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LLAVE DE NEGOCIO: En busqueda de una definicion amplia

INTRODUCCION

Dentro del rubro Activos Intangibles se incluyen tanto a ciertos derechos

de larga duracién como a ventajas competitivas desarrolladas o adquiridas
por una empresa.

Las caracteristicas de estos activos difieren entre si y permiten distintas
clasificaciones. Sin entrar a caracterizar integramente al rubro, podemos
decir que el tema de nuestro interés, la Llave de Negocio, es un intangible
que :

a) No representa un derecho especifico,
b) No posee una indicacién de vida limitada,
constituyendo un elemento muy particular.

Medir validamente la representatividad del valor registrado y ia vida dtil
de la llave adquirida no representa tarea sencilla.

Considerar la posibilidad de la existencia de estos valores en
operaciones registradas no solo en mercados competitivos, sino también en
mercados no competitivos, nos obligara a efectuar distintos andlisis ya sea
que nos encontremos actuando en uno u otro de ellos.

Esta cuestion exige 1a necesidad de precisar con mayor exactitud el valor

de este activo, es decir [a llave de negocio, su vida Util y su amortizacion o
no.

Un analisis mas profundo permitiria considerar el punto de encuentro
entre el valor ilave adquirido y el valor llave autogenerado por la empresa,
de forma de evitar que este ultimo quede encubierto en el primero.

intentaremos desarrollar estas ideas.



CONCEPTO

Una empresa,.en el curso de su vida, realiza esfuerzos para acreditar su
nombre, generar una clientela, adiestrar su administracion, seleccionar las
mejores politicas industriales y comerciales, etc.

Si el éxito acomparia tales esfuerzos, estaremos frente a negocios
lucrativos y prestigiosos, que hacen que sus propietarios, frente a la
eventual aparicion de un comprador de la empresa, exijan un mayor valor
que el de su patrimonio para desprenderse de la misma. A la vez el

interesado en comprar estara dispuesto a pagar ese mayor valor.

Se trata de considerar los beneficios y ventajas de ese negocio en
particular, mediante una negociacién que toma en consideracion aspectos
econémico-financieros reales y aspectos psicoldgicos aparentes.

De estas consideraciones surge el intangible, que no figura

explicitamente en los activos de la empresa, pero que en realidad esta
subyacente.

A este intangible le damos la denominacion de LLAVE.
Qué factores concurren a formar este intangible?

Como ya se ha dicho, los esfuerzos realizados por la empresa y algunas

otras circunstancias que a veces no son resultantes de la accién de la
-~ misma. :

Un estudio conducido por Falk y Gordon,"Imperfect Markets and the
Nature of Goodwill", contiene una lista de los factores empiricamente
identificables y de elementos caracteristicos de la liave:

Factor A: Crecimiento de los flujos de fondos de réapida rotacion

* Economias de produccion
* Mayor aumento de fondos
* Reservas de efectivo -

* Bajo costo de los fondos



* Reduccion del costo de mantenimiento de inventarios
* Evitar transacciones costosas
* Beneficios impositivos

Factor B: Estabilidad

* Seguridad de aprovisionamiento
* Reduccion de fluctuaciones
* Buenas relaciones con el gobierno

Factor C: Factor Humano

* Talento directivo
* Buenas relaciones laborales

* Buenos programas de entrenamiento
* Estructura organizacional
* Buenas relaciones publicas

Factor D: Exclusividades

* Acceso a tecnologia
* Nombre comercial

Los aspectos senalados, si bien comprensibles desde el punto de vista

general, requieren ser explicitados en términos de valor para comprobar s
existencia. , '

En este sentido existén dos puntos de vista a ser considerados:

a) La llave representa la capacidad de la empresa de obtener ganancias
superiores a las normales;

b) La liave representa a varios activos de la empresa adquirida, que no
estan expresados en los estados contables

Con relacion al primer punto, bajo el concepto de Hlave se reconoce la
capacidad de la empresa para obtener ganancias superiores a las normales
con los activos identificables empleados en los negocios.

Sobre el particular es de destacar que pueden existir algunos casos en
que no existan ganancias superiores a las normales, pero igualmente podria
suponerse la existencia, de una llave. Tal seria el caso de una empresa de



rentabilidad normal que es adquirida para ser eliminada como-competidora o
para ser integrada a un grupo :

El segundo punto de vista, menos desarrollado,consiste en sugerir que la
llave esta constituida por la sumatoria de muchaos activos intangibles que
podrian ser identificados individuaimente y por lo tanto permitirian la
amortizacion de cada uno de ellos. De ser esto posible se eliminaria la
necesidad de la registracion de la llave.

(Colley and Volkman, “Accounting for Goodwill”)

Considerando el concepto de la obtencidon de ganancias superiores a las
normales, debemos tener en cuenta:

a) El futuro.

Utilidades sobre las normales obtenidas en afos anteriores tendrén
" significado para los compradores de una empresa sélo si creen que estas
superutilidades continuaran luego de adquirida la mlsma

Sin embargo, sélo algunos negocios pueden mantener superutilidades por
mas que unos pocos aros, por lo tanto, el comprador, normalmente, se limita
a pagar como llave no més de cuatro o cinco veces la suma en que las
utilidades anuales exceden a las normales.

b) Entender el significado del término ganancias normales temendo en
consideracion:

- Latasade benefiéid obtenible en cualquier otra inversién sin riesgo
- La tasa de beneficio del empresario por asumir un riesgo.

Adicionalmente, queda la consideracién o no del valor actual de esas
ganancias y,como fue dicho,la determinacién del tlempo durante el cual la
mlsma se mantendra. S

La Ilave no tiene continuidad ni existencia medible separadamente
después de la combinacién de empresas. Se funde e integra con la llave
total de la continuacion de fos negocios del ente.

Si una empresa que brinda resultados superiores a los normalmente
esperados fuera adquirida, y sus nuevos duefios sOlo se dedicaran a
mantenerla en el mismo estado en que se adquirié,rapidamente sus
utilidades se redugcirian. .



La aparicion de la competencia ante una inversion rentable y la
obsolescencia por el transcurso del tiempo de los métodos empleados,
serian algunos de los causales de dicha reduccion.

Existe un cuestionario dificil de responder:

1) En un mercado competitivo, cualquier ventaja en un negocio, debida a su
reputacion y sus relaciones con sus clientes, debe ser realimentada con
nuevos esfuerzos y decisiones. Si el cliente es desatendido, no pasara
demasiado tiempo antes de que se vaya a otro lado.

Siendo esto asi, aun poco tiempo después de adquirida la llave, el
significado del valor al cual esta registrada (sea o no amortizada), estara
sujeto a serias dudas. Cuando expira la llave adquirida y comienza a tener
efectos la llave generada internamente?

2) Existe el limite buscado o tanto la llave adquirida cuanto la autogenerada
cooperan desde un principio en la existencia de beneficios superiores para
el rubro del negocio en cuestion?

3)Si en los aftos posteriores a la adquisicién de la llave no se lograran las
superutilidades esperadas:
Sera ésto consecuencia de que dicha llave no ha cumplido con sus

expectativas, o podra haber sido motivado por politicas erroneas seguidas
por sus nuevos duefos?

4) En un mercado no competitivo, la adquisicion de una empresa monopdlica
puede originar el pago de un excedente por sobre el valor corriente de sus
activos netos identificables como camino para lograr el control de dicho
monopolio, ain en el caso de que la compaiiia no estuviera obteniendo
superutilidades.

Deberia en este caso ser considerado tal valor excedente como llave,
manteniendo el mismo analisis que en el caso de mercados competitivos, o
se deberan tomar en cuenta fundamentos diferentes?

La posibilidad de responder adecuadamente a estas preguntas nos lleva
a un andlisis complicado, donde existen diversidad de opiniones
profesionales, en mas de una oportunidad, contrapuestas entre si.



'DEFINICION

Considerando el analisis presentado, intentaremos una definicion con un
concepto amplio.

De tal forma podriamos definir a la LLAVE como “El valor monetario
actual imputable a la suma de todas las ventajas especiales,en general no
identificables,relacionadas con la marcha de los negocios, atribuibles a un

ente econémico, teniendo en cuenta la posibilidad de que en el futuro se
mantengan dichas ventajas”

- Ante la necesidad de proceder a la medicibn de este valor, los
procedimientos de calculo pueden ser:

DIRECTOS: Correlacionando utilidades y capitales empleados
INDIRECTOS: Diferencia entre valor de compra y valor corriente del
_ patrimonio

DIRECTOS: Previo al célculo en si, habra que hacer depuraciones en los
valores contabilizados de activos y pasivos, como asimismo en las
utilidades. También sera necesario establecer procedimientos para
determinar utilidades medias ordinarias teniendo en cuenta las tendencias,
asi como los capitales medios empleados, la tasa normal, las cuotas de
riesgo, la recuperacion del capital, etc.

Métodos:

a) Capitalizacién del promedio de las ganancias netas

. b) Capitalizacion del promedio de los excedentes de ganancias
netas

¢) Numero de afnos de exceso de ganancias
d) Valor actual del futuro exceso de ganancias netas

INDIRECTOS: Se puede obtener por diferencia entre el precio pagado y
la sumatoria neta de los valores de activos y pasivos a su valor de mercado.

Analizando el segundo aspecto, la valuacién especifica del rubro desde
el punto de vista contable, su valuacion inicial estara dada por el sacrificio
econdmico incurrido, pudiendo éste ser calculado como:

Valor pagado - Valor neto de los activos identificables
6



Valor pagado - Valor Patrimonial Proporcional de la inversion (calculado
sobre valores corrientes)

Su valuacién durante el gjercicio, bajo contabilidad a valores historicos
estara dado por: Costo histérico - Depreciacién acumulada.

Bajo un sistema de contabilidad a valores corrientes, estard dado por su
valor corriente.

En ambos casos, previo ajuste por inflacion, de corresponder.

RECONOCIMIENTO CONTABLE

Esta cuestion ha sido motivo de muchas controversias.
Basicamente las posiciones en este tema son:

LLAVE ADQUIRIDA:
a) Imputarla a Resultados pues:

- La llave no es un derecho de propiedad que sea consumido o
utilizado en la obtencién de ganancias. Es el resultado de expectativas de
ganancias futuras, y ésto no esta sujeto a procedimientos normales de
amortizacion.

- Esta sujeta a fluctuaciones repentinas. Su valor no tiene relacion
directa con los costos incurridos en su creacion.
- No es relevante para el inversor en la toma de decisiones

Esta posicion ha sido consistentemente refutada por los principios

contables establecidos, y su inmediata imputacién a resultados negativos es
duramente criticada.

b) imputarla al Activo pues:
-Tiene utilidad econdmica (valor de cambio o de uso)

- Medicién objetiva y verificable-
- Permite el acceso a beneficios bajo control del ente



La imputacion como activo de la llave adquirida, debera respetar el
criterio de que exista la posibilidad de que la erogacion efectuada para su
adquisicion produzca ingresos futuros.

En la medida en que las expectativas de ingresos se vayan cumpliendo, o
ante la imposibilidad de tal cumplimiento, se imputard a resultados la
inversion efectuada originalmente, hasta su total agotamiento.

De este apareamiento de ingresos y gastos obtendremos el resultado que
dicha inversion original ha producido.

Si la compradora considera dudosa la obtencion de futuras
superutilidades, el excedente abonado al adquirir la empresa, por sobre el
valor de sus activos netos identificables, no deberia ser activado, sino
. directamente imputado a resultados negativos.

Analizada la activacién del valor llave y su mantenimiento dentro del
-patrimonio, bajo esta dptica deberiamos considerar que, a medida que se
fueran cumpliendo las expectativas de obtenciéon de utilidades superiores a
las normalmente esperadas para este tipo de empresa, la capacidad de la
llave adquirida para tal fin se ir4 agotando, dado lo cual se cumplirian los
requisitos para proceder a la amortizacidn de dicho valor.

LLAVE AUTOGENERADA

Permitir la contabilizacion del valor de la propia llave podria conducir al
abuso debido a una probable falta de objetividad en su medicion.

Bajo un contexto de contabilidad histérica su contabilizacion no seria
posible bajo ninguna circunstancia, ya que no existe transaccion con
terceros que permita reconocer incremento alguno sobre el valor de los
activos netos idenitificables de la empresa.

Bajo un contexto de contabilidad a valores corrientes su contabilizacion

seria posible si fuera solucionable el problema de objetividad.

Que una empresa no haya adquirido a otra no significa que no posea
llave, considerada tal como la hemos definido precedentemente.

- Asi, los principios de contabilizacién pueden llegar a engafiar a los
usuarios,en funcion del tratamiento contable aceptado en la registracion de
la llave. :



En la medida de lo posible, la suma pagada por {a compra de una empresa
existente deberia relacionarse con el valor de sus activos netos
identificables.

Si existiere un excedente, tal vez la utilizacion de un término distinto del
de LLAVE podria evitar la interpretacion de que solamente las compaiiias
que compran otras compaiiias poseen llave.

AMORTIZACION

La vida de la llave es limitada generalmente por efectos de cambios en ia
demanda, competencia, y otros factores econdémicos.

Debido a la diﬁcdltad de estimar estos hechos inciertos en el futuro,

algunas empresas no amortizan la llave, considerando que su valor no se
agota.

La vida util puede ser afectada por motivo de una variedad de factores
que deben ser considerados en la determinacion del periodo de
amortizacion.

Nuestras normas y principios contables han adherido a la opinion de que
el costo de cada activo intangible debe ser amortizado en base a la vida Gtil
estimada de cada activo en particular, y no debe ser cargado a resultados
negativos en el periodo de adquisicion.

CONCLUSIONES

En un mercado competitivo, los comienzos de todo emprendimiento
comercial suponen grandes esfuerzos por parte de los propietarios, no
siempre recompensados positivamente en el corto plazo. En la mayoria de
los ramos, los primeros tiempos suponen una inversion que lograra su
rentabilidad en un futuro no del todo cercano.

La adquisicion de una empresa en marcha que posea una rentabilidad
normal positiva, con un prestigio ya ganado, una clientela ya formada o un
producto ya reconocido en el mercado, permitiré a sus nuevos duefios
- comenzar a obtener resultados efectivos desde el momento mismo de la
toma de propiedad, aun antes de que la primera decision empresarial haya
sido implementada.



Esas utilidades obtenidas durante el periodo en el cual una empresa
nueva solamente tendria inversién, seran si duda el resultado de decisiones
-de fa administracién anterior, motivo por el cual se habra de haber pagado el
‘valor excedente por sobre los valores corrientes de los activos netos
identificables de la empresa en march»a adqumda.

.Cual sera el plazo durante el cual el anahsns anterlor mantendra su
validez? '

A partir del momento en que normalmente una empresa nueva
comenzaria a obtener resultados por su inversion, es de suponer que
también la empresa e marcha adquirida iniciaria la obtencién de resultados
motivados en las decisiones de sus nuevos duefios. Considerando que las
nuevas politicas fueran las adecuadas para el desarrollo del negocio, la
diferencia entre los beneficios que se hubieran obtenido en el caso de

fundar una nueva compania y los obtenidos por la firma adqumda podrian

conSIderarse producndos por disposiciones del pasado.

El pl‘azo durante’ eI cual coexistirén resultados,de las decisiones de los
antiguos administradores junto con los produmdos por las de la nueva
administracion no es sencillo de determinar objetivamente. Dependera de
cada negocio en particular, el ramo al que se dedica y el mercado en el que

se desenvuelve. Lo cierto es que, en un mercado competitivo, la llave

adquirida dejara de tener efectos en un no muy largo plazo. Solamente las

politicas acertadas, tomadas en tiempo real, haran de la empresa un negocio |

préspero y en expansion, preparado para hacer frente a la competenciay a
los vertiginosos cambios tecnoléglcos que caractenzan el mundo empresario
de nuestros dlas ey

En un merc'ado no 'com‘peti‘tivo la adquisicion de una empresa en
~ marcha con clientela cautiva, Gnico proveedor de un determmado bien o
- servuc«o nos llevara a un anahsns dlferente '

En este casd las decisiones de jos nuevos duenos no mﬂutran de manera
significativa en ,el desarrollo de los negocios ni en la obtenci6bn de
resultados. Si los actuales administradores se flimitaran a mantener a la
compaiiia én el mismo estado en que la adquirieron, la falta de competencia
¥y la imposibilidad de eleccion por parte de la clientela produciran que, en
general se continien desenvolviendo los negocios en igual medida que

entes de la transferencia de la_propiedad, e incluso sus resultados no
variaran S|gmf icativamente.



Los efectos del exceso pagado por sobre el valor corriente de los activos
netos identificables de la empresa adquirida podran extenderse a lo largo de
una cantidad importante de periodos.

Cuando se podran reconocer los resultados de las nuevas decisiones?

Tal vez, con el tiempo, éstos se comiencen a reflejar en la estructura de
costos de la empresa, puesto que politicas empresarias antiguas o
equivocadas, que pudiera no reflejarse en una disminucién de los ingresos,
si se podrian ver expuestas en un aumento de los costos operativos. Seria
pues, a partir de este momento, cuando dejaria de producir efectos la llave
adquirida.

, En el ejemplo de la adquisicidn de empresas monopdélicas en manos del

Estado, con un pasado de pérdidas recurrentes, el pago por parte del
adquirente de' un valor superior al de los activos netos identificables,
seguramente habra sido decidido en funcién de factores distintos al analisis
unicamente basado en relacién a las utilidades o superutilidades del pasado.

La mayor parte de estas empresas se desarrollan en un mercado
monopdlico mal explotado. Sus nuevos duefios no dependeran de las
decisiones de los propietarios anteriores sino de las suyas propias para
lograr, tal vez sin demasiados esfuerzos, una rentabilidad altamente positiva
en un futuro no extremadamente lejano.

Es razonable interpretar que estas empresas , con rentabilidad pasada
negativa al momento de su venta, de todas formas poseen llave,no
determinada en funcién de sus beneficios actuales sino por su potencialidad
futura, tanto para la obtencion de resultados positivos como para el manejo
de un mercado monopollco altamente conveniente.

Es posible también encontrar ejemplos similares al anterior en la
adquisicion de empresas que se desenvuelven en un mercado que en el
presente no se desarrolla convenientemente pero que, por situaciones
especiales, tal vez convenios internacionales como el actual MERCOSUR,
es de suponer lograran un despegue que permitira la obtencién de réditos
sumamente interesantes para el nuevo propietario.

Tampoco aqui el valor llave de la empresa estara dado por factores del
pasado sino por expectativas futuras basadas en hechos nuevos, que no
podrian ser aprovechados quiza en igual medida con la creacién de una
nueva empresa, sino con la utilizacion de una entidad ya existente, 10 que le



asigna a dicha compariia un valor muy superior tanto al de sus activos netos
identificables cuanto al de una firma nueva de similares caracteristicas.

Definido en forma mas o menos objetiva el momento a partir del cual, la
suma abonada en exceso por sobre el valor corriente de los activos netos
identificables de la empresa adquirida ha dejado de producir efectos
positivos, su mantenimiento en el Activo de la compaiiia podria tener dos
significados: ~

1) Conservar por error en el Activo una erogacion que ya no posee la
cualidad de permitir ingresos en el futuro, o

2) Encubrir la activacién de un valor llave autogenerado por la empresa,
oculto dentro de un valor llave adquirido.

Lo desarrollado precedentemente nos lleva a concluir que la anica
posibilidad de registrar contablemente un valor llave de negocio estara dada
cuando se produzca su adquisicion y se considere razonablemente que en

un futuro se mantendran las ventajas por las cuales se ha efectuado la
erogacion.



LLAVE DE NEGOCIQ: En busqueda_ de una definicion amplia

RESUMEN

Una empresa, en el curso de su vida, realiza esfuerzos para acreditar su
nombre, generar una clientela, adiestrar su administracion, seleccionar las
mejores politicas industriales y comerciales, etc.

Si el éxito acompana tales esfuerzos, estaremos frente a negocios
lucrativos y prestigiosos, que hacen que sus propietarios, frente a la
eventual aparicion de un comprador de la empresa, exijan un mayor valor
que el de su patrimonio para desprenderse de la misma. A la vez, el
interesado en comprar estara dispuesto a pagar ese mayor valor.

De estas consideraciones surge el intangible, que no figura

explicitamente en los activos de la empresa, pero que en realidad esta
subyacente.

A este intangible le damos la denominacién de LLAVE.
En este sentido existen dos puntos de vista a ser considerados:

a) La llave representa la capacidad de la empresa de obtener ganancias
superiores a las normales;

b) La lfave representa a varios activos de la empresa adquirida, que no
estan expresados en los estados contables.

Sobre el particular es de destacar que pueden existir algunos casos en
gue no existan ganancias superiores a las normales, pero igualmente podria
suponerse la existencia de una llave.

Intentando dar una definicion amplia al concepto de LLAVE, la podriamos
definir como “El valor monetario actual imputable a la suma de todas las
ventajas especiales, en general no identificables, relacionadas con la



marcha de los negocios, atribuibles a un ente econdémico, teniendo en
cuenta la posibilidad de que en el futuro se mantengan dichas ventajas.”

Lo desarrollado en el trabajo nos lleva a concluir que la Unica posibilidad
de registrar contablemente un valor llave de negocio estara dada cuando se
produzca su adquisicién y se considere razonablemente que en un futuro se
mantendran las ventajas por las cuales se ha efectuado la erogacion.

Queda para analizar mas profundamente el punto de corte entre el valor
Hlave adquirido y el autogenerado por la empresa, como una forma de definir

mas precisamente los periodos de vida util durante los cuales aquel valor
debera ser amortizado.

Finalmente, mereceria un estudio mas pormenorizado el punto de vista

segun el cual la llave esta constituida por la sumatoria de varios intangibles
identificables individualmente.



	Untitled.FR12 - 0001
	Untitled.FR12 - 0002
	Untitled.FR12 - 0003
	Untitled.FR12 - 0004
	Untitled.FR12 - 0005
	Untitled.FR12 - 0006
	Untitled.FR12 - 0007
	Untitled.FR12 - 0008
	Untitled.FR12 - 0009
	Untitled.FR12 - 0010
	Untitled.FR12 - 0011
	Untitled.FR12 - 0012
	Untitled.FR12 - 0013
	Untitled.FR12 - 0014
	Untitled.FR12 - 0015
	Untitled.FR12 - 0016

