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.  PRIMERA PARTE. CONCEPTOS INTRODUCTORIOS.

1. Resumen
El presente trabajo tiene como finalidad determinar el calculo del “valor llave”, aplicando
herramientas del calculo financiero y de logica difusa.

Por ser el valor llave, un activo que puede generar beneficios a largo plazo a un Ente, es
una aplicacion clara de lo que denominamos Valor Actual, en consecuencia, se debe
tener en cuenta para su medicion, el efecto del valor tiempo del dinero.

Respecto a la utilizacion de la légica difusa, se ha considerado adecuada dado que las
organizaciones realizan parte de sus actividades, en el contexto de incertidumbre.

En nuestra opinién, es interesante incorporar esta herramienta, tanto para el activo en
cuestion, como para otros rubros de los estados contables, que no formaran parte de este
estudio.

Al determinar los métodos de valuacion sugeridos, se realizara una revision critica de las
normas de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas
(FACPCE) y Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que estén
relacionadas con la medicion del activo intangible. Ademas, se sugeriran propuestas para
utilizar las ideas expuestas en el presente.

Palabras Clave: Valor llave — tasa - flujos de fondos - ldgica difusa - normas
contables.

2. Calculo financiero: conceptos fundamentales previos.

a. Definicién.

Se puede definir una operacién financiera como toda accién que produzca, por
desplazamiento del tiempo, una variacion cuantitativa del capital’. Se dice entonces que
dicho capital estd sometido a un régimen financiero, por lo tanto el estudio de las
relaciones formales que ligan cantidades monetarias que se intercambian en diferentes
momentos de tiempo, resulta ser el objeto de estudio del Calculo Financiero?.

Las operaciones financieras simples, cualquiera sea su naturaleza sustancial, se
resuelven siempre y finalizan por medio de un solo pago o cobro inicial de uno a otro de
los contratantes, lo cual supone un pago o cobro del otro contratante hacia el primero, en
determinado momento del tiempo.-

Las operaciones financieras son complejas, (también denominadas Rentas) si al pago al
que esta obligado a hacer una parte a la otra no es uUnico, sino es un resultado de
sucesion de pagos en el tiempo?.

b. Elementos para la valuacion de una renta.
Se deben considerar estas cuestiones para determinar el valor de una renta*:

1 BUZZI, Ana Maria Decisiones Empresarias. Segunda Edicion. Editorial Osmar D. Buyatti. 2010.
Pag. 19.

2 |bidem op. Cit anterior.

3 Ibidem op. Cit anterior Pag. 20

4 lbidem op. Cit anterior, Pag 164.



1) Epoca de valuacién, puede ser al inicio o al final de la sucesién de pagos.

2) El importe de los pagos.

3) El momento de pago. Es decir, si los pagos se efectuan al inicio o al final de cada
periodo, (son de pago adelantado o vencido).

4) Plazo de duracién de la renta, que puede ser acotado o tender al infinito.

5) Tasa de interés pactada o aplicable en la operacion.

6) Sila unidad temporal en que se expresa la tasa coincide con la de los pagos.

c. La tasa de interés

i. Concepto
La tasa de interés, “es el interés producido por un peso en la unidad de tiempo™®.
ii. Factores
Debe tenerse segun Irving Fischer en cuenta que cuatro factores que inciden en la tasas
de mercado, a saber: °
1. el sacrificio de consumo, debe diferir su consumo que podria realizar de inmediato,
por lo cual lo diferira si obtiene una cantidad mayor.
2. costo de oportunidad: el dinero no disponible en la actualidad podria ser invertido a
una rentabilidad i, que seria su costo de oportunidad
3. inflacién: en un pais con inestabilidad econdmica, se pierde la capacidad de ahorro,
por lo cual hay que tener en cuenta la misma para su calculo, con el objeto de
apaciguar la pérdida del poder adquisitivo.
4. riesqo de no pago, que solo es aceptado si existe la posibilidad de una ganancia
suficiente.

Sera necesario tener en cuenta estos factores, pues son los determinantes del valor
tiempo del dinero, que esta representado por la tasa de interés.

iii. Efecto Fischer
Relaciona la tasa de interés aparente (ia) con la tasa de rendimiento real (ir) y el indice de
inflacion () del siguiente modo:

|(1+ia) = (1+47) * (1+ir) \ 1.
Este postulado se utilizara posteriormente cuando se describan las regulaciones de los
entes emisores de normas contables.

d. Flujos de fondos

El fluio de fondo es la diferencia entre los ingresos y gastos cobrados. Deben
considerarse para la valuacién de un activo los flujos de fondos incrementales, es decir
los flujos de fondos adicionales que origina una nueva inversién (en este trabajo el
valor llave); es decir, la diferencia entre los flujos si se decide invertir en el activo y los
flujos de fondos en el supuesto de no inversion.

Asimismo, en caso de existir un contexto inflacionario los flujos de fondos deberan
considerar esta situacion. Si se utiliza una tasa aparente entonces los flujos de fondos

5 MURIONI Oscar, TROSSERO Angel. Manual de Calculo Financiero. Editorial Macchi. Afio 1993,
pag 3.

6 BUZZI, Ana Maria. Decisiones Empresarias. Segunda Edicién. Editorial Osmar D. Buyatti. 2010,
Pag 56.



deberan estar ajustados por el indice de inflacién. En caso contrario, los mismos deberan
estar expresados en términos reales.

Por ultimo, es menester aclarar que los flujos de fondos deben estar en funcion de las
expectativas que tiene la entidad acerca de la inversidn realizada, basadas en
proyecciones econdmicas y en los presupuestos financieros del ente.

e. Valor actual

Cuando una renta se valua al inicio de su serie de pagos obtendremos un_valor actual
(VA). Si se mide al final el valor de esa renta seria un valor final (VF). Si a la operacion
compleja la valuamos en algun punto intermedio entre el inicio y el final de la época de
valuacion de pagos, para obtener su valor hay que sumar el valor final de sus flujos de
fondos anteriores a la época de valuacion y el valor actual de las prestaciones posteriores
a la época referida.

i. Renta genérica
El VA de una renta es la sumatoria de los flujos de fondos actualizados al inicio de la
sucesion de pagos.

Tl
FF,
¥ :
t=1 '

ii. Renta de Temporaria de Pagos Periédicos Vencidos de cuota constante
En el caso de que la operacidn compleja reuna las caracteristicas enunciadas en este
apartado su calculo se puede simplificar de la siguiente manera:

Entonces la férmula del valor actual queda:
ani =C0® dy);
Donde avni es el valor actual de una renta unitaria vencida cuya denotacion es. Si:

(1+i)7—-1
i*(1+1}”0 3

Qpl; =

Entonces la férmula queda

(1+i)"— 1
ix(1+i)" 4

ani =C#

iii. Renta Perpetua de Pagos Peridédicos Vencidos de cuota constante
En el supuesto en que el numero de periodos tienda a infinito la renta se denomina
perpetua. En este caso el valor de la renta unitaria es.

1
Qez|f = ? 5

Y el valor de la renta perpetua es:

1
Vejp =€ * 7 6.




iv. Renta de Temporaria de Pagos Periédicos Vencidos con progresion
aritmética
Las rentas pueden tener una variacién en progresion aritmética y geométrica o no tener relacion.
En el caso de una progresidn aritmética las cuotas varian en una razén r respecto de la primera.

En el supuesto de ser creciente el valor de una renta es la siguiente

r nEr

ani:(f+ﬂ*'r'+—_)* ﬂ‘?’!li_ - 7.
i i

Si la progresion es decreciente tenemos que:
r n*T

Vn“:(c—n*r——_)* Qu; + — 8
i i .

f. Valor final.

i. Renta genérica
Cuando a una operacion compleja se la valua al final de la sucesion de pagos se
denomina el valor final.

(]
VF=ZFFE* (141 9.
t=1

ii. Renta de Temporaria de Pagos Vencidos Periddicos de cuota constante
Al igual que en el valor actual se pueden obtener simplificaciones interesantes.

Vi = €% Sys

Donde Snji. es el valor final de una renta unitaria vencida.

(1+i)"-1
Sﬂ|1' — : 0 10.

i

Entonces la formula del valor final queda de la siguiente manera:

(1+im— 1
i

11.

ani =cC*

g. Conclusion

El propdsito de presente capitulo es brindar conceptos basicos de las rentas. Con estos
conceptos, e integrando los conceptos de la matematica difusa, se pueden aproximar al
calculo del valor llave; como se ha mencionado es el primer objetivo del presente trabajo.

3. Loégica difusa: conceptos fundamentales previos

a. Definicion.
La logica tradicional consiste en definir proposiciones pueden tomar un valor de verdad
(es decir que pueden ser verdaderas o falsas.

Ejemplos:

e El agua esta caliente
e El equipo de futbol X juega bien
e Elhombre es alto



e Elviaje alaciudad Y es largo.

En la légica tradicional pueden tomar dos valores de verdad como se refiere
anteriormente, es decir pueden ser verdaderas o falsas; es decir, que el razonamiento es
binario, y se asigna valor 1 si la proposicion es verdadera y 0 si es falsa.

En la realidad, el agua no solo puede estar caliente o fria sino puede estar tibia, como asi
también un equipo de futbol puede tener un rendimiento medio y asi podemos continuar
con los ejemplos citados. Esta extension de la légica es lo que llamamos légica difusa o
borrosa. La Borrosidad se define como “el hecho de que una proposicion pueda ser
parcialmente verdadera y parcialmente falsa de forma simultanea a condicion de asignar
un grado a su verdad y un grado a su falsedad”’

b. Conjuntos difusos y funciones de pertenencia®.

Las ideas expuestas en el punto anterior se pueden expresar matematicamente del
siguiente modo:

Sea U un universo de proposiciones, posiblemente infinito y xi, X2, Xs,..., Sus
proposiciones, el conjunto crisp o clasico relaciona la proposiciéon x; € U con el conjunto
{0; 1}. Donde f (x;) = 0 es falso y f (xi) = 1 verdadero.

Un conjunto difuso se la define como funcién de pertenencia en la cual a todo elemento x;
£ U le hace corresponder un unico elemento intervalo real cerrado [0; 1]. Al ser el conjunto
de llegada el intervalo referido flexibiliza la funcién de pertenencia clasica, indicando que
una proposicién no es del todo verdadera (o que es lo mismo del todo falsa).

c. Numeros borrosos
Ahora se desarrolla un caso particular de las funciones de pertenencias: los numeros
borrosos.

i. Definiciéon
Un numero borroso se define como una secuencia posiblemente infinita que cumple con
las propiedades.

1. “Se afecta a cada intervalo de confianza un valor a € [0; 1], de tal manera que dos
intervalos de confianza diferentes no pueden tener el mismo valor a. este valor se
llama nivel de presuncion.

2. Se designa A. = [a1 (a), a2 (¢)] el intervalo de confianza de nivel a. Se debe
cumplir
(a<a)=[A, 2Ay], a, EJO; 1]

Dicho de otra manera, los intervalos de confianza deben encajarse unos de los
otros.

3. Existe un intervalo y solo uno que puede reducirse a un tnico real.

7 BUZZI, Ana Maria. La condiciéon postmoderna de la I6gica borrosa aplicada a modelos de
decision de inversiones. CURSO DE POST-GRADO: “Reflexiones sobre post-modernidad, ciencia
y sociedad”. 2010, Pag. 6.

8 BUZZI, Ana Maria. La condicién postmoderna de la légica borrosa aplicada a modelos de
decision de inversiones. CURSO DE POST-GRADO: “Reflexiones sobre post-modernidad, ciencia
y sociedad”. 2010, Pag. 10.



Asi A.es una aplicacion funcional de c.”

Un numero borroso se puede representar también por su funcion de pertenencia que
depende de una variable x. A continuacién se muestra un ejemplo de un nimero borroso
expresado por una funcion de pertenencia.

0 si x < a1(0)

u (X) siai(0)s x < my
M(X)= 1 sim< x < m

w2 (X) simy< x < ax(0)

0 si X > a»(0)

Donde m1 y mgy son las cotas inferior y superior respectivamente del nimero borroso
triangular A

Ay =[ar (1); a2 (1)] = [m4, mg]
ui (x) es una funcién creciente cuya imagen es [0, 1]
w2 (X) es una funcion decreciente cuya imagen es [1, 0]

La grafica de este numero borroso puede ser representada del siguiente modo.

K (x)

a1 (0) ai(a) a1 (o) mi maz (a’)az (o) az
(0) X

En este ejemplo tomamos un a arbitrario, vemos que su intervalo de confianza es [a1 (o),

az (a)]. Ahora tomemos un o’ tal que a < o’; vemos que su intervalo de confianza es [a:
(), a2 ().

9 KAUFMANN, Arnold. Técnicas operativas de gestion para el tratamiento de la incertidumbre.
Editorial Hispano Europea S.A. Ao 1987. Pag. 43. En el texto se ha sido corregido la inclusion del

numero borroso para distintos a. En el grafico de la pagina siguiente se justifica el cambio de
inclusion.

v



Como se expone en el grafico el intervalo [a1 (o), a2 (a)] esta incluido en [a; (), a2 (a)], €S
decir:
[ar (o), @z (a)]. = [a1 (), @2 ()]

ii. Nimero borroso real
Un nuimero real es un caso particular de un nimero borroso y puede expresarse del siguiente
modo:

o k=[k;k]l=[a(1); a(1)]

iii. Operaciones elementales
Sean A =J[ai(a); a; ()] y B = [by (a); b2 (a)], dos numeros borrosos, con a £ [0; 1]; se
definen las siguientes operaciones:

Suma

A + B =[ar(a)+ by (a); @2 (a)+ b2 ()] 12
Opuesto

- A =[-a(o); -a1 ()] 13.
Resta

A-B=[a1(a) - b2(a); a2 (a) -b1(ar)] 14.

Multiplicacion
A * B =[min. (a1 (o)* b1 (a); a1 (a)* b2 (a); a2 (a)* b1 (a); a2 (a)*b2 (a)); max. (a1 (a)* b1 (a); a1

(o)* b2(a); @z(o)* b1 (a); @az(o)*bz (ar)] 15.

Inverso

A ™ [min. (/a1 (o); 1/az ()); max. (1/a1 (o); 1/az ()] 16.

Division

A /B =[min. (a1 (a)/ b1 (a); a1 (a)/ bz (a); az () b1 (a); a2 (a)/b2 (a)); max. (a1 (a)/ b1 (a); a1
(o) ba(); az () b1(a); az(a)/bz2(ar))] 17.

iv. Numero borroso medio
Sea A =[ai1(a); aiz (a)] con i = {1, 2,...,n}, entonces el nimero borroso medio es

T
NBp = Yn ) [a(@an(@)] 18
i=1
v. Distancia
Sean A =[ai(a); a2(a)] y B = [b1(a); b2 (ar)], dos nimeros borrosos se define la distancia
a la izquierda como:

1
dI{AJ E} = J;. |ﬂ-1 (ﬁf} - bl (II} | do 19.

Analogamente para la distancia a derecha

20.




dp(4,B) = j laz (@) — by (@) | da

Por lo cual, la distancia entre dos niumeros borrosos es la suma de las distancias por
izquierda y por derecha.

d(A,B) = d;(A,B) + dp(A,B) 21.

d. Nimeros borrosos triangulares (NBT).

i. Definiciéon

Se supone en este acapite, que las ramas de la funcién de pertenencia son lineales,
ademas p; (x) es creciente y u, (x) decreciente donde alcanzan su maximo en un punto x
perteneciente al universo Uy p; (X) = (x) = 1.

Este numero borroso en particular es el Numero Borroso Triangular (NBT). Formalmente
se lo define del siguiente modo.

0 o vV X<a4

w(x) = — arSx<a
n(x) |1 X =ap

ma (x) = == a<x<as

0 - vV X> a3

Con a1, a2, asE Ry ademas: a1 < a;< as

A continuacién se expone una grafica del mismo:

pnx) a4
1

v

dai dz as
X

Siendo a; el valor mas probable y a4, y asz los valores minimo y maximo respectivamente
que puede tomar.

Como se expone en el caso genérico, el NBT puede también representar un_numero
real; por lo cual se puede decir en forma mas general que

a;, a2 azc R ai a2 as




EI NBT también puede ser representado como:

a) un vector de B*: A = (a1, az, as)
b) como un intervalo de confianza en funcién del nivel de presuncion a de la siguiente
manera:

A=[ai+(az-a1)* o; a3 — (as-az) * o]

Verificando que si:
e a=0,quedaque:ai+(az-a)*0=aj;az—(az-a2)*0=a
e o=1,quedaque:as+(az-a)*1=azas—(az-az)*1

ii. Operaciones basicas
Sean A = (a1, a2, asz) =y B = (b1, bo, b3), dos NBT, se definen las siguientes operaciones:

Suma

A+B=(a1+b1;a2+b2;a3+b3) 12
Opuesto

- A = (-as; -az; -ar) 13
Resta

A-B = (a1 - bs; a - by; a3 - by) 14

Es menester aclarar que, el producto, el inverso y la division de NBT, por lo general
no es otro NBT.

iii. NBT medio

Sea A = (ai1; aie; az)con i = {1, 2,...,n}, entonces el NBT medio es

18

NBT,, = 12'rn *Z(ailF 825 ai3)
i=1

iv. Distancia

Sean A=[a1+(az-a1)*o;as—(az-az) *a]y B =[bs + (b2-b1) *a; bs — (bs - b2) * o], dos

NBT se define la distancia a la izquierda como:

1
d,;(A,B) = j la; + (a2 — &) * a—[by + (by — by) * allda 19
0

Analogamente para la distancia a derecha

1
dp(4,B) = j lag + (ag — az) * a—[by + (bs — by) * all da 20
0

Por lo cual la distancia entre dos numeros borrosos es la suma de las distancias por
izquierda y por derecha.

21

d(A,B) = d;(A,B) + dp(A,B)

v. Consideraciones del NBT
El desarrollo anterior de los numeros triangulares, permite simplificar calculos para el
tema que se expone a continuacion.



. SEGUNDA PARTE. VALOR LLAVE: VALUACION
Luego de definir al activo en cuestion, se determinara diferentes maneras de medirlo en
funcién de los conceptos expuestos de matematica financiera y légica difusa.

4. Valor llave.

a. Conceptualizacion
Representa el valor actual de las superutilidades futuras esperadas, o, el rendimiento que
obtiene el Ente, por encima de los beneficios medios.

b. Origen
Las referidas superutilidades se originan en que la entidad tiene ventajas comparativas en
relacion a otras dedicadas a la misma actividad, entre las que se puede citar:

i. Clientela

ii. Ubicacion Geografica

iii. Reputacion

iv. Marca

v. Gerencia

vi. Personal

vii. Tecnoldgica

viii. Aprovechamiento de leyes impositivas.

Tales ventajas se deben medir por los ingresos netos a una tasa que refleje el valor
tiempo del dinero

5. Métodos de calculo

El valor del activo es igual al valor actual de las superutilidades esperadas. La valuacion
puede ser directa o indirecta’. En el primer caso la medicion relaciona las utilidades
generadas por encima de la media y el capital empleado. En el segundo, considera el
“patrimonio como un todo al que deduce el valor de los tangibles para obtener asi por
diferencia el valor de la llave” .

Antes de considerar las maneras de efectuar la medicion del valor llave, es necesario
indicar que la tasa descuento debe considerar los factores determinantes de la tasa de
interés mencionados en el capitulo 2 inciso ¢ del presente trabajo’2.

Los métodos utilizados se reducen a los que se enuncian a continuacion: 3.

a. Anualidades
En este método se toma el valor actual de las superutilidades esperadas (c:) dentro de n
periodos.

10, BERTORA, Héctor Radl. Llave de negocio. Ed. Oresme. 1956. P4g. 46.

1 lbidem op. Cit anterior.

2 En estas lineas se expresa DAPENA. José. Valor de mercado y valor contable de la firma:
Activos Intangibles y Valor Llave. Pag 10 al afirmar “que los activos valen por el flujo de fondos que
espera generen, descontados a una tasa que refleje apropiadamente la clase de riesgo y la
existencia de oportunidades de inversion alternativas”.

13, Son tomados de BERTORA, Héctor Radl. Llave de negocio. Ed. Oresme. 1956. P4g. 68-93.
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Valor il v ' _C
alor llave = V,|; = Z—r
r=1(1 +1i)

Donde c: es la diferencia entre la utilidad media de la empresa y la utilidad media del
mercado en un periodo t.

En caso de que sean iguales las utilidades esperadas en cada periodo

(1+i)®—1
ix(1+im

ani =C#

Si las utilidades son contantes y los periodos tienden a infinito, el valor llave se mide

6

v c
ool i ;

b. Capitalizacion de la ganancia (medicion indirecta)

Suponiendo que las superutilidades (c) son constantes y se prolongan por el tiempo,
asimismo se recuerda la formula de c

Suponiendoquec=C—-T*r

C: es la ganancia media de la entidad
T: es el capital medio utilizado

r: la tasa media normal

e T *r:eslaganancia media normal

La medicion expresada anteriormente se puede calcular del siguiente modo

C—T=xr
I

Veoli = 22.

En el caso de que la tasa de capitalizacion i sea igual a la tasa r tenemos que:

C
VDCH: ? —T 23.

c. Fondo amortizante
Las utilidades por encima de las utilidades promedio se suponen constantes en este
modelo y ademas estan compuestas de

1. “Una remuneracién normal a lo invertido en concepto de llave;

2. Una suma adicional que permita formar un FONDO AMORTIZANTE capaz de
recuperar lo invertido en llave, en el mismo tiempo calculado como vida probable de
las superutilidades.”

Es decir que las superutilidades se expresan del siguiente modo

c=Vni*r+x 24,

Donde x es la suma para constituir un fondo amortizante para recuperar el valor llave, en
otros términos x es la suma que se invierte para obtener un valor final igual a la plusvalia:

14 |bidem op. Cit anterior. Pag 80-81
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x = Vi i* (Snii)? 25.

Reemplazando (26) en (25), y operando tenemos que el valor llave es igual:

c

rnh‘_l 26.

ani =

En el caso particular que r = i, operando se demuestra que el valor llave se corresponde
con la férmula de una anualidad constante.
1—-(1+i)™™

Vi = € v 4

d. Utilidades decrecientes en progresién aritmética.
Se suponen que las utilidades decrecen en funcidén de la primera superutilidad. Si la
progresion es decreciente tenemos que:

T nxr 8
Vo = (c—n*r—;)* Qu; + ——

e. Discriminacioén de superutilidades.
1. Las superutilidades se dividen en m partes.

u:=Z:f:?J 27.

p=1

Para dividir el concepto se toma porcentaje del importe que esta por encima de las
utilidades normales del mercado.

2. Se busca calcular el valor actual de las m partes de c con distintas tasas iy, tales que i
= i1 <2 <... < im. Pues no es lo mismo para una empresa mantener una superutilidad
cercana a la utilidad del mercado que una superutilidad que tenga un porcentaje muy
superior a la media.

En consecuencia a medida que se incrementan las superutilidades, las mismas se
castigan con una tasa mayor. Por lo expuesto, el valor llave es igual a la sumatoria de
distintas anualidades.

= 1— (1+i,)™" 28.
Viji = ZC " g

B
Ly

p=1

f. Conclusiones

Entendemos que expuestas los métodos para la medicion del valor llave, se debera elegir
el que mejor represente la realidad econémica y la estimacién de los flujos de fondos y la
tasa de descuento adecuada que tome en cuenta el valor tiempo del dinero (riesgo no
pago, inflacion, costo de oportunidad, sacrificio de consumo).

En particular la formula anualidades es a nuestro entender la que mejor representa la
valuacion, pues es dificil en la practica que tenga flujos de fondos constantes. Por lo cual,
las restantes férmulas son simplificaciones de la realidad, que se utilizan por la dificultad
de determinar con exactitud el calculo del activo en cuestién. También se utilizan cuando

12



se quiere proyectar valores en un tiempo lejano del periodo en donde se hacen las

proyecciones.

6. Valor llave: Valuacion aplicando conceptos de logica difusa

De lo expuesto anteriormente, se da por supuesto que los factores que influyen en el valor
actual son constantes. Ahora consideraremos los conceptos expuestos de légica borrosa.

a. Tasa de interés y flujos de fondos borrosos

Consideremos que las tasas de interés y los flujos de fondos de las superutilidades son
“difusos”, y sus distribuciones son “triangulares”. Entonces para los conceptos referidos se

toman tres valores para un periodo t, en el cual estaran: el valor esperado (iz y ¢:2) y los
valores inferior (i y c:1) y superior (i3 y c:3) respectivamente) en sus extremos. Por lo

cual, el valor llave se valua de la siguiente manera:

T
VA = Z (€e1i Ceas €e3)
= [1+ (iy; i 13)]°

\ Cr1 Cra
va= (;(1+13}* T+ }*'Z(1+ i) )

b. Observaciones

29.

30.

No obstante lo expuesto con la simplificacion del numero borroso triangular, conviene
expresarlo en funcion de a, en el supuesto de pretender obtener una mayor precision de
su curva; pues es dificil la obtener una férmula de desviacién de la gréfica, pues el Valor
Actual depende de las superutilidades, tasas de interés, tiempo .

T

VA =

. . _.ﬂ t?!
—[1+1 (ig —ig) * ] -

T
Cep+ (Cpp—Cp)# ) Z Cez — (o3 — Cpa) X
[

4 1+11+(12_ E::*DC}E

Con un caso practico se comprendera mejor las ideas expuestas.

30’

Caso 1: Una empresa considera que tiene un valor llave por el prestigio de la marca. Por
el cual, consulta a un experto quien dictamina que el activo en cuestion tiene variables

con las siguientes distribuciones triangulares.

0,15 0,12

0,10

$ 292500 | $ 4.500,00
2 |'$ 3.900,00 |$ 6.000,00
3 |$% 357500 |$ 5.500,00

$ 5.625,00
$ 7.500,00
$ 6.875,00

15> KAUFMANN, Arnold. Técnicas operativas de gestion para el tratamiento de la incertidumbre.

Editorial Hispano Europea S.A. Afio 1987. Pag. 137,128.
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‘4 $ 325000 |$ 500000 |$ 625000 ‘
5 | $ 455000 |$ 7.000,00 |$ 8.750,00

Con estos datos se calculara el valor actual del valor llave y su representacion grafica:
Solucién:

Se muestra para una mejor comprension el desarrollo del calculo de la cota inferior, para
el nivel de presuncion a = 0,1, dejando explicito el resto de los resultados en un cuadro
[con once niveles de presuncion a (0; 0,1; 0,2;...; 1)]:

Cota inferior

a) Utilizando la férmula de la tasa de interés i (a) = i3 - (i3 - i2)* @ = 0,15 - (0,15 - 0,12) * q,
se deduce que con o = 0,1; entonces i (0,1) = 0,147

b) 1. Con los ingresos del primer afio se utiliza la formula ¢1 (a) = €11 + (€12 — €11)* a, con
o = 0,1; entonces ¢ (0,1) = $3.082,50.

b) 2. Con los ingresos del segundo afio se utiliza la formula c2 (o) = €21 + (C22 — €21)*
o, con o = 0,1 entonces ¢z (0,1) = $4.110,00.

Para el resto de los afios se procede de manera analoga. Obteniendo para cs, €4, Cs,
$3.575,00, $3.250,00, $4.550,00, respectivamente.

Por ultimo, aplicando la Férmula del valor actual para o = 0,1; VA (0,1) = $12.702,28
Con estas indicaciones se puede desarrollar el cuadro final, que se detalla abajo.

a VA,

0 [ $11.963,41 ; $26.179,17 1]
0,1 [ $12.702,28 ; $25.518,52 ]
0,2 [ $13.452,02 ; $24.864,59 ]
0,3 [ $14.212,82 ; $24.217,30 ]
0,4 [ $14.984,89 ; $23.576,56 ]
0,5 [ $15.768,42 ; $22.942,30 ]
0,6 [ $16.563,62 ; $22.314,43 ]
0,7 [ $17.370,70 ; $21.692,88 ]
0,8 [ $18.189,87 ; $21.077,58 1
0,9 [ $19.021,36 ; $20.468,44 ]
1 $19.865,39

O que es lo mismo. ‘ VA = ($11.963,41; $ $19.865,39; $26.179,17) |

Funcion de pertenencia VA

1L (x)

1 19.865,39;1
0.8
0,6
0.4
0,2

26.179,17;0
11.963,41;0

0,00 5.000,00 10.000,00 15.000,00 20.000,00 25.000,00 30.000,00

Grafica
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Con esos datos, el lector observara que se pierde precisiéon en la informacién pero existe
un sinceramiento en que el valor puede ser variable'®.

c. Consulta a varios expertos

De lo expuesto, en la medicién del activo se ha supuesto que un investigador propone la
valuacion correspondiente. Si se llama a varios expertos, se aplica el método Delphi en el
cual se toma el NBT medio y se analizan las causas de las principales diferencias
(medidas por la férmula de distancia) entre el NBT medio y la distribucién borrosa
sugerida.’

Consideraciones

De acuerdo al contexto de incertidumbre en que se desarrolla una empresa en marcha,
permite que un sinceramiento de la medicion del rubro del activo, como se ha manifestado
en el texto. Con la idea de los autores que es considerada para medir este activo, se
pueden comparar y analizar las normas contables, como asi también proponer
sugerencias.

ll. TERCER PARTE. ANALISIS MEDICION NORMAS CONTABLES.

7. Cuestiones introductorias contables

a. Activo

i. Definicion

En la Contabilidad un activo debera reconocerse si existe un hecho generador, o un
acto, que faculte al ente a controlar la capacidad de obtener beneficios futuros.
Ademas debe ser medido de manera cuantitativa y objetiva, en caso contrario no
deberia formar parte de los Estados Contables.

Un ejemplo es un arrendamiento financiero, en donde la propiedad legal es del
arrendador, pero en la contabilidad es del arrendatario, pues es este ultimo quien maneja
los beneficios econdmicos.

ii. Medicién

Al exponer las mediciones de las normas contables, se trataran en el presente texto las
siguientes medidas.

1. Valor corriente: es el que tiene un bien a la fecha de medicion.

2. Valor de ingreso: representado por los costos de produccion o valor de compra

8En estas lineas se expresa Mallo en segun los siguientes exposiciones:

1. MALLO, Paulino E, vy ofros. Introduccién a la matematica borrosa. Afio 1998. Pagina web.
http://nulan.mdp.edu.ar/27/1/FACES_n5_7-16.pdf.

2. MALLO, Paulino E, y otros. La distribucion triangular y los nUmeros borrosos triangulares. Afo
2000. Pagina web: http://nulan.mdp.edu.ar/897/1/00178.pdf.

17 Mallo, expone en estas lineas en los siguientes trabajos:

1. MALLO, Paulino E, y otros. Valuacién de activos intangibles con matematica difusa y su
adecuacion a normas contables espafiolas e internacionales. Afio 2008. Pagina web:
http://nulan.mdp.edu.ar/430/1/00452.pdf.

2. MALLO, Paulino E, y otros. Valuacioén de activos intangibles en la contabilidad gerencial:
introduccién de la matematica borrosa. Aflo 2006. Pagina web:
http://nulan.mdp.edu.ar/947/1/00271.pdf.
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3. Valor_de salida: es el que los bienes pueden tener, ya sea por su venta o por su
expectativa de ingresos de fondos futuros. Este puede ser:
a) un valor de cambio que es el precio por el cual el bien puede ser vendido, luego de
ser deducidos sus costos de enajenacion. Este valor también se denomina Valor neto
de Realizacién y se aplica esta medicién cuando se cancela anticipadamente un
crédito o en el caso de un de cambio.
b) En cambio, si el bien se destina al uso, genera ingresos de flujos futuros, entonces
tiene un valor de uso que se calcula como Valor Actual. Por ejemplo, esta medicion
sirve para cuantificar los Bienes de Uso, Intangibles, o un crédito, cuando se espera
que se paguen los flujos de fondos originados por la venta. También se utiliza esta
medicion a las unidades generadoras de efectivo que es un conjunto de bienes que no
genera un flujo de fondos propios
4. Valor recuperable. También denominado valor limite es el maximo valor (o la maxima
medicién) que puede tomar un Activo que puede ser un valor de cambio o valor de uso.
Hay dos criterios para determinar el valor limite. Uno responde al criterio del destino
inmediato y el otro al mas rentable. Los autores adhieren con el criterio del Dr. Enrique
Fowler Newton que prefiere el primero, pues al utilizar este criterio se aproxima mas a la
realidad '8, lo cual hace que sea pertinente.
5. Valor razonable. Es el valor neto de realizacion mas los costos originados de la venta.

b. Intangibles.

Segun la Real Academia Espafiola intangible el significado es “que no debe o puede
tocarse”. En la disciplina contable este activo comprende derechos de recibir efectivo, u
otros bienes servicios y a las participaciones en patrimonios de otras sociedades.?

Entre las clasificaciones de estos Activos se distinguen de los que son identificables o
no, segun si su medicion puede ser asignado a un activo en particular o no. Entre los no
identificables esta el valor llave también denominado llave de negocio o plusvalia.

c. Valor llave

Como es dificil determinar objetivamente en las normas contables, se lo reconoce, cuando
una empresa adquiere a otra. En consecuencia, se puede deducir que la medicién inicial
es igual a la diferencia entre el valor pagado y el valor patrimonial, siempre que no
implique un mal negocio por parte del comprador.

i. Disposicion Normas Contables FACPCE e IASB.

Las normas contables que tratan el reconocimiento, medicién inicial y periddica son las
Resoluciones Técnicas 18 y 21 (RT 18 y RT 21) y la que determina su valor limite es la
RT 17, emanadas de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias
Econdémicas (FACPCE). En cambio en las Normas de la Junta de Normas Internacionales
de Contabilidad (IASB acrénimo determinado por sus siglas en inglés) las de
reconocimiento y medicion se trata en la Norma internacional de Informacioén Financiera
n° 3, (NIIF 3) mientras que la que trata de su importa recuperable es la Norma
Internacional de Contabilidad n° 36; (NIC 36), emitido por el ente antecesor al IASB, el

8 FOWLER NEWTON, E. Cuestiones Contables Fundamentales. Cuarta Edicion. Edicion La Ley
2005. Pag. 247.

19 http://lema.rae.es/drae/srv/search?key=intangible

20 FOWLER NEWTON, E. Contabilidad Superior. Sexta Edicion. Edicion La Ley 2010. Pag. 599.
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Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC). A continuacion se expone un
cuadro con las principales ideas de las normas referidas:

Valor llave positivo

items FACPCE IASB
Reconocimiento e Compra por Adquisicién?'. | e« Compra por Adquisicion. %
* No reconoce la | ¢ Reconoce la participacion no
participacion no controlante. | controlante. 23
Medicién inicial Costo determinado por | ¢ Costo determinado por

diferencia valor de operacion | diferencia valor de operacion
menos activo neto medido al | menos activo neto medido al
valor corriente?* valor razonable?®. La
participacion minoritaria por el
valor razonable o proporcion
medicion original?®.

Medicion Periodica e Valor original  menos | Valor original menos
amortizacion acumulada | desvalorizaciones. 28

menos desvalorizaciones. 2 | e Debe ser revisada por ajustes
e Debe ser revisada por | del valor del activo neto

ajustes del valor del activo | ¢ Debe ser reducida por
neto beneficios por activos diferidos.
e Debe ser reducida por |?%
beneficios por activos
diferidos.

Amortizaciones Linea recta excepto si existe | No reconoce 3’
otro método que represente
mejor la amortizacién del
activo. %

Vida util Finita o infinita esta dltima | Infinita, sujeta a
sujeta a depreciaciones por | depreciaciones®.

indicios internos o externos.
32

Valor recuperable En funcion de tasas | Puede ser a valores nominales
reales* y FF reales | o reales las tasas y los FF®

2 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.1.

22 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo 32.

23 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo 19.

24 RESOLUCION TECNICA N° 21 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 1.3.1.1. apartado d.

25 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo 32.

26 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo 19.

27 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.3.1.

28 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo B63 apartado a.

29 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo B63 apartado c.

30 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.4.1.

31 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo B63 apartado c. No lo
dice explicitamente.

32 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.4.1.

33 Norma Internacional de Informacién Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo B63 apartado a.

3 RESOLUCION TECNICA N° 17 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 4.4.5. Las tasas reales
se deducen de acuerdo al Teorema de Fischer expuesto.
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basados estos ultimos en
presupuestos®®.
Comparacion Valor | Anual por cada activo que | Anual®
Recuperable incluya valor llave o exista
indicios de desvalorizacion®.
Niveles de | Unidad  Generadora de | I[dem*
comparacion Efectivo®®
Desvalorizaciones En funcién de indicios | [dem?
externos e internos*'.
Reversion Permitida*? No permitida®*
Desvalorizacion

Valor llave negativo

items | FACPCE IASB
Reconocimiento Reconoce Ila llave de | No reconoce la minusvalia,
negocio negativa. *° un resultado positivo. 46
Medicién inicial Costo  determinado  por
diferencia valor de

operacion menos  activo
neto medido al valor

corriente*’
Medicion Periddica Valor original menos
amortizacién acumulada “®
Amortizacién Vida util Durante el periodo igual al

promedio ponderado de los
activos de la sociedad
emisora. 4°

8. Anadlisis y Conclusiones finales.

De acuerdo a las ideas del presente trabajo y a las normas contables analizadas, se
formulara una opinién acerca del reconocimiento, la medicién inicial y medicion periodica
del Valor LLave.

36 Norma Internacional de Contabilidad N° 36 del IASC. Parrafo 40.

35 RESOLUCION TECNICA N° 17 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 4.4.4.

37 RESOLUCION TECNICA N° 17 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 4.4.2.

38 Norma Internacional de Contabilidad N° 36 del IASC. Parrafo 96.

39 RESOLUCION TECNICA N° 17 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 4.4.3.3.

40 Norma Internacional de Contabilidad N° 36 del IASC. Parrafo 80 y 96.

41 RESOLUCION TECNICA N° 17 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 4.4.2.

42 Norma Internacional de Contabilidad N° 36 del IASC. Parrafo 12.

43 RESOLUCION TECNICA N° 17 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 4.4.2 y 4.4.7.
44 Norma Internacional de Contabilidad N° 36 del IASC. Parrafo 124.

45 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.1

46 Norma Internacional de Informacion Financiera N° 3 de la IASB. Parrafo 34.

47 RESOLUCION TECNICA N° 21 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 1.3.1.1. apartado e.
48 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.3.2.

49 RESOLUCION TECNICA N° 18 de la FACPCE, Segunda Parte Capitulo 3.4.1.




a. Reconocimiento

Es ideal, reconocer el activo por el mero hecho de generar utilidades extraordinarias, por
ostentar alguna de las ventajas comparativas referidas anteriormente en este texto. Esto
concuerda con lo dispuesto en la RT 16 Segunda Parte, Seccién 4.1.1 y el parrafo 4.8 del
Marco conceptual de la IASB, indican que debe reconocerse un Activo cuando por un
hecho pasado tenga la capacidad de controlar los beneficios futuros siempre que exista
certeza o alto grado de probabilidad que generar flujos de fondos. Pero en las normativas
solo lo reconocen cuando hay una adquisicion de empresa. Coincidimos con la NIIF 3 en
que debe reconocerse la plusvalia de la empresa adquiriente y de la adquirida.

Una excepcién a lo descripto, se encuentra en la Ley de Concursos y Quiebras. En el
supuesto de un concurso preventivo la doctrina contable interpreta que entre los
intangibles que se deben informar, de acuerdo informe general del articulo 39 inciso 2
(articulo 200), la llave de negocio debe estar incluida. *°

b. Medicidn inicial

Debe ser medido por el valor actual de los futuros ingresos que una entidad reciba
descontados a una tasa que refleje el valor tiempo del dinero en la situacion inicial,
mientras que en las normas en cuestiéon lo definen como la diferencia entre el precio de
adquisicion y la medicién de los activos netos.

c. Medicion periddica

La medicion periddica, debe ser a su valor actual, que considera los flujos de fondos netos
y la tasa de interés que refleje el valor tiempo a la fecha de los EECC. Las normativas
solo permiten (en su caso) amortizar, desvalorizar o revertir una desvalorizacion. Por lo
cual, no considera un aumento del VA del valor llave. Entendemos que la comparacion del
valor llave con el valor limite (en nuestra conviccion cuando hay aumentos o
disminuciones de valor) por cada unidad generadora de efectivo. Agregamos que el valor
llave es “un elemento derivado resultante de la combinacion de otros elementos primarios
y constituyentes todos ellos — primarios y derivados- del fondo de comercio como una
unidad econdmica. Tal elemento derivado no tiene vida independiente y coexiste con los
primarios en todas las empresas” %'

d. Conclusiones

e De acuerdo a lo expuesto anteriormente, resulta claro, en nuestra opinién, que las
reglas contables no reconocen el valor llave autogenerado, ya que el mismo puede estar
basado en subjetividades®? y hasta el momento no se ha encontrado una base objetiva de
determinarla®®. Por esta razén, se reconoce el valor llave cuando hay adquisicion de
empresas, con una medicion (tanto inicial como periddica) que difiere a las ideas
expuestas a las del presente trabajo. La excepcion a estas ideas es en el supuesto de una
venta inminente de una entidad el Activo debe ser medido al precio de contado que se
pagaria (Valor neto de realizacion).

50 GACIO, Marisa; BRINGAS, Guillermo H. Cuestiones juridico contables Coleccion Practica
Actuacion Judicial. Editorial Errerpar. Afio 2007. Pag. 178.

51. BERTORA, Héctor Raul. Llave de negocio. Ed. Oresme. 1956. Pag. 23.

52 En estas lineas se expresa BERTORA en op. Cit anterior pag 122.

53 FOWLER NEWTON, E. Contabilidad Superior. Sexta Edicion. Edicion La Ley 2010. Pag. 619
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¢ No obstante, si se demuestra la capacidad de generar beneficios con certeza o alto
grado de probabilidad deben reconocerse concordando con el marco conceptual de las
reglas contables mencionadas.

e Si existen dificultades planteadas a la objetividad, estas se incrementan en un
contexto de incertidumbre, por lo cual el valor llave tiene componentes difusos (ingresos
netos y tasa). Entendemos que debe informarse al menos en las notas de los EECC, los
valores en que puede variar el Activo en cuestion.

e En opinidon de los autores, dada la prohibicion de las Normas de reconocer el activo
autogenerado, como también de efectuar del valor llave una medicion en funcion de los
FF y la tasa por adquisicién de una empresa, resulta interesante la opinion del Dr. Paulino
E. Mallo, de incorporar esta herramienta para la contabilidad gerencial®*, tanto para el
activo en cuestion como para el resto de los rubros de los estados contables, cuya
medicién sea un valor de uso.

¢ Entendemos que se justifica el uso en la contabilidad gerencial del valor llave entre
otras cosas para uso de presupuestos, determinar junto con otros activos el valor de la
empresa; en especial para determinar si, el ente esta haciendo una buena gestion. Pues
un crecimiento del VA de la plusvalia probablemente implica que la gerencia de la
empresa realiza una buena gestion, mientras que en una disminucion se buscarian las
causas por las que se genera el detrimento mentado, con el objeto de tomar decisiones
para una mejor administracion.
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