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Resumen

Las firmas poseen un valor en funcién de su capddait generar flujos de fondos futuros. El

concepto de valor llave refleja la diferencia erdtevalor de mercado de una coleccion de
activos y su valor de libros, siendo este uUltimacaglo a su valor de incorporacion neto del uso
de los mismos, o alternativamente por su costeplesicion. Esta diferencia puede ser positiva
y proviene del hecho que los activos combinados baa direccion o gestion pueden valer mas
que la simple adiciéon de sus valores de incorpénaciebido que el concepto de valor se
origina en la posibilidad de obtener flujos de fosi@n el futuro, que traidos a valor presente a
una tasa de descuento (que refleje apropiadament®mhdiciones de riesgo y de oportunidades
de inversion alternativas) sustentan el valor dbtenEste activo intangible se origina en

elementos que a veces no son capturados por labdisd tradicional, tales como calidad y

motivacion del capital humano, fidelidad y lealthllos clientes, reconocimiento de marca, etc.

En activos que poseen cotizacion publica es mésdigterminar el valor llave o del intangible a
través de los multiplos de valor de mercado dirfea o de la accidn con respecto a su valor de
libros. En activos que no poseen cotizacion pupétaalor llave o intangible puede obtenerse
en transacciones de compra venta de empresas ddetencia entre el precio pagado por los
activos y el valor de libros de los mismos. Esteemeinacion se hace mas dificil cuando no
existen cotizaciones publicas de los activos, m@oaio se realizan transacciones; sin embargo
esto no significa que el valor llave o intangibteaxiste.

La contabilidad tradicional ha quedado superadaepoambio en la utilizaciéon de recursos en
la gestion de una firma, exponiendo diferenciaseatiel caso de empresas exactamente iguales
gue solo poseen diferente intensidad de utilizaeidtos recursos (recursos fisicos respecto a
recursos humanos). La falta de reconocimiento deativo intangible como el valor llave
puede llevar a confusiones en la lectura de ladahlde la firma a través de los estados
contables tradicionales. La posibilidad de reconage valor llave en la exposicion de la
informacion econdmica y financiera de la firma pusiynificar un mejor reconocimiento de su
realidad, siempre y cuando el mismo sea efectuadprpfesionales especialistas e idoneos, de
similar manera a un perito tasador de arte quemsatado para determinar el verdadero valor
de una obra de arte bajo consideracion.

JEL: N2, O1, GO0O0.
Palabras clavesValor llave, activo intangible, estados contapliese autogenerada.

" Las opiniones expresadas en este trabajo sonsdaulmres y no necesariamente reflejan las de la
Universidad del CEMA. Agradecemos los comentafi@glos los errores son de nuestra responsabilidad.
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l. Introduccioén

La contabilidad expone la propiedad de activos firanciamiento, donde el valor de
los mismo se encuentra expresado a costo de aclqnigh incorporacion (neto de
amortizaciones y depreciaciones cuando procedentras que en las finanzas el
concepto de valor se encuentra asociado a la pdaitbide generaciéon de fondos
futuros, en la forma de una empresa en marchaactdes en liquidacion.

El propésito del presente trabajo es el de estables diferencias entre uno y otro,

evaluando bajo qué condiciones puede generarsalande mercado para un conjunto

de activos diferente a su valor de costo, y qualicines deberian satisfacerse para
aceptarse esta situacion como valida.

Esta diferencia entre el valor de mercado de uteccidn de activos y el valor de libros
de los mismos se denomina valor llave, que puedier expresado en la propia
contabilidad bajo la forma de un activo intangiblgeto o no a amortizacién. El activo
intangible a que da lugar surge de manera mas ahatuando es objeto de una
transaccion por adquisicién, donde el precio vdldgustifica el valor llave. Sin
embargo, no es necesario que existan transacganasjue el valor llave exista, y bajo
ciertas circunstancias y con opinion objetiva defgsional experto puede incorporarse
en la contabilidad con el objeto de cubrir la diferia entre el valor de mercado y el
valor llave, proporcionando una mejor aproximacidnla realidad econdémica vy
financiera de la firma.

El desarrollo del tema en el presente trabajo plassiguiente estructura: en la siguiente
seccion elaboramos sobre el concepto de valor gilasnstancias de mercado que dan
lugar al mismo; posteriormente introducimos losekifites modelos de valuacién de
activos con que cuenta la profesion; luego exposelo® elementos que dan lugar al
valor llave con soporte de evidencia empirica; fisa@mente considerar la normativa
contable y las condiciones bajo las cuales se @dddorporar un activo intangible
denominado valor llave a la contabilidad tradiclopara acercarla a la realidad
econdmica y financiera de la firma y exponer lasnggpales conclusiones y
consideraciones

II.  Elconcepto de valor

Los precios y valores desde el punto de vista en@wsurgen de las transacciones
entre oferentes y demandantes. Es relevante hatamces una pequefia mencion al
mecanismo de formacion de precios, que es estudiadeconomia a traves de la
microeconomia en los enfoques de Teoria de Precios.

Los precios de los bienes y servicios se formammencados que se encargan de
conectar sujetos con necesidades con sujetos cedempusatisfacerlas, a través del
intercambio de bienes y servicios, dando lugar adéserminacion de precios

mutuamente aceptados.



a. La demanda

La demanda de esos bienes y servicios surgen nkectsidad de un agente que busca
satisfacer su funcién de utilidad o bienestar, g gsta dispuesto a pagar un precio en
funcién del valor que le asigna. Esta situaciondesina curva de demanda decreciente
en el precio, donde cada punto de la misma rdfigj@aximo que esta dispuesto a pagar
la persona por consumir esa unidad adicional, dad&ueza y manteniendo constante
el resto de variables que pueden afectar esa demamd voluntad de pago es
decreciente por el principio de saturacion y deéacds oportunidad.

Gréfico |
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De ello resumimos que un bien o servicio tendrgpratio positivo siempre y cuando
exista alguien que esté dispuesto a pagar porshmilo que significa que tendra un
precio positivo siempre y cuando satisfaga unasidad especifica de un sujeto fisico
o0 juridico. Este es un aspecto fundamental enadgso de valuacién de firmas, que
veremos mas adelante, ya que en el caso de lassfighvalor surge de las ventas, y las
ventas representan la monetizacion de las necesidiallos consumidores expresadas
en el grafico anterior.

Para que un activo tenga valor, debe generar yom dle@ fondos que le permita a su
poseedor acceder al consumo de otros bienes igsrvpara que ese flujo de fondos
sea positivo, deben existir ventas por parte dararesa que los origina; para que la
empresa tenga ventas, debe existir alguna perammasié dispuesta a pagar por ese
bien o servicio, es decir que el mismo le debesfsaier una necesidad especifica de
manera tal de hacerlo renunciar a consumir otresds y servicios (el costo de
oportunidad). Este punto que puede sonar muy ltndasiempre es tenido en cuenta
como origen de valor, que necesidad especificafaedi el bien o servicios, y porque un
consumidor estaria dispuesto a renunciar a oteygebipara adquirirlo (el analisis corre
en igual sentido cuando la demanda viene dada tparempresa, que consume para
producir bienes y servicios que en algun puntol filgala cadena seran adquiridos por
un consumidor final). Lo enunciado precedentemeatestituye una de las patas en el
proceso de formacion de precios (de cualquier diservicio).

Existen muchos bienes o servicios que nos dariaansatisfaccion consumirlos, pero
gue resulta muy costoso producirlos, por los resuigue se debieran emplear para
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proveerlos. Eso da lugar a la segunda pata derawesdlisis, a saber la oferta de bienes
0 servicios que debiera satisfacer la demanda meada precedentemente.

b. La demanda

La oferta estd dada por el minimo precio para cadal de cantidad por unidad de
tiempo que pide un oferente para ofrecer una unafdidional del producto o del

servicio en el mercado, que le permite cubrir astas operativos, financieros y costo
de oportunidad de uso alternativo de los recursos.

Gréfico Il
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A medida que se vuelcan mas recursos en la provigdin bien o servicio, se renuncia
a adquirir otros bienes 0 servicios con los misnfismencionamos que consumir
unidades adicionales de bienes o servicios noa Bela saturacion y en consecuencia
estamos dispuestos a pagar cada vez menos poupatda adicional, el proceso de
resignar consumo para volcarlo a la provision deévien o servicio nos da el proceso
inverso a la saturacion, es decir que cada unidaibaal de recursos que resignamos
para producir un bien o servicios nos cuesta cadamas, porque se va haciendo mas
escasa en nuestro stock de recursos. Ello hacelquecio final del bien o servicios
gue producimos con dichos recursos pueda sereatedrente a cada unidad adicional
producida para que nos compense por los recursosnmsumidos. Esta da lugar a una
curva de oferta de bienes o servicios crecientel ggrecio, es decir a medida que el
precio sube estamos dispuesto a resignar mas eequaisa volcarlos a la produccién de
bienes o servicios, o dicho de otra manera, pavdugir mas bienes o servicios por
unidad de tiempo exigimos un precio mayor a reqior cada unidad adicional. La
curva de oferta nos mostrara entonces el minimad@uopie esta dispuesto a recibir una
oferente para darle al mercado una unidad adictiain bien o servicio (por menos no
acepta porque sale perdiendo en términos de losquecia a consumir).



c. El equilibrio

Contando con las curvas de oferta y demanda edesibepver las circunstancias bajo
las cuales se produce el equilibrio en términospdeeios y cantidades, donde la
cantidad refleja que el minimo que esta dispuesteciir el oferente es igual al

méaximo que esta dispuesto a pagar el demandaraebps esti satisfechos con la
transaccion.

Gréfico lll
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En consecuencia un precio o valor en el mercadmaterializa por la transaccion

voluntaria entre un oferente y un demandante. Eandlisis efectuado hemos hecho
muchas simplificaciones, ya que por ejemplo nor@¥en cuenta imperfecciones de
los mercados, costos de transaccion, etc. perbjefoodel mismo es solo el de brindar
la intuicion subyacente en el proceso de formad®mrecios de bienes y servicios (y
en consecuencia de activos originados en los mjsypnpsr ende de los ingresos y el
potencial valor de una firma o coleccion de activos

M. Modelos de valuaciéon de activos

Una firma puede ser entendida como una coleccidactieos y de recursos operativos
y humanos que se combinan con el objetivo de negode transformar en dinero
necesidades de clientes y consumidores a través glevision de bienes y servicios.
Esos recursos combinados originan un flujo de Bage egresos operativos, que netos
de impuestos y de las necesidades de reinversionitpa repagar la inversién inicial
inmovilizada.

El proceso de valuacion de una firma o de una cmieade activos es un proceso de
estimacion, en la que se utilizan diferentes hagatas para acotar el rango de posibles
valores que puede tener el activo objeto de asaks van eliminando valores por no
ser ldgicos, hasta que se obtiene un valor maxinumoy minimo, y dentro de dicho

intervalo se busca el valor que mejor refleje lemexcion efectuada (que no sera



necesariamente ele promedio). Asimismo, al sestianacién de valor subjetiva, y en
consecuencia sujeta al set de informacién que rmatsja interesado, no existira un
anico valor, sino tantos posibles valores comaé@sados existan.

Muchos inversores creen que la busqueda del vatatainental es inutil en mercados
donde los precios muchas veces tienen poco quecomrel valor. Como hemos

mencionado precedentemente, el valor surge desfaosicion a pagar que tiene un
consumidor para adquirir un bien o servicio, mig@ntque el precio determina a que
renuncia el consumidor en términos de otros biersesvicios para hacerse del mismo.

El proceso de valuacibn es en si subjetivo, porqle estad influenciado por
percepciones, y el hecho que existan diferentesgaeno indica que los mismos son
erréneos, sino que la percepcién de valor es diferen cada caso. Sin embargo, las
percepciones finalmente se materializan en un Upieoio, que es el que surge de la
transaccion o de una validacion realizada por expg@ofesional, como un experto en
arte que tasa una obra a partir de sus conocirsigreperiencia.

En el proceso de valuacion, no existe un unicoryglorque aun cuando existiese, las
condiciones cambiantes y el arribo de nueva inforémaharian cambiar el mismo de
manera continua. El concepto de intervalo o raggle precios maximos y minimos es
en consecuencia de vital importancia frente a®giacion. Esto frente al hecho que es
practicamente imposible determinar de manera exaotgetiva el precio “justo”. Sin
embargo, mientras mas dificil sea estimar el verdadialor de un bien, activo o
servicio, mas util serd la tarea de valuacion y prasechosas seran las herramientas
utilizadas en tal sentido, como en el caso de galde activos intangibles generados en
la propia empresa en un contexto de mercado deatzgppoco desarrollado.

Adentrdndonos en las herramientas especificasteaxisuatro grandes grupos de
herramientas o enfoques:

— Valuacion por flujo de fondos descontadelaciona en valor de un activo al
valor presente de un flujo esperado de fondos gdoerpor dicho activo y es
utilizado en finanzas y en mercado de capitales.

— Valuacion por costo histérico o de reposicidi valor de un activo queda
determinado por su costo de incorporacién y/o gdesieion y es utilizado en la
contabilidad tradicional o en finanzas cuando dbvaesidual es el que se
expresa en el balance o de liquidacion.

- Valuacion Relativaestima el valor de un activo, bien o servicioravés de
mirar el precio de un activo similar o comparabierelacion a una variable en
comun a ambos y es utilizado en finanzas y en rderda capitales.

— Valuacion contingenteutiliza modelos de valuacion no lineales de opeso
para estimar el valor de un activo de similareaaaristicas, y es utilizado en
finanzas y en mercado de capitales.

a. Valuacion por flujo de fondos descontado

Bajo esta metodologia, una firma y la colecciérackivos que pose y gestiona valen en
funcién del flujo de fondos futuro que pueden gandgl enfoque requiere de dos pasos



en su aplicacién: uno viene dado por la elaborag&ftas proyecciones y el calculo del
flujo de fondos libre (que incluye un valor resifjug el otro por la determinacion y
utilizacion de una tasa de descuento apropiadadfiega las caracteristicas de riesgo de
los flujos de fondos y las oportunidades de indersilternativa con la que cuentan los
inversores.

El método del flujo de fondos descontado deterngh&alor de un activo o de una
coleccién de activos en funcion de la proyecciotodelujos de fondos de repago y de
la tasa de descuento apropiada, de la siguienteratan

t=n

CF
Valor = ;W [1]

donde CFt es el flujo de caja del periodaCagh Flow, k es la tasa de descuento
apropiada dada la clase de riesgo del flujo dedsiyth es el periodo de vida del activo.

De esta formula se desprenden interesantes coacioees, dadas por el hecho que
para que un activo tenga valor, los flujos de fendeperados deben ser positivos en
algun punto de la vida del mismo. Otra consideragide surge proviene del hecho que
a igualdad de condiciones, activos que posean flajdondos positivos en una etapa
temprana de su vida tendran un mayor valor que gwe o generan posteriormente.

b. Valuacion por comparables, multiplos o relativa

La valuacion por multiplos también es conocida coraluacion relativa o valuacion
por comparables. En este tipo de herramientasalel Wle un activo o coleccién de
activos es estimado utilizando como referenciaabrvde mercado de un activo o
coleccién de activos similares, a través de utilizaa variable que es comun a los dos
objetos de comparacion. Esta variable, comUinmemeordinada “multiplo” se
encuentra expresada en una unidad de medida coln@raativos comparables entre si
(es la variable que justamente hace que los activesies o servicios puedan ser
efectivamente comparados).

Como ejemplo podemos mencionar el mltiplo dedentro de lo que es el mercado
inmobiliario, donde por lo general existen valoompedio de dicha unidad de medida,
que luego es re escalada en funcién del nivel igtshide rf) que tiene esa variable de
multiplo en el caso individual que se esté anatipanMdltiplos asociados a la

determinacion del valor de una firma provienen\ddbr en relacion a las ganancias
operativas, el valor en relacion a las ventas yAmr en relacién al valor de libro o

costo historico, entre otras.

Surge en consecuencia que para realizar valuagiétive. necesitamos entonces:
- identificar activos comparables y obtener valoresntercado para
dichos comparables
- convertir estos valores de mercado en valores detaados,
creando en este proceso multiplos
- comparar el valor estandarizado o multiplo paraativo analizado
con el valor estandarizado del activo comparaldetrolando por
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cualquier diferencia entre los activos que puedaatar el valor del
multiplo, para estimar en qué medida el activo rsuentra sobre o
sub valuado.

Una firma comparable es aquella que tiene flujofoddos, potencial de crecimiento y
riesgo similar al de firma que se esta valuando.eB® definicion surge que no es
necesario que las empresas comparables sean disntea nmdustria o sector al que
pertenece la firma a valuar. Sin embargo, en laomayde los analisis, los analistas
definen como firmas comparables a aquellas que@gatran en el negocio o0 negocios
de la firma en cuestion. Esto porque se asumeagfrinas de un mismo sector tienen
similares perfiles de riesgo, crecimiento y fluges fondos, con lo cual pueden ser
comparadas con mucha mas legitimidad.

c. Valuacion por costo histérico o de reposiciéon

Es el esquema més simple de valuacion, ya quea@ ¢a un activo o de un conjunto
de activos, como en el caso de una firma, quedarrdetado por lo efectivamente
pagado por el o los mismos. No tiene en cuentaradapto de empresa en marcha y de
valor generado, sino que solo considera el costoinderporacion neto de las
amortizaciones y depreciaciones por el uso, oadipiindividual de realizacion de cada
activo y luego su adicién en caso sean varios climes la firma. Este esquema de
valuacion es el que sigue la contabilidad trad@ipdonde los activos son generalmente
considerados a su valor de incorporacion neto slataortizaciones y depreciaciones
por su uso. Se utiliza también como referenciavdkdr de liquidacion de una firma, ya
que considera la suma del valor individual de @d&o por separado.

d. Valuacion por opciones reales

En este enfoque se aplica a la determinacion det da un activo, o de una coleccién
de activos como lo es una firma, la tecnologia aeacién de opciones financieras.
Estas opciones asociadas surgen de la flexibitid@diene la firma para responder a las
condiciones cambiantes del entorno, aprovechando etados de la naturaleza
favorables a la empresa, o recortando pérdidasseestados desfavorables, dando lugar
a opciones de espera y crecimiento (vistos comecties de compra calls), y de
abandono (vistos como derechos de venpait§. Bajo esta metodologia, , los activos
pueden ser vistos desde su perspectiva estratéigivde los conceptos de espera,
crecimiento y abandono proporcionan valor adiciaglermitir inversiones o repagos
contingentes, dando lugar al concepto de flexiadicante la incertidumbre y a su
correspondiente valor.

IV.  Elementos que dan lugar a la existencia de un valtlave

La evolucién cientifica, tecnoldgica y humana hangformado el concepto de valor en
una firma, para disociarlo y hacerlo trascendedadeactivos fisicos que la misma
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maneja para llevarlos al terreno de los activaanigibles, cuyo valor se origina en «
tipo de recursos en la adecuada combinacion de los recursos etast

a. La contabilidad tradicional

La contabilidad en su sentido tradicional exponeleBstado de Situacion Patrimor
los activos fisicos y financieros sobre los cuddefirma pcsee propiedad legal, y I
activos intangibles cuando los mismos provienenirtge transaccion en la que el ve
pagado excede el valor contable de los activosiadgs. Recordemos que en
secciones anteriores hemos hecho la diferencia gator demercado y valor contabl
siendo el primero una consecuencia de la posidilida obtener flujos de fond
futuros, mientras que el segundo expone el cosstdrito, de incorporacion
adquisicién neto del uso del misn

El siguiente cuadro expomnm Etado de Situacion Patrimonial estandar:

Cuadro |

Pasivos

Activos

Patrimonio

neto

Donde los activos y pasiv@aiedn ser realizables en el corto plazorfentes)o en el

largo plazo (no corrientes).

A=AC+ANC=PC+PNC+P [2]

Una definicibn acotada de activo pu ser tomada de los principios contak
generalmente aceptados que permite exponer erlamcbdos siguientes concep

Disponibilidade

Créditos por Vent:

Bienes de Camb
Inversiones de Corto Plz
Otros Créditos de Corto Ple
Anticipos a proeedores

O o0oo0oo0ooo



Bienes de Uso

Créditos de Largo Plazo
Cargos Diferidos

etc.

O oO0OOo0oOo

Cuando una empresa adquiere activos tangiblescetso es expuesto como un activo
en los estados contables (una maquina, un rodadamueble, etc,), como asi también
cuando adquiere materia prima y le agrega valorlaefiorma de procesamiento
(inventarios), o cuando le presta dinero a lontdie (créditos por ventas).

En lo que respecta al analisis efectuado en lai@eanterior, estos activos son
expresados a su valor de incorporacién y el vadditdos refleja esta circunstancia. Las
empresas desde el punto de vista tradicional derltabilidad son representadas por un
conjunto de activos fisicos comprados y propiedadod empresarios, quienes son
responsables de mantenerlos y explotarlos.

b. Valor de mercado

Sin embargo el valor de incorporacién no reflejeasariamente el valor de mercado de
dichos activos, ya que siguiendo los lineamientesvaluacion ya expuestos, donde
expresabamos que los activos valen por el flujofalelos que espera generen,
descontados a una tasa que refleje apropiadan@entase de riesgo y la existencia de
oportunidades de inversion alternativas. Esto Bnique una coleccion de activos

incorporados bajo la gestién de una direccién dimrtaa pueden valer mas en términos
de valor de mercado que la suma del valor de ilncagidn o costo histérico de dichos

activos.

Con el avance tecnoldgico, existen empresas queepugoseer diferentes estructuras
de activos. Inclusive sus oficinas en muchos cpseslen ser alquiladas. En el caso de
estas empresas, estos activos que son de su @dmedan los Unicos reconocibles

contablemente para ser presentados en los Estadotbl®s. No obstante esta

situacion, ningun analista financiero especiakstavaluacion de proyectos de inversion
o0 valuacion de empresas consideraria el valor dditma solo por el valor sumado de

la coleccion de activos que la misma posee (a meneslo mas conveniente sea

liquidarla y vender por separado cada activo)

El valor de mercado de una firma puede ser sigiifiamente diferente, porque el
balance contable, en sus limitaciones, se estéazlodo a capturar el valor de los
intangibles, que encuentran su sustento en eldiejmndos futuro que pueden generar.

Un caso que podemos citar como ejemplo de lo expugsque es de publico
conocimiento es el de la firma Facebook Inc. Eligigte cuadro muestra los datos al
2/10/14:

! En este sentido puede darse como ejemplo el aastedse ordena incluir el “valor llave” para ligaid
cuanto debia recibir un socio que dej6 una sociedasl caso Partes: Sar Sar Roberto Mario en J°
45.704/35505 Sar Sar Roberto Mario ¢/ Hemodid8isis Martin S.R.L. s/ receso s/ ordinario s/ indiden
de casacion Tribunal: Suprema Corte de Justicla Beovincia de Mendoza Sala/Juzgado: Primera
Fecha: 21-dic-2011
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Cuadro Il

Facebook, Inc. (FB) Watchlist

77.08 ;053 (0.69%) 4-15PmEDT

After Hours - 77.03 #0.05 (0.06%) 5:12PM EDT - Nasdaqg Real Time Price

Key Statistics
Data provided by Capital IC, except where noted
Valuation Measures

Market Cap (intraday)®: 200.41B
Enterprise Value (Oct 2, 2014}3. 185.408
Trailing PJE (ttm, intraday): 8191
Forward P/E (fye Dec 31, 2015)" 37.97

PEG Ratio (5 yr expected)’ 1.25
Price/Sales (iim): 19.88
Price/Book (mrq): 10.70

Enterprise Value/Revenue (tm)*: 18.52

Enterprise Value/EBITDA (t'tm)e: 3418

Observamos que el valor de mercado del patrimoeitosl accionistas es u$s 200 mil
millones, y que la relacién de valor de mercaddadaccion a su valor de libros es de
10,7 veces, es decir que por cada u$s 1 de valpatdenonio neto, el mercado valoriza
el mismo a u$s 10.7. La diferencia entre ambospnogorciona una idea del valor de
los activos intangibles o valor llave al que haaamencion. Inclusive si Facebook Inc
emitiese acciones al dia de hoy, deberia emitidaisuna prima por sobre el valor de
libros (por encima de la par) reflejando el valef idtangible.

Los siguientes ejemplos nos permiten apreciar ifaseticias entre el valor de libros y
el valor de mercado en lo que respecta a una firma.

Equipamiento vs recursos humanos

Tomemos el caso de dos empresas A y B, que sofeggana todo aspecto, salvo que
una usa robots y equipamiento mientras que lautiiiaa recursos humanos. Las dos
generan el mismo flujo de fondos futuro, y las poseen el mismo riesgo; supongamos
por el beneficio del argumento y para facilitaaedélisis, que ninguna tiene deuda.

Desde el punto de vista de valor de mercado, conisgho flujo de fondos esperado vy el
mismo riesgo, ambas valen lo mismo. Sin embargadedda perspectiva de la
contabilidad tradicional, la empresa A registrasencontabilidad mas activos (por el
equipamiento y los robots) mientras que la B regjistucho mends

En este caso notamos la contradiccion y la faltaadecuacion de la forma de
exposicion contable, que no permite exponer queedgsesas iguales son en realidad
iguales. Obviamente que desde los mercados delespitionde se vallan las empresas,
las dos valdrian lo mismo ya que el flujo de fongdes riesgo es asumido como similar.

2 Inclusive hilando mas fino hasta se plantea uarimeniente o contradiccién a nivel impositivo, yeq

la firma A posee en términos de IVA un créditodisgor la utilizacion e incorporacion de los reasrs
fisicos, mientras que la empresa B no posee singldtaja, ya que se encuentra empleando recursos
humanos. Una solucién ingeniosa, que se ha dadej@mplo en Argentina, en el caso de empresas de
software a través de la Ley N° 26.692 de RegimeRrdenocion de la Industria del Software, es que un
porcentaje de las contribuciones sociales pagamtdagpempresas por su empleados son consideradas
como crédito fiscal a los efectos de la determiivade la posicién del IVA.
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Habilidades y competencias de gestion

Otra situacion se manifiesta en el siguiente caspongamos un inmueble en una
esquina donde se encuentra un local comerciahgmes los Sres. Ay B que lo pueden
comprar y desarrollar un negocio comercial. Los desean hacer el mismo negocio,
pero el Sr. A tiene mejores habilidades de gestiémmerciales que el Sr. B.

Desde el punto de vista de la contabilidad trada&lioel balance expondria los mismos
activos para la firmas bajo la direccion de lossSfey B respectivamente; sin embargo
no es dificil darse cuenta que la firma bajo adstiacion de A valdria mas que la de B
por su superioridad en la capacidad de gestiorr gpde en un mayor nivel de flujos de
fondos futuros.

Estos dos ejemplos simples nos permiten ver quelethspuede ser a veces la
contabilidad tradicional para reflejar el verdadeator de una oportunidad de negocios,
o de los activos bajo gestién de la direccion, d@ofal diferencia entre el valor de
mercado de una coleccién de activos bajo gestien@ser diferente de la suma del
valor de las partes o de cada activo por separaipaasto de incorporacion neto del
uso, dando lugar a lo que la practica denominar Vialee.

c. Valor de mercado respecto de valor de libros

Determinar el valor de estos intangibles es unatredificil de resolver. No existe un
mercado normal de transacciones para ellos, comsolps bienes fisicos, donde existe
un valor que todos podemos conocer. Sin embargoasor se puede observar
indirectamente; esto seria posible al comparapiesios de las acciones en el mercado
(eliminando el efecto especulacion) con el valdmpagrimonio medido sobre la base de
los activos tangibles.

En el anexo | exponemos informacién sobre la rétaeintre el valor de mercado y el
valor de libros tanto de la firma como del patrimoode los accionistas, para conjunto
de 7766 empresague cotizan en mercados de capitales interna@snagrupadas por
industrias.

Del cuadro surgen a relacién promedio del valondgcado y del valor de libros de
dichas empresas:

Cuadro 1ll

Valor de la firma
respecto de la
inversién
realizada

Valor de la accidn
respecto del
patrimonio neto

Totales y promedios 2,6 1,81

3 Ver Anexo .
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Lo que nos dice el cuadro es que para el ampliguntm de firmas cotizantes
seleccionadas, el valor de mercado de la acciiesepta 2,6 veces el valor del libro
del patrimonio neto, y el valor de mercado de lmd en su conjunto es 1,8 veces el
valor de registracion del capital empleado o astien la contabilidad de la firma, o de
otra manera, cada unidad de valor contable deihp@tio neto vale 2,8 veces a precio
de mercado, y cada unidad de valor contable dértzafvale 1,8 veces a valor de
mercado.

La diferencia proviene del hecho que la contahilidzgistra las operaciones a costo de
incorporacion o adquisicién, con un registro rgisagivo, mientras que el valor de
mercado surge de las expectativas de generacifinjole de fondos futuros que tienen
los inversores. Este simple punto es lo que seguedsiderar como el valor de los
intangibles asociados a una firma, que se encug@utraencima del valor de costo
histérico o contable.

Un caso similar se produce en el mercado argedencapitales. En el siguiente cuadro
podemos observar el ratio de valor de mercado ded#&n y valor de libros de la
misma (patrimonio neto contable).

Cuadro IV
Valor de la Valor de la
accion accion
Empresa respecto del Empresa respecto del
patrimonio patrimonio
neto neto
Agrometal (AGRO ) 1,20 Grupo Clarin ( GCLA) 3,00
Alto Palermo ( APSA) 10,80 Grupo Financiero Galicia (GGAL ) 2,80
Aluar ( ALUA) 3,30 Holcim (Argentina) (JMIN ) 1,40
Cia. Introductora de Bs. As. (
Andes Energia ( AEN ) 1,40 INTR) 2,60
Autopistas del Sol ( AUSO ) 9,10 Inversora Juramento ( INVJ) 1,20
Banco Hipotecario ( BHIP) 1,20 Irsa ( IRSA) 4,50
Banco Macro ( BMA) 3,00 Ledesma ( LEDE) 2,30
Banco Patagonia ( BPAT) 1,90 Longvie ( LONG) 1,40
Banco Santander Rio ( BRIO) 2,00 Metrogas ( METR ) 25,30
Boldt ( BOLT) 2,40 Mirgor ( MIRG ) 1,80
Camuzzi Gas Pampeana ( CGPA2) 1,90 Molinos Rio de la Plata ( MOLI ) 6,90
Capex ( CAPX) 1,40 Morixe Hnos. ( MORI ) 18,30
Caputo ( CAPU) 1,50 Nortel Inversora (NORT) 6,10
Carboclor ( CARC) 2,00 Pampa Energia ( PAMP ) 3,40
Imp. y Exp. de la Patagonia (
Carlos Casado ( CADO) 2,20 PATA) 5,20
Celulosa ( CELU ) 0,70 Pertrak ( PERK)) 2,10
Central Puerto ( CEPU2) 3,00 Petrobras Argentina ( PESA ) 1,40
Colorin ( COLO) 3,00 Petrolera del Conosur ( PSUR) -0,60
Soc. Comercial del Plata ( COME ) 2,50 Petrolera Pampa S.A. ( PETR) 10,80
Consultatio ( CTIO) 4,60 Polledo ( POLL) 18,90
Cresud ( CRES) 3,50 Quickfood ( PATY) 4,60
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Domec ( DOME ) 2,60 Rigolleau ( RIGO) 5,30

Dycasa S.A. ( DYCA) 1,60 Instituto Rosenbusch ( ROSE ) 2,80

Edenor ( EDN ) 14,20 San Miguel ( SAMI ) 1,80

Endesa Costanera ( CECO2) -6,80 Molinos Juan Semino ( SEMI ) 2,00

Angel Estrada y Cia (ESTR) 1,10 Siderar ( ERAR) 1,50

Ferrum ( FERR) 1,60 Solvay Indupa ( INDU ) 1,10

Fiplasto ( FIPL) 1,50 Telecom Argentina ( TECO2 ) 4,30

BBVA Banco Francés ( FRAN ) 3,20 Tenaris (TS ) 3,40

Grupo Concesionario del Oeste

(OEST) 2,60 TGLT ( TGLT) 2,40

Garovaglio y Zorroaquin ( GARO) 1,20 Transener ( TRAN ) 3,50
Transportadora de Gas del Norte

Gas Natural BAN ( GBAN ) 5,00 (TGNO4) 1,40
Transportadora de Gas del Sur (

Grimoldi S.A. ( GRIM ) 2,40 TGSU2) 3,50
YPF ( YPFD) 2,80

Fuente: El Cronista comercial al 03/10/14

Del andlisis surge una diferencia significativae @n el caso argentino se debe mas al
hecho que bajo condiciones de inflacién la faltaafleste del patrimonio neto por
inflacién genera distorsiones en la lectura de resie’.

En el caso de las empresas cotizantes, el valoaal®io intangible definido como la
diferencia entre el valor de mercado de cotizagiéhrespectivo valor de libros es més
evidente y mas susceptible de ser analizado.

d. Activos intangibles por valor llave

Se denomina llave de negocigo¢dwill) de esta manera a la diferencia entre el valor
de mercado de un activo o coleccion de activoslaezas de una firma, y su costo
historico o de reposicion.

Corresponde a un valor (efectivamente pagado easel de una transaccién) efectuado
por anticipacion de los beneficios econémicos figuque se espera de las sinergias que
surjan en las operaciones de dos empresas 0 coswtad® de una nueva
administracion. Se asocia al excedente que surgerggderar el valor de una empresa
con relacién al valor corriente o contable a cadsistorico neto o de reposicion,
originado en la posible existencia de flujo de famélturo superior a lo normal

El valor llave puede provenir de recursos intarggblales como el capital humano
empleado, el capital relacional o el capital es$tmad.

* Para un analisis de los efectos de la inflacidalgratrimonio neto contable, ver Dapena (2014a)
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i. Capital humano

Se encuentra reflejado a través de la condicibncadeocimientos, habilidades,
capacidad de innovacién y experiencia de los erdpkeg gerentes para resolver tareas.

Un elemento distintivo es que este capital no psedgropiedad de la empresa, ya que
dicha capacidad no puede pertenecer a nadie maa lgupersona que la posee. Los
empleados son miembros voluntarios de la empréspesar de ello, como no puede

concebirse una empresa sin personal, es necesai®sie se incluya en la parte

invisible de los estados contables ya que perngiémerar flujos de fondos futuros.

Los siguientes conceptos exhiben ejemplos de faede&e valor llave por capital
humano:

- Know —how

- Educacion

- Vocacion

- Experiencia de trabajo

- Habilidades relacionadas con el trabajo
- Vocacion emprendedora

- Capacidad de innovacion

- Capacidad de adaptacion al cambio

ii. Capital Relacional

Corresponde a las relaciones con los clientes yptoseedores, marcas de fabrica,
nombre comerciales, reputacibn o imagen, donde lgan@s la firma detenta la
propiedad legal (como en la marca) mientras quetem la propiedad es indirecta
(clientes). Cuando el capital humano de la orgadmn trabaja con y para los clientes,
se crean relaciones y una imagen en el mercadopguenecen parcialmente a la
empresa, dando lugar a un capital originado elidatela o cartera

Es posible denominar capital clientela al valodaterelaciones de la organizacién con
la gente u otras empresas a quienes les vendeapial clientela es similar al capital
humano, ya que la firma no puede ser dueia delismses, como tampoco puede ser
duefia de sus empleados pero, asi como puede lireretimpleados para crear activos
del conocimiento para la organizacion, también puadmentar su capital intangible
invirtiendo en sus relaciones con sus clientesaEstversiones son realmente hechas
con la expectativa de un ingreso futuro, y pued&inarse en los siguientes conceptos:

- Marca

- Clientes

- Lealtad de los clientes

- Canales de distribucion

- Relaciones de negocios intercompafias

> De hecho es curioso pero la valuacién de empuisasrvicios tales como de cable, de cobertura de
seguros, etc. utilizan como proxy de valor deradi la cantidad de suscriptores multiplicados por u
valor por suscriptor. Ver Guillermo Lépez Dumnrauf
http://www.ucema.edu.ar/u/gl24/Slides/Valuacion_pamparables.pdf
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- Acuerdos de uso de licencias
- Acuerdos de franquicias

iii. Capital Estructural

El capital estructural refleja la manera de contgneetener el conocimiento para que
pase a ser propiedad de la empresa y pueda qugatasado en los flujos de fondos. Se
manifiesta a través de

- Patentes

- Copyrights

- Derechos de Disefio

- Marcas de comercid (ademark}
- Filosofia deimanagement

- Cultura corporativa

- Procesos de negocios

- Sistemas de informacion

- Sistemas de redes

- Relaciones financieras

El capital estructural pertenece a la organizac@mo un todo, y algunas de sus partes
pueden estar protegidas legalmente por derechosprdpiedad: tecnologias,
invenciones, publicaciones y procesos pueden gentaaos. Los derechos de editor
pueden ser vendidos y se puede accionar ante ¢psentilice sin permiso. Pero
también son integrantes del capital estructuradé$sategias, los sistemas, las rutinas de
la organizacion y sus procedimientos, activos qoeaudo son tan 0 mas valiosos que
aquellos que pueden ser protegidos legalmente.

Tomemos “Lealtad de clientes”; en la medida queligmte es leal, esta satisfecho con
los productos o servicios que proporciona una firdealugar a la opcién de venderles
productos adicionales. Similarmente, considerandicvo “Marca”, si una firma ha
establecido una marca prestigiosa, permite qgue®upsta de negocios sea escalada,
dandole la opcion de abrir sucursales adicionalesmanera directa o a través de
franquicias.

Estos elementos que hemos reflejado como genesderactivos intangibles y valor
llave basan su valor en el hecho que debieran peohtener un flujo de fondos futuro
mayor y por ende una rentabilidad mayor, que perniecanismos de valuacion de
finanzas se ve reflejado en el valor de la firman@oun conjunto, trascendiendo el
enfoque estandar de la contabilidad. Justificansti@ manera la existencia de un valor
extra por encima del valor contable de los actibago gestion de la firma que
denominamos activo intangible o valor llave.

e. Valor llave y rentabilidad
El modelo basico de evaluacion de proyectos dersitve en el contexto de la firma

sugiere que se deben invertir en todos aquellogeptos en los cuales, utilizando el
modelo de flujo de fondos descontado, el valor gares de los flujos de fondos que
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genera el proyecto es mayor al costo de adquisicidmcorporacion de los activos
necesarios para llevar adelante el proyecto.

Esta técnica se denomina de valor presente ne¢ovaldr actual neto, y es consistente
con la técnica de valor de la tasa interna de nmetdtir) que propone que se deben
invertir en todos aquellos proyectos cuya rentdddi calculada como la relacion del
costo de incorporacién o adquisicion de los actiwvdss flujos de fondos futuros que
generan, sea mayor al costo de financiamiento deosliactivos, dado por el costo
financiero de los contratos de deuda utilizados fiewanciar, y por la expectativa de
rentabilidad que buscan los accionistas dado sfjoigue corren y dadas las existencias
de oportunidades de inversién alternativas.

Cuadro V
f
Deuda Tasa i
Tasa tir < Inyer = -
sién
Patr_ Tasa k
propio

\ —

De darse estas circunstancias, se dice que elsmrate inversion genera valor, y ese
valor adicional proviene del flujo de fondos gedergor encima de lo necesario para
satisfacer las necesidades de financiamiento petrumentos de deuda y de
participacion en el capital.

En la medida que la rentabilidad de las inversiagere el costo de financiamiento de
las mismas, se dice que la firma esta creando yaloencima de lo esperado por los
accionistas, obteniendo una renta extra. Estaediéén entre valor proveniente del valor
obtenido por la aplicacion del modelo de flujo @edos descontado y la inversién
necesaria en activos, proveniente de su estimacialores de incorporacién o costo
histérico, se asocia a la capacidad de extraeageadicionales de los activos bajo
administracion y la hemos denominado valor llave.

Tomando como referencia las empresas cotizantegstgs en el Cuadro 11l y Anexo |,
podemos intentar evaluar en qué medida la rerdakilide una firma se encuentra
asociada al activo intangible valor llave, medidwr fa relacién entre el valor de
mercado de la firma (EV Bntreprise Valugy el valor de librositvested Capitd| o
alternativamente el valor de mercado de la acd®ref relacion al valor de libros de la
accion (BV), relacionando en el primer caso respéet la tasa de retorno de la firma
(ROIC o Return on Invested Capidaly en el segundo relacionando con la tasa de
retorno hacia el accionista (ROEReturn on equity
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Utilizando la herramienta estadistica de regresabre las empresas que se encuentran
agrupadas en el Anexo | y cuyo resumen se expored €uadro Il, observamos los
siguientes resultados, que relacionan el valoelzon la tasa de retorno de la firma.

Cuadro VI

Resumen regresién EV/Invested
Capital con ROIC

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion

multiple 0,818997653
Coeficiente de determinacién

RA2 0,670757156
RA2 ajustado 0,667254572
Error tipico 1,326128917
Observaciones 96

Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion 1,093865584 0,20333395 5,37965046
Variable X 1 11,77704774 0,85103618 13,8384807

Resumen regresion PBV con ROE

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion

multiple 0,830627829
Coeficiente de determinacién

RA2 0,68994259
RA2 ajustado 0,686644107
Error tipico 5,798767255
Observaciones 96

Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion -1,042462628 0,69437914 -1,50128735
Variable X 1 33,54620835 2,31949848  14,462699

En ambos casos vemos que existe una relacion &tadiente significativa entre lo
gue denominamos valor llave del intangible (dado lpadiferencia entre el valor de
mercado y el valor de libros o contable) y la ganén de rentabilidad por parte de la
gestion de los recursos de la firma, lo que corique existen recursos tales como los
expuestos en la presente seccion que permiten agenpa expectativa de flujo de
fondos futura, y por ende una rentabilidad y urovalor encima del valor de libros
expresado en la contabilidad.

De similar manera se procede cuando existe unaataidn de compra venta de

empresas, y se paga un precio por la misma queextezalor de libros de los activos
o del patrimonio neto. En términos de lo expuesi@ gmpresas cotizantes, el resultado
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es el mismo, y el intangible queda validado potrémsacciéh Sin embargo puede
darse el caso que la empresa posea intangiblesptice en el mercado, y no sea
comprada, por lo que no cuenta con una aproximadigalor del mismo. De ser esta la
situacion, no significa que el intangible no existeno solamente que no ha sido
validado de manera externa.

f. Propiedad de los activos intangibles

Tomando en cuenta lo expuesto en la secciéon preteddado que puede existir una
dificultad legal o fisica para establecer derectespropiedad sobre estos activos,
podemos tratar de determinar mecanismo de “cuagigatad”, dada por la existencia
de activos complementarios de los mismos que penmaipropiarse de manera indirecta
del valor llave, lo cual representa un aspecto domehtal en la apropiacién del

concepto de valor.

La propiedad desde el punto de vista econémicoeegngortancia ya que permite
transferir derechos sobre flujos de fondos futugo® justifican un valor presente. Un
activo de uso publico por definicion no tiene vatarque no es apropiable.

La capacidad y talento del personal no es propidddd empresa, sin embargo si existe
un alto grado de lealtad con la compafiia provagg gun no existiendo propiedad,
esta capacidad pueda ser valuada como un intangiible que le otorga valor extra
a la firma. De manera similar procede con el castod clientes, donde la “propiedad”
definida como la posibilidad de mantener cautivia alientela, puede provenir de la
asociacion de activos complementarios tales conmadeca, donde la firma si puede
poseer derechos de propiedad legal, actuando faamt®mo un activo que otorga una
“cuasi” propiedad sobre los clienfes

El concepto de cuasi propiedad es de extrema ianpciet en el caso de existencia de
activos intangibles originado en recursos que mopsopiedad de la firnfa

V.  Elvalor llave en la contabilidad tradicional
De lo expuesto podemos afirmar que todas las eappsseen un valor llave, pudiendo

adoptar un valor cero en algunos casos.

VALOR EMPRESA = VALOR ACTIVOS CONTABLES + VALOR LLAE [3]

® Ver Dapena y Fidalgo (2003) donde se expone aleqin del intangible asociado a la prima de control
empresario como un activo cuyo valor se puede apesxa través de la metodologia de valuacion
contingente.

" Recordemos el caso de la empresa de cable exmreBtota al pie 5 para el caso de empresas de, cable
que en realidad cuando se venden transfieren adiisiocos (redes por ejemplo) pero que el valoneie
dado por la cartera de clientes, por la que nmsegderechos de propiedad legales.

8 Ver Dapena (2002).
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La contabilidad tradicional posee un déficit encaypacidad de expresar a través de
estados contables tradicionales la verdadera adgzhade las empresas para generar
utilidades y proyectarse en el futuro.

Una de las limitaciones mas importantes es queispmde de la posibilidad, al menos

desde las normas contables, de incorporar y reeombdwalor de los activos intangibles

(salvo cuando se encuentra originado en una addingi aspecto que se basa en la
prudencia, ya que existe cierto temor natural @erporar en los estados contables
subjetividades. Sin embargo, si la mediciébn dedotivos intangibles puede incluir

errores en los estados financieros al considetgetividades, puede ser un error aun
mayor ignorar tales activos desde el punto de distia gestion eficiente de la firma.

La medicién de los activos del conocimiento puegteiraprecisa, pero existen también
otras informaciones que surgen de estimacionepsgsar de ello son aceptadas dentro
de los Estados Contables, tales como en algunasesiancias el valor recuperable de
los activos fijos o0 el de los inventarios.

a. Consideraciones contables

La normativa contable prevé que para que un hechedg ser reconocido
contablemente debe cumplir ciertas condiciones:

- originarse en un hecho econémico y transformansen bien econémico.
- ser medible, es decir, susceptible de cuantificeen moneda.

- ser relevante o significativo, es decir, contam ta capacidad de influir en las
decisiones.

- ser objetivo, es decir, ser susceptible de sdficable.

Los elementos que cumplen con estas condicionespssentados en los estados
contables dentro de su primer componente, los demoos “estados contables
basicos”.

Segun el Informe N°24 de la Comisién de Estudio€detabilidad del C.P.C.E.C.F. la

Llave de Negocio es el conjunto de recursos intdegique le confieren al ente ciertas
ventajas comparativas respecto de otros de simileaeacteristicas. En relacion a las
Normas Contables Profesionales, las resolucionesics 8 y 9 de la Federacion

Argentina de Consejos Profesionales establecetogu®enes intangibles son:

" Aquellos representativos de franquicias, privibsgu otros similares incluyendo los

anticipos por su adquisiciobn que no son bienesililegyni derechos contra terceros y
gue expresan un valor cuya existencia depende gmdibilidad futura de generar

ingresos. Incluye entre otros a los siguientesathe® de propiedad intelectual, marcas,
licencias, llave de negocio, gastos de organizagidpre operativos, gastos de
investigacion y desarrollo”.
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Las caracteristicas de estos activos difieren eityepermiten distintas clasificaciones.
Sin entrar a caracterizar integramente al rubrpusele decir que la llave de negocio es
un intangible que podria:

a) no representar un derecho especifico,

b) no poseer una indicacion de vida limitada, dangtndo un elemento muy particular.
Una empresa en el curso de su vida, realiza esfsiggara obtener una reputacion,
generar una clientela, formar su administraciorecstonar las mejores politicas
industriales y comerciales, etc. Si la firma estesd en tal propdsito, el valor de
mercado para un potencial comprador de la empresarsayor que el de su valor
contable. A la vez el propietario estara interesadalesprenderse de la firma por un
mayor valor que el valor contable, todo sustentadola capacidad de la firma de
generar flujos de fondos futuros.

Fowler Newton (1992) sostiene que hay acuerdo esiderar que una empresa posee
un valor llave cuando tiene alguna ventaja comparabbre otras, en cuyo caso:

a) se espera que le rentabilidad ordinaria de sunpmnio este por encima de la
que podria considerarse como normal (aspecto queseisto corroborado en
el andlisis estadistico cuyos resultados se expemehCuadro V).

b) Deberia haber interesado en pagar por la empmesassuma superior a la
resultante de la suma algebraica de las valuaciigies

1. los activos identificables

2. los costos imputables contra ingresos futuros

3. los pasivos

4. la participacion de los accionistas minoritagobre el patrimonio de
las sociedades controladas”

b. Criterios para considerar el valor llave en la cordbilidad

Como norma general existe coincidencia en el sertt@ que la llave de negocio sélo
puede exponerse en los estados contables cuarum g@gado por ella, es decir que
surge de transacciones de transmision de dominpgropiedad de derechos sobre
activos, siendo el valor llave validado por unarap®n de mercado

Ya hemos expuesto que solo puede tener valor l@gsesceptible de generar flujos de
fondos futuros apropiables, por ello el valor deaativo intangible como el valor llave
requiere de la identificacion generacion futura filgos de fondos asociados a la
propiedad del mismo. Este valor es mas susceptéhker validado cuando surge de una
transaccion voluntaria, como resultado de una cawgmta definida y efectuada entre
personas enteramente independientes, y aun erca&stesolo hasta el importe de su
costo en efectivo 0 su equivalente. La mayor pdedos especialistas contabfes
considera que en el momento de la adquisiciénis&liza este valor inmaterial, como
consecuencia del proceso de negociacion entre ealmpy vendedor, siendo la llave

® La NIC N°22 titulada Combinaciones de Negociosetgrirse a la llave adquirida expresa: “La llalee
negocio surgida en la adquisicion representa un pagho por el adquirente por causa de los beaosfici
econdémicos a conseguir en el futuro”.

0'Ver Bertora (1975).
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una especie de indemnizacion que éste Ultimo repitre los flujos de fondos
adicionales que dejara de percibir.

En definitiva, los autores coinciden en la necesida identificar la valuacion de la
llave, como la suma de mayores valores asignadtstiatos componentes tangibles e
intangibles que se transfieren en base a las eatpext de utilizacion que les brindara el
nuevo propietario. Debe reconocerse las dificukgm@a su determinacion.

La Resolucion Técnica 18 a diferencia de normaerimmés se refiere a la llave de
negocio en los siguientes términos:

La llave de negocio (positiva 0 negativa) séloesmnocera en los casos requeridos por:

a) Las adquisiciones, en caso de combinacionesgecios, cuando resulta aplicable
tal conceptd-

b) Casos en que se poseen participaciones perreanemtsociedades sobre las que se
ejerce control, control conjunto o influencia sfgrdtiva, en que resulta de aplicacion la
Resolucién Técnica 5.

La normativa contable no reconoce la llave autogetgni los cambios en el valor de
la llave adquirida que fueren causados por el aecide la administracion del ente o
por hechos del contexto. Sin embargo, es de wit@lortancia considerar que el no
reconocimiento no significa que el activo intangibb exista

c. Amortizacién del activo intangible

La llave de negocios desde el punto de vista c@nfabede ser positiva o negafita
Existen posiciones que sustentan la amortizacibraler llave”® y otras que sostienen

1 Define combinacién de negocios a la transaccidre@mtes independientes que da lugar a la aparicio
de un nuevo ente econémico debido a que uno dentes se une con el otro u obtiene el control sobre
los activos netos y las actividades del mismo. tbrabinacion de negocios puede estructurarse de
distintas formas, en funcién de razones legalssaliés u otras consideraciones, siendo algunoéode e
a) La compra de activos netos de otro ente.

b) La constitucion de un nuevo ente, que tomamirobsobre los entes combinados.

c) La transferencia de activos netos de uno o redgsdentes combinados a otro.

Define adquisicion a la combinacion de negociosiargd la cual un ente (el adquirente) obtiene el
control sobre los activos netos y las actividadestdo (el adquirido) a cambio de la entrega derdim
otros activos, la asuncion de una deuda o la emd#gécapital.

Se presume que se obtiene el control (y que pamko existe un adquirente) cuando una parte compra
mas de la mitad de los derechos de voto de la otra.

El total del rubro (positivo o negativo) debe preaese a continuacion de los activos y restando o
sumando a éstos. Esto resulta coherente con la@idedicho valor es consecuencia de los activos
tangibles e intangibles transferidos no pudienaatificarse con ninguno de ellos en particular.

12| a porcién de la llave negativa que se relacianelas expectativas de pérdidas o gastos futuros
esperados de un ente adquirido, que no haya corréslp reconocer como pasivos a la fecha de la
adquisicion y que pueda ser determinada de manefeble a dicho momento, se reconocera en
resultados en los mismos periodos a los que sa@mpaies quebrantos o gastos. Si estos no se
produjesen en el periodo esperado, se aplica@raandel parrafo siguiente. El resto de la llavgatiza
se reconocerd en resultados de forma sistematicdargo de un periodo igual al promedio ponderdelo
la vida util remanente de los activos de la sodegtaisora que estén sujetos a depreciacion.

13 para la estimacion de la vida (til se consideraratre otros factores:
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que el mismo no deberia amortizarse mientras pefdduventaja competitiva que le da
origen, ya que inclusive la misma puede haber atadefl,

Siguiendo la RT 18, la medicion contable de ladlae negocio positiva se efectuara a
su costo original menos su depreciacién acumulaaieryos las desvalorizaciones que
correspondiere reconocer por aplicacion de las asmeferidas a su comparacion con
el valor recuperable. La depreciacion de la llpwsitiva se debiera calcular sobre una
base sistematica a lo largo de su vida Uutil, lal deberia representar la mejor

estimacion del periodo durante el cual se espem e@uente reciba beneficios

econdmicos provenientes de la llave. Ahora si daellde negocio tuviese vida util

indefinida, no se computara su depreciacion y akzera la comparacion con su valor
recuperable en cada cierre de ejercicio.

Ademas se debiera analizar en cada cierre de @fesiilas causas que motivan esta
decisién continGian para este activo o existen raiel@mentos de juicia

En caso de amortizarse se procede por el métodiinela recta, salvo que exista
evidencia demostrada de la existencia de otro métods apropiado. Dado que la
activacion de la llave se fundamenta en que éstaafarte de un activo mayor, la
inversion, su amortizacion periédica resulta nedaspara la determinacion del
resultado que dicha inversion ha producido.

Lo desarrollado en el trabajo lleva a concluir daeinica posibilidad de registrar

contablemente un valor llave de negocio estard dadado se produzca su adquisicion
y se considere razonablemente que en un futuro ssgemdran las ventajas por las
cuales se ha efectuado la erogacion.

a) la naturaleza y vida previsible del negocio aid;

b) la estabilidad y vida previsible del correspemt ramo de la industria;

c) la informacién publica sobre las caracteristiasa llave en negocios o industrias similareshya los
ciclos de vida de negocios similares;

d) los efectos que sobre el negocio adquirido tet@absolescencia de productos, los cambios en la
demanda y otros factores econémicos;

e) las expectativas que puedan existir acerca deéju eficiente del negocio por parte de un grupo
gerencial distinto al actual,

f) la factibilidad de mantener el nivel de deselsb® necesario para la obtencion de los futuros
beneficios econdmicos por parte del negocio adipiiri

g) las acciones esperadas por parte de competidctgales o potenciales;

h) el periodo de control sobre el negocio adquiyidas disposiciones legales o contractuales cereterd
su vida util.

Se presume, admitiendo prueba en contrario, quiedadtil de la llave no supera los veinte afioamip
del momento de su reconocimiento inicial. En ebades considerarse una vida Gtil superior a la aubc
la comparacion anual con el valor recuperable deva deberd hacerse cada vez que se preparelogsta
contables, de acuerdo con lo requerido por las apmeferidas a comparaciones con valores
recuperables.

14 Desde la normativa impositiva, no es deducibldérdpliesto a las ganancias la amortizacién del valor
llave, marcas o activos similares que no poseeacdur definida.

15 Esta medicion resulta dificultosa, entre otrassaatpor las siguientes, segin Fowler Newton:

a) Requiere disponibilidad de informacién contatabre los resultados del negocio oportunamente
adquirido.

b) Es imposible si después de la adquisicion dedldade comercio, éste pierde su individualidadsy su
actividades se mezclan con las de segmentos presebeis.

c) Por otra parte resulta de un alto costo parangzesas efectuar la revision al cierre de cadadqee
econdmico.
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d. El valor llave autogenerado

Ya hemos expuesto que la normativa contable admiteosibilidad de considerar el
valor llave (que puede ser negativo o positivop salando procede de adquisiciones, o
cuando en el caso de valuaciones de participacipeesanentes en sociedades sobre
las que se ejerce control, control conjunto o &riltia significativa.

De acuerdo a Fowler Newton (1992) sostiene que éodrrequisitos que un bien debe
poseer para ser considerado como activo a lososfeontables se encuentran:

- El bien debe poseer utilidad econémica para déstie.

- El acceso a los beneficios que produce estarddajontrol del ente.

- El derecho del ente sobre el bien o el contrologebeneficios debe tener un
origen en una transaccion u otro hecho ocurridcacaerioridad.

Agrega que para reconocer contablemente a un antivg6lo debe cumplirse las
condiciones indicadas sino que, debe existir adelmgsosibilidad de asignarle un
importe en moneda sobre bases objetivas y sustesptib verificacion.

Por este motivo es habitual que los estados ca#al# las empresas excluyeran los
intangibles no identificables autogenerados, lol @saconsistente con objetivos de
prudencia y transparentfa

i. Reconocimiento del valor llave autogenerado

Sin embargo que la situacion de la firma no revista de las condiciones expuestas
precedentemente no significa que bajo algunas rn€tancias el valor llave y su
correspondiente activo intangible no exista.

Bertora (1975) entiende que la falta de referemolare el valor de llave, en un estado
patrimonial, de ninglin modo puede interpretarseccoraxistente del mismo. Es mas,
en algunas circunstancias la diferencia entrealzelde negocios adquirida a terceros y
la autogenerada solo proviene de la fuente dediaariento utilizada, en el sentido que
cuando se adquiere a un tercero, es este terceo fijpancio el desarrollo del activo
intangible que luego la firma incorpora a su valermercado, mientras que en el caso
de la llave autogenerada es la propia firma la financia la constitucion del activo
intangible.

En este sentido Bodroy, Rodriguez y Lollo (199@araio a Biondi (1994) sostienen
que la llave autogenerada se deberia contabilizdurgcion de la realidad econémica
del pais, y algunos autores hacen hincapié enajielusion de la llave en el activo
mejoraria la exposicion del patrimonio, lanzandaedafio de comenzar a desarrollar
un método tendiente a la objetiva y prudente médigi contabilizacion de la llave
creada.

6 La R.T. N°18 en el punto 3.1. Reconocimiento, esamespecto a la llave autogenerada: No se
reconoceran la llave autogenerada ni los cambies ealor de la llave adquirida que fueren causgdos
el accionar de la administracion del ente o pohbedel contexto.
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Inclusive permitiria resolver el problema del agugpor inflacion por falta de
actualizacion del valor del patrimonio neto, ersehtido de lo expuesto por Dapena
(2014a).

Queda por analizar mas profundamente el puntoatée entre el valor llave adquirido
y el autogenerado por la empresa, como una formdefleir mas precisamente los
periodos de vida util durante los cuales aquelnddbera ser amortizado.

En este sentido existen dos puntos de vista abssiderados:
a) la llave representa la capacidad de la empesdbtgner ganancias superiores
a las normales;
b) la llave representa a varios activos de la esgprdquirida, que no estan
expresados en los estados contables.

Con relacion al primer punto, bajo el conceptoldeel se reconoce la capacidad de la
empresa para obtener ganancias superiores a laslesrcon los activos identificables
empleados en los negocios.

Sobre el particular es de destacar que puedetire{unos casos en que no existan
ganancias superiores a las normales, pero iguadnpeEmria suponerse la existencia de
una llave. Tal podria ser el caso de una empresantiebilidad normal que es adquirida
para ser eliminada como competidora o para segrad@ a un grupo.

El segundo punto de vista, menos desarrollado,istenen sugerir que la llave esta
constituida por la sumatoria de muchos activosgitdes que podrian ser identificados
individualmente y por lo tanto permitirian la anatién de cada uno de ellos. De ser
esto posible se eliminaria la necesidad de latragién de la llave.

ii. La Contrapartida de la Llave Autogenerada

Existe coincidencia que en un modelo de aplicad&wmalores corrientes en forma pura,
la contrapartida de la registracion de la llaveogeherada, debiera ser un resultado
positivo. En tal sentido, la doctrina contable g lormas legales y profesionales en
algunas oportunidades han permitido su registro laafigura del denominadevalio
técnico de los bienes de uso, que no es otra cosa quefarne parcial de
reconocimiento del valor llave, sobre todo en umtexto inflacionario.

Chaves y Pahlen Acufia (1996) proponen el mismeriitel uso de un método similar
al empleado con los bienes de uso al realizar \@liie técnico. La contra partida
conveniente para asignar el incremento patrimoaialconcepto de llave seria una
reserva del patrimonio neto.

De todas formas, conscientes de que este tipo delmoon esas caracteristicas no es
de aplicacion general, sugieren que la contragartida una reserva especial no
distribuible que se ubique en el Patrimonio Neeosinilar forma que el tratamiento del
revallo técnico de los bienes de uso.

Como consecuencia de estos problemas se ha optedta ahora, por el no
reconocimiento de estos activos, excepto en ciedess donde existe propiedad legal
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(marcas, patentes, etc.) o cuando han sido adgsisicse ha desembolsado una suma
por ellos (llave de negocio).

Sin embargo, como expondremos a continuacién, pueldgse circunstancias no
comprendidas en los puntos anteriores en los quepilaion objetiva a través de
dictamen de un profesional con experiencia y habldi a tales efectos, pueda sustentar
la existencia de un valor de activo intangibles of pnde su incorporacion el la
informacion contable, bajo condiciones de objetididprudencia y transparencia, lo
gue permitiria una mejor comprension de la realela@homico y financiera de la firma
a través de sus estados contables.

iii. Requisito que debiera satisfacer la contabilizaciéme la
llave autogenerada

De lo expuesto observamos que ni existe duda quenekepto de valor llave definido
como el activo intangible existe, y se encuentilejeglo en los casos que es posible por
la diferencia del valor de mercado de un conjur@activos en relacion a su valor de
libros. Cuando el valor llavee es autogeneradooesue que surge de la gestion de los
activos bajo administracion de una empresa.

El punto de conflicto radica en su exposicion es éstados contables, ya que la
doctrina, por prudencia, solo permite la exposicodando el mismo surge de una
transaccion entre partes que valida el valor asmm@mo activo intangible o valor

llave'’.

Para evitar transgredir el principio de objetividesinecesario que exista un sistema de
medicion adecuado que permita la valuacion delrvédoe. Si se utiliza un sistema
contable basado en valores histéricos no sera Iposgloonocer el valor llave como
activo, ya que los incrementos patrimoniales ercamtexto de contabilidad histérica
solo pueden ser consecuencia de transaccionesrcends. Solo en un sistema contable
gue utilice valores corrientes serian factiblesviasaciones del patrimonio por efecto
de causas ajenas a operaciones con terceros.

Sin embargo pueden darse circunstancias en lasscaab necesario reflejar el valor
llave en la contabilidad, y que dicho valor no autdle una transaccién, sino de la
incapacidad de la contabilidad de reflejar el vdeda valor de los activos bajo gestion.

De darse esta situacion, el proceso de validacébractivo intangible por valor llave

debe ser efectuado de manera similar al que Ievadelante un perito tasador
especialista en arte, que fuese convocado para tasa obra de arte. Como
consecuencia de su informe, el propietario de la de arte cuenta con una opinién
profesional y objetiva del verdadero valor de leacén cuestion.

7 Este enfoque es l6gico, ya que es similar a vahsainventarios a precios de costos, en lugarsie a
precio de venta, que de hacerse incluiria y admi@ntina ganancia todavia no efectuada. Sin embargo
no es del todo errad y depende de las circunstagaigue por ejemplo en el caso del revalio de un
inmueble o de una obra de arte como inversién, ladienda en la contabilidad agropecuaria, seiastar
procediendo de similar manera al considerar unigpEe mercado.
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En el caso del valor llave, el proceso de reconiecita del activo intangible
autogenerado debiera seguir similares lineamiemmsyocando a un profesional de
ciencias econdémicas con experiencia comprobable taradémica como profesional en
el proceso de valuacién de firmas y activos, queaaes de un informe con firma
certificada proporcione una estimacion profesignalbjetiva del concepto de valor bajo
cuestion, a partir del uso de herramientas profiedés®.

Se debe tener en cuenta de todas maneras queceptormle valor llave se encuentra
asociado a la coleccion de activos en particulan yos recursos mencionados
precedentemente, y no a un activo en particular.

VI. Sintesis y conclusiones

Las firmas poseen un valor en funcién de su capdciak generar flujos de fondos
futuros, y ese valor puede ser diferente del vetpresado en la contabilidad asociado a
su valor de incorporacion neto del uso de los misra@lternativamente por su costo de
reposicion. La evidencia en cuanto a valor de nuercde firmas cotizantes y su
respectivo valor de libros, tanto a nivel interoaal como a nivel local, asi lo muestra.

El concepto de valor llave refleja esta difererarizre el valor de mercado de una firma
y el valor de libros de sus activos, donde el mispuede ser positivo (como
generalmente lo es) o negativo. El valor asociadsta activo intangible proviene de
recursos que administra la firma, originados entabpumano, relacional o estructural,
gue no encuentra su correlato en la informaciéuesta en los estados contables, pero
si lo hacen en la perspectiva de generacion desflage fondos futuros y en la
rentabilidad de las firmas. La evidencia muestra r@hacion positiva entre los retornos
de las firmas y el valor del intangible asociado. |

En activos que poseen cotizacion publica es masdéterminar el valor llave o del

intangible a través de los multiplos de valor dercado de la firma o de la accién con
respecto a su valor de libros. En activos que rse@o cotizacion publica, el valor llave
0 intangible puede obtenerse en transacciones mgpraoventa de empresas, por la
diferencia entre el precio pagado por los activeswalor de libros de los mismos. Esta

18 £l valor de los activos intangibles autogeneras& igual a la habilidad de la empresa paraatili
sus intangibles en relacion con otras empresagude iamo. A tal efecto sugieren algunos autores:
1) Se calcula el promedio de ganancias antesrgelésto a las ganancias de los ultimos tres
afnos.
2) Obtener de los estados contables el valor firhedio de los activos tangibles de los
ultimos tres afios.
3) Dividir ganancias por activos para obtener $atde retorno sobre activos.
4) Obtener para los mismos tres afios la tasa deoepromedio sobre activos para empresas del
mismo tipo. Si este promedio es mayor al obteridel punto 3) este método no se puede
aplicar.
5) Calcular el exceso de retorno.
6) Aplicar la tasa de exceso de retorno sobredtigas tangibles
7) A este valor restarle el impuesto a las ganaragarespondiente.
8) Calcular el valor presente neto de la cifra oioke en 7) aplicando un porcentaje que puede
ser el costo del capital para la empresa.
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determinacion se hace mas dificil cuando no existetizaciones publicas de los
activos, o cuando no se realizan transaccionesermipargo esto no significa que el
valor llave o intangible no existe.

La contabilidad tradicional ha quedado superadagbarambio en la utilizacion de
recursos en la gestién de una firma, exponiendweaiitias aun en el caso de empresas
exactamente iguales que solo poseen diferentesidhde utilizacién en los recursos
(recursos fisicos respecto a recursos humanogydazion de valor no depende solo de
los activos fisicos de la empresa sino de los Vastintangibles”, es por eso que su
identificacién y estructuracién es imprescindipéga poder administrarlos. La falta de
reconocimiento de un activo intangible como el vdllve puede llevar a confusiones
en la lectura de la realidad de la firma a travwédod estados contables tradicionales.
Las normas contables profesionales sin embargadniten la contabilizacién de los
activos intangibles creados por la propia empresa.

Para evitar transgredir el principio de objetividzslnecesario que exista un sistema de
medicion adecuado que permita la valuacion delrviee.

La posibilidad de reconocer un valor llave en lgasicion de la informacion
econdmica y financiera de la firma puede signifioar mejor reconocimiento de su
realidad, siempre y cuando el mismo sea efectuadgomfesionales especialistas e
idoneos, de similar manera a un perito tasadortdeqae es contratado para determinar
el verdadero valor de una obra de arte bajo corasiufe.
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Normativa

Resoluciones Técnicas 8, 9, 10, 13, 18. FAPCE.

Norma Internacional de Contabilidad 22 del Comi& Miormas Internacionales de
Contabilidad.

Financial Reporting Standard 10.
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Caso Partes: Sar Sar Roberto Mario en J° 45.703835mr Sar Roberto Mario c/

Hemodidlisis San Martin S.R.L. s/ receso s/ ordingtincidente de casacion Tribunal:
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Datos
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http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasetséinunxls

Informacién sobre empresas cotizantes en Argentitagida de Cronista Comercial.
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Anexo |

Industry Name Number of firms  PBV ROE EV/ Invested Capital ROIC
Advertising 65 4,68 16,51% 6,18 51,55%
Aerospace/Defense 95 4,17 21,60% 9,05 57,83%
Air Transport 25 7,62 42,68% 2,25 13,27%
Apparel 70 4,43 17,87% 3,58 22,17%
Auto & Truck 26 2,48 22,05% 1,5 7,72%
Auto Parts 75 2,33 17,54% 2,45 25,08%
Bank 7 1,48 15,03% 1,36 0,00%
Banks (Regional) 721 1,27 9,52% 1,32 0,00%
Beverage 47 568 27,62% 4,79 27,28%
Beverage (Alcoholic) 19 2,69 18,28% 3,04 12,86%
Biotechnology 349 7,88 6,77% 7,56 12,92%
Broadcasting 30 3,11  74,10% 3,35 26,24%
Brokerage & Investment Banking 49 1,25 9,25% 1,08 0,29%
Building Materials 37 3,61 6,78% 3,33 14,44%
Business & Consumer Services 179 3,71 12,48% 4,27 23,39%
Cable TV 16 581 26,62% 2,93 20,34%
Chemical (Basic) 47 2,3 8,80% 2,18 14,86%
Chemical (Diversified) 10 3,06 24,33% 2,94 13,69%
Chemical (Specialty) 100 3,59  22,10% 4,2 29,31%
Coal & Related Energy 45 1,52 -14,66% 1,26 2,53%
Computer Services 129 5,54 39,46% 6,86 57,15%
Computer Software 273 4,16  21,53% 6,7 46,27%
Computers/Peripherals 66 3,39 24,55% 3,59 42,04%
Construction 18 2,74 3,62% 2,88 5,61%
Diversified 20 2,46  13,06% 1,68 4,94%
Educational Services 40 2,05 -0,13% 2,38 13,61%
Electrical Equipment 135 4 13,67% 6,2 35,15%
Electronics 191 2,09  7,98% 2,43 11,52%
Electronics (Consumer & Office) 26 1,57 25,66% 2,29 16,85%
Engineering 56 1,84 7,61% 2,82 21,76%
Entertainment 85 3,07 17,45% 4,47 29,60%
Environmental & Waste Services 108 2,69 8,28% 3,38 20,22%
Farming/Agriculture 29 1,39 4,82% 1,32 7,16%
Financial Svcs. 76 2,56  15,50% 1,64 1,74%
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 17 0,84 6,45% 1,02 0,17%
Food Processing 97 3,38 15,94% 4,3 25,29%
Food Wholesalers 18 3,51 17,74% 3,34 25,57%
Furn/Home Furnishings 36 2,71 12,99% 2,77 19,31%
Healthcare Equipment 193 3,26 11,87% 4,02 29,20%
Healthcare Facilities 47 4,77  26,29% 2 14,54%
Healthcare Products 58 3,21 5,52% 4,39 14,47%
Healthcare Services 126 2,36 13,14% 4,85 38,67%
Heathcare Information and Technology 125 3,89  9,45% 5,89 21,23%
Heavy Construction 46 3,28 22,00% 2,13 13,10%
Homebuilding 32 1,93 32,64% 1,52 10,22%
Hotel/Gaming 89 3,33 4,50% 2,21 10,37%
Household Products 139 449 21,68% 5,74 37,25%
Information Services 71 5,72 22,24% 8,98 47,15%
Insurance (General) 26 0,93 4,08% 1,02 6,06%
Insurance (Life) 27 1,2 6,08% 1,19 6,11%
Insurance (Prop/Cas.) 53 1,31  14,34% 1,31 11,86%
Internet software and services 330 509 11,75% 6,8 21,66%
Investment Co. 65 1,14 9,68% 1,21 2,15%
Machinery 141 3,23 15,70% 4,51 28,02%
Metals & Mining 134 1,63  6,26% 1,51 15,12%
Office Equipment & Services 30 4,6 19,42% 3,49 24,24%
Oil/Gas (Integrated) 8 2 18,31% 1,94 18,99%
0il/Gas (Production and Exploration) 411 1,91  6,74% 1,25 -7,27%
Oil/Gas Distribution 80 2,12 12,66% 1,79 10,78%
Oilfield Svcs/Equip. 163 2,15 13,18% 2,32 19,64%
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Packaging & Container 24 3,38 15,61% 3 18,14%
Paper/Forest Products 21 2,93 15,98% 2,23 13,25%
Pharma & Drugs 138 3,78 19,71% 4,54 28,42%
Power 106 1,64 8,70% 1,39 7,44%
Precious Metals 166 0,96 -8,92% 0,97 5,02%
Publshing & Newspapers 52 1,81 7,05% 2,95 26,06%
R.E.L.T. 46 0,91 12,55% 0,99 0,01%
Railroad 10 3,3 19,85% 2,36 16,13%
Real Estate (Development) 22 1,87 -4,29% 1,68 1,44%
Real Estate (General/Diversified) 11 2,64 1,02% 2,15 1,33%
Real Estate (Operations & Services) 47 3,15 19,84% 2,46 8,55%
Recreation 70 4,41 18,03% 3,38 20,47%
Reinsurance 3 1 6,05% 1,01 6,66%
Restaurant 84 7,56  27,46% 3,84 16,51%
Retail (Automotive) 30 5,32  30,79% 2,35 12,78%
Retail (Building Supply) 7 6,19 23,12% 3,49 16,37%
Retail (Distributors) 87 3,62 12,92% 2,53 15,52%
Retail (General) 21 3,28 17,68% 2,37 13,23%
Retail (Grocery and Food) 21 4,35 10,91% 2,2 7,07%
Retail (Internet) 47 11 18,36% 13,33 33,24%
Retail (Special Lines) 137 3,38 17,29% 2,59 13,40%
Rubber& Tires 4 2,7 45,41% 1,71 23,80%
Semiconductor 104 2,8 13,14% 3,06 18,35%
Semiconductor Equip 51 2,33 -1,21% 2,78 7,79%
Shipbuilding & Marine 14 1,78 0,37% 1,49 6,64%
Shoe 14 532 24,27% 4,75 25,11%
Steel 37 1,67 -6,67% 1,61 7,99%
Telecom (Wireless) 28 2,21  -15,63% 1,51 -0,60%
Telecom. Equipment 131 2,66 15,67% 3,6 23,43%
Telecom. Services 82 1,86 5,78% 2,09 14,48%
Thrift 223 1,03 -79,47% 1 0,00%
Tobacco 12 103,2 214,71% 13,25 109,73%
Transportation 22 599 14,75% 4,27 13,83%
Trucking 28 4,2 16,01% 1,91 11,36%
Utility (General) 20 1,76 7,34% 1,43 6,93%
Utility (Water) 20 1,96 9,95% 1,57 8,54%
Total Market 7766 26 15,68% 1,81 6,52%
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