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“Las empresas no consiguen el valor agregado solamente a través del control de sus costos,

el uso eficiente de sus recursos y el manejo de sus estrategias de comercialización.

Hoy, el factor determinante pasa por el desarrollo y aprovechamiento del Capital Humano”. Alberto Ayuso
Inversiones Reales Tangibles 

¿Qué son los Bienes Tangibles? 

Llamamos Bienes Tangibles a aquellos objetos que por su peculiar singularidad ven aumentado su valor con el paso del tiempo, como las joyas, el vino, las antigüedades, los valores filatélicos, numismáticos, documentos antiguos y los libros, bienes materiales, automóviles, obras de arte, propiedad raíz, oro, plata, piedras preciosas entre otros. En líneas generales las inversiones reales son inversiones tangibles, Este tipo de inversión se aprecia con el tiempo, y en especial con la inflación.

El término ahorro-inversión en Bienes Tangibles hace referencia a la acción de convertir éstos en activos de inversión con garantías de la más alta rentabilidad, de una constante revalorización, de total liquidez y, sobre todo, con la máxima seguridad Valor refugio/diversificación. Las inversiones Tangibles constituyen, históricamente, el mejor valor-refugio en períodos de crisis o inestabilidad prolongada, ya que siguen revalorizándose. Constituyen una magnífica opción diversificadora. Además, el hecho de invertir en cultura aporta un valor añadido que no se encuentra en otras inversiones.

Se considera que la inversión bruta es el nivel total de la inversión y la neta descuenta la depreciación del capital. Esta última denota la parte de la inversión que aumenta el stock de capital. En teoría económica el ahorro macroeconómico es igual a la inversión. De igual manera, se podría afirmar que es el flujo de productos de un período dado que se usan para mantener o incrementar el stock de capital de la economía. El gasto de inversión trae como consecuencia un aumento en la capacidad productiva futura de la economía.
Inversiones Reales Intangibles 

¿Qué es el capital intelectual o intangible?


Por lo general, el valor real de una empresa no coincide con lo que dicen sus balances y registros contables. Esto sucede porque la contabilidad sólo refleja algunos de los activos y a otros los desconoce en forma absoluta. 

Resulta sencillo, entonces, determinar una ecuación matemática: 

VR = VL + VNR
donde: 

VR   = Valor Real de la Empresa 

VL    = Valor de Libros 

VNR = Valor no Registrado por los Libros

En este caso, la incógnita a resolver es el valor de los activos que no se registran contablemente y que usualmente son llamados “fondo de comercio”, “valor agregado de mercado”, “conocimiento de la empresa”, “capital intelectual”, etc. Steward en 1997 definió el capital intelectual como "material intelectual, conocimiento, información, propiedad intelectual, experiencia, que puede utilizarse para crear valor". En Euroforum (1998), "el capital intelectual se definió como el conjunto de activos intangibles de una organización, que pese a no estar reflejados en los estados contables tradicionales, en la actualidad genera valor o tiene potencial de generarlo en el futuro". Estos activos intangibles incluyen todos aquellos conocimientos tácitos y explícitos que generan dicho valor económico. Este se puede apreciar al comparar el valor de mercado de las empresas con su valor contable, este efecto se debe a que los inversores desarrollan sus propias expectativas en la generación de los flujos de caja futuros debido a la existencia de los activos intangibles.

Desde la década de 1980, el crecimiento en la capitalización de mercado ha sido impulsado por los ingresos provenientes de los activos intangibles. En un extremo están los activos intangibles relativamente "concretos "como las patentes, las bases de datos propietarias y los sistemas de información. En el otro, se ubican la gestión del talento, el valor de la marca, el compromiso de la fuerza laboral y el valor del cliente. Identificar como influyen los activos intangibles en el rendimiento o rentabilidad de la organización y su vez vaciar toda esta información para realizar la toma de decisiones podría llegar a convertirse en un proceso muy lento. Preguntas como:

· ¿Se qué manera los gerentes pueden tomar decisiones más informadas sobre la asignación de capital entre distintos tipos de intangibles?
· ¿Cuál es el procedimiento para determinar si las inversiones deberían dirigirse hacia activos "duros "como las maquinarias, que tienen una tasa de retorno conocida, o hacia activos "blandos "como la capacitación, que tiene un retorno potencialmente mayor pero más difícil de medir?

Una correcta medida del capital intelectual permitiría aproximarse más objetivamente al valor de mercado de una empresa, tanto desde el punto de vista de la oferta, como de la demanda. Por tanto, se hace necesario la creación de modelos que permitan cuantificar el valor del capital intangible en una empresa.
1).- Lo ideal seria medir en primera instancia de forma puntual y precisa la porción de ingresos de la compañía que se derivan de los intangibles para lo cual se recomienda un método que pone el acento en la incidencia de los intangibles en el crecimiento de las ganancias: después de todo, el aumento en las ganancias es lo que los inversores ponderan en sus modelos de evaluación de las acciones de una compañía.

El uso de una metodología de "arriba hacia abajo permite que "Los datos se toman de las declaraciones financieras públicas para simplificar la cuantificación del rendimiento de los intangibles y permitir una comparación confiable entre empresas competidoras y entre distintas industrias”.
2).- Cuantificado el valor de los intangibles, el siguiente paso es la manera en que se garantizara su manejo, es decir, su gestión. Se hace necesario establecer benchmarks basado en el rendimiento. ¿Qué permite un Benchmark de rendimiento? Es una herramienta que facilitara comprender la forma en que el rendimiento de intangibles vario en función del tiempo, tanto en el nivel corporativo como en el de las unidades de negocios, y comparar el rendimiento de una empresa con el de sus competidores. Esto ayuda a identificar las áreas con mayor potencial de mejora.

3).- El próximo paso es responder las siguientes aseveraciones sobre el rendimiento de los intangibles de su empresa y de sus competidores:

· ¿Cuál fue el rendimiento de la empresa el último año?

· ¿Los últimos 10 años?

· ¿Qué tendencias se ponen de manifiesto?

· ¿Con qué velocidad se desarrollan tales tendencias?

· ¿Qué lugar ocupa el rendimiento de la empresa en relación con el rendimiento de sus competidores?
· ¿Qué competidor obtuvo los mejores resultados? (Usar el rendimiento del competidor con mejores resultados para el calculo)

· ¿Qué debilidades se podrían mejorar para lograr el nivel de rendimiento de los intangibles deseado?
4).- Implementación un sistema de gestión de activos intangibles permitiendo que las inversiones en activos intangibles produzcan un crecimiento óptimo de las ganancias, es claro que la implementación en si misma no garantiza que así sea. Pero esto no siempre ocurre: la cantidad de dinero destinada a capacitación, por ejemplo, es menos importante que la forma en que se invierte en dicha actividad (de hecho, el reembolso del gasto en matrículas de estudio de los empleados tiene una correlación negativa con el crecimiento de las ganancias).
Por otro lado, estos modelos representan una innovadora forma de disminuir los costos, pues permiten identificar los gastos cuya reducción tendrá un impacto adverso mínimo en la fuerza de trabajo y en los retornos a los accionistas. Para realizar este tipo de modelos, las empresas deben incorporar la gestión de activos intangibles en todos sus procesos centrales: planificación corporativa, informes financieros, asignación de capital y medición del rendimiento. Algunos autores ya han diseñado modelos que introducen indicadores internos no financieros. Entre los más citados, con cierto grado de utilización en el mundo empresarial, se encuentran: The Balanced Scorecard de Kaplan & Norton; Intangible Assets Monitor de Sveiby; o el Skandia Navigator de Edvinsson & Malone. En España, el modelo lntelect, elaborado en 1997 por el Instituto Universitario Euroforum Escorial con la colaboración técnica de KPMG, tiene junto a otros (NOVA, etc.) un cierto impacto académico.
Las Inversiones Reales Intangibles permiten la creación y construcción del Capital Intelectual de una empresa. La formación recibida por parte del personal que labora en la empresa debe integrase a la generación de valor de la empresa; ya que de alguna manera, se traduce esta capacidad e innovación en mejores resultados, tanto operativos como financieros. La directiva y la alta gerencia de la organización constantemente posee datos e información a cerca de las inversiones en intangibles a través de ella puede diseñar carteras alternativas que les permitirán identificar prioridades en qué inversiones son las más importantes, lo cual se traduce en detectar cómo reasignar el dinero destinado a intangibles a fin de producir un mayor crecimiento en las ganancias, sin aumentar el monto total de la inversión. La gran mayoría de instituciones ha identificado (8) ocho claves de medidas no financieras las cuales son consideradas por los inversores como determinantes en el valor de una empresa:

· Ejecución de estrategia corporativa.

· Calidad de la estrategia.

· Habilidad para la innovación.

· Habilidad para la atracción de talentos.

· Valor de mercado.

· Calidad de la compensación a ejecutivos.

· Calidad de procesos principales.
· Investigación y liderazgo.
Inversiones de Capital 

¿Qué es una inversión de capital?

Las Inversiones de Capital están conformadas por aquel conjunto de bienes que constituyen el patrimonio de una persona o empresa, y elemento necesario en toda actividad económica propiamente dicha, por lo general se les comprende como el desembolso que realizan las empresas para adquirir o mejorar los bienes de capital, como edificios y maquinaria
La palabra capital en economía, por lo general significa capital real (esto es, bienes físicos), "El capital es un fondo que produce un flujo futuro de ingresos". Sin embargo, en el lenguaje cotidiano, capital se emplea para designar al capital monetario, es decir, stock de dinero que son resultado del ahorro pasado. Dos características importantes del capital son:

· Que su creación implica un sacrificio, puesto que los recursos se destinan a bienes de capital no consumibles, en lugar de bienes de capital para consumo inmediato. 

· Aumenta la productividad de los otros factores de producción, tierra y trabajo, esta productividad aumentada es lo que representa la recompensa por el sacrificio que implica la creación de capital. 

Así es posible inferir que capital nuevo solo es creado en tanto su productividad sea suficiente al menos para compensar a quienes hacen el sacrificio que implica su creación.
"El capital es la suma equivalente de dinero de todos los activos menos la suma equivalente de dinero de todos los pasivos dedicados en cierto momento a la realización de las operaciones de cierta unidad empresarial. No importa en que puedan consistir estos activos, ya sean terrenos, edificios, equipos, herramientas de toda clase y todo orden, documentos por cobrar efectivo o lo que sea". (Ludwig Von Mises, 1996)
En la ultima década se ha hecho una mayor referencia al capital que esta derivado de intangibles un ejemplo claro de ello podemos percibirlo en la clasificación de capitales del tipo humano y relacional.

Clasificación de Capital 

Podemos clasificar los tipos de capital de la siguiente manera:
· Capital Humano, Conjunto de recursos humanos que posee una empresa o sector. Se denomina así debido a que sus conocimientos y aprendizaje posibilitan la obtención de una renta o unos ingresos para la empresa. Comprende el conocimiento, la competencia, los valores y el potencial innovador de los individuos dentro de la organización y su capacidad de aprender.
· Capital Relacional, Se entiende por Capital Relacional al grupo de activos intangibles que mide la relación que un ente tiene con sus clientes, sus canales de distribución, proveedores, competidores, alianzas, etc. Es el conjunto de interacciones que mantiene la organización con su entorno exterior.

· Capital Estructural, Este activo, no considerado por la contabilidad tradicional al momento de determinar el patrimonio de los entes económicos, suele ser significativo, no sólo por lo invertido en su concreción, sino también por su aprovechamiento estratégico. 
· Capital Intelectual, esta representado por la aptitud y el conocimiento de los integrantes de una empresa. Representa la suma del Capital Humano, Capital Estructural y Capital Relacional.
· Capital Fijo, Parte del capital de una empresa que se invierte en bienes o servicios que quedarán vinculados a ella de forma permanente, como maquinaria, patentes, etc, es decir, el que persiste y conserva su identidad luego de ser usado.

· Capital Circulante, Llamado también fondo de maniobra o fondo de rotación. Parte de los recursos permanentes (fondos propios y cuentas a pagar y provisiones a largo plazo) que financia los activos circulantes (tesorería y cuentas financieras, cuentas a cobrar, existencias y otros activos a corto plazo). Su importe es equivalente a la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante (cuentas a pagar y provisiones a corto plazo).
· Capital Financiero, Valor de las inversiones financieras a corto plazo que mantiene la sociedad en otras empresas, ya sean o no del grupo, que puede revestir formas muy diversas (obligaciones, acciones, préstamos, etc.).
· Capital Privado, es aquel que pertenece a particulares. 

· Capital Público, el de propiedad del estado. 

· Capital Nacional, abarca al privado y al público dentro de un mismo estado. 

· Capital Material, es el conjunto de productos acumulados dentro de la empresa. 

· Capital Monetario, es aquel necesario para asumir compromisos improrrogables, también recibe el nombre de capital de trabajo. 

· Capital de Producción, el que produce nuevos capitales. 

· Capital de Consumo, los bienes destinados al consumo.
Valoración de una Empresa 

En el mundo de los negocios existe una pregunta muy importante cuya respuesta genera toda clase de opiniones porque involucra una serie de factores internos y externos, tangibles e intangibles, económicos, sociales, tecnológicos, productivos, laborales, legales , de mercado y es ¿Cuánto vale mi empresa?. El valor comercial de un negocio debe determinar en cualquier situación pero se hace indispensable en ciertos casos como ingreso o retiro de socios de entidades no inscritas en la bolsa de valores y en general, en transacciones de compraventa: en la evaluación de la gestión de la administración cuando el objetivo básico de los propietarios es maximizar el valor que la empresa tiene para ellos; en el análisis e interpretación de la situación financiera del negocio y cuando se analiza el esfuerzo al emprender un negocio una empresa.

Para darle el valor a un negocio se puede recurrir a elementos cuantitativos y cualitativos, partiendo de aquellos cuantificables como son el balance general, estado de resultados, la información sobre proyección de ingresos y costos. La información contable tiene como característica el agrupar cuentas cuya cifra son una combinación entre el pasado, presente y futuro; por lo tanto la cantidad que arroja como resultado no puede ser el valor comercial de la empresa. La Valoración de una Empresa comúnmente está asociada de manera intrínseca a dos (2) grandes categorías tangibles:

1).- La primera esta determinada mediante el uso de los Métodos Contables.

2).- La segunda se efectúa a través del uso de los Métodos de Rentabilidad. 

Ambos métodos presentan mayormente un sin numero de desventajas, debido a que en líneas generales la valoración de una empresa se realiza cuando se desea proceder a su venta, con este fin se llevan a cabo cálculos de lo que la organización esta potenciada a generar en un futuro a corto y mediano plazo, de allí radica la mayoría de las dificultades, es importante destacar el valor intangible de la empras que esta conformado por todos aquellos activos invisibles que agregan e incrementan el valor de la organización, para el conocimiento de estas cifras se hace necesario la implementación de rigurosos Métodos de valoración de la propiedad.
¿Porque seria necesario Valorar una Empresa?

Para tomar decisiones de acerca de operaciones como:

· Adquisiciones o ventas de empresas.
· Fusiones.
· Establecimiento de acuerdos de compraventa. 

· Capitalización de una empresa.
· Valoración de activos intangibles (fondo de comercio).
· Obtención de líneas de financiación.
· Valoraciones patrimoniales.
· Valoraciones fiscales.
· Compraventa de acciones.
· Herencias.
· Confirmación de otras valorizaciones. "Segunda opinión".
· Valoración de paquetes accionariales minoritarios.
· Suspensiones de pagos.
“En general se considera el valor en Bolsa de las acciones de la empresa, o el valor presente de los beneficios futuros de la misma como el valor de mercado de una empresa”.
La contabilidad histórica y el consecuente ajuste por inflación, conforman el inicio de las transacciones que una empresa necesita llevar a cabo para derivar en un resultado como el expresado, el denominado Ganancias y Pérdidas y Balance General; pero estas expresiones deben reflejar a todas luces la generación de valor y consecuentemente la inclusión del capital intelectual. Para ello múltiples autores coinciden en la creación de indicadores, los cuales son el producto en primer lugar de observar la filosofía del Balanced Score Card, en cuanto a la interacción de las perspectivas mencionadas: Clientes, accionistas, trabajadores, procesos internos, proveedores y comunidad.
Métodos Contables
Se pueden mencionar cuatro (4) Valor en libros, Valor con Ajuste de Activos Netos, Valor de Reposición y Valor de Liquidación. Estos cuatro métodos son relativamente fáciles de utilizar, pero presentan severas limitaciones.

1).- Valor en Libros, se basa en el valor del patrimonio contable, Es el conjunto de activos financieros y bienes tangibles que componen la fortuna de una persona o de una sociedad. El concepto de patrimonio es también aplicable al dinero que manejan los fondos de inversión proveniente de las aportaciones de los inversores. En este método no se realiza ningún ajuste y es el producto de de restar los pasivos de los activos. Es muy sencillo de utilizar y es un solo punto de referencia, a pesar de que es afectado por la inflación.

2).- Valor Ajuste en los Activos Netos, consiste básicamente en valorar cada una de las partidas del balance a su precio de mercado. La diferencia entre el valor de mercado del activo y el del pasivo nos dará el valor contable ajustado. Trata de salvar el inconveniente de aplicar criterios exclusivamente contables en la valoración. Este método reduce parte de las distorsiones que representa la inflación para el método anterior.

3).- Valor de Reposición, es la cantidad que exigiría la reparación o adquisición de un bien de la misma clase y capacidad, incluyendo el costo de transporte, montaje y derechos aduanales, esta basado en el calculo de cuánto le costaría crear una infraestructura productiva igual a la que se tiene. Se basa también en cotizaciones de activos similares, no tienen relación con la capacidad de generar valor en el futuro.

4).- Valor de Liquidación, consiste en calcular el valor de la empresa por el precio de venta de los activos, una vez liquidada la firma. A diferencia de los anteriores, supone que la empresa no continuará operando. Se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidación del negocio (indemnizaciones a empleados, gastos legales, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidación). Sólo puede utilizarse este método en caso de compra de la empresa con el fin de liquidarla posteriormente. Siempre representa el valor mínimo de la empresa, ya que normalmente el valor de una empresa suponiendo su continuidad es superior a su valor de liquidación.

Métodos de Rentabilidad

1).- Valor en Bolsa, es un método bastante sencillo de calcular, se toma el numero de acciones de la empresa y se multiplica por el precio de mercado de la acción. Para ello se puede tomar la cotización del último día, el promedio de la última semana o un promedio de más tiempo.
Para calcular el valor de una acción de la empresa se hace uso de la siguiente expresión general relaciona las siguientes variables:

Va = Div1/k-g = (Divo * (1+g))/k-g
Siendo:

Va: valor de la acción de la empresa

Div1: dividendo por acción que espera obtener la empresa en el próximo año

Divo: dividendo por acción que obtiene la empresa este año

k: coste de los recursos propios de la empresa (CAPM)

g: tasa de crecimiento a perpetuidad del dividendo por acción

2).- Múltiplos de Firmas Similares, se calcula el valor de la firma a partir del valor de mercado de firmas comparables es decir similares, por medio de una variable en común. La idea principal del método es encontrar una firma similar a la cual se le conoce el valor y ese valor se compara con un indicador de la misma firma. La relación valor sobre el indicador escogido servirá como múltiplo de la firma que se va a valorar. 

Múltiplo = Valor de firma conocido / Indicador

Valor de la firma = Múltiplo * Indicador de firma por valorar
3).- Flujo de Caja Descontado, Lo flujos de caja son entradas y salidas de dinero generadas por un proyecto, inversión o cualquier actividad económica, también representan la diferencia entre los cobros y los pagos realizados por una empresa en un período determinado. Este método se basa en calcular la capacidad de generar riqueza en el futuro que posee una empresa. es un método sencillo que sirve para proyectar las necesidades futuras de efectivo. Es un estado de resultados que abarca períodos de tiempo futuros y que ha sido modificado para mostrar solamente el efectivo: los ingresos de efectivo y los egresos de efectivo, y el saldo de efectivo al final de períodos de tiempo determinados. Es una excelente herramienta, porque le sirve para predecir las necesidades futuras de efectivo antes de que surjan.

En el control del flujo de caja, para cada uno de los intervalos de tiempo, se realizan cálculos estimativos conservadores respecto a las fuentes futuras de efectivo (ingresos) y a los gastos futuros (egresos). Utilice cifras bajas y conservadoras para los ingresos y cálculos estimativos altos para los egresos. Para el período inicial (un mes, por ejemplo), comience con el efectivo que posee en el momento. A esto debe agregarle los ingresos y restarle los egresos, lo que resulta en el efectivo al final del mes. El efectivo al final del mes pasa a ser el efectivo inicial del mes siguiente.

Métodos de valoración de propiedad intelectual (Capital Intangible) 


El capital intelectual fue definido en Euroforum 1998 como: “El conjunto de activos intangibles de una organización que, pese a no estar reflejados en los estado financieros tradicionales en la actualidad generan valor o tienen potencial de generarlo a futuro”. Este se compone de capital humano, capital estructural o  (interno) y capital relacional o (externo), cuyas descripciones se referenciaron en la clasificación de capital.
En los últimos años ha aumentado el interés por los activos Intangibles por lo menos en la empresa privada, su identificación medición y gestión es un tema de actualidad. Es importante la identificación de todos estos activos invisibles debido a que agregan información a los tradicionales indicadores financieros, que se utilizan tanto para mejorar la toma de decisiones como para demostrar a posibles compradores de su potencialidad.
En el siguiente cuadro comparativo se pueden apreciar varios de los métodos a través de cual es posible cuantificar de manera próxima el capital intelectual de la empresa:

	Método
	Características
	Cuantificación 
	Rendimiento 
	Origen / Referencia 

	1 
	Balanced Score Card (BSC) 
	Los indicadores utilizados cubren cuatro áreas principales: 

1. Financiera 

2. Clientes 

3. Procesos internos 

4. Aprendizaje y crecimiento 
	Cualitativa 
	Histórico y futuro 
	Kaplan and Norton, Harvard Business Review, 71-79, 1992 

	2 
	Technology Broker 
	La determinación del valor de la Propiedad Intelectual de una organización está basado en las respuestas a 20 preguntas relacionadas con sus activos comerciales, humanos y de infraestructuras así como su Propiedad Intelectual. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Brooking, A., 1996 

Intellectual Capital: Core Assets for the 3rd Millennium Enterprise 

Thomson Business Press, London 

	3 
	Citación Ponderada de Patentes 
	La evaluación de la Propiedad Intelectual está basada en el impacto de los esfuerzos en I+D a partir de una serie de índices tales como el número de patentes y el coste de una patente respecto al volumen de ventas. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico 
	Mid 60’s F.M. Scherer, & Shmookler 

	4 
	Vigilancia Intangible de Activos (IAM) 
www.sveibytoolkit.com 
	La evaluación de la Propiedad Intelectual está basada en una serie de indicadores relacionados con los objetivos estratégicos de la compañía. Dichos indicadores evalúan cuatro componentes principales de los activos intangibles: 

1. Crecimiento 

2. Innovación 

3. Eficiencia 

4. Estabilidad 
	Cualitativa 
	Histórico y futuro 
	Sveiby, K-E, 1997 

	5 
	Navegador Skandia 
	El Capital Intelectual de una organización es evaluado mediante el análisis de 164 indicadores (91 con base intelectual y 73 basados en métricas tradicionales) que cubren 5 componentes: 

1. Financiero 

2. Clientes 

3. Procesos 

4. Renovación – Desarrollo 

5. Humano 
	Relativa 
	Histórico y futuro 
	Edvinsson L. & Malone M.S. , 1997 

“Intellectual Capital: Realising your company’s true value by finding its hidden brainpower”, Harper Business NY 

	6 
	Coeficiente de Valor Añadido Intelectual (VAIC) 
	Evalúa la cantidad y la eficiencia del Capital Intelectual y el capital financiero empleados por una organización para crear valor. Este coeficiente está basado en tres componentes principales: 

1. Capital empleado 

2. Capital humano 

3. Capital estructural 
	Relativa 
	Histórico
	Pulic A., 1997 

Austrian IC Res. Centre 


	7 
	Metodología de Valoración Inclusiva (IVM) 
	Esta metodología aplica los axiomas de las evaluaciones empíricas científicas a la evaluación del valor inclusivo, entendiendo por “valor inclusivo” un cuantificador multi-dimensional que cubre los resultados financieros, operativos y empresariales de una compañía o de un proceso tecnológico. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico 
	McPherson, P.K. , 1998 

	8 
	Tobin’s q 
	La “q” es el ratio del valor de mercado de la compañía dividido por el coste de reposición de sus activos. Cambios en “q” proporcionan una aproximación para la evaluación efectiva del rendimiento del Capital Intelectual de una empresa. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico 
	Tobin J., Yale Univ., Nobel price in Economics, 1981 

	9 
	Método de Capitalización de Mercado 
	El valor del Capital Intelectual se considera la diferencia entre el valor de mercado de la compañía y su valor contable. 
	Cifra única 
	Histórico 
	Stern Stewart & Co, NY 1997 

and 

Luthy, 1998 

	10 
	Valor Añadido Económico (EVATM) 
	Se estima ajustando el beneficio declarado de la compañía respecto a los cambios relacionados con sus intangibles. Cambios en el EVA proporcionan una indicación sobre la productividad de su Capital Intelectual. 
	Cuantitativa 
	Histórico 
	Stern Stewart & Co, NY, 1980’s 

	11 
	Valor de Mercado Asignado por el Inversor (IAMVTM) 
	Toma el valor de mercado de la compañía como su verdadero valor y lo divide por Capital Intangible + Capital Intelectual + Erosión del Capital Intelectual + Ventaja Competitiva Sostenible 
	Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Standfield K., KNOWCORP, Australia, 1991 

	12 
	Accounting for the Future (AFTF) 
	AFTF es el valor actualizado de todos los flujos de caja netos, descontados al coste de mercado del capital. El valor AFTF al final del período proyectado menos el valor AFTF al comienzo del período constituye el valor añadido. 
	Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Humphrey H. Nash, “Accounting for the Future, a Disciplined Approach to Value Added Accounting” Richmond, VA, 1998 

	13 
	Valor Intangible Estimado 
	Estima el exceso del retorno de los activos fijos y utiliza esta cifra para determinar la proporción del retorno atribuible a los activos intangibles. 
	Cuantitativa 
	Histórico
	Stewart Tom, “The new wealth of Organisations” 1997 

	14 
	Human Resource Costing & Accounting (HRCA) 
	Estima el impacto oculto de los costes relacionados con los recursos humanos, que reducen los beneficios de una compañía. El Capital Intelectual es evaluado mediante el cálculo de la contribución de los activos humanos de la compañía dividido por la capitalización de los gastos salariales. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico 
	Johansson, Ulf Stockholm University 1996 

	15 
	Ingresos del Capital del Conocimiento 
	Los ingresos procedentes del capital del conocimiento son estimados como la porción de los ingresos normalizados respecto a los ingresos esperados, atribuibles a los activos intangibles. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Lev B., 1999 

Stern School of Management, NY University 


	16 
	Value Chain ScoreboardTM 
	Consiste en una matriz de indicadores no financieros organizados en tres categorías según el ciclo de desarrollo de productos: 

a. Descubrimiento/Aprendizaje, Renovación Interna, Conocimiento Adquirido, Trabajo en Red. 

b. Implantación, Propiedad Intelectual, Viabilidad Tecnológica, Clientes, Empleados. 

c. Comercialización, Top Line, Bottom Line, Opciones de Crecimiento. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Lev B., 2001 

Stern School of Management, NY University 

	17 
	The Value ExplorerTM 
	Metodología propuesta por la consultora KPMG para estimar y asignar el valor de 5 tipos de intangibles: 

1. Activos y dotaciones 

2. Capacidades y conocimiento tácito 

3. Valores y normas 

4. Tecnología y conocimiento explícito 

5. Procesos primarios y de gestión 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Andriessen & Tiessen, “Weightless Weight – Find your real value in a future of intangible assets”. Pearson Education London 

2000 

	18 
	Sistema de Gestión de Activos Intelectuales (IAMS) 
	El valor de la Propiedad Intelectual de una compañía se extrae de un conjunto genérico de actividades y decisiones organizadas en un flujo o proceso lógico. Las actividades incluyen procesos de decisión, captura de información y procesos de trabajo. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Sullivan, P. & Harrison S. ICM Group, USA, 

“Profiting from IC”, J.Intel. Capital, Vol.1, No.1, 2000 

	19 
	Creación de Valor Total (TVCTM) 
	Utiliza la proyección de flujos de caja descontados para examinar cómo ciertos acontecimientos afectan a las actividades planificadas. Esta iniciativa procede del Canadian Institute of Chartered Accountants. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Futuro 
	Anderson Rod. & Mc Lean Rob. 2000, 

The Canadian Institute of Chartered Accountants 

	20 
	Índice ICTM 
	Su objetivo es consolidar todos los indicadores individuales que representan las propiedades y los componentes intelectuales de una empresa en un único índice. Los cambios en dicho índice son relacionados con cambios en el valor de mercado de la compañía. Este índice sintetiza la estrategia financiera, las evaluaciones no financieras y la gestión del valor añadido. 
	Índice único 
	Histórico y futuro 
	Roos J., Roos G., Dragonetti NC and Edvinsson L., ‘Intellectual Capital: Navigating in the New Business Landscape”, 1997 

	21 
	Método Financiero de Evaluación de los Activos Intangibles (FiMIAM) 
	Este método considera que el Capital Intelectual de una compañía consta de recursos humanos, clientes y medios estructurales. Permite estimar el valor monetario de los componentes del Capital Intelectual e incluirlos en el balance contable. 
	Cualitativa 

y 

Cuantitativa 
	Histórico y futuro 
	Rodov I., Leliaert P., “FiMIAM: Financial method of intangible assets measurement” J.Intel. Capital, Vol.3, No.3, 2002 


Ejemplo Práctico 

Tomaremos para nuestro ejemplo práctico la valoración tangible de la empresa haciendo uso del método de Valor en Bolsa. Partiremos de las siguientes premisas iniciales (caso hipotético):

La empresa e-sivila.com presenta la siguiente información financiera:
	Numero de Acciones Totales de la Empresa = 10.000 acciones
Valor promedio de la Acción en la última semana en el mercado es de = Bs. 1.000,00



Para calcular el valor de la empresa utilizando el método de Valor en Bolsa usaremos la siguiente formula:

Valor de la Empresa = Numero de Acciones * Valor de la Acción
Valor de la Empresa = 10.000,00 Acciones * Bs. 1.000,00 

Valor de la Empresa = Bs. 10.000.000,00
Según el Método de Valor en Bolsa, el precio de esta empresa debería ser Bs. 10.000.000,00
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