conmutativo.



1",a DiI'ecoión ·1en.:~al Impo¡;i tiva vieilS s08teni$n1io, con

oriterio uniforme que:

a) si loa herederos no se i?o~rvoran a la sooiedad. no

debe inoluirse nin.s".ín v410r da llava en el aot í.vc Q~

te;

b ) si los h.eredel·o~ $e ir.icorpo;r:~n u la sociedaJ.; el va-

lor d s 11a.ve. forna. parte·..el act í.vo sucesorio y tri-

buta imt:u&~to, no obstante la rBtluncil.i, obJ~t'o de o0.e.

venci.ón, por ·;:n·tendera& !.lUfi los. auceao res s e benafi­

ciarán con .nayocus l.1.tilidadefil futuras, lo ,~U61 equiV:~

le, nomí nal.ment e , a reoibir el refeX'i~oiralor .le 11.!.

sufrir modificaciones a raiz de hab6rse plantaado judicialmente la. nu­

lid...ó. de la oláueula contzactuaf alud.ida al conü enao ,

Tal c LáusuLa ha sido irnpu¡;n8.d.a d$ nulidad ppr los ber9­

dero~ qui~nes entienden que la r2nunoia a un valor futuro afec~a sus

dereohos.

La Direo~i5n Genoral Impositiva ha adoptado una posici5n

oontemplativa, a. :'l;t eiJpera de la re8'.:luci(~11 judici,~lll

Sin entrar en polémioas de oaráot t3r jurídioo., ooservamoe

simplemente que la. impugnación alu,lida ha llenado de sorpresa y de ince.!:

tiduwbre por la gran oantLdad ,le oontrates en videnoia. que ¡;reV811 1dttl1-



tioa liJoluci~n.



(1) LA LEY. Tomo 5 pág. 506, fallo NQ 1969

(2) LA LEYa 24 d. octubre de 1950, pág. 2



e A P 1 TUL o IV

A~ORTIZACION y OR~CION

f~ort1Bao16n de la llave

Uegiatroa oonta'blt!. de la amortizaoión

La amortizaoión do la. lla'/e frente a.

d18poalciones impositivas

Creao16n del va.lor ttllavo de ne~"Ooiou

Tratamiento impositivo del valor de llave

creado



A más de las cuestiones controvertidaa que homos aludido

hasta ahora, la llave de nef;ooio 'plante~" otrotl a6rio~ inoterrogantee que,

nece~arlan)ftnt6, (laben REir oh'; eto da nuestra oonsideraoión.

?or de pronto, hablar de arnortizi1oión de ....!.~~1..~ equiva-

le a oontrapl!&lE),r nn1J. Liplee opiniones rOl'muladas por contadores de nota,

de loa cua.Lea , un número ralativwnents Lmpor t ant c ae ha Jliallif~stado pa,!,

tidario d$ la no a.mo:rtit/~ooión y 01 re,:;'Lo, otro núcleo no meno s importa.!.!.

¡"l'opiol,~r la amortización de estG intangi¡~J1e.

otro evidentemente el oargo os legítimo y debiera l1évarse oomo un !,!l-

tivo perT.1anente, no su&oer:t1b1t!. ;'o~e deKreo.i~i~i.611 o 8xtinció~ (1)

~ONTGOMERY, por su parte, señala que la llave es un aotivo

t~n evas í vo que no pueden ~Elicárselft lOfl! Rrincipios da.. la de:ere<'?~~~oión

como suel~ hacerse con otros rubros (1)

HOi,¡t~S, otro ,le Los partida,rioE de la no amorti ~a.oión, ID.!,

nifiesta que el valur de la llave, cuando ha. sido eRtablecicl0 aegún el

oosto, no debe altera~9ft. Agreea que P9r no ~odér~ele fijar una vi~a

máxima, y deb1d<" al hecho de que no puede ser v'~l1dida 53eparad.e,mente de

la propiedad a que ,¡;e réfiere, o del nombre y de 16. situación del ruego-

oí.o , no hay n~~.t.~hiidad de amortizar el activo (2)

Tales °ar~umen~os no consi~.¡en amedrentar a la opoQic16n



la cual utiliza como prinoipal bal.uaxt e una c e.l ebr-ada paz-ado j a que sue­

le resumirr:;e así: ttLos negocioa que tienen valor de llave no lo reoono­

oen; los que no 10 tienen, sí lo rflCOnOO€n"

Par-ado j a o no, lo cá er-to es que son muoho s los que sosti2.

nen que la llave dAba amortizarse cuanto antcR por~ue en~ienden que es

un activo muy dudoao , un mal necea~rio, que soLe puede tole:'árse poz- un

período lo 'wás corto pOBibJ.ee "or 10 tanto. a mayor utilida.d, probable­

mente, más rápidf::' anortize,ción :l :~lás proata desaparición del ao t í vo cuaE.

do 1& reali.dad serí:u ':' mayor u:tilid3.d, mayo r valer de llave; Y(t que é..!,

te no es sino fuente e;eneradoro. de 8u)erutilidades futura,s espAradas.

Por ello i~!ON'I'GO!E~RY cr-ee que la oxí.s t encda de benefioios

suficientes como .9[1.ra. eliminar ~:ü valor de llave, justifica au manteni­

miento en el activo (3)

33:n~:.JT aoe t í.ene que mi.ent::ras loa benefinios de una ernpr~

aa igualan a aquellos ob t errí.dos al día de le, compr-a, uno no puede afirmar

que haya existido una depreoiaoión en su valor (3)

Lf:AKE, os partidario d~ la. amortizaoión y a nuestro en­

tender, ha dado 1~ mejor re$puesta a la paradoja en los sieuientes tér­

minos: HA veo ea se ha dioho, m•.1Y cómodamente, que si se mantienen bien

1051 beneficios lb un negocio, el va.Lor de 19. llave no puede disminuir,

10 que no $iempre 39 exacto por(V1e el valor da la llave, en cualquier

momento, depende de les perspectivas futuras y éstas pueden ir en dism!

nuoión, aún cuando se marrt í.enen t empor-ar-í.ament e los beneficiQs!' (4)

YANG es otro de los ~le se ino¡inan por la B~ortización



de la llave pues cree ~ue si no se pr~cede do ese modo, los dividendos

se a.bonarán, eventualmente, del oapital (5)

¡.JOS partidarios de la no amor";iza.ción esgrimen otro argu-

mento sosteniendo que la depreciacion Vuoúe dar lugar a 1~ creaoión de

reservas ooultas.

En est e orden de ideu,s, DICK;3B~ ha expzeaadc que a.mol"ti-

zar equivale a crear un fondo de reserva sin hacerlo Cor¡¡¡tar como tal (5)

",.Alti'ON asume la. derenQ[~ del otro grupo afirman.do que la e-

liminaoión de la llave de los balances no es un heoho secreto, dado que

cua.l.qu í.er-a puede obs er-. ar que tal valor no rué incluid.o en ellos. La di

ferenoia entre amortizar un edifioio y depreoiar la llave r~side en el

hecao de que un netS0cio no tiene neoesariamente q,t.19 poseer un edifioio

y su ausenoia en el balance sólo signific&r:ía que n.o lo tiene.

:8 d~oir, que todos lo~ negocios deb~n tener un valor de

Ll ave en cant í.dad que puede ser 1'08iti 'la, cero o nega;ti "va, según sean

las p$r8peo~jivas futuras (,)

No~otros sost~ncmos qUfoJ la amortizaoi6n d:be realizarse,

pero en los si@lientes término8~

La llave adquirida representa las f'ut.urae superutilidade."-:'~=;,~

e~peradas, ouyos valorc2 aotu~les ~leron abonados al vendedor. Por lo

tanto, al hacor~a efectivas tale~ $uperutilidad~a debi~ra reducirse u-

na proporcióri del valor de llave de mar.cra que la diferencia entre la.

eupel"lltilide,d y la amortización signifiq,ue 1.1n benefioio en concepto del

interéa gana.do por el "valor actual" paGado, a. la misma tasa empleada.



para su descuento.

Ese es nuestro criterio de amortizaoión. Si las perspeo-

ti vas de superut t Lfdades espeo-radas se pz-oLongan má.s allá de lo previs-

to debemos crAer que se ha 2~d~ o adicionado valor de llave o bien

que el pr-ec í,o pa¡:~ado fué inferior al que debía. hab er-s e convenido 11

Al igual que lo ~¡e acontece con el valor de los bienes

inoluíd.os en el activo fijo, la llave fluctúa ele año en año .. ~i aquel

se lo mantiene d.í smí.nufdc solame:r~~e en la CUOt8. ele amortize.ción, por

qué no p:r'oceder del ruí.srno modo con nuee t ro va.l.oz en discusión?

,r.

('
'. \



REGISIIROS CO~ITA:3L8S !)~ LA ,AMO'RTIZACION

Los qus ct.)usrti·tuyen el grupo co n tendenoia def'Lní.d.a hac áa

la amor-t I zao í.dn no 'form.;.¡.n un todo homogéneo, pues iiscrepan en lo rela.-

'~i-:ro "al ori terio corrt ab Le a. adopt.ar-s e para. su registraoión.

_.. _.. _.
Esta discrepancia no ~:"o la <.;.ue pu1iera suscitarse al qus-

r e r dar forma Llamé.rica &. la vida lítil de la Ll ave , Es otra de ma.yo·r

trascendencia y se refiere a la contrap&rtida a utilizarQR en el regis-

tro de su depreci~ci6n.

a ) Aleunos entienden que el Lmpor t e de la amor-t í aac í én d.!

be llevarse C? it;'érdidas y Ca...nanodas " rebajándose dire,g,

t ament a la mí sma proporción en el rubro de activo.

'~~n tal sentido el asiento sería.~

Pérdidas y Gananoias

a Llav-e de Negocio

o bien empleando oomo cuent-a Lrrt ermedí a la.. de "Amortizaoión l,lave de N,!,

Amortizaoión Llave de Ne¡.rocio

a Lla.ve de Negooio



plrdidas y Ganaacia$

a ;~ortizución Ll~vo de Negocio

b) Otros entienden igualmetJ.te qu e debe carga:r"ss el rubro

directamente oon abono a un fondo de amortizaoión, que

de tal manara ~e orea;

.;'1T.aortiz~)ión Ll ave de "/l~gocio

a Pondo .luncrtización Llave de Ns¿;ocio

Pórdidas y Ganancá as

a Amortización Llave de ~egccio

e) Para otros autores, no es posible insertar la a~or-

-tiz~¡,ción de la Llave corno un oar~o en el cuadro de pé!:.

did&.s y Ganp.l1uias sino q,ue, por el oontra.rio, debe

creúrse una reserva espeoiul, con ~sa finalidad, toman

do sumas de La utilidad. obtenida. En o t r ae palabras,

la amortizaci6n no so lleva a p¡rdidas aino contra

distribución de utilidades.

En ta.l sentido CROP?3R señala. que "las oantidades el!.

minadas, de ningún modo son ca.r~$.s oontra los benefl­
¡

ir
\
r·,
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cios, sino que debieran tomarse Oomo una forma de a-

propiaci6fi de los benefiOios"(5)

d) Un grllpo m;nos numeroso sostiene que la. amortizaoión

(le la Ll.ave es una :p~rdida de cap! tal.

Así., GIl,}f1.AN afil·rua que fll a llave debiera amortizar••t- .__

no contra loa baneficios oomunes, sinooontra el oa­

pi'tal invertido '! ~;,)

Nosotros coalpartimos el cri terio expuesto en o) pues en-

'tS.adMIlOS que las sup erut í.Lí dades esperadas -y por' las ouaLea fueron p.!

gados sus respectivofoJ valoreo aotuales- se refl$jan en una. mayor utill,

dad distrib~ible•.

1- u tili(iad no rmaL

+ 2- valor aotual de la superutilidau esperada

)- l~~~D.nad0f!..~rel It ...talo~~q.i1.!.~~.:':-..!..b~

=utilidad del ejercioio

La auma da los conceptos 2 y 3 eq,uivalen ca la 8u.perut11!

dad esperada..

La amortización de la llave adquirida ~valor éste que no

es sino la suma de los valores actual$s ne las superutilidades anuales

esperadas- no puede ser oonsiderada como pérdida sino oomo reintegro de

un valor adelantado.

Si la wnortizaoi6n no fuera permitida se llegaría a dis-



·tribuir oomo utilidad una devoluoión o reintegro de capital invertido con

anterioridad.

Insistimos en que la amortizaoión no debe ser entendida

oomo desga..te en el easo de la llave de nei.,ocio adquirida.

En el caso e8peoial del valor de llave creado, al ou~l

nos referiremos más adelante, sostenemos qme debe utilizarse el proce­

dimiento d), es decir, oarga.ndo la amortizaoi6n al rubro 'lCap1 tal" o ti.

otra cuerrt Q. del pa.sivo no exigibl e.

Queda por resolver un interrogante. Cuál es el prooedimien­

to a seguir en caso de produoirse pérdidas ?

La ouestión cambd a fundamen·talmaate pues no podemos refe­

x'irnos a "reintegro de capi tal U oomo desglose de superutilidades, en la

forma que se argumentaba más arriba.

De t odaa maneras, entendemos q'le la. amortizaoión igualmen­

te debe praotioarse. Admitir 10 oontrario obligaría a mantener en su va­

lor original una inversión destinada a brindar superutilidades, en un ne­

gocio que da quebrantos, lo ~le no ea lógico.

La sit.uación pl11ntoada es oomparable a la que podría pre­

sentarse en un~ indu$tria que comprn ma~uinaria8 desti~ada8 a abaratar

la producoión y ~UQ, por oausa8 diver~a9, no oumple con tal finalidad.



LA AMORTIZAC¡ON DE LA LLAVE FilSNT~ A DISPOSICIONES I~POSITIVAS

I.'.ientras la discusión doctrinaria. subsiste, la. legisla-

c í én imposi ti.va ha ad.opté:i.G.o un criterio definido basado en el princi-

::do de la no amor-t í.aací.ón ,

':'l.S:L, la le¿T del .h..~eril-to a lbs réditos -ley NQ 11 .•682

(T. O. en 1947)- al enumez-a.r en su ar·tículo 69 los distintos oonc€'p-

t.os que no son deducibl('!s, sin distinoión de cc..tegorías, e.statuY(H

Ilg ) la amortizaoión de llave, Ulétl'Ott. y activoQ simila-

res ••• "

posici6n trasoripta, en lOG siguientes t~rminos;

Con respeoto al inciso g) cabe aclarar, respecto a 108

bienes i.c.unateriales, corno eu el caao de La marca, llave, e t c , , que

puedan ocurrir dos cirounstanoias:

1) .iue el valor at r-í.buf do a los mismo provenga de la

simple vaJ.u~oióa, que efeotúa el oontribuyente -e!!.

t abLeoe !l0r propio designio, que la llave es de

~ 100.000 por ejemplo;

2) Q,ue el valor átribuído a." la 114ve importe una. inver-

Slon real, vale decir, signifiqtle un v~lor de costo,

no obstante lo cual no el.:i8te tÓ:rmino fijo de utili-

\
zación del bien.

1., .~n a.m'tJo~ su)uestos, no pu ed e adm.í tir~t6, ~~inguue, amortiza-
1 -.

'\



ción cuando la llave proviene de simple val~aoión, no exi~te oosto, .~

no runa apreoiaoión volitiv!a del valor de un bien, que en manera. a1cu.na

puede ao eptar-s e so pena de autorizar amoz-t t aacaonea sobre valorea irre,!!

lee. y en el aupuesüo que la llave re~.:resente una inversión real, eua..!!.

do existe costo pero no se conoce ~l lapso de duraoión del bien, tamp~

co puede permitirse la amortizaoión, por cuanto S@ oareoe de uno de los

elementos indispensables para estableoerla (vida útil)

Cabe hac er notar que en autos "I,JtBOn.ATQRIO SUARRY S.A. o/

~ISCO" con fecha setiembre 2 de 1940, .la. Corte Suprema. declar6 que no

corr(~spon(i.ía admá tir amortizaciones Robre las mareas de come ro Lo,

Asimismo, en autos "CAygTANO BR~~~!NA LTDA. o/ ~I~)GOtf, la

Cáma.ra F'ederal, con fecha 4 de setiembre de 1939, declaró la improoe-

dencia de lag amoz-bí.aao Lon..e sobre el rubro "mar-ca y Ll ave" de comereio.

Otra referenoia al tópico ~ue estamos tratando se haoe en

el tercer párrafo del artíoulo 76 de la ya citada ley:

"En loa casos de ventas, trasferenoias, e t o , , de f\..ndo8

de comercio, re.~~lisadac por pe raonas que no oonst i tuyen un mismo oonju.!l

to econ6mico, la Diroaci5n po·ir', ouando el preoio de traaferenoia aea

supez-Lo r' al corriente en p.l.az a , 3.jUg·ta..~ impositivsmerrt e el valor de 108

bienes amortizablaR a dicho precio de plaza y dispensar al exoedente el

t rat amí.ent o que dispone asta ley al rubro Llave".•

:~:a pá:rrafo trascripto consti tuye un complemento aricas del
;;.\

2.rtíoulo 69 y refuerza el principio (ie la no amort·~~~oi~!!..
\

3n cuanto al im;e.uesto n·.los 'benefioios\ ex.traordinario.

\
1- \

,¡ \
" \

\
\



do rle acuerdo con la lo.)' dal irnouesto a. los rédi t03

-deoretos Noa. 21.702 y 21.703 ratific~dos por ley N° 12.922- la norma

básica remide en 13, disposición de c~rácter general q,ue enoabeza el a,::

ticulo 3° del primero de los dac~etos ~ludidos:

"Sa en·ti~ndI3 por u t í.Lí.dad del (.'1>;.;'0 al benefioio 9stablec!

I

I
De tal manez-a , es i¿'Ualment~~ 73.1ido paz-a esta impuest~

I

-en lo que a utilid.ades se refie1."e- el princiblio !iu~tentado por el i~

pueRto a los réuitos.

Sin embargo, la d.inámica d131 impuesto a los benefiCiOr

extraordinarios no só] o exi¿:e el oálculo de las u·clli(ladel!. s í no la. 0f
x-relación entre és·tas y el capi -ca..1 a fin de la determinación pr~via ~e

las utilidadea normales.

Por tal razón, el artíoulo 4Q diapone qUe~

"Se consí.d ez-ar-á como capá t~i y reservas; libres la difarti!:·::::.-:=:

cia que resulte entre el activo y el pasi.v':) de oada eor..presa o e.x.plota-

ción, conf:>rrr.e a las disposiciones de la ley del impuesto la los réditos

.ll..!2.. ••• "

La reela.~entación del P. E. €'filtá en el decreto !'lQ 21.703/

44, en cUYO' articulo 7'') se estatuye:

tlCl activo se ~stablecerá computando los rubros respect!

vo~ ~egún las ai~uiantes normas de avelúo:

• , •••••• • • - ••••••••••••••••••• ,. lo .,.

"
ti)) ,Loa bieneA inmateriales no amortizalalas para el 1mpu8.!.



to a 108 réditos, (~.ue no tengan una vida determinada,

serán consí.d ez-adce por el v'alor que resulte de restar

a su preoio de costo original l~a amortizacione~ oa1-

cul~da$ Gobre una vid~. útil de 20 año~.

Las amor-t í zaoí.onea correspondj.entos 1.1, 105 bieneliJ de

8$te Lno.í.ao , no 90 ccmput ar-án en la d.ateX'minación

del benaficio impositivo"

r~xigir la amor-t í.z ao í.ón de la 118.v~ ea. Los fines del cá.!

culo del oa.pital computable y no permit'i.r ~u c(\r~relati,ra deduooión co-

roo périida par-ece , a urimere, vist.a, un corrt r-aa errt á do ,

Nuestra. opinión en este aspecto, La di-t"erimos para av.a.]!

do tratemos el terna: "Oapátal o renta?"

'1

~\
t. '-.'~

. {



CREAcrON DBL V.ALO::t "LLAVE DD ¡n~GOCIO·'

que J aa utilidades normales y su valor total es'tá dado por la suma. de

los valores actuales cie las futul'[i.S supcrutilidedes esperadas. '8n tal

virtud, basta.ré. que un empresario tenga un negooio prC)liperO y espere

obtener de ~1 Bupel"utilidades fu.tur~,s paz-a estar, teó_rican:~nte, en OQ.!!

diciones d.e incorpor~r a su activ~ un ve.Lo r en co nc epto de 11a.~le..

Sin emba.rgo , la inmensa mayoría de 10,a oo nb ado r-es se ~P.!.

ne a. tales oreaoi~!~ y sostiene que ~1 rubro "Lfav e de Negocio" únioa-

mente dobe ser registrado en oaso de adquisición y sólo por el importe

efectiyamente pagado.

:~ r~T~IELD quien nos brinda unA explioaoión de esa o~o-

$ición, en los 'térr"iinos aiguien t ~iU

"La práotio81 pruderrt e de In oont;~.biJid~d, aunque quiziá.

ilógioamente, prohibe a la firma que creó la llave, 00-

Loo az- en el balance cua.Lqud e r valor sobre la c l í.ent e l a

que I ella', m. construido y que en cualqttier momento podrfa-::-:,::;:-::

vende.r por una. suma Lmpor-t arrt e , 1~sta restrioción con•..!.r

vativa es, sin duda, neoesaria par.a evitar una exagera-

El grupo oontra.rio esgrime el siguiente argumen.te olási-'

co i si hay dos empresas similares y una. cambia de manos med.í.arrt e el pago

de un sobrep!'e~.io,· no ha.y ra.zón que justifiq.ue '01" qué un balance tiene



en su activo el var oz de llave y el otro no. 'Ss que, Fi8tjún DICK51.5:E, la

llave no oriata,liza hasta. que tiene lugar una venta y todos los inten-

tos de va.Luaoí.ón intel'media son inútiles. Lndudabl.emerrt e , la úní.os, p.x-

cusa para la. inseroión de tal rubro en la corrt abd Lí dad , eE; q,ue tal i.m-

porte ha sido pa~:;ado por el actual propietario dc! la llave del negocio

Claro que ~n el, oaso de oreación de v~lor de llave, de-

biera llevarse una con t rapar-t í da d e rasi, o <-iU{;}~b80rbti. ~1 iJflporte 1n-

oo rpcr-ado , de nranez'a tal que no per-r.li ta su incidencia, en el cuadr-o de

resultados, ni 6n la po~terior diotribuci6n de utilidad8u.



El y~~~~e 11~~ ~e incorporado al activo de una

empreaa por medio de p:cooedimientos corrt ab l ea d.e 0:;:,(1.1..1 inturno que da

nir:.:;;ún modo pueden compor-tar ae t.o s imponibles •

.Acont ec e lo mismo que coa la revnluación d~l activo tanei

bl e ,

~~Il ambo s pue.í e ser interpreté;.da en con t r ar-Lo-vs enaua lo

dispuesto tanto en la ley 11.682 (m
\.l.e o. en 1947) art, 17 inca a) p~r. 3.

como sn su deoreto reglwnent~rio -arte 16- ~uas ~e trataría do beneficios

Las u·tilidades que pud í er-an r-esu..:t~...r de talos inoorporB.-

ciones o reva.luaciones no constituyen rentas ni pluRvaliaG sino simples

beneficios numéricos o de libres.

El dec;reto N° 21.7'02'/44 cc r r eapondd ent e al impuesto a los

bene.ficios ext rao rd.í na.ra ca hac e una referencia más ~Jtplíoi ta. ~l 09t'3.-

tílir en su a.r t í cuf,o 41,1 que: \
11~~ oo na í.d e.ra ...·á como capital· y reserVas \ 1ibres la liiferen

\
\

oia que redulte entre el aotivo y el pa~ivo ajustados de
\

ceda ~mpreaa o 'lxplotaoión, oonforme a l~ disposioiones

de la ley del impuesto a lOR' réditos y en ~.aforma que es
\\ -

tablezoa la reGlamentaoión que diote el POd~' .Ejeoutivo,

no adndtiéndase las ravaluaciones o asiAnacio\"1es de valo-
~

.t2.! a loa bienes del negocio, s e.Ivo los caaoe 'en que el

l.



r-evaIiio sea compu t abLe paz-a dicha Ley"

Cuando La utilidad numér-í.ca es becha efectiva. a alL'1Ín I1JO-

o í o que se retira -o en O'~l'O oaao simila.r- la s1 tuación oambí.a de as-

pecto para tal socio, pues para i1 deja de sor la simple utilidad de

libros para trasformb.rse en un b enef'Lc í,o real, oobradc o devengado.

!

La mera illcor;>oración del valor (le llave or:'-Jado no oail-

sa complicaoiones impositivas.

\
. \

:~\','l· ,.o{

~{
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(1) G.:.4l D. P~\Eli'¡REICn: nOoodw111 in aoolAntanc::ytt 01 t.
(2) A.W. HOLM.~~h '·Au,~i toría .: Pin01p1o& y pI·ooedimientos2 - Méxioo 1945

(l'omo I páC. 282
(3) '!ter nota (1)
(4) LBÁKI~* ob , ¡Jit.
(5) Ver nota (1)



e A P 1 TUL o V

lfttPlJSST03 A LA TRASMI8ION ON~~nOSA

Capital o renta?

Loa benefioios derivados do la enajenaoión

del 1/'&101' de llave oon.ti tuyen ut11i<la.d

eX$nta & los fines del impu$sto a 10$

benefioios oxtr&ordinarios



CAPITAIJ o RENTA?

Hemos señalado en capítulos anteriores que allí donde

Cl'ist~li~u. el valor u.e la llave, por tI'asroisión gratuita u onerosa, Se

10 hace objeto de tributaci6n. Asimismo, se ha discutido la procedenpia
I

del t;ravámen, en el caso de tJ.'asrr:is~,ón ¡;ratuita, ~nálizándose en -cal ¡0-

portunidad, alguno~ nliOpectoB de est<9 \inlor en su~ relaciones con el ~!!

puesto auo~~orio. I

I

. Debemo~ referirnos, ahora, a la tr~srnisión onerosa def v~

lor inte.ngible y al impue"to aplicable en tal ooasí.én , I

Desde ya podemae adelantar, que la l~y flsoal ha contrm-

pl ado espec:íficwnente el caso de trasmisión onero aa, por 10 que no •.~.-,.

dable controveraia alguna dentro de su ámbito. I
Para le, leeislaoión imposi tiva "Los ingresos que en fpr­

I
I

ma dllJ uno o más paé-~os se perciban por la trasferencia temporaria o d~-

finitiva de derechos de llav~_••• constitu!en r~ditos "aún cu ando no

~e efect~Gn habitualmente esta cla8~ de operaciones". Tal es la exp~$si6n

del articulo 45 i~c. d) ie la l~y N~ 11.682 (~. o. en 1947) -mis conooi-

da oomo ~el del impue~to a los réditos- a la cual oe ha hecho el siguie~

·~e comerrt ar'Lo ofioi;"l.
í

i
!

"Consti tuyeiJ. mate.ria imponible los ingresos; que se pero!

ba~ por la t~usferenoia de derechos. ~s ésta, una disposición que 19ua-

la si t uac Lonee que hoy se oontemplan difel'enoia11I1t#ute, a la. par que e\r1-

ta la evasión fisoal"



t
¡

oí.ant e que vende su llave y sufre una pérdida, no puede deduoir el qU.~

b.rento conf'oztne con la ley anterior. Sin emhar-go , debfl admí.t í.rae que

esa ~'rdi~a e~ un~ oouQecuencia direota de su comercio, eQ algo inhe-

rúnte éi.l cj ez-oí.c í,o de 5U ac t á vit'tad de come.rcí.ant e , ~y está igua.lmente

v í ncul ada a.L come rc í o la ganancia (1..l~e en ~sa operación pudiera ob-tener ..

f.:=~-=~:= La llave, la, mar-ca, los dei'eohos que co ns t í, t.uyen el aoti vo nominal,

fo:cmuü un núc Leo único con los biene~ con que el comero í anüe negocia;

~e venden sus productos a m¡rito de la marca que lo~ aoredita o en a-

tenci6n aI prestigio de la firma. que los prod.uce, t'ttc.,llave;. Luego,

roarca¡" 11~vt3 y mercaderíus son términos qU9 se complementan, y si se

grava.n con el Lmpuest.o los r-esuLt adoa de la. venta de meroaderías, ta.!

bién deben estar sujetos al gravárnen los derivados de la verrt a de ll.!

ve, rllaroa.$ y otros derechos similaresa tl (1)

Pero si bien la diíiGl.lS:ÜÓU. no se hac e posible en el cam-«

po del dereoho po s Ltivo , pueden suac i ·tar'$€, en can¡iJio, 8vxi '4S Jiscre-

panoias en el terreno doctrinario.

Pv.i· de pront c n09 permitimos discntir con el c.ci·terio

sustentado por el legiBlador, entendiendo que la utilidad gene~ada por

la tra.sferencia de la llave de Ilei,ooio no es un réJ.J.to, s í no una plus-

valía que marrtí.ene su oalid.ad de 0<:::'1'1ta~ y escapa", por lo tanto, a. a...

quel tribu.to.•

'.:J. planteo ¡le -tal discr~pancia obliga a referirnos -por

lo menos someramente- a la nooión de E.~ y a lo que debe entender.."

/
I
J



por utilidad de~~ita~ (2)

~1 sentido gramatioal y el oientífioo de la palabra ren-

dad. de que pueda ella ocurrir. Las palabras .!:onta y .~édi t_~ tienen un

origen común, derivan del ls.tin llredditus" que equivale a "vueLt o a

dar"

fa Oiooiol'ario de la ¡~cadernia .!!.:spahola e¡ t ab Lec e que re,!!

ta es "la utilidad o beneficio quP. rinde anua.lm~nte una cosa y 10 Clua

de ella se cobra:'

Tal oaraoterística as aceptada, asimismo, por

"tas y juristas.

Zl se&rundQ z-aago diatintivo es la. durabilid~d de la f~en-

te que es al mismo tiempo cons ecuencá a y c auaa del pl'ir:lero, pues no 86-

lo la periodioid.ad en la. producción del rédito exige que La I'uerrb e ille

mantenga, sino que la persistencia, de ésta. hao e posible la ~'et;ular pro-

li'luye dflt ello, que no puede hab e.r ré..ii to sin fuente que

10 p roduaoa, aunque es posible la exí.s t enc í e de ésta sin un correla.ti-

El ·terc~:r. rasgo d.í s t í.rrt í.vc de la reata. es la nEJoeaidad

pues Sil sola existenoia. no puede origin[j.rl~., Si se trata de un oap1tal,

tHJ indispensable su invergión; si de un inmuelJ1e, au axplot~ciól1 o a-

l'riendo; si de uF·negooio, la realización de actos de oOIUe:ccio; y si

l
-1
'.\

\



del trabajo, su locación o la ejeouoi6n de actce tendientes a gene.rar

oeneficios. r~a indispeflsalJle, como lo uicen ATJIJIX y LEC"8.RCLB, que se

f1hagan ac·to& de oapitalis'ta, de propietario, de comez-od.ant e , de obre-

ro, de e$critor, et c , l'

~$to nos pe rraít e concluir que no puede haber renta cuando

no ha habí.do un acto dee t Lnado a produoirla y que, por lo tanto, par-a

que una ganancia o enr-í.quec ímí.ent c tenga el carácter de ren·ta, es 111-

dispea9aüls qLte sean la consecuenoia normal y lógiee de un aoto que te.!!

ca, por fin el ob cenecLa , Los beneficios, )'ll~S, qu'! teng'an c~rá.oter ex-

traorJia~rio ~ forLlüLo, no son r~nt&a, oomo no lo son una donaci6n, un

pr~mio, La gíiLnanoi<:.~ de una Ct.VU8$'tH., el producco de un teso~"'o, e t e ,

Henta es PUé:lS, el produoto periódico o Rusceptible de

s er'Lo , que f'Luye de una rucnt a dur...ble como conaecuenc La no rma.I de un

acto deatin&do a producirla. Capital, en oamhio, es la nooi6n opue$t~:

todo bien corporal o Lnco rpora'l , que 'lielliendo un precio en dinero, as

susceptible de proJuoir una renta a su poseedor, es en una palabra, en

relaci6n a ~a rante, la fuente en relaci6n al produoto; la renta es 31

el~mC!lto producido r:.tientras que el c ap í, tal es el~elemento pr-oducto r , C.2,

m'" la renta puede trca.sforma.rse en oapital me.Lí.crrt e un simple ac t o de iE.

vers::.ón y no p:re~e~lta c ar-act er-es externos que Wermi tan su u I teriol." indi

vidualiziS,oión, es nec esaz-Lo que la diferencia entre e Ll.o s se e8tablezoa.

en el momento mí smo de la pe:caepción o cuando po/sterlOrr1lelrte, con rela-
I '

-1
Qión siempre a él .. ~n. tal oporttlnid,tw.d y no an V.tl::r:al\i, ea cuando podrá

yersa con ola;t·id~d. si una suma d.4ci~ ~'evisttz o

l.

,.0 los caracteres d.isti~

!. \
,{\\..

(1



tiV08 de la renta.

La Corte Suprema N&'.cionRl dio su fallo, el 7 d~ diciembre

de 1938, en una cu es t Lón 1r"lpOsitiva que 10 obliGó a abundax en ex·te:cuHt8

así dijo 4,U6 si 'bien une, SUMa. puede G:Ar ~ta paza unt

I

perucna y capital par-a o t ra, e.~,~istcn signo8 o cé1.!"acteres ob j et í.vo s t~

Las coreo la ~eáod.icid8,d, la E.!'~~~e-l-..~_t.!!!!!~ que 10"' PL'oa.ucf

:l su ~;.abili~~oiSn, que ,ermi-ten rGoonooer1os con relativa ~ef1.1rid.ad. i

·~l tri cuto r~cae sobre una ~l1tre,da que p e r s í.a í; e o 3S .U!.

c~ptible (le persistir. Así, el fruto '-lue ~)roduce el lÍl'bol o la cosecla

que da La ti<'H..':t"'a, el ar rendainí.ento , el s-.la.rio o el interés de un Os.~!

tal.

\9ta periodicidad del rédito inducs la exlatenoia d" una.

fuente rola:ti7a.mente p e rmanerrs e , que Sll.b:liste después de producirlo, la

cual se daba mantener y cons er-var , :i~S idu.~.lmente la existen~ia. de una

!: sin empobreoerse y que sea posible 9n!'iqu~cer8e no consumiéndola del

todo,; en tanto ..¡ue ""sob:rev:~,er..e el e~opobrecimiento y se puede llegar haata

la rAin. conaumienuo el ci~ital•

.!~n una loy del impuesto a los réditos es por eso condici6n

especi~l, la dr eue el tributo no afecte o mueraa en ninguna hip6teais

la. fuente 'productiv~ u.e atiuelloa. Ninguna 183" de impuesto a 10$ rédito.

puede decidir que el c ap í, tal de una sooiédad tiH' convá er-t a autol.náticr:l1Oe.!!

te en ródi to por el hecho de que cletapués de r~ali'~HLdo ,1 negooio se die-o



tl"ibu.ye entre Los soc í os o accionistus las cuo t aa que represen-tan el

aporte de cada uno.

Lo expu e s t o es; auf'Lc í ent-e , a rlues-tro entender, pare, de-o

mostre,r qua la enaj enaoí.én 1e un dereono de llave no puedo comput ar-s e

como una renta" Le fa,l taría.ll todos los atributos que a on ce,raoterísti-

cos de una renta:

ridico, de dificil repetici6n

2- 1'10 hay d.ur~.~ de la fuente; no es el huevo de la

gallina sino la gallina en ~i

3- no resulta de 1~ !~lotB'2.ión d.e le. fU09nt e sino que r.!:.

presenta a la. fuente misma, generz~dora. de beneficios

oorncrcialea.

Para nosotro~ es una plusvalía eventual y, por ello, de-

biera ser eravada por el impuesto a las ganancias eVentual~s.



en su artículo 2~ inoiso ~1.) que:

1'.tJ,. partir de los r;)j{.~rciciofit 'iue S\l Ci81\l:'f:Hl con po¡;terr..oI'!

el r esul t ado de La enaj enao í.ón de lla"J"e ••• 1/

De la leotur~ de la precelent~ disposicidn debiera in e-

rirse que el re!3u.l t aúo de la enaJ enuc Lón de la Llave debe compuvaz-s e],

I
para la dete.cminacióu de la utili<lf.t.d ul~j.e·tü. 0,1 impU(1trto a loa bensfi-

c í.os ext r-aord í.nar-í os , en el 0':1..80 de ej ex-oLeLos c e.r.cadoa oon arrt er'io~i~:"='-:~~

dad al 30 de noviembre d e 1950 o en e s s Jl1i-.l"(l() día ..

En efecto, el art-ículo 1;} de La ley" del impues-to a. los

benof'Lo í.os extraordinarios ('1'. O. en 1949) es t r.bLoce un tribu-to pZl..ra!

los "beneficios e.x:"tl"aordinario'_ ori;-;iuados en el eJ erc~cio d s L come r c Lo ,
\

de la industriFo, ue la mineria, de La explo'!;íl.ción af.;rop~~uaria Y de Ql.1A!

quier otra...o ~ivid ...d <;;ue importe lahrasforrnación o d:Ls¡>o~~~ión habi-

tUi'3:..~ de bienes"

Bl beneficio deriv-ado de la er-3J~enao í én de la lla.ve no

puede ser oonsruez-ado como relRul t ant e d.e una dj.sposiciiP habitual de

~.



El heoho dfl que la misma ley continúa, af'Lrrnando que !'C!ll

presente impuesto afecta todo.;:; 109 berief'f.c í.oa inoluidoA en el baLa nc e

ccme rc í e.I ft, no es suf'Lo í sn t e como para d~rr;o~trar que la ga.nancia ori :1

na.í a en la trasferencia de la Llave os una utilidad. eravada .. Fodrá i

cluirse en el ba.Lance comercial pero l1erÍ1. en ~'~1 momento e.ccopo í.ona.L

daI 1í1timo ba.Lanc e , del ba.Lanc e de liliuida0ión d.e lora. nee!ocio~ qua

difif=¡"e f'undament a Imerrt e de los der¡ss e Lnc Iuye ..una s e rd e d~ utilida es

;¡.. pérd.idas ori¿ir.aJas c í rnuns tá.itt1i~.1:'!tmtc en hechos aj enes a La vida

normal de la empro~n•

.rJ. impuesto a los be:o~f:Lcioa ex.traordinarios, nunca p

do gravar una, utiliucul tan cspcrá¡lica como éetl'" a menos qUA, se hic e,-
ra profesi6n habi ..I~ual de la.~ t:rL:.~fE!renoie,s !le fH"ffocioa _ r

La reforma impositiva. lie agosto de 1950 vino

na cuestión plantoada desde la crp.~oión de este impu6~to en diciemb

de 1943, oU.~E1ltión que di6 lUGar ti enojosos pleitos entre la.

General Irapos í, ti-va y lea ccnt r-í.buyent es afectados.

\ l·
o • \
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