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VALORACION DE ORGANIZACIONES Y CAPITAL INTELECTUAL: UN MODELO
BASADO EN LA FUNCION DE PRODUCCION PARA SU MEDICION A NIVEL DEL
MERCADO DE CAPITALES

PALABRAS CLAVES: CAPITAL INTELECTUAL — MODELOS DE VALORACION — MERCADOS
DE CAPITALES

Introduccioén

Las caracteristicas del actual entorno socioecondémico, en el que la

generacion de riqueza y bienestar se entienden estrechamente vinculados a las
inversiones en innovacion y, muy especialmente, a la generacion de conocimiento,
producen importantes implicancias para la valoracion y la gestion de las
organizaciones y le otorgan a los activos de caracter intangible gran relevancia.
Es de destacar que la expresion activos intangibles no se utiliza aqui en el sentido
restrictivo que los asocia a las normas contables emanadas de los organismos
reguladores, sino que se la emplea para describir un conjunto de inversiones en
conocimiento y en ciertas actividades que contribuyen a la creacion futura de valor,
lo que muchos autores asocian al concepto de “capital intelectual” (Stewart, 1997;
Edvinson, 1997; Bueno, 2003).

En efecto, tal como indica Cafibano (2007), asi como hace tan solo tres
décadas, el valor de una organizacion se asimilaba fundamentalmente al valor de
sus recursos tangibles y financieros, en la actualidad, el potencial de desarrollo
futuro de las organizaciones descansa, principalmente, sobre sus recursos
intangibles, que son los que asumen el papel central en la generacion y el
mantenimiento de ventajas competitivas, que determinan la capacidad de creacion
de valor y crecimiento.

No obstante, como sefiala Lev (2004), existe también un acuerdo general
acerca de que la contabilidad financiera tradicional no ha podido proporcionar
informacion adecuada acerca de los activos intangibles y de su impacto econémico,
especialmente, con relacion a los internamente generados en las organizaciones.
Los sistemas contables en vigor —afirma Caifibano (2007)- fueron disefiados durante
la era industrial, y responden a la necesidad de valorar los recursos tangibles de la

empresa, pero resultan muy limitados en la actual economia del conocimiento.



La informacién contable-financiera tradicionalmente ha venido incluyendo en
los balances los valores de ciertos intangibles calificados por Hendriksen y Van
Breda (1992) como intangibles tradicionales (marcas, patentes, nombres
comerciales, derechos de autor, etc.), pero no incluye a los denominados nuevos
intangibles (capacidad para atraer y retener recursos humanos, fidelidad de la
clientela, capacidad innovadora, flexibilidad de la organizacién, etc.), que son los que
guedarian englobados dentro del concepto de capital intelectual.

Esta situacion genera una importante limitacion de los sistemas contables
para capturar el valor de las organizaciones, lo que se traduce, por un lado, en una
gestion ineficaz de las capacidades de las mismas por la falta de informacion sobre
sus activos clave y, por otro, en una mayor volatilidad e ineficiencia de los mercados
de capitales, que no disponen de informacion fiable sobre las verdaderas fuentes de
creacion de valor de las empresas cotizantes.

Estos problemas plantean un importante reto para la investigacion contable
para contribuir a dar respuesta a las demandas que surgen del entorno econémico
actual, fundamentalmente, en cuestiones relacionadas a la valoracion de las
organizaciones, a la medicién y comunicacion de informacioén sobre los intangibles
vinculados al conocimiento y a la gestion eficiente de los recursos intangibles.

Frente a esta necesidad, se vienen desarrollando diferentes lineas de
investigacion referidas al papel de los intangibles en la generacion de valor en
diferentes niveles, es decir, tanto a nivel de los mercados de capitales, como a nivel
de las organizaciones.

A nivel de los mercados de capitales, las investigaciones se enfocan en
determinar el efecto de los intangibles que poseen las empresas en dichos
mercados. Estas investigaciones parten de la problematica que se genera por la
deficiencia de informacion sobre intangibles que las empresas difunden hacia el
exterior la que, al no permitir reflejar adecuadamente lo que es determinante para su
éxito futuro, determina que la informacion que poseen los diferentes interesados en
la empresa no sea la mas adecuada para decidir sobre la asignacion eficiente de sus
recursos y, como consecuencia de ello, produce un ineficiente funcionamiento de los
mercados.

En este ambito, existen diferentes lineas de investigacibn que, buscando

estimar el impacto de los intangibles en los mercados de capitales, han trabajado



sobre diversos aspectos. Sin embargo, sobre todas ellas, se destaca, tal como
indican Garcia & Martinez (2003), la linea de investigacion que tiende a demostrar la
relevancia valorativa de los activos intangibles.

La importancia de esta linea estd fundamentalmente asociada a la generacion
de conocimiento que pueda servir a los organismos emisores de principios y normas
contables para decidir qué informacion debe ser incluida en los estados financieros
con el fin de incrementar su utilidad para los usuarios de los mismos.

La mayor parte de los trabajos en esta linea se han concentrado en estudiar
la relacion de distintos elementos intangibles, tanto de los llamados tradicionales
como de los nuevos intangibles, con la valoracion de las empresas por parte de los
inversores. Y el modelo EBO (Ohlson, 1995) y sus refinamientos posteriores
(Feltham y Ohlson, 1995 y Ohlson, 2000) han sido el sustento de la mayor parte de
estos trabajos.

Este modelo brinda un marco conceptual de valoracién sélido, en el que se
establece una relacién formal entre el valor de la empresa y sus estados financieros,
el cual permite justificar la utilizacion de medidas contables, como el patrimonio neto
y el resultado contable, como variables explicativas del precio de mercado de las
acciones de las empresas. No obstante, el modelo de Ohlson (1995) utiliza también
otra variable para explicar el precio de mercado de las acciones, la cual recoge “otra
informacion” no incluida en los estados financieros pero que resulta también
determinante para la generacion de valor en las empresas.

Sin embargo, Ohlson (1995) no ha especificado cual es esa “otra informacion”
no contenida en los estados financieros, quedando su interpretacion a criterio de los
investigadores que vayan a aplicar el modelo por él propuesto. Asi, para Garcia &
Martinez (2003), “la variable “otra informacion” esta relacionada con ciertos aspectos
de la empresa, tales como su cultura, know-how, formacion de su personal,
estructura organizativa y relaciones con el entorno” (p.47), lo que habitualmente se
engloba bajo la categoria de capital intelectual.

De esta forma, el modelo de Ohlson (1995), a través de la variable “otra
informacion” brinda el sustento para desarrollar el estudio de la relevancia valorativa
de los intangibles. No obstante, se presenta el problema de definir dicha variable vy,

en su caso, cuantificarla, principalmente, para aproximar el valor de aquellos



intangibles internamente generados por las empresas que no Se encuentran
reconocidos contablemente y que estarian representando a su capital intelectual.

En este marco, el presente trabajo tiene como objetivo fundamental describir
los aspectos conceptuales y metodoldgicos que caracterizan al modelo desarrollado
por Gu y Lev (2005) para la valoracion del capital intelectual de las empresas
cotizantes, analizandose también las posibilidades reales de aplicacion del mismo en

el mercado de capitales argentino.

El modelo desarrollado por Gu y Lev

La busqueda de métodos y modelos para medir el capital intelectual se ha
iniciado hace mas de cincuenta afos, sin embargo, aun no se ha logrado un modelo
de medicidn de aceptacion universal que permita incorporar a este activo intangible
a los estados contables de las empresas.

Si bien es ampliamente aceptado que el capital intelectual de las empresas es
uno de los principales generadores de valor de las mismas, la valoracion de dichos
activos sigue siendo una preocupacién para los administradores, contadores y
analistas financieros.

Este modelo no parte, como otros enfoques, de que la diferencia que pudiera
existir entre el valor de mercado de una organizacion y su valor contable es el valor
del capital intelectual de la compafiia no reconocido contablemente. Sino que Gu y
Lev (2005) estiman el valor de los activos intangibles de una firma utilizando una
metodologia basada en la teoria econdémica clasica de la “funcion de produccion”,
considerando asi, que el rendimiento de una empresa esta generado por tres tipos
de activos: fisico, financiero e intelectual. Bajo esta perspectiva, el valor de los
activos reside en su capacidad de generar ganancias, en el pasado y especialmente
en el futuro.

Seguidamente se describe el referido modelo.
La metodologia para medir los intangibles propuesta por los autores citados
parte de considerar que el rendimiento econdmico de la empresa es generado por

los tres tipos de activos que la misma posee: fisico, financiero e intangible.

Asi, plantean que:



Desempeiio Econémico = a x Activos Fisicos + B x Activos Financieros +

Yy X Activos Intangibles

Desempeiio Econémico

Algo particular que tiene este enfoque es la definicibn del rendimiento
economico de la empresa, el cual se plantea como un agregado de las
ganancias estructurales del pasado (excluyendo las partidas extraordinarias) y
los ingresos futuros.

Los autores consideran que la media de ingresos pasados y futuros, llamados
“ganancias normalizadas”, es una mejor medida de los resultados econémicos
de la empresa, que cualquiera de las Ultimas ganancias (las cuales
probablemente no reflejen una parte importante de creacion de valor del
capital intelectual) o ingresos futuros por si solos.

Asi, para el modelo analizado se considera el mismo numero de afos
(generalmente 3-5) de ingresos pasados y futuros, obteniendo las ganancias
normalizadas como la media ponderada anual de 6-10 cifras de ganancias.

Es importante sefalar que las ganancias pasadas, se obtienen de los estados
contables presentados por la firma; mientras que para determinar los ingresos
futuros se pueden utilizar dos enfoques alternativos: las previsiones de los
analistas financieros o un prondstico de los ingresos basado en las ventas del

pasado de la empresa.

Las Ganancias pasadas mas Las Ganancias futuras

Esigual a l

Ganancias Normalizadas

Coeficientes

Los coeficientes a, B y y representan las contribuciones de una unidad de
activo (fisico, financiero e intelectual) para la empresa.
En base a las estimaciones previstas por estudios econdémicos y financieros

se determinan los valores de a y B, los cuales representan las "tasas
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normales de retorno” de los activos fisicos y financieros respectivamente.
Dichos retornos pueden adaptarse, en las diferentes aplicaciones, para

reflejar los factores de riesgo especificos de cada empresa.

Medida de los impulsores de rendimiento

Los tres grupos de activos considerados como impulsores del rendimiento de
una empresa son: los activos fisicos como la propiedad, planta, equipo entre
otros; los activos financieros representados por el dinero en efectivo,
acciones, bonos y otros instrumentos financieros; y por ultimo, los activos
intangibles que reflejan el capital intelectual.

Para obtener los valores de los activos fisicos y financieros es necesario
recurrir a la informacién brindada por los estados contables y sus notas
complementarias, ya que dichos valores surgen de las cifras alli expuestas.
Con los datos anteriores y realizando el producto del rendimiento normal (a y
B) de los activos fisicos y financieros por los valores de los mismos
obtenemos la contribucion de dichos activos al rendimiento de la empresa.
Mientras que la contribucion realizada por los activos intangibles se obtiene
por diferencia entre el rendimiento econémico de la empresa y las
contribuciones que al mismo realizan los activos fisicos y financieros; siendo
definida por los autores como “Ganancias Impulsadas por los Intangibles”
(IDE).

Ganancias Normalizadas

menos



El retorno de los Activos Fisicos (a x Activos Fisicos)

menos

El rendimiento de los Activos Financieros (B x Activos Financieros)

esigual a

Ganancias Impulsas por los Intangibles (IDE)

Estimacion del Capital Intelectual

Para realizar la estimacion del Capital Intelectual a partir del modelo de
valoracion planteado por Gu y Lev (2004) es necesario contar con la prevision
de la serie de ganancias impulsadas por los intangibles (IDE) correspondiente
a periodos futuros.

A fin de determinar las mismas, los autores plantean considerar que dichas
ganancias creceran en los proximos primeros cinco afios a la tasa prevista a
largo plazo por los analistas financieros o la que surja del pronéstico basado
en las ventas; mientras que desde el sexto al décimo afio lo haran en funcién
a las previsiones para el crecimiento a largo plazo de la economia; y por
altimo desde el afio 11 en adelante sera a la tasa esperada de crecimiento de
la economia.

Con los datos obtenidos como mencionamos anteriormente y mediante la
seleccién de una tasa de descuento adecuada, el valor del capital intelectual
se obtiene mediante la suma del valor actual de las ganancias impulsadas por

los intangibles, utilizando para su calculo la tasa de descuento elegida.

Capital Intelectual = Suma del valor actual de las ganancias impulsadas por

los intangibles (IDE)

Resultados e Implicancias del Modelo




El enfoque planteado, en palabras de sus propios autores, proporciona
estimaciones econdmicamente significativas de los activos intangibles.

En la investigacion realizada, han podido demostrar empiricamente una fuerte
asociacion entre el valor de los activos intangibles y el conjunto de impulsores
o conductores de los mismos como lo son los gastos en investigacion y
desarrollo, publicidad, mejora de la marca, practicas de recursos humanos y
adquisicién de nueva tecnologia.

También pudieron establecer que la medida de los intangibles proporciona
mas informacion relevante que las medidas del valor del rendimiento
convencional como son las ganancias contables.

Y por ultimo, el modelo utilizado demuestra que es Util para los inversores que
buscan informacion valiosa sobre el rendimiento futuro de los intangibles.
Dada la creciente importancia de este tipo de activos en la economia, Gu y
Lev (2005) sostienen que los resultados obtenidos tienen las siguientes
implicancias: para los gerentes que participan en la creacion y gestion de
asignacion de recursos de intangibles y la evaluacion de su desemperfio, el
enfoque planteado es una herramienta utili ya que el modelo brinda
informacion que las medidas financieras existentes no brindan. Asimismo, la
evidencia obtenida sugiere que es probable que los inversores encuentren en
esta metodologia informacion relevante para la toma de decisiones de
inversion, en especial cuando deben valorar empresas con una parte
sustancial de los activos no registrados en sus estados contables. Y, por
altimo, los autores plantean que los resultados documentados en la
investigacion realizada es probablemente util para mejorar la divulgaciéon de

informacion sobre los intangibles.

Conclusiones
La influencia de los activos intangibles en la valoracién de las acciones de las
empresas cotizantes es un tema muy poco abordado y, en Argentina, existen

escasos antecedentes de estudios de esa naturaleza.



La tematica posee gran relevancia no sélo para el ambito académico, sino
también para los organismos emisores de principios y normas contables, ya que los
estudios empiricos sobre relevancia valorativa proporcionan evidencias que permiten
decidir qué informacion debe ser incluida en los estados financieros con el fin de
incrementar su utilidad para los usuarios de los mismos.

No obstante, el principal problema que surge para avanzar en estas
investigaciones tiene que ver con la valoracion previa que es menester realizar en
relacion a aquellos activos intangibles no reconocidos contablemente, como es el
caso del capital intelectual.

En este sentido, existen algunos avances que plantean distintas propuestas
tendientes a la cuantificacion de dicho capital para las empresas cotizantes. Una de
ellas, es la metodologia propuesta por Gu y Lev (2005), la cual, basandose en la
nocion econémica de “funcidon de produccion”, plantea que el rendimiento de una
empresa esta generado por los tres tipos de activos que la misma posee (fisico,
financiero e intelectual), residiendo el valor de los mismos en su capacidad de
generar ganancias, tanto en el pasado como en el futuro. Asi, el Capital Intelectual
se obtiene actualizando el valor esperado de la contribucién de los intangibles al
rendimiento econdmico de la empresa en los futuros afios, siendo esa contribucion
calculada por la diferencia entre dicho rendimiento y el retorno generado por los
activos fisicos y financieros.

Este modelo constituye un importante aporte a la problematica de valoracion
del capital intelectual ya que nos permite obtener un valor global del mismo mediante
la utilizacion de datos publicamente disponibles, como son los obtenidos de los
estados contables emitidos por las empresas y las tasas de retorno y descuento que

rigen en la economia del pais.
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