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I) Las EBT vy el capital intelectual

Introduccion

Las empresas de base tecnoldgica se basan en ali@antensivo del conocimiento
cientifico y técnico para mantener su competitigidaon organizaciones productoras de bie-
nes y servicios, comprometidas con el disefio, dakar produccion de nuevos productos
y/o procesos de fabricacion innovadores a travéa delicacion sistematica de conocimien-
tos técnicos y cientificos.

Quienes las conducen suelen poseer capacidadesmprander que son adquiribles -no
es posible seleccionar a priori a los futuros emgedores exitosos-, ya que se forman y en
cualquier etapa de su vida puede lograr esa mdadivac

Se infiere que la etapa inicial del proceso empi@san este tipo de emprendimientos —
pre incubacion- puede tener distintos enfoquesresuitados diferentes en la fecundaciéon de
la nueva empresa y el desarrollo del empresaribgresarios en potencia. La gestacion em-
presarial es la raiz del desarrollo emprendedate/ t@alento humano esta fuertemente correla-
cionado con la innovacion tecnolégica.

Integrantes del &rea politica y financiera han radstinterés en como los activos intangi-
bles reflejan el desempefio de una empresa. Parazefinanciera, el capital intelectual repre-
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senta un esquema de valor en el futuro, especi&neenaquellos casos donde ciertos activos
no pueden representarse en estados financierosnémsios de medicion no apuntan a apli-
car variables econdmicas, en realidad los mas itapts para la mayor parte de los autores e
investigadores del area, es examinar el procesteskrollo del capital intelectual que deter-
minar su valor.

El capital intelectudlpara algunos administradores hace referencidw@sadjue tienen un
valor presente de cero, pero que tiene una paiablilde generacion o decremento de valor en
el futuro. Algunas organizaciones definen el capitgelectual como la posesiéon de conoci-
mientos, experiencia aplicada, tecnologia orgaiorat, relaciones con clientes y destrezas
profesionales que dan a la empresa una ventajaetitivgp en el mercado. Otros como Leif
Edvinson, -promotor del desarrollo de capital it&lal- mencionan que una gran parte del
valor de una empresa es inexplicable e incont&llleonocimiento, la marca, innovacion y
otros activos invisibles concentran mas creacioualie que los factores clasicos de produc-
cion en la gran mayoria de los negocios

Este autor define cuales son las funciones de dlsarel capital intelectual:

« Identificar y realzar la visibilidad y mensurabdidl de los activos intangibles.

» Captar y sostener la comunidad mediante tecnotigytaompartir conocimientos.

» Cultivar y canalizar el capital intelectual por neede desarrollo profesional, en-
trenamiento e intercambio de informacion computalaz

» Capitalizar econbmicamente agregando valor medlartieculacion de conoci-
miento, aumento de transferencia de destrezaserierpia aplicada.

Para Kaplan y Norton, -creadores de Balance Scatecks activos intangibles ayudan a
las empresas a:

» Desarrollar relaciones con los clientes para oyeaantener su lealtad, atraer nue-
vos mercados y brindar un servicio con mayor cédligaficiencia.

* Introducir productos y servicios innovadores destos a cubrir segmentos de
mercado.

e Desarrollar productos y servicios personalizadosli@ecalidad, bajo costo y
tiempos optimos.

* Movilizar las competencias de los empleados hasigtocesos del negocio, des-
arrollando mejores practicas, capacidades, cajideinpos de respuesta.

» Desarrollar tecnologia de informacion, bases desdasistemas.

Para otros autores —como Robert Booth-, el capitalectual esta relacionado con la
habilidad de una empresa para desplegar sus realesiro de nuevos mercados y la habili-
dad para transformar nuevas ideas en productosviciss. Cada empresa debe hacer sus
propios balances de capital para reflejar su pregigategia y plan de operaciones, poniendo
enfasis en mision y objetivos. La dificultad real &s la clasificacion, identificacion y medi-
cion del capital intelectual, sino el entender cdamaasferirlo y como el negocio puede usarlo
para incrementarlo, y mas aun, como hacer la giee ¢a aceleracién del mismo con la gene-
racion de valor de la empresa.

Medicion del capital intelectual

El area de la contabilidad se ha preguntado ackra@dmo validar el lado invisible de la
economia de una empresa sin llegar a un resultdidio SA través de varios acontecimientos
gue se han presentado en el desarrollo econémilxs aeegocios, como el auge hacia la cali-
dad y el desarrollo de medidas enfocadas a lafaatién del cliente, se esta haciendo una

! Flores Leal (2001).
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mayor presion para la renovacién de los sistemasld@cion de una emprés&n el medio
empresarial, hay un gran nimero de partes queoseimeian por un sistema de medicién que
ayude a la empresa a trabajar dentro del nuevoeamebiqgue muestre un esquema de valor
balanceado entre los recursos tangibles —fisidosancieros-, e intangibles. Es aceptable la
teoria de que los criterios que miden performanceson suficientes para determinar el esta-
do de valor de una empresa, ya que esta determiresultado pasado, que no tendra valor en
el futuro. Existen otros tipos de medidas comaeehpo de respuesta, repeticiones de clientes
leales, rotacion de personal, percepcion de mhmras de capacitacion, etc., que pueden ge-
nerar informacion mas completa para formar esti@éegas acertadas. Estas medidas provie-
nen de actividades relacionadas con el capitdeitigal.

El modelo industrial puede no resultar compatilde el tipo de economia en el cual la
mayor parte del capital proviene de formas nodgsi&l modelo contable debiera reconocer
(en muchos casos lo hace), un contexto de actiwesiga organizacion posee dentro de tres
areas:

» Activos fisicos: tales como herramientas, equipeemntarios, todo aquello que re-
presenta capital real.

« Activos financieros: tal como efectivo, segurosmas, activos que representen
valor financiero, aquellos medios que tienen latplidad de adquirir activos fisi-
COS.

» Activos intangibles: son aquellos que represensgacidad de produccion o gene-
racion de ingreso, son aguellos recursos que néisoas y no son financieros.

Entre los intangibles principales podemos menciookentela; activos soportados por
convenios (vg., franquicias y concesiones); sofywhases de datos y manuales técnicos, pa-
tentes, derechos y otros medio de propiedad intelegersonal staff y experiencia de miem-
bros; marcas; licencias de explotacion.

Conforme avance el tiempo, la competencia efe@stara menos basada en estrategias
sobre recursos financieros y fisicos, y mas emtegfias de administracion del conocimiento,
y una de sus partes es el capital intelettupie ademas define que este capital esta formado
por capital humano, capital estructural y capiliainte.

Capital humanoson los miembros de una organizacion que posasrcgniento tacito
individual. El capital de un individuo esta formaalar su medio genético, su educacion,
experiencia y su actitud. Este capital es la bada thnovacion y la efectividad estraté-
gica. Este capital se puede medir en base al volume

Capital estructuralSe refiere a las relaciones formales e informgles permiten el
funcionamiento de la organizacion. Los sistemasft@macion y procedimientos de
trabajo pueden transformar el conocimiento tacitividual en recursos para un grupo.
Sin la estructura, el capital humano no logrard@dformase en capital intelectual, el
capital humano no podria codificarse para lografigiencia e innovacion. El capital
estructural se puede medir en funcion de la efiigéen

Capital Cliente Es el conocimiento de canales y relaciones cerclientes. A mayor
entendimiento de un cliente, se fortalece su léakkasu vez, este capital estd determi-
nado por las relaciones con proveedores, asocia@bgyobierno. Se puede medir en
funcién de lealtad. El valor de este capital esta@rado en la sensibilidad para respon-
der a las necesidades y actitudes de un cliente.

2 Roos (1998)
® Bontis N. (1998)
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Actualmente es posible realizar un sistema de ntedfondamentado que se use para re-
presentar el valor de las competencias de las meEssdta aplicacion de calidad, niveles de
satisfaccion de cliente, procedimientos de trabagmos aquellos recursos no financieros que
pueden llegar a ignorarse de manera seria pompseados y los miembros de la administra-
cién de la empresa por estar fuera de ramas desepacion contalfleEstos modelos inclu-
yen aquellas medidas no financieras que la emglessa monitorear y otras que estan rela-
cionadas a las nuevas estrategias. De manera ctamiedicion es por medio de indicadores
ligados a las actividades mas importantes de cayfaizacion. Para estas empresas, la medi-
cion de los activos invisibles ha resultado endaegacion de un reporte de indicadores, que
definen el comportamiento y evolucion de valor ddacrecurso intangible que la empresa
considera importante para su desarrollo. El prop@® estos reportes es brindar a los asocia-
dos un acercamiento mas completo sobre el valda @enpresa, asi como también brindar
una identificacion mas clara sobre los generadieesismo valor.

En el caso ddbalance scorecard, Kaplan y Norton muestran perspectivas presentas y
turas tanto internas como externas, en la que esdepmonitorear el progreso de construccion
de activos intangibles en pos del objetivo organaraal de crear valor. Los objetivos y me-
didas del BS se derivan de la mision y estrategidadempresa, visualizado desde cuatro
perspectivas: financiera, clientes, procesos intem aprendizaje y crecimiento.

En el cuadro siguiente se muestra un ejemplo déeBSnpresa bancaria con los objetivos
estratégicos, los indicadores de desempefio ydtarés de desarrollo de esas estrategias.

Oujstivos Estrategicos Madidss Estrateglcas

Medldas Factoras

Parepecilva FInanclara

Fl. Cansrer rabormos Rarornos de i=varsion

Fl. Gepamecicn de mezcla de imewsos
F3. Beduccion de semactura de costos

Crecimiezto de [mgmesos
Conto sobra serricio de daposine

Mazcla de ingreses

Parapecilva Clienis

Cl. Increme=to de satisfaccion de cHante
©om productos v & o6 da L2 soopresa

C2 Incremesto de satisfaccion “Poss-Wean™

Commparticion de marcada

Rammnciom dal cliszss

Cepartrzsnte de
relacionss
Enicnsstas de satisfaccion

Parapecilva de Procesos Intemos
I1. Entezdizniezio de cliszias
I2. Creaciom da producns imnovadomas

I3, Vanta crnzada de productos

I4. Dhstrbucice de clisntes 2 camales de
cosin sfecaro

I5. Mininvizar problemes de opscacion

Ingrase sohre prodoctos meevas

Promuadio de ventas cruzadas
Mlazcla da canales

Porcaztaje s armor & sereicic

Cicla de desarmolls da
Producio
Horas con clisotes

1. Sericio respozsable Tiwmpo de mespaesta apide v comoplato

Parepecilva de Aprendizale

L1. Dasarmolls da habdlidadas eematamicas Propadic de peastos

Estatagico

Promadic ds mfoemacicn

esrandgice dispomibls

Porcezraje da alinsan-ianto
- 1

L2, Provear informacion astratdgica

L3. Alinsensiante de matas personales

Sarisfaccion de ampleado

En el caso ddbusiness navigator, el modelo desarrollado por Skandia para el seigaim
estratégico de la empresa hace un uso intensil@sd®mnocimientos. Desde el principio esta
empresa creyo que en la idea de que la fortalema@®erganizacion estaba en valores ocultos
como las competencias, relaciones con el mercga@gesos internos; y que era necesario
captar estos valores, desarrollarlos y medirloa pamer una serie integrada y equilibrada de

* Empresas como Skandia y Celemi, han desarrollasitelns de medicion cada una por separado,
que estan disefiados para complementar el esqueameifiro y facilitar la administracion con infor-
macion necesaria para guiar las metas de la oayadiz
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instrumentos para hacer crecer a la empresa. Emexlelo, el valor total de la empresa se
forma de dos partes: capital financiero y capitélectual. El primero incluye todos activos
fisicos y monetarios, y el segundo se refiere gtosesos y activos invisibles de la empresa,
compuesto por la siguiente formula: Capital Intelac= Capital Humano + Capital Estructu-
ral.

La representacién del modelo se basa en la praimispie el verdadero valor del rendi-
miento de una compafia esta en su capacidad devalea sostenible persiguiendo una vi-
sion de negocio y sus estrategias, realizandoidaties claves agrupadas en las areas finan-
ciera, clientes, procesos, renovacion y desarrglifactor humano. Una vez identificado el
concepto de identidad de negocio, el siguiente pasoonvertirlo en actividades clave del
negocio. Cada actividad clave comprende indicadqueseflejan su razon o desempefio. Los
indicadores se expresan en términos de formaspilcgara crear un lenguaje comuan entre
el esquema tedrico del sistema de capital intedgtia practica.

El modelo es la base para muchos instrumentosofutile capital intelectual. Su organiza-
cion se compone de areas de enfoque:

Enfoque Financieraepresenta la situacion pasada de la empresaned@&ion sobre el
desempefo del negocio desde el contexto finandRende de la obtencion de datos fi-
nancieros puros, desde ingresos, utilidades ynesotde capital. Después de filtran para
obtener aquellas que tienen mas relacion con tisddores que representan las activi-
dades clave del negocio, es decir aquellas quelaganan mas con indicadores de ca-
pital intelectual. Al final, se realiza una docurtaon acerca de la conversion de indi-
ces de capital intelectual a representaciones ranagf por ejemplo: monto de activo
por empleado, ganancias por empleado, cargos pentié cargos totales de la empre-
sa, ingresos por nuevos clientes entre ingresakesytpor mencionar algunos.

Enfoque ClienteEl enfoque cliente forma parte del estado presdat modelo, repre-
senta el compromiso de la empresa para que saseslisean exitosos, como si existiera
una alianza para la creacion de valor. Para curegla idea, la empresa debe permane-
cer alerta a su ambiente con sus clientes, delserdol nuevos tipos de productos y ser-
vicios, buscar y atender a nuevos tipos de clieatesxorporar nuevas formas de rela-
ciones por medio de la tecnologia. Es factiblerilefos indicadores que capturen de
mejor manera las relaciones de la empresa conlisnges en base a tipos de clientes,
duracién de la relacion, rol del cliente para lgpegsa, soporte y resultados de éxito de
los clientes. Dentro de los indicadores tenemosciwo de mercado, indice de satisfac-
cion, numero de clientes por empleado y gasto parsopara clientes.

Enfoque Proceso&ste enfoque del modelo también representa sépte de la empre-
sa, basicamente esta relacionado con la aplicat@dia tecnologia a los procesos del
negocio. Este enfoque engloba los recursos y datie@s que son propias de la empresa,
y que el factor humano usa para crear valor. Lbesimas importantes son el uso de la
tecnologia, seleccion de proveedores de tecnolggiasvicios para la empresa, y desa-
rrollo de filosofia de trabajo. Algunos indicadoses: gastos administrativos, contratos
cumplidos sin error y cargos por tecnologia dermgxion.

Enfoque de Renovacion y Desarrolll objetivo de este enfoque es tratar de moverse
desde el presente hacia la captura de nuevas opades que definan el futuro de la
empresa. Dentro de las areas potenciales paranileéerindices estan las de los clien-
tes, comportamiento del mercado, productos y dergue desarrolla la empresa, alian-
zas estratégicas, infraestructura y empleados.nélgindicadores son: inversion en de-
sarrollo de competencias por empleado, inversidimestigacion y desarrollo, nUmero
de productos en desarrollo y nimero de horas decitapion.
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Enfoqus

Financlero Hiatorla
Total da getos Flujo da afective
Feraltados de operacion Walor de activos
Capatal contribuido
Enfegus Clients Enfaque Proceso
Izdice de sedsfaccica Prommdic en tiemapo da respuestz
Mosras venkas Memnaro de emtrages sin eoror Hoy
Segmezo de mercado Memnaro e pagos w2 slecoonice
Prozadic da ragraso Porcantaje de trakajo da compato
Sarvicio 2 chenm
Enfoqua Renovaclon y Dasarrollo Msfiana
Mumers de moees produoctos Mirers da horas de desemrolle ecnclapico
Ingrase por roevos prodocios ¥ seniclos Gastos sz tscoologiz eoirs gastos tobales

Enfogue HumanoEste enfoque estéa relacionado con el presenttuyof del negocio,
represente el activo dindmico. En este contextent&s a un recurso que no pertenece a
la empresa, que posee diferentes tipos competenciagiene distintas formas de reali-
zar su trabajo, que esta propicio a interpretaiodea distinta el ambiente de trabajo y
que puede estar actuando bajo ciertas politicaglohenistracion. Se pueden identificar
métricas como el indice de motivacion, nimero dpleados, indice de rotacion, por-
centaje de tiempo en capacitacion y porcentajergdeado en areas de investigacion.

En el modelaassets monitor empleado por la empresa de consultoria Celemijsternsn
una presentacion formal de una serie de indicadetegantes para la empresa de acuerdo a
sus estrategias. Desde su perspectiva, estos dodegsason la base para crear y desarrollar
una empresa con una estrategia enfocada al commtoniPara su desarrollador, este sistema
puede ser integrado a los sistemas de informacigningstrativos. El propdsito es representar
los activos intangibles de la organizacion desdepkrspectivas de estabilidad, eficiencia y
crecimientd. El primer paso para realizar la medicion es éstab el propésito de la misma y
quienes son las personas a las que va dirigideeticidn. El segundo paso es clasificar el
trabajo que hacen los empleados dentro de lacdtegorias de capital intelectual, para asi
determinar cuales son los indicadores que rep@sahtuso de activos intangibles dentro de
las actividades que se estan realizando dentra empresa.

Intanglble &saets Monltar

Esfructura Extarna

Crecimmiesmto

Cracimme=to an seEments e mescado
Indics da s2risfaccien dal clisnbe
Waler de la imzgan ez los clismtes

Eficisncia
Ingrasos por chsnts
Ventas por ezapleado

Esahilidad

Freozanciz de vantas repetides
Firad Az la sefmicinma da vantas

Esfructura intemna

Cracniesto

Tmvemsioz wn TL

Porceztaie de Sempopara I & D
Imvemice so dasamells

Eficiazcia
Propeoctitn. da szopleados de STASF

Esahilidad
Eidad da [a arganizacién

Competenclas

Cracimmissto

Cracimis=to an profusionistas
Indics da retacitm ds competancias
Procosdic de 2ifos de expsmenciz

Eficiszcia
Valor agragads por profesionistas
Valor agragado pos exparios

Estabilidad

Indics de rocacim.
Mitmers do srnaring

> Sveiby K (1997)
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El sistema hace la division de tres categoriagtieos intangibles:

299

Clientes representa la estructura externa de la orgadizagie soporta las relaciones
con los clientes y proveedores. En esta categomanpresa busca administrar lo mejor
posible su marca e imagen, mercado, indices ddaation y contratos.

Organizaciones la estructura interna de la empresa, la hasesaporta las operaciones
de la misma. Aqui se tienen los procedimientosersias de informacion, desarrollo de
patentes, bases de datos y politicas de trabajo.

Gente representa la combinacién de competencias denigdeados que trabajan en la
empresa. Es la capacidad de actuar de los empleadasiesarrollar estructuras inter-
nas y externas de la organizacion. Es factiblelg@enpresa tome en cuenta el grado de
educaciéon de su gente, capacitacion, motivacidticés de rotacion, efectividad y re-

muneracion.

=
m
A

Bussiness Navigator

Balance Scorecard

Intangible Assets Monitor

waodEEAY A

Exnfoque Cliente: Miurers de
cuentas, clientes, comedores,
lealtad, clientes ganados v

perdides

Exnfoqus Humang: Rotacion,
profesionistas v staff,
emnpleados femeninos,
proporcion de expertos,
Costos en capacitacion por
ernpleado.

Exnfoque Procese: nimero de
cuentas por empleado ¥
costos adminisranves por
enpleado.

Enfoque Financiero ¥
Crecimiento: son indices
resultantes de la interaccion
de los esquemas anterjores:
indice de satisfaccian dal
cliente, costos de mercadeo
por cliente, promedio de
horas de capacitacidn

Perspectva Financlera:
Ingresos, utilidades, valor da
actves, flgo de capital

Perspectiva Clientes: indices
por tipo de clientes, nimiers,
satisfaccion, lealtad.

Perspectiva Procesos
Intemps: sistemas de
informacion, procesos par
empleadn, valores,
investizacion, optimizacion

Perspectiva Innovacion v
Mejora: prachcas,
expariencia, staff,
investizacion v desarrollo.

Esmcmira Extera:
Crecnmiento en ventas,
clazificacidn de clientes,
ventas por clienta, repeticion
de ardenas, mdices de
satisfaccion.

Esmuctars Interna: Teversion
ep TT, inversion en
investigacion v desarrollo.
vantas por etnpleado, laalad
de los emplesdos, romacion.

Competancias:

Promedio de expeniencia
nivel da expartos, indices de
aducacion valor agragado
por empleado, edad media

=
T
=

Skandia

Picnner Petroleum

Celemi

N A N o ol g

Toma referancias del Balance
Scoracard v del Asses
Moattor, incorpora elementos
2 indicadoras sobre La
industria haciendo nnz
herramienta completa ¥ con
resultzdos tangibles para la
amnpresa Esla
implementacion mas
comnpleta generando
indicadores que
complementan los estados
finamcieros .

Es umn complemente de
informacion de L emprasa
zdemas del esquema
financiero. Fue el prinero
formal, 25 una hase para
fundmnentar otras
herramientas para
administrar. Su objedvo final
es5 &l establecer nn modelo da
administracion en base a los

racursos que participan en los

facrores clave de éxito de la
emprasa

Puede ser mtegrado a los
sisteras de mwformacion
soire la empresa. Formado
con una perspectiva de
COROCIMENtD, [00 asrategias
enfocadas al conocimients,
Los indicadores son walidos
para valorar una enipress
desde un esguema oo
finzmeiero. El esquemas es
aplicable 2 todo upo de
orgamizacion, Antes de
realizar cualguisr medicion
s debe definir ] proposito
de la misina.

En el cuadro precedente se muestra una tabla deataoin entre los modelos de medi-
cion de capital intelectual, cada uno de los astbe definido sus propios conceptos, siendo

la esencia la conformacién en tres ramas de capitaiano, interno y externo.
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El siguiente cuadro exterioriza un resumen derddgadores mas comunes que estos mo-
delos han encontrado tras la aplicacién de susepbtog en varias empresas. Cabe sefialar,
gue aungque algunos indicadores pueden llegar eosaunes, cada empresa es diferente, por
lo que es recomendable que cada empresa obtengalicadores que mas se apeguen a su
modelo de negocio.

CAPITAL FINANCIERD

Toml de acoves (5)

Actives por empleado (5), comespondencia al valor
de activos por emipleado

Ingreso por empleada (5)

Valor de mereso (E)

Valor de mxgreso resultante de vma nueva area de
negecio (3)

“alor de mercado (5)

“alor de mercado por empleado (5)

Fendinments sobre actvos (%)

Rendimients sobre actives resnltantes de sreas
nuevas de negocio (%4)

“alor agrezado por empleado (3)

Irversion en TI enfre los gastos de admintsiracion

Gramanciss (5)
Valor en activos (3)

la mdwsiTia (%)

.

Fapancias (%)
Monto de capital socizl (5)

Perdida de mercade comparado con el promedio de

Gramanciss por clientes muevos entre el total de

o,
Ly

(rastos (5]

“alor agrezado enwe los emipleados en TT(3)
Teversion en TI (%)

Inversion en investizacion ¥ desarrolle (3)
“alor agrezado por cliswte (3)

CAPITAL INTELECTUAL

Capital Humano

Capital Interno

Capital Externc

Porcantzje de ldsres (33)

Indics de motvacion (&)
Mumero de eniplaades (=)
Porcentzje de rotacion (%)
Afios promedio de servicioenla
EIprEsd (F)

Mimero de jefes (¥)

Mumere de jefes mujeres (F)
{Fasto en capacitacion por
empleado (3)

Promedio de edad de empleados

Mumero de dias al afo en
capacitacion (#)

Mumere de mismbros dal Staff
Mimero de emplaados de dempo
completn (F)

Promedio de edad de smpleados
de demps conplete (#)
Dracion promedio contratos (=)
Porcantaje de emplaados con
nivel avanzado de edncacion (%)
Porcentaje de empleados experios
|:‘1u:|

Indices de nivel de E_li'.u:a:in:'u; =
Gratos de capacitacion ¥
educacion (5)

Valor agrezado por empleado (3)
Porcentaje de novatos (%)

Grasto de |z adminisracion en
conrol de acves (3}

{raste adminismanvo entra
ingreses (%)

Costo poT sITores enfre ingresos
(4)

Tasa de productividsd ex ralacion
al de la indunsia (%)

Tiempo dz proceso en pagoes (£)
Contrams cumplides sin ermores
)

Cormnputaderas por empleada (%)
Fastos administrameos por
ampleado ()

{Fastos en TI enfre gastos (34)
Staff de TI entre el staff total (o)
Capacidad en TI (#)

Inwentario en TI (3}
Depreciacion de TT entre el
imventanoe total de TI (%)
Capacidad de T enme muwero de
empleados (F)

Tiempo promedio de respuesta
(4)

Wivel de calidad otorzade a la
empresa (7}

“entas par emplaada (5]

Participacion en ol mercado (34)
Mimiero de cuentas, clientes
raales (7)

Mumiero de clientes perdides (#)
Acceso talafonico o electronico
3 clientes (%)

Satsfaccion del cliente (%)
Mieiere de visitas del cliente 3
la emipresa (%)

Mumero de dizs mverndos en
visitas a clisntes (=)

Coberpars del mercado (M)
Clientass por empleado (F)
Empleados dedicados ala
atencion (=)

Invarsion en TI enire 2l gasto a
servicie a clientes (%)

Mumero de conmratos (=)

Grasto en seTvicio por clisnts (E)
Fentabilidad por cliente (F)
Indice de frecuencia de
repesicion sobre compras de
clientes (#)
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Una primera aproximaciéon en la valuacién del capithintelectual

El capital intelectual es por definicion intangilger lo que su forma de medicion es a
través de indicadores. Para que un sistema deadede indicadores sea eficiente debe de
nacer del concepto de negocio y definicion de fastalave de la empresa, y tener la posibi-
lidad de relacionarse a medidas tradicionales stpl@ma financiefo

Es necesario revisar la lista de indicadores ynelgiecual es el real contenido de cada
uno, en que se mide, y como van a afectar sus oaralda empresa, es decir, analizar la pre-
cision y relevancia de cada indicador. La empresee dlar prioridad y seleccionar los indica-
dores de forma y de flujo que realmente muevenegbcio. Ya definidos los indicadores,
cada uno debe expresarse en numeros dimensiotiatepd, unidades, dinero). Después de
la revisién de indicadores, se puede llegar a ista limitada de medidas. Ahora puede co-
menzar el proceso de ponderacion, el cual conerstéar peso a cada indicador de capital
intelectual en base a su grado de relevancia pagmpresa. Si alguna de las categorias no
fuera a tomarse en cuenta, se le da un peso ddrdicando que no tiene efecto el inventario
final de capital intelectual.

Desde un enfoque financiero, los métodos de medid@activos intangibles estan mas
relacionados con medidas no financieras. Estos lm®deman como base resultados finan-
cieros, considerando que el dinero es el lenguajglomente aceptado en los negocios.

Medicion de capital intelectual basado en adminisrcion de la competencia

El principal factor de competitividad esta formarmmwr el conocimiento. El modelo em-
pieza clasificando los activos dentro de las ttasifacaciones de capital intelectual (interno,
humano y relacional), posteriormente se cuestioreda sujeto de capital intelectual su parti-
cipacion dentro del contexto de competencia dedarozacion, los cuestionamientos son en
base a lo que se hace con este capital y lo queipeo

En la figura siguiente se muestra un ejemplo derpnétacion del modelo de medicion de
capital en base al contexto de competencia, doadaiede visualizar como un recurso de
capital tiene ligadas acciones que lo afectan ypmoducen resultados que participan en el
desarrollo de competencias de la organizacion.

Forma de Capital 2oue hay? ique se hace? ique efecto

produce?

Capital Humana s Aptigledad # [Eltrabajo de los & La satisfaccion de

s  Educacian empleados con los empleados

» Costo de respecto al plan de [+ Disminucion de
aducacion desarrollo rotacien

»  Nimero de dias *  Aumenic de valor
de capacitacion agregado por

por empleado. empleado
» Costode
capacitacion por
empleado
Capital Relacional » Distribucion de! » Clientes por +  Eatisfaccion del
movimiento en empleado cliente
mercados y » (Gastos s Generacién de
productos administrativos por lzaliad
s Gastos de venta ventas + Relacionas alarge
plazo con clientes
Capital intemo * Inwersion en + Cantidad de +«  Mimero de
rvestigacion y empleados por patentas
desarrallo proyecta s Mumero de

productos nuevos
introducidos al
mercado

® Johan y Géran Roos han desarrollado un sistemaanselida las mediciones en un indice de capi-
tal. Este complemento de medicion, permite a losigidtradores evaluar nuevas alternativas y enten-
der el efecto del capital intelectual dentro deeapresa. La parte final de este complemento, es el
incremento del valor de la empresa, es la calificefinal para un conjunto de estrategias.
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Al identificar lo que se hace con cada recursoagetal intelectual es posible clasificar los
gastos que determinaron acciones para produciesuitado futuro para la organizacion. Los
montos de gastos se clasifican y se integran peteandinar un valor aproximado de capital
intelectual y su relacién directa con la compet@nEste método presenta la caracteristica de
relacionar el contexto financiero y los activosangibles. Para esto la empresa debe tener
identificado cuales son los tipos de activos inilaleg, donde se presentan, como se presentan
y los efectos que tienen dentro del desempefio degnizacion. Solo con una completa
identificacién la empresa podra vincular cada gasioversion sobre estos activos. Esto re-
presenta una tarea complicada, porque las formaapital intangible estan dispersos en toda
la organizacion, e inclusive en relacion con emtidaexternas. Algo que podria simplificar el
trabajo seria que la empresa se enfocase en ajfaimas de capital intelectual que tienen
relacion directa con los procesos mas importangela @rganizacién como las actividades o
recursos que apoyan directamente la mision y vid&la empresa.

Célculo de Valor Intangible (CIV)

Stewart T, Liebowitz J y Wilcox L, comenzaron auear los medios de medicion de ac-
tivos intangibles para fomentar el desarrollo dpmsas intensivas en el uso de conocimien-
to. Los desarrolladores tomaron la premisa de qserlversionistas no ponen atencion a
aguellas empresas que tienen pocos activos taagjuke ofrecer como garantia, y que por lo
tanto era necesario encontrar una manera de aaloslactivos intangibles en términos mo-
netarios para brindar una informacién mas compjetalida del valor real de una empresa.
Para encontrar los bienes que crean el valor awdital tangible, se adapté el método de que
se emplea para medir el valor de marca: las mamageren beneficios econémicos (fijacién
de precios, alcance de la distribuciéon, mayor ddpdcpara lanzar nuevos productos, crea-
cion de servicios adicionales) que otorgan a sogigtarios una mayor rentabilidad de capital
que la de sus competidores sin marca. El calcuksdaliferencia permite deducir el valor de
marca. Cabe sefialar que la marca es un activagibtarque pertenece a la organizacion co-
mo capital interno. El criterio de valor de mareaaplicé a las empresas para determinar el
valor intangible: el valor de los activos intangibles es igual adapacidad de una empresa
para superar a la competencia media que posee biEmgibles similares”

Trabajando sobre la empresa farmacéutica Merck geCmétodo sigue siete pasos:

1. Tomar de los estados de resultados el promedidili#tades antes de impuestos del
los tres ultimos afios. Para Merck & Co. son $3@8kbnes de dolares.

2. Tomar el promedio de los activos tangibles al foekfio de los balances generales de
los tres ultimos afios: $12.953 millones de ddlares.

3. Dividir el promedio de utilidades entre el promed® activos para determinar el re-
torno sobre activos tangibles: $3.694 / $12.95398 & 29%.

4. Para los mismos tres afos, obtener el promedietdmp sobre activos tangibles de la
industria (ROA). Las cifras del estudio anual déaibees para empresas del mismo
rubro fue del 10%. Si el ROA de la empresa es mahBOA de la industria, el méto-
do no funciona.

5. Calcular la rentabilidad o el retorno excedenteltidlicar el promedio sobre activos
tangibles de la industria (10%) por el promedioagévos tangibles de la empresa
($12.953). De esta forma se calcula cuanto gamari@boratorio farmacéutico pro-
medio sobre esa cantidad de activos tangible. Pastente restar este monto al
promedio de utilidades de los tres Ultimo afios6%8.— ($12.953 * 10%) = $2.390
millones de dolares. El excedente de Merck & Cod&2.390 millones. Es la dife-
rencia entre lo que gana la empresa sobre sussigtilo que gana un laboratorio far-
macéutico en promedio.
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6. Pago de impuesto. Calcular la tasa promedio déltwmsos tres afios sobre el impues-
to sobre ingresos y multiplicarlo por la rentalatidexcedente sobre activos tangibles.
Restar este resultado a la rentabilidad excedemteqbtener la cifra después del pago
de impuestos. Esta es la prima que se puede ataladtivos intangibles. Para Merck
& Co, la tasa sobre pago de impuesto es del 31%nEes tenemos: $2.390 — ($2.390
* 31%) = $1.650 millones de ddlares.

7. Calcular el valor presente neto sobre intangilsso se puede obtener dividiendo el
monto de prima atribuibles a activos intangiblesesnna tasa adecuada, la mejor es
la de costo de capital de la empresa. Para eldmadterck & Co. es del 15%: $1.650 /
0.15 = $11.00 millones de dolares.

Los $11.00 millones de ddlares es el valor de @tiw@s intangibles de Merck & Co., y
representa la habilidad para usar estos tipos tiloa@En comparacion con otras empresas
dentro de la industria. Este monto representapaadad de una empresa para usar sus acti-
vos intangibles para superar a sus competidoresededr industrial. Por otra parte, este mon-
to refleja lo que le costaria a un comprador cestrs bienes intangibles a partir de cero, bie-
nes intangibles que posee Merck & Co. con un \ettual.

Q de Tobin

Existe otro método relacionado con la comparaciércabital intelectual dentro de las
empresas. Este método es la Q de Tobin, el cugbaanel valor de mercado de una organi-
zacion con su costo de reposicion. Aunque origieabm este método no hacia referencia al
Capital Intelectual, si constituye una buena megala éste, ya que un medida de Q alta re-
presenta un valor en inversion alto en capital manatecnologia.

Q de Tobin = Valor de Mercado / Costo de Reposidéisus Activos |

La Q de Tobin mide la relacién entre el valor decado de una empresa y valor en libros
(valor de reemplazo), por ejemplo si una empresetiLlO millones de valor de mercado y 2.5
millones de valor en libros, el valor del su ra®4. A menor ratio se nota mas la tenencia de
activos tangibles, a un ratio mayor, se resalfadaencia de activos intangibles en el conteni-
do de valor.

Para James Tobin, creador del método, la Q es edalende aquello que los economistas
llaman “renta monopdlica”, es decir, la capacidad tiene una empresa para obtener ganan-
cias por encima de lo esperado (promedio de lastnd) por que tiene algo que no posee
nadie mas.

Consideraciones finales (punto I)

La creacion de valor para el accionista, entendaiao un rendimiento financiero superior a
la rentabilidad normal del mercado de capitaleastitnye hoy el paradigma de la gestién
estratégica empresarial. Son numerosos los indieadque se han ido proponiendo por
parte de consultores y académicos para medir et eedado a medida que se ha impuesto
en la practica este modelo de gestion.

La implantacion de una estrategia enfocada a kcihe de valor implica para los directivos
la necesidad de cuantificar todos los activos eagjas, entre ellos los activos intangibles,
y poner en practica politicas enfocadas a maximgzaendimiento de los mismos. En la
llamada sociedad del conocimiento, que hoy ha de®esiderada ya como una realidad
incuestionable, los activos y recursos intangikikzsen un peso especifico mas importan-
te, aun cuando raramente aparecen reflejados ecgradeficientemente valorados en los
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libros contables, a pesar de ser, casi siemprigator clave de éxito porque en ellos suele
basarse la ventaja competitiva por la via de lerélifciacion, de la calidad del servicio y
de la eficiencia en costos.

Las organizaciones necesitan nuevos Utiles dedgestebiendo concentrarse muchas veces
en los activos intangibles mas que en los tangiplessio que la medicion de indicadores
hacen posible la valoracién de los recursos humgrnascapacidad tecnoldgica de la or-
ganizacion desde una perspectiva integral.

II) EBT y valoracién de intangibles

Introduccion. Clases de intangibles

En el mundo actual de los negocios la creacioratter para el accionista se ha convertido
en un paradigma, tanto desde el punto de vista dsttategia corporativa como de los mode-
los e iniciativas de gestion empresarial. Como mageneral para plantear el problema de la
valoracion de los activos intangibles, podemosipadet este paradigma, y empezar, por tanto,
con la formula mas utilizada como medida del vadercrea valor para el accionista cuando la
rentabilidad de la inversion es superior a la tagama de rentabilidad exigida por los deci-
sores, calculada ésta por cualquiera de los pnodewlios técnicos usuales (Vg. método del
CAPM).

Bajo un enfoque de la estrategia y gestion empeddssado en la creacion de valor para
el accionista, se deriva inmediatamente para lestivos la necesidad de procurar la maxi-
mizacién de todos los activos y recursos puests @isposicion. Entre esos activos y recur-
sos tienen un peso especifico mayor los activesgitbles que raramente aparecen reflejados
0 aparecen deficientemente valorados en los ldwoables y que, particularmente en el caso
de empresas de base tecnoldgica constituyen uor felelve de éxito porque en ellos suele
basarse la ventaja competitiva por la via de laréifciacion, de la calidad del servicio y la
eficiencia en costos.

Los métodos tradicionales de gestion basados emiation financiera dan una imagen
del valor en el mercado de la empresa en un monaaato en el tiempo. Esta informacion es
de cardcter histdrico. En la nueva sociedad, lggesas tienen que poder percibir la realidad
del momento, adaptarse a los cambios rapidos deeatepactuar en el presente y configurar
el futuro. Las compafias necesitan nuevos Utilegedédn, debiendo concentrar su atencion
en los activos intangibles mas que en los tangibles

» Capacidad para generar ingresos/beneficios fu{deb contrario no seria un ac-
tivo sino un gasto).

* Duracion en la explotacion superior a un ejercggondmico.

* Naturaleza inmaterial (carencia, por tanto, deaswsa fisica; en caso contrario se
trataria de un activo material).

« Posibilidad de ser evaluado y gestionado de foeparada e independiente.

» Acreditacién de la propiedad por parte de la engores

» Posibilidad de transmision mercantil.
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Definiciones sobre intangibles

Eggirton (1992} Aguslios que conlkevan derechos en ralacidn oon bas parsonas en general o bien
conlevan sxpectativar de banelicios eoondmicos gqua no suponen ningln deracho
lagal.

Bebkeaoui (19592) Hrtivies que caracen de sustanda feica y qua resuttan de darschos kegalas y

contracbiales, ganararda banefides en &l future dz forma probable. San aqualcs
actias qua irchyan la propisdad irkelactual patantas, mancas.

Hall {1252} Contratas, basas de datos, disahos, asl coma bos concdmiemcs de emprasa relatives
2 la expanenda da los smpleades, culura de b orgarizaden, #c.
GCDRE (19a2) Inverscras 2 largo plazo detiras de la compra de adives fijs y dirigidas a

inmemantar bos futuros resultados de la emprasa.
Stickrey  Weil (1994 Activos que sin tarar sustanda flica pusden ser generadones de bersficios fukuns.
Edeiszon y Malons (1997) La poseson de conodmierio, supaniancia, temolagl, reladonss con clantes y
concdmiantas profesionales que provean 2 la empresa da una vantyja compatitiva

an = mercada.
Brookings Irstiution Fuertas ro fisicas da probables futures bereficios econdmioos, adquinda: o
() {20060 desamolades irkerraments con costes derdticables, wida finits, wador de mercade

saparade de b1 empresa y pasaides o comroladas por la entidad.

Fuente: Maninez Conesa y Ganda Meca (2005).

Los activos intangibles se pueden agrupar en doslgs grupo&ios visibles y los ocul-
tos. Los visibles son aquéllos en los que exigjalaeion por parte de las distintas normati-
vas; de ahi, que pueden ser identificables, cafile$ o no, con independencia de haberse
generado internamente o por adquisicion. Por elraoo, los ocultos son aquéllos que ac-
tualmente no figuran en las cuentas anuales debidwm falta de legislacion al respecto y son
normalmente no identificables ni controlables, padb proceder de una adquisicion o bien
se generan internamente.

Clasificacion de activos intangibles

—z= —za —= =—
~Corcadones
- Darachas da propiedad industial

FaR ~ Darchas du propiedad ntalachual

ADTINECION
& TERCERDS - “’fh“"d“ P
IDENTIFICABLES - Aplizacaras informatica:
p - Frarquidas
SEFARAELES -
El
T - Gastm da 1+ 0. Puadan dar kgar
CONTRCLAHLES N _ postariomeris 3 darachos da propledad | acTvios
GEMERALCS indusinal o intalachual INTAMGIELES
INTERMAMENTE | _ En ganeral, kos conaldsrados VEBLES
antariamenta pero deadas por
ka propia ampresa
ACTNGS — —.
FTANGIBLES — —

FOR ADCUBICKAN | FOMDD DE COMERCID

o DEOTRA
DEWTACAELES | EMPRESA | -
0N -—
SEPARABLES —
' HiD _ _ CAFITAL
CONTROLAELES | SEMERADTS INTELECTUaL | - CRElhumane ACTNOS
INTERH SMENTE |NTAMGIELES
CAFITAL STULTTE
HUMAHD - Caplal extrachural
| o 3= 5 -

Fuente: Mevado y Lapez, B caplad nedeciial Valaraoon p Medioion (2002).

" Nevado y Lépez (2002) El capital Intelectual: \fation y Medicion
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Métodos valoracion basados en los ingresos

A. Valor basado en los ingresos

El valor del activo intangible se calcula como alov presente de los flujos de caja futu-
ros, aunque tiene como inconveniente la posibieulidd para identificar los flujos futuros
con un razonable grado de certidumbre.

Se deben definir cuatro parametros para usar esdtedon

* La cantidad del ingreso neto que se espera obtener.

» Eltiempo durante el cual se espera recibir eseauy

» Latasa de descuento basica de los ingresos fulibesde riesgo).
» Elriesgo asociado a la realizacion de esos ingriegaros.

Los ingresos pueden ser altos, bajos, medianasy eista incertidumbre o posible varia-
bilidad implica un riesgo desde el punto de vigtabpbilistico que se refleja en la tasa de
interés.

Es facil calcular los ingresos para un activo gaesta produciendo, pero cuando el activo
no ha producido es mas dificil. En estas condidgmademos intentar cuatro formas para
calcular el ingreso neto:

Prima de preciola prima o componente de precio busca deternghprecio adicional
gue se le puede asignar a una propiedad inteleé&ista es la diferencia en precio entre
un producto patentado y uno genérico. El problesmaneontrar los productos compa-
rables.

Ahorros en costose determinan los ahorros en la produccion qurisden atribuir al
activo intangible (o de propiedad intelectual) pEdblema que se debe resolver es iden-
tificar las causas de ese ahorro. Hay que determiraurren por la utilizacion del ac-
tivo o por los mejores procesos o practicas de faatwra, 0 por un mejor entrenamien-
to de los trabajadores, etc.

Regalias ahorradals ingresos se pueden asociar a lo que el dielfieria pagar si tu-
viera que acogerse a un contrato de regalias peoetlel activo. El problema en este
caso es determinar la tasa apropiada que se aplicatrato de regalias.

Ingreso residualintenta valorar el activo separando de los imagdstales de la firma
los ingresos de otros activos de ésta. Este categlaere que se desagreguen los acti-
vos fisicos, ventajas intangibles y activos finanus.

Desagregar los activos fisicos y financieros ntarscomplicado, ya que se resta el valor
en libros al valor total de la firma (calculado carvalor presente de los flujos de caja libre).
El problema mayor radica en separar los activ@gibles de las ventajas intangibles.

B. Método Interbrand

Esta metodologia valora la marca multiplicandoiferdncia entre los beneficios antes de
impuestos e intereses (BA)Tde la marca y los beneficios (BAIT) de la mareadyica por

8 EBIT eninglés
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un multiplo. Este mdultiplo se obtiene cuantificaride factores que determinan la fortaleza de
la marca.

Para determinar la fortaleza de la marca se recmtaiena tabla de factores como la si-
guiente:

‘Caracteristica Ponderacidn
Marcada 10%
Extabiidad 15%
Lidarazgo X
Tersdenicia & producir wiiidadas 10%
Zaparta 10%:
Globalizacion xE%
Proteccian de la marca Ce

Fuente: Velez Fareja (2003;

Propuesta de interbrand

BAIT

Marce BAT da gendrico
Diferanda de BAIT

Sprte por infladen

Walor actualizado dal BAIT
Panderaden

BAIT ponderado

Gastc da cpital

BAIT aries de impuastos
Impuastc {35%)
Deranda an banafide neto

Fuente: Walez Fareja 2003)

Del BAIT se resta el BAIT estimado de una marcaégen. Se ajusta por inflacion y se
pondera. Los resultados de cada afo se pondegmaadd mayor peso a los resultados mas
recientes. Al resultado se le deduce un gasto pieataimilar al que se aplica para calcular el
EVA® (Economic Value Added), se le aplican los iraptos establecidos y el resultado es la
utilidad neta diferencial de la marca.

C. Método de Houlihan Valuation Advisors

El valor patrimonial de una marca es un conjuntad®@/os y pasivos asociados a una
marca y a simbolos que agregan o destruyen vdlgyeaofrece un producto o servicio de
una firma y/o a sus clientes. Ese valor patrimoaibte cuando concurren tres conceptos
basicos o piedras angulares asociados a una matcsae

» Percepcion de la marca

* Lealtad a la marca

» Percepcion de calidad en la marca

La idea es identificar el flujo de caja libre (FGdg la firma y restarle lo que podria aso-
ciarse como el flujo de caja libre de la marca geagEste flujo de caja genérico lo calcula
como el flujo que genera el capital invertido edacano de los diferentes activos: capital de
trabajo, activos tangibles, patentes, tecnologogipry otros activos intangibles, propiedad
industrial y propiedad intelectual. A cada una s partidas se le calcula la rentabilidad y
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el valor del activo multiplicado por la rentabiltiae constituye en ysroxy o aproximacion,
de lo que generaria una marca genérica.

El método incluye el calculo del valor terminallimindo el modelo de Gordon, para per-
petuidades.

D. Método de Damodaran

La idea basica que subyace en la valoracion detangible (Vg.: marca) es medir el va-
lor que se agrega a una firma por poder cobrarpuoésin producto o servicio. Lo ideal en-
tonces seria encontrar esa prima de precio, yaiorama, multiplicarla por las cantidades
que se venderian en el futuro y descontar el eebuipara hallar el valor presente.

La propuesta de Damodaran (2002 y 2003) va enias&strictamente se deberia compa-
rar el valor de la firma por unidad vendida y comapa con el valor por unidad vendida de
otra firma que ofrece un producto o servicio igoedo genérico. La diferencia seria utilizada
como esa prima de precio que se multiplicaria @®uhidades vendidas del producto de mar-
ca y asi obtendremos el valor de la marca.

Esto implica entonces valorar dos firmas: la quelpce y vende el producto o servicio de
marca y la que produce y vende el producto o sergienérico. Para valorar las dos firmas, al
menos una de ellas habra que hacerlo con datoE@silue, por lo general, son muy agrega-
dos y, en particular, no indican la cantidad deladées vendidas. Esto sin contar con las difi-
cultades que se encontrarian si se trata de una fion diferentes marcas y peculiaridades
gue dificilmente coinciden con otra que ofrezcaretlucto o servicio genérico.

El valor de la marca podria calcularse como:

ValTot e, ValTot .

Frima da pracio = = i
Unidades,,, Unidades,,

i

donda:

valTot o valor total de |a firma oon |3 manca
'.Q.'Tt-rﬁﬂ: valor de la firma con el producto generico
Unidadies,.,. v Unidades_, ;. unidades da products o servido vendidas por [ firma con
marca y genenco respectivaments.

El walar de la marca se padria calcular como

| ValTot . ValTotgan |,

(2}
PG — It |2}
|Unidades,,, Unidades,,, |

Valor de la marca=

Simplificandao:

ValTot oox Unidades e | .
i T Unidadesme (3D
Unidades,, |

Valor dela marca = | ValTot., -
|

Camao s difidl abtener iInformadan de las unidades vendidas, sobre todo s de la firma
oon el producto generoo, entonces hay gue usar un sucedanec o proxy. Esto es lo que
propone Damodaran: usar las ventas en dinero en lugar de 2= unidades vendidas. El
meatodo sugerdo &s al slquients:

ValTo toar alTo tgan |

Valor de la marca=| — - Ventas, . [N
— ; T !
| Ventas, Ler:aﬁj n
simplificanda;
o - ValTotoen .. |
Valor de la marca = | ValTot,, -——2—xlentas,,,, ()
| ! L'errt:'ls__‘,‘,. !

Damodaran presenta un ejemplo de valoracion deataarKellogg’s usando este método.
Trabaja con algunas simplificaciones y supuestgge®o a cambios en el capital de trabajo e
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inversiones a perpetuidad para calcular el valdadealos firmas (Kellogg's y la genérica) y
aplica la expresion (5).

Frente a criticas recibidas sobre la valoraciomumke firma Damodaran, responde que el
valor de la marca esté calculado dentro del valal ¥ que el problema radica en separar del
valor total, el valor de los intangibles. Afirmartaién que los enfoques para la valoracion de
intangibles sorad hocy que pueden sobre o subestimar su valor. Preddemas del error
gque se cometeria si se cuentan dos veces al agiegalor total de la firma, el valor de la
marca.

E. Método Tech Factor (Tech Factor Method)

Arthur D. Little desarrollé para Dow Chemical eltogo llamado Tech Factor. El método
calcula el valor presente de los flujos de cajaeimentales del negocio atribuible a la tecno-
logia que se evalla. Se asigna un factor de tegiao{baja, media y alta apreciacion de cali-
dad) basado en su utilidad y atributos de ventagapetitiva. El valor presente del flujo de
caja incremental se multiplica por el factor tedgato para calcular el valor de la nueva tec-
nologia. La ventaja es que ofrece un proceso éstadn, facil de entender para valorar la
tecnologia. La desventaja que requiere un equipodgr que tenga gran conocimiento del
entorno, del negocio y de sus planes comerciales.

F. Valoracion de la ventaja competitiva (CompeétAdvantage Valuation ©)

De acuerdo con Hagelin (2002), el método de vaidnade la ventaja competitiva es un
método especifico, lo cual representa una ventafaianto a la administracion de los activos
intelectuales. Tiene ademas las siguientes caracteristicasciéésiédentender, lo cual repre-
senta menores costos de transaccion; es repetitdalgpende de las posiciones subjetivas de
los individuos o grupos que lo aplican; es econdneic términos de dinero y de tiempo; es
flexible, lo cual permite utilizarlo en la valoraai de cualquier tipo de activos de propiedad
intelectual, como licencias, marcas, investigagid@esarrollo y preventa de productos; y por
altimo, es escalable, es decir, se puede usar ersdm simplificada o puede sofisticarse
segun las necesidades.

Este método es una mezcla de célculo del valoeptesie los ingresos y de un enfoque
de desagregacion. Consta de seis pasos basicos:

1. Identificar el activo intelectual con un producibcual se le calcula el valor presente
de sus ingresos asociados.

2. Dividir el valor presente entre activos tangiblemtajas intangibles y activos de pro-
piedad intelectual. Hay tres grupos de activosrdpipdad intelectual: técnicos (pa-
tentes, derechos de autor por software y secretiostriales); activos reputacionales o
de prestigio (marcas industrialesademarks., marcas de servicio y marcas de pro-
ducto); y operacionales (patentes sobre métodoggiecios y procesos de negocios
de propiedad exclusiva).

3. Asociar el producto con parametros de la compedepeira comparar el producto con
los sustitutos. El método reconoce tres gruposadénpetros: técnicos (precio y des-
empefio), reputacional (reconocimiento e impresyam)eracionales (costos y eficien-
cia). A cada grupo y a cada parametro se le asigesws 0 ponderaciones.

4. Asociar el activo de propiedad intelectual con arémetro individual de la compe-
tencia y calcular su ventaja competitiva con repaktproducto substituto.

° Fue desarrollado por Technology Transfer Rese@ectter en la Universidad de Syracuse.
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5. Asociar el activo de propiedad intelectual convadiintelectuales complementarios y
calcule su ventaja competitiva en relacion coraltts/os intelectuales complementa-
ros.

6. Calcular el valor del activo de propiedad intelattasignando una participacion del
valor del activo intelectual del producto al acthessado en su ventaja competitiva en
relacion con el producto sustituto.

Hagelin reconoce, sin embargo, que éste no es tmdm@cabado sino que sirve como
herramienta de apoyo adicional a todos los instnioseque tienen a su disposicion los geren-
tes de propiedad intelectual.

G. Opciones reales

Algunos activos intelectuales como las marcas genepciones reales. En particular
cuando se estudia la decision de introducir un ayeeducto o ampliar la cobertura de dis-
tribucidn. Las opciones reales permiten incorpetaralor que se produce por la flexibilidad
en la decision. Permite tomar decisiones basadas resultado de la informacion que se ge-
nera por un evento futuro. Es decir, cuando exisgeinversion contingente, que exige espe-
rar por informacion adicional, que resuelve la ridambre asociada a esa inversion. La si-
tuacion clasica de una opcion real es la de coatiawbandonar un proyecto de inversion.

H. Métodos de desagregacion

Desagregacion de valdrata de repartir el valor total entre activasgiales e intangi-
bles. La forma mas sencilla es calcular el valtaltde la firma ya sea por las acciones
en bolsa o descontando los flujos de caja. A else sa le restan los activos monetarios
(inversiones a corto plazo, capital de trabajontage por cobrar, etc.) y los tangibles
(terrenos, edificios, maquinas y equipo). El rexldtes el valor de los activos intangi-
bles. Una variacion es asignar el valor total aliferentes divisiones y productos de la
firma y después separar entre activos tangiblésngibles y monetarios. Esta desagre-
gacion permite medir la importancia de los intalegbpero no valorar un determinado
activo intangible.

Desagregacién de ingreseste enfoque trata de dividir el ingreso enttavas tangibles

e intangibles, basandose en varios factores yjaraoa reglas como la del 25%, basada
en la intuicion, en la que duefio de la licencianesigue debe recibir el 25% de las uti-
lidades brutas de quien usa la licencia. Pretesimar el valor de la tecnologia entre
las partes.

Métodos valoracion basados en el mercado

A. Valor de mercado o comercial

Implica observar transacciones recientes de activodares. Tiene la gran desventaja de
la inexistencia de mercados para activos de pragi@ctelectual. Se deben cumplir cuatro
condiciones para que el uso de este método setableep

* que exista un mercado en funcionamiento para m®icagtbien intangible,

* que haya suficiente nimero de transacciones,

* que haya informacién publica del precio,

* que quienes compran y venden sean independientessén
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B. Estdndares industriales

Este método es muy popular. También se conoce denmeercado o el método de tecno-
logia comparable, e intenta valorar un activo dgpigdad intelectual haciendo referencia a
tasas de regalias de transacciones similares. #¢glsmven como distinto del método del
25% y, sin embargo, comparten algunas caractexsstid igual que este ultimo, el método de
estandares industriales no valora la propiedadettteal per se, sino que distribuye su valor
entre el licenciante y el licenciado. También ssaban la Valoracion de intangibles en las
organizaciones experiencia pasada. La gran diferescel grado de especificidad en compa-
racion con el método del 25%.

C. Ordenamiento (Ranking)

Este método compara un activo de propiedad intedecon otro que ya se le conoce el
valor sobre una escala subjetiva u objetiva. Seaital tiempo que el método de estandares
industriales para determinar, por ejemplo, una tiseegalias dentro de un rango que se ha
determinado para la industria.

Para utilizar este método se deben tener en cagmta componentes y los criterios de or-
denamiento los siguientes:

» Sistema de puntaje

» Escala de los puntajes

» Pesos o factores de ponderacién
» Tabla de decision

Los criterios de ordenamiento son factores que ipemnsompard?’ los activos, por ejem-
plo, por tamafio del mercado potencial, amplitudaderoteccion legal del activo o el estado
de desarrollo del activo. El sistema de puntajaresonjunto de valores que se le asignan a
los criterios de ordenamiento como, por ejemplmtges de 1-5 o0 1-10 o una escala de alto,
mediano y bajo. La escala de los puntajes es uanmisuo para aplicar el sistema de puntaje.
Aunque se aplique una escala numérica estos psitaggien ser subjetivos. Los factores de
ponderacién se utilizan para asignar la importadei#os criterios de ordenamiento. La tabla
de decision combina todos los elementos anteripaga producir un nimero que permite
comparar el activo analizado con otro.

Métodos basados en el costo

Es el costo de reemplazo de un activo. Se puedalaakton el valor presente de los cos-
tos incurridos para obtener ese activo, pero es® @rtualizado esta lejos de ser su verdade-
ro valor. El precio o costo no es igual al valan. I& medida que ese costo actualizado refleje
en verdad el costo de reemplazo del activo, reptada el maximo precio que pagaria un
comprador. Hay que tener en cuenta tres conceptoesio: costos muertos, costo de oportu-
nidad y costo de cambiar de una tecnologia a Btreosto histérico de cualquier activo es un
coste muerto para el duefio del negocio.

9 E| caso Georgia-Pacific, en Estados Unidos, esdeis casos de litigio que ha definido en la
practica los criterios para utilizar en las compianaes. Alli se definieron quince, pero las en@gest
indican que hay cuatro mas importantes. Estoslaaaturaleza de la proteccion, el beneficio o aent
jas sobre métodos anticuados, el alcance de laqeioh o exclusividad y el éxito comercial.
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Otros métodos

Price Waterhouse Coope($999) ha propuesto a su vez, los siguientes rnétdd valo-
racion de activos intangibles visibles:

A. Valoracion del negocio menos los activos nedagibles

Consiste en determinar el valor de mercado deucajde la sociedad o negocio y restar-
le el valor de mercado de los activos tangiblestelosia es que el resultado de dicho calculo
representa el valor del elemento intangible debnieg

La debilidad de esta metodologia es que no distirgjwvalor de los distintos elementos
intangibles de un negocio, es decir, seria apkcaktlusivamente cuando el Unico valor que
gueremos cuantificar es el fondo de comercio w¢alnegocio. Obviamente, dicho valor re-
presenta un conjunto de elementos que siempre ptéantes en un negocio y que generan
valor, o lo destruyen, por la interaccion de uréesge elementos como los conocimientos de
la direccién y su interacciéon con el mercado. Bsteho se puede apreciar claramente en la
volatilidad del valor de cotizacion de compaiiiabligas cuando hay un cambio en el equipo
directivo. Por sus importantes limitaciones estéodmogia no es muy recomendable, ya que
mezcla conceptos y no es capaz de aislar el valandactivo intangible concreto, con la ex-
cepcién de una aproximacion al fondo de comerdad tiel negocio. Sin embargo, su aplica-
cion puede proporcionarnos un punto de refereramia ipdicar un parametro maximo que no
se debe sobrepasar. Si se sobrepasa se tendrasgae lla forma de justificar el hecho de que
el resto del negocio tenga un fondo de comerciatney

B. Método de diferencial de beneficios

Este método busca la forma de valorar el diferémnigaeneficio que se genera gracias a
la utilizacion del activo intangible comparandotmcel beneficio que se generaria en ausen-
cia del mismo. Una vez identificado el beneficiobatible al activo intangible este beneficio
se capitaliza en consonancia con el utilizado palarar la sociedad en si. Esta metodologia
se utiliza principalmente para marcas y nombresstreglos. Este método plantea como in-
convenientes mas notorios los siguientes: la difidupara encontrar productos idénticos, la
informacion contable disponible relativa a distdliun de costos entre producto con marca y
marca blanca.

Por ultimo, cabe destacar que cuando esta metdddedimita al diferencial de precio de
venta se agravan aun mas los problemas de omisidraldres coherentes. Puede llegar el
caso de un producto con marca que sacrifica ppamiovolumen de venta, y que segun la te-
oria del diferencial de precio se clasificaria cajoe no tiene ningun valor, aunque sea lider
en su mercado con una base productiva muy eficggateas a su volumen de venta. Desde el
punto de vista del valorador: ¢ es razonable corsidee dicha marca carece de valor?

C. Método del exceso de beneficio

La utilizacion de este método conlleva estimarpemer lugar, el valor real de mercado
de los activos tangibles requeridos para la exglatadel bien intangible. Una vez determi-
nado el valor de estos activos el valorador detietérminar cual es un retorno requerido ra-
zonable sobre el valor de la inversion inicial. Wea determinadas estas dos variables cual-
quier retorno por encima del retorno requeridoneguitado directamente al bien intangible.
Dicho exceso de beneficio es capitalizado paratarthinacion del valor del activo. Al reali-
zar dicho ejercicio es importante atribuir el valesultante a cada uno de los activos intangi-
bles. Si existe alguna porcion del valor no atdbua algin activo intangible concreto, este
valor sera por definicion fondo de comercio.



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 313

Esta metodologia es una variante de la metodotigla valoracién del negocio menos el
valor de los activos tangibles empleados. Comautad, metodologia debera ser reconciliada
con la otra ya que la suma de las partes nunca goxaeder del valor del conjunto del nego-
cio. Aunque genera un valor basandose en el bandfituiro que puede generar el activo,
destacan algunas limitaciones:

» Latasa de retorno que se utiliza para el calcutmp estar influida por un perfil
de riesgo concreto del negocio global que no nele@sante puede ser aplicable
por igual a los distintos componentes del negocio.

* Unavez mas, esta metodologia no distingue factienemntre los distintos compo-
nentes de valor intangibles (marcas, producciG@dyde distribucion, etc.).

» Lavaloracion de los bienes tangibles puede estagiendo valores intangibles vy,
por lo tanto, restandoselo al valor de los actimtangibles.

» La base del célculo del valor de los activos taegily la de los bienes intangibles
pueden no ser adecuadamente comparables.

* En algunos casos, la tasa de retorno requeridaepnogdir en la determinacion del
precio de venta de los productos con marca.

D. Método del royalty nocional

Esta metodologia de valoracion trata de deternuinalres el pago maximo en concepto de
royalty al que podria hacer frente voluntariamamtecompetidor por el uso de un activo in-
tangible. La aplicacion de esta metodologia requigra referencia de un royalty de mercado
de acuerdo con la industria en la que opera ytlaraaza del activo intangible que se valora.
Generalmente, este dato es dificil de obtener galagicompafias no publican ni comparten
este tipo de informacidh

La idea basica detras de la aplicacion de estadoleigia es cuantificar el exceso de bene-
ficio que proporciona la titularidad de un activbaingible para luego establecer cual podria
ser un alquiler razonable que permitiera al fraciqdo obtener un retorno razonable por su
explotacion.

Esta metodologia es una de las mas completas yaogs@o considera el exceso de bene-
ficio generado por la titularidad del activo sintegambién evalla la inversion requerida para
su explotacion y asegura el reparto razonableedefnmo entre el propietario del activo intan-
gible y el titular de la explotacion.

Consideraciones finales (punto I1)

La consecuencia para la estrategia y la gestidoglaegocios fundamentada en la crea-
cion de valor para el accionista que plantea elcjpio del precio de adquisicion/costo histo-
rico, es la incapacidad de la informacién contgale ofrecer valores reales de una parte im-
portante de la inversién empresarial —no olvidemquees la construccion de los activos intangi-
bles, cualesquiera que sean, ha requerido impesgatgsembolsos aunque su destino haya
sido la cuenta de resultados de cada afio—. Diclodradorma, a los gestores no se les exige
en sus planteamientos estratégicos y de gestidatomo sobre este tipo de activos o, lo que
viene a ser lo mismo, pueden tomar decisiones queeaen o incluso destruyan, valor para el
accionista.

La sociedad de la informacion se caracteriza poegigte una gran cantidad de datos que
son facilmente accesibles, siendo Unicamente losadicter reservado los que generan una
ventaja competitiva. Esta informacion pasa a seflaator basico para la toma de decisiones.

' Lonergan (2003) en su obra The Valuation @frBsses, Shares and Other Equity
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Por su parte, la sociedad del conocimiento se sopor considerarlo como el activo funda-
mental de la competitividad, por lo que hay quereese en generar y adquirir nuevos cono-
cimientos.

De esta manera, los conocimientos y la informas@mahora los nuevos instrumentos de
poder. Las organizaciones y empresas deben teagraomin mucho mas profunda de la evo-
lucion de su ambiente y elaborar Utiles de gestids eficaces. Las compafias deben saber
como medir los conocimientos, como crearlos y céorvertirlos en valor.
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