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INTRODUCCION

LA IMPORTANCIA DEL INTANGIBLE EN LA EMPRESA
DE INTERNET: UNA PROPUESTA DE MEDICION
CONTABLE

Cada vez mas las empresas consideran Internet como un medio adicional para
expandir sus negocios, y ello implica que deberan adaptarse a los condicionamientos
intrinsecos que la red implica. No serviran los métodos de gestion tradicionales y los
clientes tampoco demandaran lo mismo ni tendrén que ser tratados de igual forma. Esto
motiva que la planificacion estratégica del comercio virtual sea vital y que la empresa
tenga muy claro qué va a hacer en el ciberespacio para conseguir atraer, y lo que es mas
importante, retener y motivar a los consumidores potenciales para que finalmente
realicen transacciones de forma online. Para éstas empresas resulta especialmente
importante el emprender una serie de actuaciones encaminadas, entre otros aspectos, a
mejorar continuamente y de forma simultanea la calidad, los tiempos de entrega y el
servicio a los clientes si desean lograr y mantener posiciones competitivas duraderas,
sobre todo si se tiene en cuenta la facilidad con la que un usuario de una pagina puede
acceder a otra con un coste minimo, tan sélo con un “clic” de ratén.

Tradicionalmente, para conocer el valor de una empresa hemos acudido a los
balances y cuentas de resultados, herramientas contables que nos proporcionaban
informacidn sobre la situacion y valor de los activos de la empresa, en concreto, de sus
activos materiales y tangibles tales como los edificios, instalaciones, capital social, etc.
En el caso de la empresa de Internet, su capacidad para diferenciarse de sus
competidores no reside en dichos activos fisicos puesto que apenas cuenta con fabricas,
maquinas, terrenos y locales propios. El verdadero valor de estas empresas reside en la

capacidad de innovacion y adaptacion a los cambios del entorno, las estrategias de
marketing, los conocimientos técnicos y especializados de la plantilla y su experiencia,
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la propiedad intelectual, la fidelidad de sus clientes o las relaciones con el entorno.
Todos estos valores los aglutinamos bajo la denominacion de Activos Intangibles o

Capital Intelectual.

Resulta complicado establecer una definicidn concreta sobre qué se entiende por
Activos Intangibles o por Capital Intelectual pero, en lineas generales, podemos decir
que son el conjunto de activos estratégicos de la organizacion, susceptibles de generar
valor para las empresas y que no pueden, desde el punto de vista legal, ser recogidos en
los estados contables por su caracter inmaterial. No todos los activos intangibles que
una empresa posee, constituyen una fuente de ventajas competitivas sostenibles. Tan
solo lo son aquellos que contribuyen a la generacion de valor econdémico en la
organizacion.

Para las empresas de Internet resulta indispensable identificar sus activos
intangibles relacionados con sus ventajas competitivas o factores de éxito, comprender
la relacion existente entre todos ellos, y, a partir de ese conocimiento, definir
actividades que fomenten el desarrollo de otros intangibles generadores de valor para la
empresa. Por ello, es necesario contar en la empresa con un modelo que nos presente
todos estos activos ocultos dentro de la misma y que pueden influir de forma exitosa o
negativa en el desarrollo de la organizacion, la obtencion de financiacion o su cotizacion

en Bolsa. En el Capitulo 1 del presente documento de trabajo, ofrecemos una visién

general de las vias tradicionales de financiacién de la empresa de Internet y en qué
medida influye la presencia de intangibles en la obtencién de dicha financiacion.

La principal dificultad que aparece cuando se pretende acometer una valoracion
de activos intangibles estriba precisamente en el sentido de su “intangibilidad” que
conlleva inevitablemente a una cierta subjetividad en su apreciacion, por lo cual existe
la necesidad de buscar métodos fiables y validos para “medir” tales intangibles
generadores de valor competitivo y enlazarlos a los factores objetivos tangibles o
materiales que posea la empresa y que perfectamente recogera su contabilidad. Asi en el
Capitulo 2 analizaremos la problematica de la contabilizacion de intangibles y su
posible solucion a partir de la creacion de informes complementarios sobre activos
intangibles ante el vacio existente que sobre el tema en las directrices de la normativa
internacional y la normativa contable espafiola.

El Capitulo 3 del presente documento de trabajo se dedica a la concrecidn de una
metodologia capaz de tratar el problema de la cuantificacion de intangibles desde una

vision diferente a la que tradicionalmente han ofrecido los cientificos basada en la
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formulacion de teorias y razonamientos basados en el concepto de precision y que,
frecuentemente quedan plasmados para su cuantificacion en los esquemas matematicos
clasicos proporcionados por la l6gica booleana, impulsora del razonamiento basado en
el siy el no, la pertenencia y la no pertenencia, en definitiva el blanco y el negro.

Ahora bien, por una parte, no todo lo que tiene interés en la vida de las
empresas, aun siendo identificado, puede ser cuantificado, y por otra parte la empresa se
ve condicionada en su funcionamiento por fendmenos de dificil identificacién que le
afectan visiblemente. Tanto en uno como en el otro caso, se llega facilmente a la
conclusion de que es necesario contar con instrumentos matematicos que permitan tener
en cuenta de una manera mas adecuada esa realidad. No se trata pues de adaptar la
realidad a los modelos creados bajo un plan determinista y cerrado, sino por el contrario
en buscar una metodologia capaz de captar la realidad con toda su imprecision,
considerando el fenémeno tal cual se presenta en la vida real y realizar su tratamiento
sin intentar deformarlo para hacerlo preciso y cierto. La complementariedad de éstas
nuevas técnicas concebidas bajo los principios de lo que se ha dado en llamar como
“Logica Difusa” con los modelos ya establecidos, permitira aumentar la coherencia
entre la evolucion de procesos reales y los esquemas elaborados para su tratamiento.

El presente documento de trabajo finaliza con el desarrollo de un estudio
empirico realizado a partir de balances historicos de la empresa Amazon.com, por el
que se han identificado activos intangibles generados de ventaja competitiva en ésta
empresa, y se han sometido a una valoracion comparativa con empresas de similar
actividad y volumen de negocio parecido. Un tratamiento de los datos mediante las
técnicas matematicas proporcionadas por la Teoria de los Subconjuntos Difusos, nos ha
permitido establecer un Balance de Situacion Previsional en el que quede reflejado el
Valor Invisible de ésta empresa. Parte de los datos manejados en el estudio ha sido
simulada (lo que se hace constar al comienzo de cada tratamiento de datos), aunque
nuestro objetivo es el de aplicar en un futuro cercano la metodologia propuesta a datos

generados a partir de encuestas reales.



CAPITULO 1

LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS DE INTERNET

1.- La financiacidn tradicional:
1.1.- Factores que influyen en la obtencion de financiacion para una empresa de Internet
1.2.-El Capital Riesgo como fuente principal de financiacién externa

2.- Nuevas formas de financiacion:

1.- LA FINANCIACION TRADICIONAL

1.1.- FACTORES QUE INFLUYEN EN LA OBTENCION DE FINANCIACION
PARA UNA EMPRESA DE INTERNET

Una de las caracteristicas de las empresas de Internet y, en general, de todas
aquellas de alto crecimiento vinculadas a mercados emergentes, es su considerable
necesidad de recursos financieros y el elevado riesgo al que se encuentran expuestos sus

proyectos.

Debido al riesgo y a la incertidumbre en la evolucion de la economia electrénica,
pocos bancos estan dispuestos a prestar dinero a éstas empresas, 1o que las convierte en
candidatas apropiadas a recibir fondos de empresas de capital riesgo que “en teoria” si

estan en disposicion de asumir ese riesgo.

En el parrafo anterior hemos resaltado el hecho de que tedricamente el capital
riesgo sea la fuente de financiacion mas corriente en éste sector empresarial, aunque lo
cierto es que por tratarse de empresas que generalmente son nuevas 0 cuentan con pocos
afios de existencia, unido al hecho de que los intangibles constituyen la principal fuente
de valor (con lo que se produce una evidente insuficiencia de la informacion contable al
no reflejar ésta el verdadero valor de la empresa), es por lo que solicitar financiacion
resulta en algunos casos una tarea complicada para sus gestores, que se ven obligados a
justificar el éxito futuro de sus proyectos basandose por lo general en expectativas, y

por otra parte, deben conseguir que sus argumentos sean tan sélidos como para eliminar



el temor inevitable de los financiadores, y convencerlos de que no existe sombra de

peligro de una gestion desleal con los intereses de los accionistas.

Las empresas de capital riesgo estan en disposicion de asumir el riesgo inherente
a la incertidumbre en la que se mueve éste sector, tomando una participacién activa en
las empresas que financia, y de éste modo vigilar el uso que el empresario da a los
fondos puestos a su disposicion, asi como estipular las formulas de distribucién de los
derechos del empresario y la empresa de capital riesgo sobre el cash flow de la
compafiia, los votos en la junta de accionistas, el nombramiento de los miembros del
consejo de administracion y el destino de los activos de la compafia en caso de
liquidacién. Pese a que la empresa de capital riesgo mantiene una participacion activa
en la empresa financiada, los riesgos asumidos todavia son muchos, y permanecen
vigentes cuando la empresa sale a Bolsa, y dado que el inversor individual no tiene la
posibilidad de negociar con el empresario clausulas especificas de cobertura, sus
preocupaciones se dirigen a obtener informacion suficiente sobre la empresa y liquidez
en el mercado para deshacer sus posiciones en caso de que su comportamiento no sea

acorde con sus expectativas.

Por lo general, los acreedores prefieren aportar fondos en las empresas que
disponen de una alta proporcion de activos tangibles al incurrir de ésta manera, en un
menor coste de evaluacion y control de éstas inversiones. La practica inexistencia de
activos tangibles en las empresas de Internet, dificulta considerablemente la funcién de
control desarrollada por los acreedores, que se han de limitar a obtener como garantia de
su inversion una apreciacion (con una inevitable carga de subjetividad) del valor de
algunos activos intangibles que por otra parte resultan fundamentales en la creacién de
ventajas competitivas. El problema surge en el caso de aparicion de una crisis
financiera, en la que dificilmente, la empresa podria obtener suficiente liquidez para
afrontar sus compromisos financieros mediante la venta de sus recursos intangibles. En
definitiva, desde la Optica del control ejercido por los acreedores, podriamos decir que
existe una relacién negativa entre la capacidad de endeudamiento de la empresa de
Internet y la presencia de intangibles. Aunque desde el punto de vista de la reputacion
de la empresa en el mercado, de acuerdo con la opinién de Menéndez Alonso, E.
[2001]', la presencia de activos intangibles vinculados a la reputacién de la empresa
(marcas, imagen corporativa, acuerdos contractuales, ...) suficientemente demostrada

mediante adecuados métodos de evaluacidon, es una garantia adicional para los
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acreedores, y por tanto deberia actuar en la direccion de incremento de la capacidad de
endeudamiento. Aunque, claro estd que no es lo mismo un activo intangible como la
patente 6 la marca comercial, que goza de una amplia proteccion legal y en un momento
dado puede ser transferible a otra empresa (por lo que su valoracion resulta
relativamente facil) que un activo intangible como la satisfaccion o lealtad de la
clientela, la calidad del servicio o las habilidades acumuladas de los trabajadores, con
menor proteccion legal y de més dificultosa valoracion. Razén por la cual, podriamos
decir que existen diferentes niveles en las garantias ofrecidas a los acreedores segun la
naturaleza del tipo de recurso intangible de que se trate.

El tamafio de la empresa es otro factor importante a la hora de evaluar las
posibilidades de obtencidn de financiacion para una empresa de Internet. Por lo general,
las grandes empresas gozan de mas posibilidades de obtencion de financiacion externa,
mientras que para las pequefias empresas, para las que la probabilidad de quiebra o
fracaso empresarial es mas alta, les resulta mas dificil conseguir financiacion. Las
empresas de Internet por lo general son muy jovenes y han nacido con pocos
trabajadores; las ya consolidadas y con un tamafio (en cuanto a numero de empleados)
relativamente grande, estan empezando a reducir plantilla, como es el caso de Altavista

que en los ultimos afos ha reducido su plantilla en mas de un 25%.

Mientras duroé el boom de internet, nada parecia poder desinflar la burbuja. Pocas compairiias de
internet y punto com eran rentables, pero a los inversionistas parecia no importarles. Tomaban en
cuenta el numero de clientes o de suscriptores como base para valorar las acciones de internet. De lo
que se trataba era de conseguir capital, no de obtener ganancias. Los precios de las acciones afectan al
desemperio de las compafiias (Soros, G. [2002]") ya que actia como determinante del costo del capital
por el que una compaifiia adquiera o sea adquirida por otras y, por tanto, podemos afirmar que los
precios de las acciones influyen sobre la capacidad de endeudamiento de una empresa y sus
posibilidades para atraer financiacién. En otras palabras, cuando los mercados financieros creen que una
compafiia estd bien, sus “elementos fundamentales” mejoran y le resulta maéas facil conseguir

financiacion externa; cuando los mercados cambian de opinién, el destino mismo de las compafiias

cambia también. Alan Greenspan (Presidente de la Reserva Federal Americana) afirma
que “invertir en acciones de Internet es como jugar a la loteria”™, ya que si empresas
con un endeudamiento astronémico, con una historia inexistente y proyeccion de
pérdidas en los proximos 3-5 afios son capaces de duplicar consistentemente su valor en
bolsa, nos podriamos preguntar ¢;qué estd valorando el mercado? Basta con que se
lancen rumores en la red para que los pequefios inversores se animen a comprar, sin

analizar ni resultados ni endeudamiento ni estructura de capital ni costes, sélo



expectativas. Expectativas basadas en la no existencia de métodos de valoracion para
este tipo de empresas. Unos cimientos basados en las expectativas no son en principio

buenos candidatos para conseguir una financiacion mas facil.

El Ministerio de Economia, consciente de la progresiva llegada de empresas de
negocios de alto riesgo a la bolsa, ha puesto en marcha una reforma de la ley que regula
la salida a bolsa de las empresas en pérdidas para hacerla méas acorde con los tiempos
que corren. Por ello el Ministerio quiere, por un lado, flexibilizar las exigencias a las
empresas en pérdidas para salir al parqué, y por otro, mejorar la proteccion de los
pequerfios inversores. Por ello, la nueva normativa exigira a estas empresas el respaldo
del informe de un asesor independiente, que sera corresponsable juridico de la
evolucion de la compafiia. Asimismo, se buscara mas implicacion del consejo de
administracion en las responsabilidades futuras de la compafiia, y se evitara que la
CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores) tenga que responder ante la
evolucion negativa no prevista de estas compafiias. Otras fuentes apuntan a que el
Gobierno podria facilitar la creacion de un mercado bursatil secundario especializado en
valores de alto riesgo, al estilo del Neuer Markt de Francfort o del paneuropeo Easdaq,
para captar a empresas de nuevas tecnologias.

1.2.- EL CAPITAL RIESGO COMO FUENTE PRINCIPAL DE FINANCIACION
EXTERNA

Las empresas de Internet de nueva creacion se enfrentan a distintas dificultades

especificas de la obtencion de fondos, entre otras las siguientes:

1.- Los riesgos asociados en general a las nuevas tecnologias innovadoras
2.- La limitada oferta de capital social
3.- La falta de activos tangibles que sirvan de garantia secundaria del préstamo

Una caracteristica general de éstas empresas es que durante el proceso de
creacion y lanzamiento suelen realizar gastos cuando aun no hay ingresos, por lo que

una sélida situacion del capital social es decisiva para cubrir el vacio hasta que puedan
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obtenerse ingresos. El escaso volumen de activos tangibles en la empresa de Internet,
constituye el principal problema que ésta se encuentra para obtener financiacion
procedente de bancos comerciales, ya que éstos no aceptan activos intangibles como
garantia secundaria, es por ello que con frecuencia el capital-riesgo es la mejor solucién

para la financiacion de estas empresas.

La utilizacion de financiacion de “entresuelo”en la que se combina la
financiacion mediante préstamo con el derecho a suscribir el capital social de la
empresa cuando cotiza en Bolsa, puede ser adecuado para cubrir una necesidad que no
satisfaga unicamente ni la financiacion mediante capital social ni la financiacién
mediante endeudamiento. La financiacion de entresuelo resulta mas cara para la
empresa innovadora, ya que los suministradores del préstamo a la empresa corren un
riesgo mas elevado debido a su inferior posicion frente a otros prestamistas si quiebra la

empresa.

En la fase inicial, la financiacion de siembra y arranque constituye la fuente mas
importante para el desarrollo de empresas innovadoras y se hace en forma de
participacion inactiva en el capital social con condiciones fijas y derechos de inversor
muy limitados, o de financiacion mediante endeudamiento subordinada que sirve de
capital social en caso de incumplimiento. Los inversores informales de capital riesgo

(business angels) han contribuido a la oferta total de financiacion de la fase inicial.

En la fase de expansion, cuando la empresa ya genera ingresos estables, pueden
resultar adecuados conjuntos de financiacion a medida que abarquen productos mixtos
de endeudamiento y capital social. Las entidades que ofrecen dichos productos son
bancos comerciales y fondos de capital riesgo, que apoyan a sus clientes hasta que su
participacion en la empresa se vende a terceros, o salen cuando la empresa empieza a

cotizar en Bolsa.

Desde la fase inicial a la fase de expansion, nos encontramos con diferentes

perfiles de inversor, que podriamos diferenciarlos asi:

* Angel Investor: generalmente son los primeros que creen en una idea, padres o

amigos, pero también pueden ser pequefios fondos de inversion. La inversion de los
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angels es pequefia, y suele ser la de mas riesgo, ya que por lo general invierten en una
idea, mas como un acto de fe que como un estudio detallado del proyecto. El aporte
del angel se conoce como seed capital o capital semilla pues es el que permite que la
idea germine.

* Venture Capitalist: es un inversionista de tipo institucional, por lo general un fondo

de inversion que conoce bien el negocio en el que espera invertir, en este caso la
empresa de Internet. Hay fondos de diferentes tamafios, algunos apuntan a cierto tipo
de empresas, otros se especializan en inversiones que no sobrepasan determinada
cifra de capital, algunos funcionan con dinero propio (generalmente son filiales de
grandes empresas) y otros como operadores de otros inversores. EI monto de su
inversion es mucha mas alta que la de los angels, pero es menos incierta, ya que la
empresa debera estar funcionando o a punto de hacerlo y el analisis del proyecto y el
modelo de negocio es realmente riguroso.

* Private Equity: Aunque todavia son una especie rara en el &mbito de Internet, estos
agentes se dedican a invertir en la compra de empresas o0 partes de empresas, que no
cotizan en bolsa. Usualmente ingresan en una compaiiia, la capitalizan, la ayudan a
crecer rapidamente y mejoran sus utilidades, con lo cual al momento de vender

obtienen grandes ganancias.

Las conclusiones a las que se han llegado en diversos estudios como el ofrecido
por Shepherd et. al. [2000]" cuyos datos nos sirven de orientacion, nos indican que la
tasa de supervivencia de las empresas que reciben capital riesgo oscila entre el 65-85%,
mientras que alrededor del 90% de las empresas de nueva creacién que no reciben
capital riesgo fracasan en un intervalo de tres afios. S6lo entorno al 1-2% de las
empresas que solicitan capital riesgo lo consiguen. Un andlisis sobre las razones por las
que resulta tan bajo éste porcentaje de empresas de Internet financiadas por capital
riesgo, puede resultar util tanto para los equipos directivos de las empresas que solicitan
la financiacién (ya que les puede orientar a disefiar un plan de negocios apoyandose en
los criterios méas valorados a fin de maximizar la probabilidad de recibir financiacion),
como a los propios operadores de capital riesgo para los que la obtencion de una mayor

informacidn de éstas empresas puede resultar trascendental en su toma de decisiones.

Para el problema de financiacion de las empresas innovadoras, se esta intentando
buscar medidas de apoyo publico a la financiacion en las fases iniciales, aunque debido

a las limitaciones presupuestarias y a los limites de las ayudas estatales, los planes se
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orientan cada vez mas a distribuir los riesgos en cooperacion con el sector privado, y en
el caso de las empresas de Internet, muchas de ellas, se han financiado en la Bolsa, que
es un mercado masivo, en el que la mayoria de los inversores no son especialistas en

inversiones de alto riesgo.

La crisis que atravesaron las puntocom durante los afios 1999-2001, termind con
la avalancha de inversores que estaban dispuestos a apostar por ellas. Segun datos de la
Asociacion Europea de Capital Riesgo (EVCA), las desinversiones consideradas
como pérdida total del capital riesgo en Espafia en el 2001 sumaron 14,4 millones de
euros, de los que algo mas de 11 millones de euros, se correspondian a quebrantos
asociados a telecomunicaciones, empresas “punto.com™ y otros sectores tecnoldgicos.
Tras dos afios (2002-2003) en los que se produjeron numerosas desinversiones rapidas
en las empresas mas inmaduras, en su mayor parte relacionadas con la nueva economia,
de nuevo estas categorias pasaron a registrar mayores periodos de permanencia. En
consecuencia, se comprueba la correlacién existente entre el grado de desarrollo de la

empresa participada y el tiempo medio de mantenimiento de las participaciones.

El volumen desinvertido en el 1er semestre de 2004", a precio de coste, ascendid
a 180,5 millones de euros; esto supuso la realizaciobn de 127 operaciones de
desinversion, 25 menos de las registradas en el mismo periodo de 2003. Segun la
informacion obtenida a partir de los Informes “Barémetro del Capital Riesgo en
Espafia” e “Indicadores de confianza del Capital Riesgo en Espafia” elaborados"' por
la consultora Deloitte en colaboracion con el profesor de la Universidad Complutense
D. José Marti Pellén, “el moderado optimismo que ha marcado el nimero de
oportunidades de inversion en los ultimos tiempos se ha transformado en un optimismo,
asi el 63% de los directivos de las entidades de capital riesgo consideran que las
oportunidades para invertir aumentardn a corto plazo y en éstas inversiones las
empresas de nueva creacion con proyectos innovadores cobraran una especial
significancia ”. Estas expectativas por lo menos resultan esperanzadoras para el sector
de empresas de Internet que ha sufrido una dura transicion de una época en la que se
conseguia facilmente financiacion, a una época en la que la crisis del sector desato el
temor de los inversionistas . De ésta experiencia "Los inversores han aprendido de la
crisis y se han vuelto mucho mas cautos a la hora de evaluar e invertir en una empresa
de estas caracteristicas", asegura José Maria Lépez de Letona [2004]"", presidente de

Excel Partners. Una de las razones de esta cautela se debe a que los inversores son
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conscientes -sobre todo los que invierten exclusivamente en nueva economia- de que la
caida de las puntocom puede arrastarles. Basta con echar un vistazo a Estados Unidos:
las acciones de la incubadora CMGI -con participaciones en empresas como AltaVista-
cotizaban hace un afio a 130 ddlares, mientras que ahora se mueven en la banda de los
siete dolares. Se trata de un caso similar al de Internet Capital Group, que ha visto

bajar en un afio su propia cotizacion un 95% hasta los seis dolares.

La crisis ha racionalizado los precios y ha modificado los criterios de valoracion.
Las paginas vistas o el nimero de usuarios ya no son considerados importantes. "Se ha
vuelto a formulas mas clasicas, valorando criterios de generacion de caja y consecucion
de beneficios”, afirma Christian Fernandez, responsable de Barcelona
Emprendedores [2001]"".

El capital riesgo esta dedicando mas tiempo a su cartera que a invertir debido a
la preocupacién ante la caida de valor de sus inversiones y a la dificultad para salir de
ellas por su menor liquidez", reconoce Nicolas Merigd, responsable de Capital Riesgo
Internet™, la sociedad de inversion del BSCH para la nueva economia. Este parén no
solo ha frenado la aparicién de nuevas empresas, sino que condiciona el futuro de
muchas de las existentes. El anuncio del ministro de Economia, Pedro Solbes, en la
presentacion de los Presupuestos Generales de 2005, de que el Gobierno iba a apostar
por la mejora de la financiacion empresarial a través del capital riesgo ha centrado la
atencion en la actividad de este sector. Sin embargo, en Espafia, la inversion por parte
de operadores profesionales en sociedades no cotizadas se sitla todavia en niveles

inferiores a la media europea.

Aunque el panorama no parece muy alentador, estan surgiendo iniciativas como
Netjuice , una empresa que nacioé hace tres afios como una empresa de consultoria y
desarrollos en Internet de la mano de los hermanos Jorge Juan y Silvia Garcia, pero el
crecimiento de la red de redes les abri6 los ojos sobre las grandes oportunidades de
negocio que ésta ofrecia. Los hermanos Garcia embarcaron en el nuevo proyecto a
profesionales de las nuevas tecnologias, a los que se unid el ex director general del
Grupo Inditex (Zara), Carlos Dexeus, que ocupa el cargo de presidente. EI nuevo equipo
gestor ha convertido a Netjuice en una empresa que financia y da soporte tecnoldgico,
estratégico y operativo a proyectos en Internet, tanto los propuestos externamente por
emprendedores o universitarios, como los que la propia compafiia disefia y desarrolla.

La vocacidon de la empresa es ir incorporando de aqui a finales del proximo afio nuevos
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proyectos e iniciativas, que se iran integrando en una federacion de empresas de

Internet, y que colgaran todas ellas del holding Netjuice.

En principio puede parecer que la iniciativa de Netjuice se corresponderia con
un capital riesgo 'sui generis' ya que se parece al capital riesgo pero no lo es. La
diferencia estd en que la empresa invierte en proyectos y se involucra en ellos,
aportando todo su conocimiento y a gente especializada en dar soporte tecnoldgico.
Ademas, todos los empleados se vuelcan en los proyectos: les va en ello parte del
sueldo, ya que todos tienen acciones de la compafiia, "la mejor forma de cautivar y
fidelizar a la gente para que crea en los proyectos”. Los fondos de capital riesgo, al
contrario que las incubadoras como Netjuice, no buscan la integracion de las empresas
participadas. Apuestan por el equipo gestor, no por la idea. Por lo tanto, en la mayoria
de los casos evitan participar en la gestion. Suelen entrar mas tarde; generalmente en la

primera y segunda ronda de inversion.

Al calor del desarrollo de Internet en Esparia, y a imagen y semejanza de lo que
ocurrio en Estados Unidos hace dos afios, han nacido una serie de fondos de capital
riesgo para invertir en proyectos de Internet en el mercado hispanohablante. Ericsson
Espafia ha creado uno con un capital de 500 millones de pesetas. También Argentaria
(6.000 millones), BSCH (10.000 millones), Retevisiéon y Amena (10.000 millones),
entre otros, han creado sus respectivos fondos, en lo que parece una tendencia, ain
timida, pero que ganara peso en el mercado espafiol a medida que Internet se convierta
en un fendmeno de masas. Existen otras compafiias cuyo objetivo es poner en contacto a
emprendedores e inversores, uniendo mercados fragmentados de capital. Es decir,
ponen en contacto a personas u organizaciones interesadas en invertir en start-ups de
tecnologia o Internet y emprendedores con proyectos que ellos seleccionan previamente,

ofreciendo cierto aval o preseleccién a los inversores.

Para finalizar ésta vision de la financiacién tradicional de la empresa de Internet
creemos interesante mostrar un esquema indicativo de las formas de financiacion
usualmente usadas segun el volumen de ésta, elaborado por Alberto de las Fuentes
[2000]*
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LAS FASES DE FINANCIACION DE UNA EMPRESA DE INTERNET

600.000/900.000€

“Business Angel”:Un inversor que confie en el proyecto o una incubadora,
pueden poner el capital necesario para empezar a montar la empresa y desarrollar
laidea. La credibilidad y los contactos personales del “business angel” son
60.000/600.000€ fundamentales. Conviene que sea alguien que pueda ayudar no sélo en esta fase
sino a lo largo de todo el proceso de financiacion.

El fundador, la familia y los amigos: Con este dinero se pone en marcha el
proyecto. A menudo s6lo sirve para crear una empresa amateur, sin estructura
definida. Conviene no endeudarse y buscar financiacion externa.

30.000/60.000€

2.- NUEVAS FORMAS DE FINANCIACION:

Debido a las dificultades a las que se enfrenta la empresa de Internet para
obtener financiacion externa, provocadas por el temor de los inversores ante la caida
generalizada de las empresas punto-com y la desaceleracion de la economia, es por lo

que se estan buscando nuevos esquemas de financiacion alternativos.

Desde sus inicios, una de las formas tradicionalmente utilizadas para la

consecucion de ingresos en el ambito electrénico era y es la publicidad on-line. Las
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empresas pagan una determinada cuantia a cambio de que los portales y paginas web
exhiban publicidad de ellas en la web. De esta forma, las paginas obtienen la
financiacion necesaria para poder mantener el ejercicio de su actividad diaria,
ofreciendo todo tipo de informacion on-line al usuario (cultura, ocio, economia,
sociedad, etc). Con la mé&xima de obtener recursos suficientes para mantener las paginas
en funcionamiento y actualizacion constantes, la publicidad on-line acabo
convirtiéndose en uno de los segmentos mas dinamicos y productivos en el entorno de
Internet. La principal novedad en el mundo de la publicidad que esta haciendo furor
actualmente en la web y estd contribuyendo notablemente a la recuperacion del sector
son los anuncios sectorizados y personalizados incluidos en los resultados de las
busquedas, seleccionando a los anunciantes segun los términos de la busqueda. Es la

tecnologia que actualmente estan empleando Google o Yahoo! entre otros.

El programa que Google ha lanzado para webmasters que quieran incluir
publicidad en sus websites. Este programa consiste en introducir publicidad en formato
texto (es decir, alejado del tradicional banner) que lleve al lector del contenido de la
pagina a anunciantes que tengan algun tipo de relacion con lo que se esta viendo en la
pagina. De esta forma, y presentando al lector anuncios sobre temas relacionados con lo
que esta leyendo y que -al menos se le supone- le interesa, se logra captar mas su
atencion, lo que redunda en un aumento de las posibilidades de hacer click sobre el
enlace e ir a la web del anunciante. Pero la publicidad basada en internet ha vivido
también sus turbulencias. Una vez que se constaté que un gran nimero de usuarios no
significaba un gran namero de clicks en los 'banners', el negocio entrd en crisis. Este
afio se ha vendido mucha menos publicidad en la red, los precios han caido y muchos
negocios, que basaban su financiacién en las inserciones de los anunciantes, han tenido

que cerrar las puertas.

Desde que a principios del afio 2001 los mercados tecnoldgicos atravesaron una
importante crisis que tuvo considerables consecuencias en todo el ambito que rodea las
Nuevas Tecnologias y, por lo tanto, la Nueva Economia, fue entonces cuando se planted
como solucién y como nueva posible fuente de ingresos, una iniciativa novedosa: el
pago por contenidos. Las empresas aprobaban nuevas estrategias y politicas de

actuacion centradas en la oferta de informacion y contenidos, pero no de forma gratuita
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como hasta ahora, sino a cambio de una contrapartida econdmica. El pago por
contenidos, al que se estdn lanzando muchos medios de Internet como formula para
contrarrestar la sequia publicitaria, se encuentra con férreos opositores y ardientes
defensores. Asi, en opinion de Manuel Castells, catedratico de Sociologia de la
Universidad de Berkeley (California) y profesor de la Universitat Oberta de Catalunya™,
el pago por contenidos no parece ser una buena solucion para que los medios
rentabilicen sus inversiones en Internet. Castells ha afirmado: "El intento de hacer
pagar por cosas que hasta ahora se han ofrecido gratis en Internet no tiene sentido: es
algo desesperado. Mas bien al contrario, Internet estd permitiendo que cosas por las
que habia que pagar, ahora se puedan conseguir gratis". Evidentemente, habria que
distinguir entre que la informacidn sea Unica, exclusiva y de considerable importancia
en el desarrollo de una actividad o accién empresarial y en el resto de casos, es decir,
cuando se produzca una navegacién diaria de un usuario cotidiano. En éste sentido,
entendemos mas justificado el pago de contenidos de que resulten necesarios a
profesionales vinculados a Internet o al e-business, siempre que ésta informacion genere
un valor afadido a sus estudios o empresas. En Espafia, el primer ejemplo de cobro por
contenidos generales surgi6 en octubre de 2001 cuando el diario EI Mundo empez6 a
cobrar por suscribirse a su edicion de la tarde, difundida en formato PDF.

De momento, la mayor parte de las empresas online de contenidos estan optando
por modelos mixtos, creando contenidos adicionales 'premium’ por los cuales cobran a
una parte de sus usuarios, y mantienen los contenidos gratuitos, para no perder la de por
si ya mermada fuente de ingresos publicitarios. Comenzar a cobrar a los usuarios por
determinados servicios supone correr el riesgo de perder a una parte de ellos, y también,
si la estrategia de servicios de pago no esta enfocada hacia el segmento més rentable de
audiencia o se trata de un segmento de baja fidelidad, es muy probable que éstos
terminaran por abandonar el sitio a corto o medio plazo en cuanto pudieran encontrar lo

mismo o algo semejante de forma gratuita.

Los negocios en Internet hoy son basicamente tres: el comercio electronico, la
publicidad y el comercio de bases de datos personales. Es obvio que cualquiera de los
tres para ser lucrativo debe reunir una gran cantidad de internautas. Hasta hace poco los
sitios que recibian un gran nimero de visitas periddicas eran los que ofrecian los
mejores servicios, buscadores, servicios de chat, hospedaje gratuito de paginas y Web e-

mail. Desde hace aproximadamente un afio ha surgido una nueva idea; ¢Por qué no
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concentrar todos estos servicios y reunir a todos los usuarios en un macro-sitio de
servicios? De esta forma han nacido un nuevo concepto de sitio: el portal de Internet,
una pagina que pretende ser la entrada a la Red de todo internauta. Para conseguir esta
concentracion se ha desatado una fiebre de compras y absorciones, iniciada en EE.UU.,
donde empresas de servicios han sido absorbidas por buscadores y estos a su vez por
empresas de telecomunicaciones. En Espafia no nos hemos librado y ademés de la
Ilegada de los americanos (Yahoo, Excite, MSN) han nacido los portales esparfioles. Los

principales son Telépolis (del Grupo Anaya), Ciudad Futuray OIé.

El principal objetivo de la concentracion es que cuanto mayor sea el numero de
usuarios, mayores seran los ingresos por publicidad. De esta forma con costes menores
se podra alcanzar un mayor éxito en los objetivos, mayor definicion del target,
personalizacion de mensajes, intercambiar servicios por publicidad y mayor
interactividad, todo ello de una forma no agresiva y con un seguimiento de los
resultados on-line, lo que no es capaz de ofrecer ningun otro tipo de publicidad hoy en
dia.

Ultimamente estan proliferando ideas realmente interesantes para la financiacion
de pequefias empresas en la red, la Gltima idea de Amazon va precisamente en esta

direccién: se llama Amazon Honor System. Basicamente la idea es que quien posee un

sitio, y no sabe cdmo recolectar un poco de dinero, puede (después del registro en la
correspondiente pagina de Amazon) descargar un boton grafico para insertarlo en su
sitio. Los visitantes que encuentren que el sitio es de su gusto, si estan en vena de
generosidad, podran hacer click sobre el botdn y tendran la posibilidad de ofrecer al
webmaster una suma cualquiera de dinero, utilizando los servidores seguros de
Amazon. Amazon recoge todo el dinero y, después de haber retenido el 15% de lo
donado y 15 centavos por cada operacion, los devuelve al webmaster del sitio. En suma,
se pone a disposicion de los sitios un método para recoger donaciones voluntarias,
usando la estructura de Amazon. Esta puede ser una buena idea, especialmente para los
sitios pequefios y medianos que pueden encontrar una forma de financiacion sin deber

emplear excesivos recursos para conseguirla.
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3- UN ANALISIS DIFUSO DE EVALUACION DE LAS
POSIBILIDADES O LIMITACIONES DE UNA EMPRESA DE
INTERNET PARA OBTENER FINANCIACION.

Tras un analisis de las principales dificultades que atraviesan las empresas de
Internet para la obtencion de financiacion, hemos detectado la presencia de 5 variables
que de forma reiterada han sido determinantes para los financiadores en su analisis de
riesgos y por tanto en su toma de decisiones sobre concesion de financiacion a estas
empresas. Las variables seleccionadas, han sido explicadas en apartados anteriores, y de
forma resumida las presentamos a continuacion:

1.- Variable A; : antigiedad de la empresa: las empresas nuevas o0 cuentan con pocos

afios de existencia encuentran mas dificultades en la obtencidn de financiacion ya que se
ven obligadas a justificar el éxito futuro de sus proyectos basandose por lo general en
expectativas con argumentos suficientemente sélidos como para eliminar el temor

inevitable de los financiadores

2.- Variable A,: presencia de intangibles no transferibles: no es lo mismo un activo
intangible como la patente ¢ la marca comercial, que goza de una amplia proteccion
legal y en un momento dado puede ser transferible a otra empresa (por lo que su
valoracion resulta relativamente facil) que un activo intangible como la satisfaccion o
lealtad de la clientela, la calidad del servicio o las habilidades acumuladas de los
trabajadores, con menor proteccion legal y de mas dificultosa valoracion.

3.- Variable As: tamafio de la empresa: por lo general, las grandes empresas gozan de

mas posibilidades de obtencion de financiacion externa

4.- Variable Aﬂi comportamiento del mercado: los precios de las acciones influyen sobre la

capacidad de endeudamiento de una empresa y sus posibilidades para atraer financiacién

5.- Variable As: otras (posicionamiento en buscadores, trafico....),: consideracion de

variables relacionadas con el trafico de usuarios.

En el presente estudio empirico, mostramos una metodologia para la
determinacion de un orden de importancia de tales variables que nos permita llegar a un
mejor conocimiento de las posibilidades y limitaciones que cada empresa sometida a
analisis presenta desde el punto de vista de su atractivo de cara a los financiadores de

sus proyectos. En ésta fase experimental los datos manejados han sido simulados
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aunque una vez probada la validez del modelo de ordenacion se procederda a su
aplicacion real.

Una vez identificadas las variables de influencia en la obtencion de financiacion
para la empresa de Internet, se analizara la presencia de cada una de ellas en la empresa
y su importancia relativa procediendo a la comparacion entre distintas empresas del
mismo sector al que pertenece la empresa evaluada en base a la distancia relativa entre
la presencia de cada variable y el perfil ideal del sector conformado por el anélisis de
riesgos de los financiadores. Una vez realizada esta especificacion béasica, se establece
un coeficiente de ponderacion segun la importancia de cada variable en la financiacion

ofrecida.

Para cada una de las variables se establece una graduacién desde 0 hasta 1 a
medida que aumente su importancia y presencia en la empresa. Esto permite establecer
una puntuacion, ponderando los valores obtenidos para cada una de las variables por los
pesos que previamente se han determinado lo que permitird una comparacion
interempresas. Dado que el perfil ideal corresponde a la unidad, la empresa que estara
ofreciendo mejores condiciones para la obtencidn de financiacion sera aquella que mas
se le acerque. Dado que nos encontramos ante un problema multicriterio con datos
ciertos o inciertos, éste es susceptible de ser tratado a traves de la teoria de subconjuntos

difusos.

La descripcion de la metodologia difusa que emplearemos para el analisis por
comparables, estard basada en la existencia de las 5 variables relacionadas en el

apartado anterior, y que representaremos por : & = {Al, AL ALA,, AS} , sobre las que se

realizara una encuesta acerca del grado de presencia de éstas en la empresa, para lo cuél
quedaran expresadas las respuestas en décimas entre 0 y 1 (de no cumplimiento a
cumplimiento total). Un agregado de las respuestas obtenidas vendré dado por un

subconjunto difuso de E, por ejemplo:
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Imaginemos ahora que un perfil ideal de obtencion de financiacion para una empresa
tipo del mismo sector al que pertenece la empresa valorada, forma también un

subconjunto difuso, al que llamaremos :

09(09]0.9(1|1

Se puede construir un coeficiente de adecuacion de P a I, de la siguiente manera:

Sit pp(X) > 1, (X), entonces se escribird K, (p —>i) =1y si u,(X) < &, (X) se escribird
K.(p—>1)=1-x,(X)+u-(x), lo que permite también la siguiente notacion
globalizadora: K, (p —>1)=1A(1- 4, (X)+ (X)), de esta forma el coeficiente de

adecuacion K(p,i) se obtendra sumando los K, (p — i)y dividiendo el resultado por el
cardinal de &, con objeto de obtener un nimero en [0,1]. A continuacion se calcularan
los coeficientes de adecuacién para cada una de las 6 empresas consideradas,
determinando como empresa que ofrece unas mejores condiciones para la obtencion de
financiacion, a aquélla que obtenga un coeficiente de adecuacion méas elevado. Los
resultados obtenidos en los coeficientes de adecuacion de las 6 empresas consideradas

son los mostrados en la tabla n° 1:

Coeficientes de adecuaciéon

K (pL,1)=0,4724
K (p2,)=0,75
K(p3,)= 0,345
K(p41)=0,12
K(p5,1)= 0,24
K(p6,1)= 0,52
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Tablan®1

De donde se deduce que la empresa p2 es la mejor candidata a la obtencion de
financiacion segun los criterios sefialados. Aunque el método sefialado presenta una
clara limitacién, debida al hecho de que el incumplimiento en una empresa de algln
aspecto de los considerados (que supondria una valoracion en la variable de 0), asociado
al hecho de que en el perfil ideal tampoco se encontrara precisado en un grado distinto
de 0, implicaria la obtencion de un K=1 que indicaria una maxima adecuacion al perfil
referente, al igual que en el caso de que la empresa presentara un grado de
cumplimiento en un aspecto por encima del ideal (ambas obtendrian el mismo nivel de
adecuacion pero sin embargo en éste ultimo caso el nivel de calidad alcanzado por la
empresa estaria por encima del ideal) . Para evitar éste problema, deberiamos enriquecer
la informacion con una medida mas precisa que nos permitiera comparar subconjuntos
de un mismo referencial, para lo cual disponemos del concepto matematico de
distancia., por el que se obtendrian las “diferencias” existentes entre los niveles de

calidad del servicio alcanzados por cada una de las empresas y los ideales del sector.

Se pueden utilizar distintos esquemas para determinar la distancia, por lo que
para un mismo problema se obtendrian resultados no idénticos. Uno de ellos es la
Ilamada distancia de HAMMING que nos suministra informacion sobre aquello que
diferencia a dos subconjuntos borrosos. La distancia de Hamming entre los resultados
obtenidos en las variables consideradas de la empresa P1 y el ideal | se obtendran de la

siguiente forma:

=13
AP =Y

/up(xi)_/ulz(xi)

Asi para la empresa P1 la distancia de Hamming seria:
d(P | )_—QO 8-0.9+(0.2-0.9+.....)=0,29655172

Y para las 5 empresas restantes, se obtendrian las siguientes distancias (Tabla n° 2):

Distancias de Hamming

d (pL,1)= 0,29655172
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d (p2,1)= 0,223
d(p3,1)= 0,31
d(p4,1)=0,35
d(p5,1)= 0,334
d(p6,1)= 0,24

Tablan® 2

Obteniendo asf el siguiente orden: |P,>P¢>P1>Ps>Ps>P/

Segun el cudl la empresa P, seria la que presentaria un mejor potencial de atraccién de
inversores-financiadores para sus proyectos, dadas sus caracteristicas de antigliedad,
valor de intangibles, tamafio, comportamiento del mercado, consideradas para el
estudio, que la situarian en un nivel mas cercano (que sus competidoras) al ideal,
entendido éste como el que ofrezca unas mayores garantias de seguridad para los

financiadores.

En la descripcion de los factores que de manera fundamental influian en la
decision de los financiadores de empresas de Internet, que realizamos en el apartado 1)
del presente articulo, la imagen corporativa de la empresa se apuntaba como una
variable que podria incidir directamente en un aumento o disminucion del potencial de
la empresa para atraer financiacién. A continuacion, desarrollamos una metodologia
para medir las ventajas competitivas entre las empresas a partir de un andlisis de
afinidades en cuanto a su imagen corporativa.

Para llevar a cabo éste anélisis, determinamos las subrelaciones maximas de
similitud, para lo cual se utilizara el algoritmo de Pichat. La finalidad del camino
trazado por Pichat es la obtencién de submatrices o grafos transitivos. Para describir la
metodologia de éste algoritmo consideraremos los resultados agregados para seis
parametros de calidad de servicio, correspondientes a la imagen corporativa de la

empresa en las 6 empresas consideradas (P1,P2,P3,P4,P5,P6) para el estudio:

e X1.- Presentacion del producto y de sus caracteristicas

e X2.- Atractivo visual de la pagina web

e X3.- Regularidad en la actualizacion del contenido de la web site

e X4.- Rapidez en la descarga de paginas

e X5.- Facilidad en la busqueda y encuentro de contenidos del web site

e X6.- Grado de cumplimiento de lo prometido en la pagina
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Variables P1 P2 P3 P4 P5 P6

x1 0,3 0,7 0,6 0,5 0,3 0,2
X2 0,6 0,9 0,5 0,7 0,1 0,1
X3 0,9 1 0,1 0,2 0,7 0,2
X4 1 1 0,2 0,9 0,4 0,3
X5 0,2 0,5 0,4 0,8 0,6 0,2
X6 0,5 0,3 0,3 1 1 0,6

Tabla n° 3: Valoracién obtenida en las seis empresas para las variables consideradas.

El punto de partida viene dado por la existencia u obtencion en su caso de una relacion

booleana de semejanza (simétrica y reflexiva), para llegar a ella comencemos buscando

la afinidad entre las dos primeras empresas, para lo cuél se determinara en primer lugar

la distancia de Hamming existente entre ellas:
d(P1,P,)=
0,21667
d(P1,P3)=0,4
d(P1,P4)=0,367
d(P1,P5)=0,368
d(P1,Ps)=0,35

Se obtendria entonces la relacion borrosa siguiente:

P1 P2 P3 P4 P5 P6
P1|0 0,21667|0,4 ]0,367|0,368 | 0,35
P20,21667 | 0 0,697 (0,67 |0,672|0,672
P304 0,697 |0 0,297 | 0,255 0,253
P4|0,367 |0,67 0,297 |0 0,571(0,571
P5(0,368 |0,672 |0,255|0,571|0 0,467
P6 (0,35 0,672 |0,253|0,571|0,467 |0

Esta matriz de distancias es una matriz de “desemejanza”. Su complemento a 1

proporcionara la matriz de “semejanza”:
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P1 P2 P3 P4 P5 P6
P1 1 0,78 0,63 0,63 0,63 0,65
P2 0,78 1 0,30 0,33 0,33 0,33
P3 0,63 0,30 1 0,70 0,74 0,74
P4 0,63 0,33 0,70 1 0,42 0,42
P5 0,63 0,33 0,74 0,42 1 0,53
P6 0,65 0,33 0,74 0,42 0,53 1

Hemos podido ver una de las varias maneras de llegar a la obtencion de una
relacion de semejanza. Pasamos a continuacion a realizar su tratamiento para hallar las
agrupaciones por afinidad. Con objeto de hacer operativo el concepto de afinidad,
parece conveniente el establecimiento de unos procedimientos de célculo que permitan,
con la mayor rapidez posible, la utilizacion de los esquemas presentados. En nuestro
estudio hemos determinado las relaciones maximas de similitud utilizando el algoritmo

de Pichat. Asi, para un nivel a=1,

PL [p2 [P3 [P4 [P5 [Pe

P1 1
P2 1
P3 1
P4 1
P5 1
P6 1

Habida cuenta de la existencia de simetria, se considera Gnicamente la parte de
la matriz situada por encimay a partir de la diagonal principal (ésta incluida).

Si consideramos la relacion borrosa de semejanza S y adoptamos como umbral a
partir del cual se considera cumple la necesaria homogeneidad « >0,78 . Entonces la

anterior relacion difusa se convierte en la booleana siguiente:

Asi para un nivel
a>0,78
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PL |P2 |P3 P4 IP5 IP6 | Hallamos asi, una suma de productos de elementos. Para
i ht cada uno de los sumandos se obtiene un complemento con
P2 1
03 1 relacion al referencial. Cada uno de estos términos
P4 ! complementarios proporciona una subrelaciébn maxima de
i 1| similitud.
P6 1

S=(p1+p3p4p5p6)(p2+p3p4pS5p6)(p3+p4p5p6)(p4+psp6)(p

5+p6)’=

=(p1p2+p1p3p4p5p6+p3p4p5Sp6)(p3+p4pSp6)(p4+pSp6)(p5S+p6)=
=((p1p2p3+p1p2p4p5p6+plp3p4pSp6+p3p4p5p6)(p4-+p5p6)(pS+p6)=
=(p1p2p3p4+plp2p3p5p6+plp2p4pSp6+plp2pdpSp6+p3p4pSp6)(pS+p6)=
:(p1p2p3p4p5+p1p2p3p4p6+p1p2p3p5p6+p1p2p4p5p6+p1p3p4p5p6+p3p4p5p6)2

S'=p6+p5+p4+p3+plp2®

P1| P2
P1|1 |1
P21 |1

A un nivel elevado como es el 0,78, la empresa P;, presenta un alto nivel de similitud
con la empresa P2 en los 6 factores considerados.
Al nivel a=0,74

PL [Pz [P3 P4 1PS PG | S=(p1+p3p4p5p6)(p2+p3p4p5p6)(p3+p4)(p4+pSp6)(pS+tpo6)

P1 1 1

P2 1

P3 1 11 =(p1p2+plp3p4p5p6+p3p4p5p6)(p3+p4)(p4+p5p6)(P5+p6)
P4 1 =
P5 1

=(plp2p3+plp2pad+plp3pdp5p6+p3p4p5p6)(p4+p5p6)(p5+

P6

p6)=
=(p1p2p3p4+plp2p3p5Sp6+plp2pa+plp3p4p5Sp6+p3p4p5Sp6)(p5S+p6)=
=(p1lp2p3p4p5+plp2p3pdp6+plp2p3p5p6+plp2pd+plp3p4p5p6)

S"=p4+p3p5p6+p2

P3| P5 | P6
P31 |1 |1
P511 |1 |1
P61 |1 |1

! Suma de productos para cada fila
2 Producto booleano en términos minimos
* Obtenci6n del complemento de cada uno de los términos de P.
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A un nivel bastante alto como el 0,74, las empresas P3PsPs presentan afinidades en
cuanto a la posibilidad de obtencion de financiacion a sus proyectos.
Al nivel a=0,70

PL P2 |P3 P4 PS5 PG | S=(p1+p3p4p5p6)(p2+p3p4p5p6)(p4+p5p6)(p5+p6)=
z ' i =(p1p2+p1p3p4p5p6-+p3p4p5Sp6)(p4-+p5p6)(p5+p6)=
P3 11 1 1 =(plp2p4+plp2p5p6+plp3pdp5p6+p3p4p5p6)(p5+p6)=
P4 1 =(plp2p4p5+plp2pdp6+plp2p5p6+plp3pdp5p6+p3p4p5P6
P5 1
P6 1 )

S =p3p6+p3p5+p3p4+plp2

Al nivel «=0,65

PL P2 P3[4 PS5 IP6 | S=(p1+p3p4p5)(p2+p3p4p5p6)(p4+p5p6)(p5+p6)=
s | =(p1p2+p1p3p4pSp6+p3p4p5)(pd-+p5p6)(p5+p6)=
P3 11 o 1 =(p1p2p4+plp2pSp6+plp3papSp6+p3p4ps)(p5+p6)=
P4 1 =(plp2p4p5+plp2p4p6+plp2p5p6+plp3pdp5p6+p3p4p5)
. =

S’ = p3p6+p3p5+p3p4+ plp2pb

Como se puede apreciar, ha sido necesario el descender hasta un nivel de 0,65 para
buscar una similitud entre la primera, segunda y sexta empresa.

Al nivel «=0,63

PL P2 [P3 [P4 [P5 [P6 | S=(p2+p3p4p5p6)(p4+p5p6)(p5+p6)=
Ei 1 i Y4 Y =(p2p4+p2p5p6+p3pap5p6)(p5+p6)=
- 311 =(P2p4p5+p2p4p6+p2p5p6+p3p4p5p6)
P4 1
: ' | S'=plp3p6+p1p3p5+plp3pa+plp2

Con objeto de visualizar mejor el algoritmo presentaremos las aplicaciones funcionales

en la forma sagitada:

@\@)
SN\
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En la representacion sagitada anterior, se observa la existencia de dos vértices
(que se corresponden con las empresas P; y P3) de los que parten las diferentes
relaciones de similitud con el resto, por otra parte, éstas dos empresas quedaron situadas

en una posicidn central en el apartado anterior del estudio en el que se determiné la

ordenacion P,>P¢>P1>Ps>Ps>P)

Este resultado puede obedecer en buena logica al hecho de que situdndose éstas
empresas en unas condiciones medias de imagen corporativa, elemento determinante a
la hora de evaluar el riesgo que estarian dispuesto a asumir sus financiadores, sus rasgos
diferenciadores respecto a las otras empresas son practicamente nulos. Por el contrario,
las empresas nombradas como P, y P, se diferencian claramente del resto (la P, guarda
ciertas similitudes con la P; en cuanto a imagen corporativa) resultando la primera como
acreedora de unas excelentes condiciones para atraer financiacion y la ultima mostraria

unas peores condiciones para atraer financiacion que el resto .

CONCLUSIONES:

Tras analizar el origen de las dificultades que la empresa de Internet esta
teniendo para la obtencidn de financiacion, concluimos que existian unas variables que
de forma fundamental actuaban como determinantes en la decision del inversor-
financiador. Asi, encontramos que las empresas que mas dificultades estaban teniendo
para conseguir financiacion a sus proyectos eran empresas jovenes (con poco historial),
de pequefio tamafio, y con una carga de activos tangibles minima, constituyendo su

principal fuente de valor la presencia de intangibles de dificultosa valoracion. Una
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variable que hemos detectado que influye sobre la capacidad de endeudamiento de la
empresa y aumenta sus posibilidades de atraer financiacion son los precios de las
acciones, esto es, el valor que el mercado otorga a la empresa. En caso de que nos
encontremos con una empresa joven gque no haya salido aun a Bolsa, evidentemente no
seria una variable a considerar, y en todo caso le afectaria negativamente a sus
posibilidades de obtencion de recursos.

En el estudio empirico realizado puede verse como la légica difusa se ajusta
perfectamente a los requerimientos no lineales de este tipo de sistemas asi como a la
forma de expresar sus reglas, al mismo tiempo que facilita la obtencién de los puntos
optimos de obtencion de financiacion. De forma que la metodologia utilizada nos ha
servido para conocer las ventajas comparativas que una empresa analizada presenta con
respecto a una muestra de empresas del mismo sector y actividad, con respecto a su

capacidad de obtencidn de financiacion a sus proyectos.

Finalmente, sefialemos que el presente estudio se ha desarrollado para un
reducido nimero de variables, y que dejaremos para fases posteriores de nuestra
investigacién una contrastacion empirica del modelo en la que tendremos en cuenta

otras variables de incidencia en la obtencion de financiacion que puedan ser relevantes.
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CAPITULO 2

PROBLEMATICA DE LA CONTABILIZACION
DE INTANGIBLES

1.- La informacién contable en la era del conocimiento
1.1.- Tratamiento contable de los intangibles en la IASC y su comparacion con la normativa
contable espafiola
1.2.- La creacidn de un informe complementario sobre activos intangibles
1.3.- Ejemplos de empresas precursoras en la elaboracion de informes complementarios sobre

activos intangibles

1.- LA INFORMACION CONTABLE EN LA ERA DEL
CONOCIMIENTO

INTRODUCCION:

El mundo de los negocios ha cambiado. Los tiempos en los que la posicion
dominante de una empresa en el mercado se basaba en su tamafio han pasado y el valor
de una organizacion ya no reside en sus bienes tangibles, sino en los conocimientos
técnicos y especializados de su personal, en su experiencia, en la propiedad intelectual,
la fidelidad de los clientes,...etcétera, en definitiva en su “Capital Intelectual o
Conocimiento”; y el cambio ha sido radical, no solo con la reformulacién de nuevos
conceptos en la gestion empresarial, sino también con la creacidon de nuevos contenidos.
Ahora el contenido estd dotado de una gran carga de aspectos intangibles que es
necesario tener muy en cuenta por constituir una fuente de creacion de valor empresarial
indudable. Y en éste proceso de cambio, la Contabilidad como la ciencia de la
informacion empresarial, no puede quedar al margen, debiendo dar respuesta a las
nuevas demandas de informacion que requieren los usuarios y constituir, como debe ser,

un fiel reflejo del valor real de una empresa.

En el caso de empresas que operan en Internet, cuyos balances sisteméaticamente

presentan pérdidas, pero cuyos activos intangibles (por posicionar marcas, desarrollar
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valiosos sistemas de informacion o canales de distribucion eficientes...etcétera) les dan
un valor real impresionante, se produce un claro problema de distorsion con la realidad
de la mayoria de los indicadores del andlisis contable. ElI problema surge ante la
dificultad inherente de valorar los activos intangibles sin utilizar inevitables dosis de
subjetividad, y es por ello que resulta altamente complicado el acometer una reforma en
el modelo contable actual para que éste refleje en los estados contables el valor de tales

intangibles.

1.1.- TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS INTANGIBLES EN LA
NORMATIVA IASC Y SU COMPARACION CON LA NORMATIVA
CONTABLE ESPANOLA

Para incorporar el valor de los intangibles generadores de valor empresarial a los
estados financieros, debemos en primer lugar cumplir con los requisitos establecidos en
la Normativa Internacional de Contabilidad (IASC 38) y relacionar la misma con la

normativa contable espafiola vigente

El IASC 38, definio el “activo intangible” como identificable, no monetario y
sin sustancia fisica mantenido para el uso en la produccién o venta de bienes y
servicios, para alquilarlo a terceros o para propositos administrativos. De forma
expresa, en la citada norma se establecen dos aspectos a considerar para que un

elemento satisfaga la definicion de activo intangible:

1.- que se pueda ejercer un control sobre los mismos (parrafos 13,14,15,16).
2.- que su presencia influya claramente en la capacidad de obtencidén de
beneficios econdmicos futuros (parrafo 17).

La IASC 38 pone de manifiesto que los derechos legales sobre activos
intangibles y la separabilidad de los mismos, aunque no son condiciones necesarias para
satisfacer la definicion de activo intangible, si facilitan a la empresa la demostracion de

la identificabilidad del mismo, y por tanto su posible reflejo en los estados contables.

De forma especifica, la citada norma internacional sefiala:
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1.- Un activo intangible adquirido separadamente a otra empresa, se reconocera a su
precio de adquisicion.(parrafo 8)

2.- Cuando se ha comprado como parte de una combinacion de empresas, se
reconocera al precio comprometido en la fecha de adquisicion. Si no existe
fiabilidad a este respecto, se reconocera dentro del fondo de comercio. Se
considera que el precio de adquisicion se puede determinar con fiabilidad, si
existe un mercado para ese tipo de activo, siendo su precio de mercado mas
apropiado el de compra actual o de reposicién. De no existir mercado, ese valor
se determinaré basandose en su valor razonable.

3.- Activos intangibles generados internamente. En este caso, la normativa se refiere

directamente a los gastos de investigacion y desarrollo, sefialando la necesidad
de distinguir, en este tipo de inversiones, entre la fase de investigacion y la de
desarrollo.
En la primera fase, inicial, (investigacion), la empresa no podra demostrar que
los gastos incurridos cumplen los criterios que permiten reconocer un activo
como intangible y, por tanto, se llevaran a la cuenta de resultados en cuanto se
produzcan. En la segunda fase, mas avanzada, (desarrollo) la empresa podra
identificar un activo intangible si cumple los criterios generales de
reconocimiento y medida. No obstante, antes de reconocerlo, serd importante
demostrar la viabilidad técnica del proyecto y la probabilidad de éxito comercial,
a través de una evidencia que pueda ser verificada objetivamente.

4.- Fondo de comercio generado internamente, que al comprender elementos
intangibles no identificables, no puede ser reconocido como activo.

5.- Fondo de comercio adquirido, que comprende el exceso entre el precio de
adquisicion de una empresa y el valor razonable de sus activos y pasivos

identificables. Debe contabilizarse como un activo.

En materia de amortizacién, los activos intangibles y el fondo de comercio,
deben ser amortizados durante su vida Util, sin llegar a especificar un limite superior en
la misma. No obstante, presupone que dicho periodo no excederd de 20 afios. Si
existieran evidencias de lo contrario, éstas se deberan justificar y la empresa podra

amortizar durante un periodo superior.
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El IASC 38 remite a la norma IAS 36 “Impairment of assets”, para determinar si
el fondo de comercio y los activos intangibles se encuentran minusvalorados o

deteriorados. Ademas, se indica que, en el caso de los activos:

a) intangibles no disponibles para su uso;

b) intangibles generados internamente, amortizados durante un periodo superior

a 5 afios;

c) intangibles y fondo de comercio, que son amortizados durante méas de 20 afios,
se debera determinar si existe depreciacion, en cada periodo.

Segun Pucich y otros [2001]*", el IASC 38 deja fuera de los estados contables
los procesos de investigacion y restringe los de desarrollo de los activos intangibles que
se obtienen de esos procesos. Ademas especifica que “las marcas de fabrica, nombres de
publicaciones, cartera de clientes y partidas semejantes en sustancia que se hayan

generado internamente, no deben ser reconocidas como activos intangibles”.

En cuanto a la normativa espafiola, conviene citar la contenida en el Plan
General de Contabilidad y Resolucion del 1.C.A.C de 21 de enero de 1992, por la que se
dictan normas de valoracion para el inmovilizado inmaterial, asi como el documento n®
3ylaley 16/11 de 1998.

En relacion al inmovilizado inmaterial, la normativa contable espafiola, en el
Plan General Contable (P.G.C.) lo define como aquél “conjunto de elementos
patrimoniales intangibles constituidos por derechos susceptibles de valoracién
econdémica”. Para que aparezcan estos activos en el balance es imprescindible que hayan
supuesto un desembolso para la empresa, bien por su adquisicion a terceros o por su
creacion por la propia empresa. Se puede decir, que esta norma se esta refiriendo a
elementos identificables a los que se les puede atribuir un valor. Sin embargo, de
acuerdo con la opinién de Sierra Fernandez [2001]" el término identificable,
propiamente dicho, no aparece recogido en el PGC, aunque si en la resolucion del ICAC
(1992, 59), en la que se define el fondo de comercio como la diferencia entre el importe
satisfecho en la adquisicién de una empresa, y la suma de los valores identificables de
los activos individuales adquiridos menos los pasivos asumidos en la adquisicion,

aunque, como se puede apreciar, no para incorporarlo al propio concepto del fondo de
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comercio. En ningun caso se hace mencion al concepto de control en tal definicion,
como tampoco a la asociacioén que debe de existir con los beneficios futuros, de forma
gue no encontramos pautas para poder decidir cuando nos encontramos ante tales tipos
de bienes. No obstante, en el Documento n° 3 de AECA (1991, p. 23) si encontramos la
referencia a los beneficios futuros en el contexto de las caracteristicas que deben reunir

estos elementos.

Tanto el PGC, como la normativa especifica del ICAC (1992), se sefiala que el
inmovilizado inmaterial se registrara por su precio de adquisicion o coste de produccion
y, en concreto, para el fondo de comercio y los derechos de traspaso, se establece que
solo podran figurar en el activo cuando se pongan de manifiesto en virtud de una

adquisicién onerosa.

Por su parte, la AECA (Asociacién Espafiola de Contabilidad y Auditoria),
adopta igual criterio de reconocimiento, pero establece que en el caso de los activos tal
reconocimiento siempre tendrd como origen una transaccion econdmica, no limitandose,
por tanto, al caso puntual del fondo de comercio y derechos de traspaso. En ese sentido
podemos afirmar que el enfoque de nuestra normativa coincide, esencialmente, con lo
reflejado en la IASC (1998), sin embargo, este organismo, cuando se refieren a activos
adquiridos como parte de una empresa, admite su valoracion al valor razonable, que
coincide con su valor de mercado, si este existe. Si no es asi, se calculara por otros
métodos de general aceptacion. Este criterio valorativo es contrario al principio
contable de coste historico, pero es utilizado para no distorsionar, desde el comienzo

mismo de la operacién de compraventa, los valores de activos y pasivos.

La normativa espafiola permite, a diferencia de la IASC, que la activacion de los
intangibles pueda realizarse tanto de los gastos de investigacion como de los de
desarrollo, que seran gastos del ejercicio. Los recursos considerados como intangibles,
como el capital humano, las relaciones con los clientes y proveedores, el
establecimiento de alianzas, las tecnologias y procesos internos, etc., son gastos del

ejercicio en gue se produzcan.

Con respecto al tratamiento del fondo de comercio adquirido, todas las normas, a

excepcion del SSAP 22 (tratamiento de referencia) y la IASC 22 (1983, que ademas de
34



considerarlo como activo, también permitia compensarlo con el neto patrimonial)

coinciden en reconocerlo como un activo.

En cuanto a la amortizacion, la normativa espafiola establece la obligacion de
proceder a amortizar los inmovilizados inmateriales de acuerdo con la vida util
asignable a cada uno de los mismos. No obstante, dada la diversa naturaleza de los
elementos considerados por el PGC, éste reconoce un tratamiento diferenciado para
algunos de ellos, entre los que cabe sefialar: los gastos de I+D y aplicaciones
informaticas se amortizaran en un maximo de 5 afios, y para el fondo de comercio y
derechos de traspaso un maximo de 10 afos. Cuando dicho periodo exceda de cinco
afios debera justificarse en la memoria la ampliacion del plazo, siempre con el limite

méaximo de los diez afos.

El criterio general del IASC coincide esencialmente con la normativa espafiola,
ya que hace referencia al concepto de vida util para la amortizacion. No obstante,

existen ciertas diferencias que aparecen recogidas a continuacion:

AMORTIZACION DE ACTIVOS INTANGIBLES Y FONDO DE COMERCIO ADQUIRIDO

IASC (1998/1998b): IAS 22 | Amortizacion del fondo de comercio y activos intangibles durante toda su vida atil. Existe la

revisada/ 1AS 38 presuncion de que ésta no serd superior a 20 afios, aunque, si se puede justificar, admite un
periodo de amortizacion superior, pero nunca indefinido.
PGC/ICAC (1990/1992) Amortizacion del inmovilizado inmaterial durante su vida Util, estableciéndose para los gastos de

1+D y aplicaciones informaticas un maximo de 5 afios, y para el fondo de comercio y derechos de
traspaso un maximo de 10 afios.

Ley 16/X1/1998 Amortizacion del fondo de comercio de forma sistematica, mientras genere ingresos, con el limite
maximo de 20 afios. Caso de rebasar los 5 afios habra que justificarlo en la Memoria indicando los
ingresos previsibles.

AECA (1991) Amortizacién del inmovilizado inmaterial durante su vida Util, estableciendo para la propiedad
industrial desarrollada por la empresa, derechos de traspaso, gastos de I+D un maximo de 5 afios
y para el fondo de comercio un maximo de 10 afios.

Fuente: tabla contenida en el trabajo de Sierra Fernandez, M (2001). “Tratamiento contable de los activos intangibles en la

IASC y en la ASB” http://www.5campus.con/leccion/containmate> lectura el 22-10-2004

En lo que se refiere al reconocimiento de pérdidas por depreciacion, en la
normativa espafiola, no se hace referencia clara a tal tipo de valor. Se limita ésta a decir
(ICAC, 1992, 10), que se tomara como referencia para la correccion, el valor de
mercado, sin entrar a analizar como se determina el mismo, especialmente cuando no

existe un mercado claramente definido.
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Uno de los primeros acercamientos al analisis de la pérdida de valor de los
activos intangibles, fue realizada por Andriessen & Tissen (2000)", donde al establecer
un sistema de evaluacion y gestion estratégica de intangibles, los acotaron segin su
valor afiadido, competitividad, potencial, sostenibilidad y robustez o vulnerabilidad,

teniendo en cuenta una posible depreciacion en funcion del tiempo.

Generalmente, se piensa que la depreciacion se debe a factores tales como un
potencial limitado por las capacidades propias de la organizacion, por un alcance
temporal acotado en funcion de los cambios de mercado, o debido a la elevada
competitividad entre competencias. Pero, ¢qué sucede cuando los activos intangibles
dejan de tener las cualidades necesarias para crear ventajas competitivas?, ;qué motivos
internos inducen a un mal funcionamiento de las mismas?. La mayoria de los sistemas
de valoracion del capital intangible coinciden en que todo valor futuro o presente de la
empresa reside, en el fondo, en los intangibles humanos y que la creacion de riqueza
siempre acaba dependiendo de una decision humana, de la inteligencia y del trabajo
bien realizado. Pero, por qué no pensar que los intangibles también son los responsables
de la destruccion de la riqueza. (Qué sucede cuando las decisiones humanas son
continuamente desacertadas, cuando la inteligencia es mal utilizada o el trabajo se
realiza mal? La respuesta es obvia: se destruye la riqueza y se auguran futuras pérdidas
de valor. Como afirma Caddy (2000)*", deberiamos empezar a plantearnos cual es el
valor de una mala idea. Asi pues, una estrategia orientada a incrementar el valor
intangible de la empresa, no solamente deberia ir encaminada a invertir en activos
intangibles, sino también a analizar como se deteriora o se reduce el valor de estos
activos. Es decir, tiene que contemplar la existencia de los pasivos intangibles como
factores que, en lugar de generar valor para la organizacién, producen pérdidas
dificilmente cuantificables para la misma. Tanto a nivel contable como estratégico, se
aprecia la necesidad de introducir un nuevo concepto en el estudio del capital

intangible: los pasivos intangibles.

En conclusidn es de destacar la diversidad de definiciones y valoraciones dentro de las normas contables. Asi mientras
gue la normativa espafiola (P.G.C.) considerar todos aquellos que estén constituidos por derechos susceptibles de valoracion
economica sin hacer hincapié en el control como tampoco en la asociacion que debe de existir con los beneficios futuros, el resto de
normativa (IAS, y FASB) establece las caracteristicas que deben tener estos activos, es decir, que sean identificables, controlables y

que generen beneficios futuros.

En cuanto al reconocimiento y valoracion de estos activos, conviene resaltar que todas las normas establecen una
diferencia entre los adquiridos y los generados internamente. En los primeros, todas estan de acuerdo en que se han de valorar al

precio de adquisicion sin embargo, cuando se refieren a activos adquiridos como parte de una empresa, el IASC admite su
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valoracion al valor razonable, que coincide con su valor de mercado, si este existe. En los segundos, se aprecia que no existe un
criterio definido y homogéneo para su valoracion, asi por ejemplo, la normativa espafiola permite, a diferencia de la IASC, que la

activacion de esos activos pueda realizarse tanto en los gastos de investigacion como en los de desarrollo.

Por ultimo, es importante indicar que la mayoria de los elementos del capital
relacional humano aceptados como activos en el ambito de la Gestion de empresas,
determinantes en la creacion de beneficios y origen de ventajas competitivas, en la
normativa contable aparecen como gastos y no como activos. Asi por ejemplo, en la
normativa del IASC se considera de forma especifica que la lista de clientes, las
habilidades en la relacién con los clientes...etcétera, al no cumplir con el requisito de
control, no satisfacen activos, y por tanto, deben registrarse como gastos, cuando se
incurre en ellos y no como activo en el balance. Lo anteriormente mencionado, puede
ser debido a la prioridad de las normas contables al principio de prudencia lo cual
supone, en parte, que se observe una diferencia significativa entre los valores contables

y los valores de mercado de los Balances de situacion.

La dificultad fundamental que aparece en toda la normativa contable
relacionada con la valoracion de los activos intangibles, es que tal valoracién conlleva
dosis de subjetividad muy importantes, y es éste, un aspecto crucial pero no abordado
definitivamente por las diversas normativas, lo que dificulta enormemente el que se
puedan llegar a establecer criterios de contabilizacion de general aceptacion, por lo que
en la actualidad algunas empresas estdn empezando a presentar en sus Memorias
Anuales informes complementarios sobre los activos intangibles mediante notas en la
Memoria, 6 con Informes de Capital Intelectual u otros documentos, con el objetivo de

permitirles conocer la verdadera situacion de la firma y estimar adecuadamente su valor.

1.2.- LA CREACION DE UN INFORME COMPLEMENTARIO SOBRE
ACTIVOS INTANGIBLES

1.2.1.- El impacto de los activos intangibles en las empresas de Internet

Las empresas que operan en Internet a menudo estan en perdidas, tienen escasos
activos materiales y son pioneras en sus respectivos negocios con lo que sus ingresos
son aun limitados, y la prevision de por ddénde pueden evolucionar, imposible de

calcular.
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Empresas que operan en Internet como Terra, Excite, Yahoo, Netscape,
Amazon, Cybercash, Geocities...etc., presentan en sus balances sistematicamente
pérdidas, pero sus activos intangibles (por haber posicionado marcas, conocer sus
directivos o empleados los entresijos del comercio electronico, o haber creado unos
sistemas de informacion o canales de distribucion eficientes..) les dan un valor real
impresionante. Por poner un ejemplo, la empresa Excite Inc, una empresa conocida por
su buscador de Internet, presentaba en septiembre de 1998 un déficit acumulado de algo
mas de 138 millones de dolares, sin embargo su valor en bolsa aument6 un 400% en un
afo; la razén de su éxito fue el lanzamiento de un agente inteligente capaz de rastrear en
diversas tiendas de Internet el producto que deseamos al precio mas barato. Para éste
tipo de empresas nos encontramos, con el reto de identificar los activos intangibles en el
seno de la organizacion y gestionarlos de manera eficiente, y esto resulta especialmente
dificil dado que los sistemas de informacion y contabilidad empleados estan orientados
hacia la medicion de los beneficios y el valor patrimonial de la sociedad en términos
monetarios lo que dificulta la afloracidén de valor y por tanto de plusvalias tacitas no

realizadas y mantenidas en dichos intangibles.

Ha quedado ya clara la discordancia entre las normas de la gran tradicion
contable y las situaciones novedosas generadas por la economia electrénica plasmada en
las empresas virtuales. En el trabajo “La relevancia de los intangibles para la
valoracion y la gestion de empresas: revision de la literatura”, Cafiibano, Garcia Ayuso
y Sanchez [2000]* se plantean estos problemas y resefian con detenimiento el rigor
severo con que las normas contables norteamericanas, britanicas y de la Unién Europea,
por no citar las espafolas, encorsetan el manejo de los intangibles y parecen coincidir en
la opinion de recomendar el uso de la informacion no financiera acerca de la empresa
virtual de forma que los inversores y el pablico resulten enterados de los aspectos
sustanciales de su marcha sin necesidad de wvulnerar la normativa actual sobre
contabilidad ni efectuar operaciones arriesgadas dando valor monetario a activos
intangibles. Existen interesantes propuestas de contabilizacion de intangibles en
Egginton [1990]™"", Hodgson, Okuney y Willet [1993]"", Likert y Browers [1998]*""",

Stewart [1998]* entre otros, aunque en todas estas propuestas hay coincidencia en la

* CANIBANO, L., M. GARCIA-AYUSO y M.P. SANCHEZ (2000) La valoracién de los intangibles:
Estudios de innovacion vs informacién contable-financiera. Anélisis Financiero, n° 80, ler cuatrimestre,
pp. 6-21. Reproducido en E. Bueno (Ed.) Gestién del Conocimiento y Capital Intelectual: Experiencias
en Espafia. Euroforum Escorial, Madrid, pp.69-81.
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opinidén de que en la empresa de Internet la valoracion de activos intangibles se presenta
sumamente complicada, puesto que, en muchos casos, no disponemos de la referencia
de un mercado o0 nos encontramos en un entorno de incertidumbre que dificulta una
apreciacion objetiva de su valor. Ante esta situacion, numerosas empresas, procedentes
especialmente de paises nordicos, han decidido evaluar su Capital Intelectual a partir de
indicadores financieros y no financieros con el propdsito de poder gestionar los activos
intangibles y plasmar dichos activos en un informe complementario. En este aspecto,
son pioneras empresas nordicas como Celemi o Skandia, que han publicado informes de

capital intelectual mas bien con un propdsito de uso interno.

1.2.2.- Indicadores para las empresas de Internet

Las empresas de Internet suelen destacar mas por sus activos intangibles como la
imaginacion, capacidad de inventiva, grado de satisfaccion de los clientes o la
motivacion de los empleados, etc. que por su activo fijo o su estructura financiera,
produciéndose en la mayoria de ellas, una cierta contradiccion debida a una ausencia de
beneficios junto a un elevado valor en el mercado (generado béasicamente por la

presencia de intangibles que le confieren expectativas de crecimiento a la empresa).

Mas alld de las rigidas normas contables, analistas externos, gerentes e
inversionistas, han manifestado tener nuevas necesidades de informacién ligadas a la
valoracion de activos intangibles como el conocimiento o la satisfaccion de la clientela.
Ante una eventual ausencia de beneficios, tipica de una empresa de Internet, se han de
buscar otro tipo de indicadores que representen de una forma mas real la expectativa de

crecimiento futuro de la empresa, tales como:

1.- El crecimiento de usuarios registrados
2.- Las paginas mas visitadas
3.- El gasto medio que hace cada cliente o usuario que accede a sus paginas y su poder
adquisitivo
4.- El crecimiento mensual de las ventas
5.- Los ingresos por empleado
6.- Quién dirige la empresa
7.- Las alianzas que firma
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8.- Ratio de conversion de una vista a una venta
9.- Ratio de repeticion de visitante Gnico

10.- Coste de adquisicién de usuarios e ingresos promedio de la Web.

De la anterior lista se infiere que los primeros indicadores tienen que ver con el
trafico que recibe una web, y una de las herramientas de marketing en Internet mas
efectiva para obtener trafico cualificado es el contar con un adecuado posicionamiento
en buscadores. El uso eficaz del posicionamiento en buscadores constituye un

importante generador de valor de un negocio en Internet, dado que:

1- Existird un mayor ratio de conversién de un visitante que ha entrado en una web por
medio de un buscador, que el que se obtendria si lo compararamos con el caso de un

usuario que entra por haber hecho click en un banner ubicado en un determinado portal.

2- lgualmente, el coste de adquisicion de usuarios serd& menor en un plan de
posicionamiento en buscadores con respecto al de utilizar una campafia de banners en

determinados portales web.

Cuando se deja de invertir en la insercion de un banner o de un enlace
patrocinado el nivel de trafico cae en su totalidad al dia siguiente. Esto significa que el
posicionamiento en buscadores nos asegura, por algun tiempo, un buen desempefio de
muchos de los indicadores de trafico anteriormente sefialados y por tanto es un
indicador a tener muy en cuenta cuando se desea calcular el valor financiero de un

negocio digital.

Otra parte de los indicadores antes mostrados esta relacionada con la fidelizacion
de la clientela, y éste constituye uno de los objetivos principales en la empresa de
Internet, sobre todo se tiene en cuenta que los competidores estdn a un click de
distancia. Generalmente, estas empresas realizan programas de fidelizacién que
planifican a través de la observacion de diferentes indicadores de medicion formados
por elementos racionales y emocionales conjuntamente, lo que genera el inevitable
problema de averiguar en que grado o con que intensidad influye la parte racional o
emocional en la toma de decisiones. La fidelizacion, como objetivo estratégico, relne
una serie de aspectos que aparecen recogidos en el siguiente esquema tomado de Torres
Olivares (2002)™*.
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Fuente: Torres Olivares, M. (2002): “Fideliting” edicién personal

El fracaso de un programa de fidelizacion puede deberse a varias causas como el
no haberse centrado en los objetivos reales de programa, contar con un escaso apoyo
interno de la empresa al programa, 6 el insignificante valor de los beneficios ofrecidos
por el programa. Todas ellas son consecuencia directa de la falta de planificacion y por
consiguiente, de obviar los indicadores de medicion. Pero debemos tener en cuenta que,
aunque el programa logre e incluso supere todos los objetivos, de nada servira si las
ventas de la empresa siguen bajando constantemente. Por lo tanto, el sistema para la
medicion del éxito del programa deber realizarse en combinacion a los indicadores de

la actividad de la empresa.

El tiempo dedicado por el usuario en cada visita a un sitio web constituye una
informacion muy valiosa para la valoracion del sitio como asi lo indica un estudio de
Jupiter & Research™, como media, tras hacer 5 clicks y no encontrar la informacion
que buscaban, los usuarios se sienten frustrados y en ese caso, un 83% se va a otro sitio

web. Los resultados de éste interesante estudio se presentan a continuacion.
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LPor qué abandona el usuario un site? (%)

Lentitud en las
descargas 84

Mo encuentrala 68
informacion necesaria

Mo encuentra informacian 31
sobre la empresa

Deficiencias en las 23
blsquedas

Enlaces mal definidos 16

U &0 100
Fuente: Jupiter Research

En este analisis se observa que los motivos por los que un usuario abandona un
sitio web son dos béasicamente: por falta de funcionalidad (lentitud, deficiencias en
busquedas, enlaces mal definidos) o por falta de informacion (no tiene la informacién
que se busca o sobre la empresa). Por todo ello, es muy importante el concepto de
experiencia del usuario, siendo un factor fundamental para el éxito del sitio web. La
experiencia del usuario es el grado en el que el usuario alcanza los objetivos que le
Ilevaron a visitar el sitio web y esta experiencia depende totalmente de los objetivos por
los que se visitd el sitio web. Estos objetivos pueden ser de distintos tipos: conseguir
una informacion especifica, comprar, obtener mas informacion sobre la empresa,
encontrar el producto que buscaba, tener mas especificaciones técnicas sobre un
producto determinado, obtener el estudio que buscaba, etc. El sitio web ha de tener
contenidos interesantes gratuitos para los potenciales usuarios, debido a que se ubica en
un entorno sumamente competitivo en el que tan sélo con un clic de ratdn se puede
“saltar” de una empresa a otra, comparar precios, sistemas de pago y distribucién del
producto, formas de financiacion e incluso saber si el negocio es fiable 0 no mediante
otras paginas que le faciliten informacidn sobre el estado financiero de la empresa

prestadora del servicio.

1.2.3.- La elaboracién de un Plan de Negocios

Cuando se desea vender una idea y conseguir el capital necesario para
emprender un proyecto, es necesario desarrollar un plan de negocio en el que se
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demuestre al inversionista que la empresa tiene capacidad para desarrollar el proyecto y
que éste tiene credibilidad. Un plan de negocio es un documento escrito que recoge la
informacidn necesaria para que se pueda valorar la bondad del proyecto a financiar, y
por tanto debera incluir al menos, la valoracion del negocio, las necesidades de
financiacion, los planes de expansion, las cuotas de mercado a alcanzar, los factores
diferenciadores de la empresa en el mercado..etcétera, pero sobre todo, la rentabilidad
de la inversion, es decir, cuando se espera que se inicie el retorno de la inversion (es

decir, se empiecen a recoger los frutos de la misma).

La agilidad, y la eficiencia en la presentacion de las ideas puede constituir un
factor fundamental para conseguir financiacion, su reflejo en el Plan de negocios ha de
realizarse con la oportuna claridad, sencillez y concrecion de la informacion necesaria

para que se pueda valorar, a primera vista, la bondad del proyecto.
La elaboracion de un plan de negocios puede responder a varias finalidades:

1.- Para conseguir financiacion, ya sea captando a un posible

inversionista o buscando financiacion de capital riesgo principalmente

2.- Para presentar un proyecto dentro de la empresa, conteniendo el
mismo toda la informacion necesaria para quién corresponda tomar la

decision de iniciarlo o descartarlo.

3.- Para conseguir una licencia o franquicia, negocio también conocido

como “franchising”.

4.- Para que los emprendedores ordenen y planifiquen su negocio
disminuyendo la incertidumbre y responderse a si mismo algunos

interrogantes que son vitales para el desarrollo del negocio.

El plan de negocio es un documento Unico en el que se incluyen todos los
aspectos de un negocio, tanto de informacion cuantitativa como cualitativa y constituye
el primer paso para evaluar un negocio: este es uno de los objetivos de quién lee el
plan, se trata de evaluar un negocio antes de tomar una decision de llevarlo a cabo,

invertir en él o financiarlo. Incluye los lineamientos generales para ponerlo en
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marcha: es decir, no sélo se describe el negocio en términos cuantitativos y cualitativos
sino que también es una guia o brajula para poner en marcha el negocio; es mas,
también sirve para gestionar el negocio durante su ejecucion. Realizar un Plan de
Negocio implica llevar a cabo un proceso de planificacion: aunque sea redundante:
tenemos un plan; no estamos improvisando; definimos nuestros objetivos, nuestras
estrategias y tacticas para alcanzarlos, calculamos los posibles resultados, establecimos

con qué recursos contamos y cuales recursos necesitamos; etc.

El contenido de un Plan de negocios, en lineas generales contendra los siguientes

apartados:

1.- Los datos de la compafiia, descripcion del negocio o idea, objetivos generales o

especificos.

2.- El Resumen ejecutivo, que debe servir para captar el interés de los potenciales

inversores. En él se debera incluir: la valoracién del negocio, objetivos, las necesidades
de financiacion, los planes de expansion, las cuotas de mercado a alcanzar, la
proposicion de valor, asi como los aspectos diferenciadores de la empresa con respecto

a la competencia.

3.- Analisis o descripcion de la situacién actual. En ésta parte del Plan, se profundizara
en el proyecto o empresa que se pretende desarrollar: estructura y disefio del portal,
tecnologia que va a requerirse para desarrollar el negocio (valoracion del coste total
previsto en recursos tecnologicos), el equipo humano que trabajara en él (habilidades y
grado de complementacion de sus miembros), colaboraciones con otras empresas o0
portales, asi como una completa descripcion de los contenidos, sus funcionalidades y
segmentaciones posibles segun el publico al que se dirijan. Se mostraran las
proyecciones financieras de la empresa o idea, ingresos, puntos de equilibrio, costos,
viabilidad financiera...etc.

4.- Descripcién del entorno competitivo v estrateqgia de mercado. Se describira la

situacion actual del mercado donde se posiciona nuestro proyecto o empresa, asi como
los factores clave o elementos diferenciadores con respecto a la competencia que
pueden generar un importante nimero de visitas, mejoras en la fidelizacion de clientes,
una gama de productos o servicios mas completa que la ofrecida por la
competencia...etcétera. Se describiran asimismo las estrategias diferenciadoras en

cuanto a precios, promocion, productos, nuevos mercados...etc. Cuando se analice la
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competencia, es importante tener en cuenta tanto la competencia de empresas
tradicionales como en Internet; si existe un proyecto similar a nivel nacional o
extranjero; si en el futuro Internet sera la Gnica via de hacer negocios en el sector.
También es importante que se analice en qué medida puede afectar a la empresa la
entrada de nuevos competidores en Internet y qué estrategias se ha previsto utilizar si
esto ocurre.

5.- Descripcion del marco institucional. Leyes y normas vigentes que afectan a la

empresa.

6.- Financiacion de la idea: inversion inicial, Plan de financiacion, ingresos previstos

corto, medio y largo plazo, asi como el origen de dichos ingresos (publicidad,
contenidos...). Prevision volumen de gastos, Evolucién prevista de los beneficios y
prevision de tesoreria, balances provisionales, puntos de equilibrio, Capital que se
necesitard, y como se retornard la inversién de quienes apostaron por ella. Las
previsiones deberian realizarse al menos para los proximos 24 meses. En el caso de
prevision de la cuenta de pérdidas y ganancias y de la de tesoreria deberia ser mensual.
7.- Conclusién: en la que se refleje de forma clara por qué es importante invertir en ese
proyecto. Entidades que pueden ayudar y que puedan apostar por la puesta en marcha de
la idea o proyecto.

Las principales variables de un Plan de Negocios podrian ser:

CONTENIDO DE UN PLAN DE NEGOCIOS

RESUMEN EJECUTIVO e Valoracién del negocio
Necesidades de financiacion
Rentabilidad de la inversion
Planes de expansion

Cuota de mercado objetivo
Concepto de la empresa
Proposicién de valor
Factores diferenciadores

DESCRIPCION DE LA SITUACION ACTUAL

Equipo profesional, necesidades de
personal,  procesos de  seleccidn,
formacion....

e Equipo técnico

Contenidos

Estructura y disefio del portal
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DESCRIPCION DEL ENTORNO e Factores clave del éxito
COMPETITIVO Y ESTRATEGIA DE e Barreras de entrada

MERCADO e  Estrategias diferenciadoras

MARCO INSTITUCIONAL

Legislacion actual
Relacion con las instituciones

PLAN FINANCIERO Prevision de ingresos

Origen de los ingresos

Beneficio Neto

Flujos de Caja

Financiacion requerida

Valoracion de la empresa. Evolucion
prevista de los beneficios

e Retorno de la inversion

CONCLUSIONES e Razones por las que resulta interesante el
invertir en el proyecto

e Entidades que pueden ayudar y que
puedan apostar por la puesta en marcha de
la idea o proyecto

En la elaboracién de un Plan de Negocios de una empresa de Internet, es
inevitable que aparezca informacion cualitativa, al tratarse de uno de los aspectos mas
importantes en éste tipo de empresas y al mismo tiempo de los mas dificiles de revisar y
valorar. Esta dificultad se debe fundamentalmente a que la informacion cualitativa
conlleva aspectos subjetivos en su apreciacion por lo que la uniformidad de métodos de
valoracién resulta una tarea complicada. Algunos de los intangibles que habitualmente
aparecen en un Plan de negocio son: la vision estratégica, mentalidad global, espiritu de
equipo, red de contactos, motivacion y exigencia, capacidad del ejecutivo, o la
eficiencia de un sistema gerencial, la lealtad de la clientela o su satisfaccion, trayectoria
en la esfera real de esa actividad, posibilidad de usar una marca ya reconocida, know
how, relaciones, capacidad de conseguir alianzas estratégicas claves, estructura y
recursos disponibles que puedan ser utilizados a costo cero o0 muy bajo costo dentro del
proyecto..., su importancia se debe a que en muchos casos constituyen la principal
fuente de valor de la empresa.

Los intangibles han sido extensamente analizados en la literatura econémica
dentro del marco de la economia de la innovacién. Sin embargo, no parece existir un
acuerdo en aspectos tales como su naturaleza econdémica, su definicion y clasificacion,
la forma en que afectan al valor de la empresa o los criterios que deberian adoptarse
para su reconocimiento, medicion y amortizacién, y lo que parece claro es que en este
contexto de cambio, los sistemas de gestién tradicionales son insuficientes, ya que
unicamente certifican la supervivencia actual de la empresa, pero no aseguran la

permanencia y el éxito en el futuro. Es ésta la razon que esta llevando a pensar en
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nuevos modelos de gestion que, ademas de regirse por informacion econémico-
financiera, primen la informacién sobre la verdadera fuente de valor de la empresa, es
decir, sobre el “capital intelectual”® . Los Gltimos estudios a nivel internacional se estan
centrando en la sistematizacion e intento de normalizacion de la medicién y reporting
del “capital intelectual”.. Esto deriva en la necesidad de empezar a crear y utilizar
nuevas herramientas de gestion. Entre ellas destaca por su sencillez y utilidad el panel

de capital intelectual.

El panel de capital intelectual se podria definir como el conjunto de indicadores
que convenientemente identificados, clasificados y comunicados reflejan el estado y
evolucion de los principales factores de valor intangible de la empresa. Segin Roos

(1997)% el capital intelectual se divide en:

o Capital humano: Se refiere al conocimiento, explicito o técito, atil para la
empresa, que poseen las personas y equipos de la misma, asi como su capacidad
para regenerarlo. El Capital Humano es la base de la generacion de los otros dos

tipos de Capital Intelectual.

o Capital estructural: Es el conocimiento que la organizacion consigue explicitar,
sistematizar e interiorizar y que en un principio puede estar latente en las

personas y equipos de la empresa.

» Capital relacional : Se refiere al valor que tiene para una empresa el conjunto de
relaciones que mantiene con el exterior. La calidad y sostenibilidad de los
clientes de una empresa y su potencialidad para generar nuevos clientes en el
futuro, son cuestiones claves para su exito, como también lo es el conocimiento

que puede obtenerse de la relacién con otros agentes del entorno.

Estas tres areas que integran el Capital Intelectual pueden ser compartidas por
todas las organizaciones, aunque la importancia de cada una, asi como los factores clave
de valor y por tanto los indicadores que los miden, son especificos de cada empresa. Por
ello, la labor méas importante y dificil de la puesta en marcha de un panel de capital

® A los activos intangibles que tienen su origen en los conocimientos, habilidades, valores y actitudes de
las personas que forman parte del nlcleo estable de la empresa se les denomina Capital Intelectual y
comprenden todos aquellos conocimientos tacitos o explicitos que generan valor econdmico para la
empresa
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intelectual se centra en el estudio de las fuentes de capital intelectual, es decir, de los
factores clave que generan el valor diferencial y extracontable de una empresa. El
objetivo es disponer de un amplio abanico de posibilidades para poder seleccionar
aquellos indicadores que mejor o de manera mas Optima reflejen el estado y evolucién
de los factores perseguidos. Para esto se establecen criterios, lo mas objetivos posible,
que permitan valorar cada indicador desde el punto de vista de adecuacion, fiabilidad,
facilidad de obtencion, etc. Una vez seleccionados los indicadores mas oportunos,
propondremos en el presente trabajo que éstos se inserten en un modelo que tenga como
fundamento teorico a la légica difusa que como demostraremos en el apartado 4 de éste
trabajo, nos ha parecido que constituye el marco conceptual mas apropiado para
posibilitar la medicion de los activos intangibles con el lenguaje natural en el que éstos

se expresan.

1.3.- EJEMPLOS DE EMPRESAS PRECURSORAS EN LA ELABORACION DE
INFORMES COMPLEMENTARIOS SOBRE ACTIVOS INTANGIBLES

El ejemplo mas conocido de empresa pionera en la valoracion de activos
intangibles y su inclusion en un informe complementario a la memoria anual presentada
a sus accionistas, es la multinacional sueca dedicada a los servicios financieros y
seguros Skandia. En la base del modelo de Skandia esta la idea de que el verdadero
valor del rendimiento de una empresa esta en su capacidad de crear valor sostenible
persiguiendo una vision de negocio y su estrategia resultante. En dicho informe anual,
denominado Business Navigator, establece una especie de cuadro de mando con cinco
apartados: financiero, renovacién y desarrollo, clientes, recursos humanos y
procedimientos y para cada apartado incluye una serie de indicadores.

En el aspecto financiero, desglosa la informacién en 3 ratios financieros

. Rentabilidad de los fondos propios
. Resultado operativo

e  Valor afiadido/empleados

Como indicadores de renovacion y desarrollo:

. Porcentaje del total de materias primas suscritas procedente de nuevos lanzamientos en el mercado
. Incremento de materias primas suscritas netas

. Gastos de desarrollo/gastos de administracion

. Porcentaje de personal menor de 40 afios

. Inversiones en penetracién de mercados

. Ratios de marketing por cliente
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‘ . Porcentaje de tiempo que el departamento de tecnologias de informacion dedica a desarrollar nuevos sistemas

Como indicadores de clientes:

. NUmero de contratos

. Ratio de pélizas rescatadas

e Ahorros por contrato

e NUmero de puntos de venta con que cuenta

. Indice de satisfaccion del consumidor

Como indicadores de recursos humanos:

. Numero de empleados a tiempo completo

. Numero de gerentes

. Gastos de formacién por empleado

. Nivel de conocimientos y habilidades informaticas que tienen los empleados

. Dias que dedican sus empleados a formacién

. Porcentaje de empleados con estudios universitarios

. Rotacion de empleados y afios de servicio en la compafiia

e  Actitudes, motivacion, responsabilidad, cooperacién y eficiencia organizacional de los

empleados

Como indicadores de procedimientos:

. Numero de contratos por empleado

. Gastos de administracion dividido por el total de primas suscritas

. Gastos en tecnologias de informacion dividido por los gastos de administracion

. Ratio de empleados encargados de las tecnologias de informacion dividido por empleados totales

. Coste que tiene para la empresa el cometer errores

El objetivo de Edvinsson (responsable del desarrollo del Business Navigator) al
disefiar el Informe de Capital Intelectual utilizado por Skandia ha sido ayudar a explicar
las condiciones de la futura creacion de valor, mas que presentar los resultados
financieros. La creacion de valor es presentada como efecto de las conexiones entre el

capital humano y el capital estructural de la empresa.

La empresa Celemi, sociedad sueca dedicada a la prestacion de servicios de
auditoria, publica desde 1995 un balance de Capital Intelectual. Este balance preparado
por Sveiby se conoce como Intellectual Assets Monitor consta de siete indicadores
sobre activos tangibles y una serie de indicadores clasificados en tres categorias:

competencias de las personas, estructura interna y estructura externa.
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En la categoria competencia de las personas establece un valor aproximado de

las competencias profesionales intangibles de los empleados que pertenecen a la

direccidn o trabajan directamente con los clientes de Celemi .

En la categoria de estructura interna incluye los intangibles relativos al

conocimiento estructurado de la organizacion, como las patentes, modelos, sistemas de
informacidn, cultura organizativa, etc., asi como las personas encargadas de mantener
dicha estructura. Se utilizan con fines de gestion y por tanto la informacién contenida va

dirigida al equipo directivo para conocer la marcha de la empresa.

En la categoria de estructura externa los intangibles considerados son los

relativos a las relaciones con clientes y proveedores, las marcas comerciales y la imagen
de la empresa. Se utilizan para informar a clientes, accionistas y proveedores.

En cada uno de los tres bloques se proponen a su vez tres indicadores:

1.- Indicadores de crecimiento e innovacion: recogen el potencial futuro de la empresa

2.- Indicadores de eficiencia: informan de la productividad de los intangibles
3.- Indicadores de estabilidad: indican el grado de permanencia de estos activos en la

empresa.

Indicadores de crecimiento e innovacion:

COMPETENCIAS ESTRUCTURA INTERNA ESTRUCTURA EXTERNA

. Experiencia . Inversiones en  nuevos . Rentabilidad por cliente

. Nivel de educacién métodos y sistemas . Crecimiento orgéanico

. Coste de formacion . Inversion en los sistemas de
. Rotacién informacion
e  Clientes que fomentan las e  Contribucién de los clientes

a la estructura interna

competencias

Indicadores de eficiencia:

COMPETENCIAS ESTRUCTURA INTERNA ESTRUCTURA EXTERNA
. Proporcion de profesionales . Proporcion del personal de . Indice de satisfaccion de los
. Valor afiadido por apoyo clientes
profesional e Ventas por personal de . Indice de éxito/fracaso
apoyo . Ventas por cliente
. Medidas de valores y actitud

Indicadores de estabilidad:

COMPETENCIAS

ESTRUCTURA INTERNA

ESTRUCTURA EXTERNA
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. Edad media de los . Edad de la organizacion . Proporcion de grandes clientes

empleados e  Rotacion del personal de e Ratios de clientes fieles
e  Antigledad apoyo . Estructura de antigiiedad
e  Posicion remunerativa e  Ratio de novatos e  Frecuencia de repeticion

relativa

. Rotacidn de profesionales

En el informe anual de la empresa Celemi se incluyen algunos comentarios y graficos
que agregan los indicadores anteriores y muestran globalmente el crecimiento,
eficiencia y estabilidad de los clientes, la organizacion, los recursos humanos asi como
los activos tangibles. Agregando todos ellos se obtiene un indicador sintético del “Valor
total del negocio”, para el que también se presentan cuatro graficos que ilustran el valor
total de la compafiia, su crecimiento, eficiencia y estabilidad. Estos gréaficos se obtienen

al comparar la realidad con el plan estratégico que se ha marcado la compafiia.

El Cuadro de Mando Integral desarrollado por Kaplan y Norton (1992, 1993,
1996)" se utilizd6 como herramienta de medicion y gestion en empresas como AT&T,
Eastman Kodak, American Express y Taco Bell. Y parte de la idea de que cada
organizacién tiene mdltiples «stakeholders» o grupos de individuos con los que
interacciona para desarrollar sus negocios, y como sefiala Kaplan y Norton (1993) en los
ultimos afios los modelos de «stakeholders» (grupos de personas que tiene interés en la
empresa, como los empleados, clientes e inversores) se han traducido en marcadores
equilibrados. La premisa sobre la que se construye el Cuadro de Mando Integral es que
para tener una organizacion con éxito se deben satisfacer los requisitos demandados por
tres grupos de individuos: 1) los inversores, que requieren rendimientos financieros,
medidos a través de la rentabilidad econémica, el valor de mercado y cash flow; 2) los
clientes, que exigen calidad, medida a través de la cuota de mercado, el compromiso y
retencion del cliente, por ejemplo; 3) los empleados, que desean un lugar de trabajo
préspero, que se puede medir como las acciones de los empleados y la organizacion. En
el método se afiade, junto con las medidas financieras, medidas para los clientes, los
procesos internos y la innovacién. ElI Cuadro de Mando Integral recoge las medidas del
grupo de empleados, el mas dificil de medir, a través la productividad, las personas, y

los procesos.

El modelo Intelect (Euroforum 1998), supuso un intento de disefiar un sistema
de medicion del Capital Intelectual en el contexto espafiol. Dicho modelo ha sido

recientemente revistado en el Modelo Intellectus (Bueno et al. 2003)*", dentro del
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ambito del Centro de Investigacion sobre la Sociedad del Conocimiento. Su estructura
considera los siguientes conceptos basicos:

1) Componentes: agrupacién de activos intangibles en funcion de su naturaleza

2) Elementos: grupos homogeéneos de intangibles dentro de cada componente del
Capital Intelectual.

3) Variables: activos intangibles integrantes de un elemento

4) Indicadores: instrumentos de valoracion de los activos intangibles de las

organizaciones, expresados en distintas unidades de medida.

A mediados de 1997, se propuso al Grupo BBV participar en el "Proyecto
Intelect”, patrocinado por Euroforum, siendo uno de los principales objetivos planteados
el disefiar un modelo de medicién del Capital Intelectual orientado fundamentalmente a
facilitar informacion a terceros. Lo cual era comprensible si se tiene en cuenta la
inquietud existente en distintos organismos reguladores, auditores, inversores, analistas,

etc., que ven cémo disminuye su capacidad para conocer la realidad de las empresas.

El Modelo del Proyecto Intelect se estructuro en tres bloques, representados en la

siguiente ecuacion:

Capital Intelectual = Capital Humano + Capital Estructural + Capital Relacional

El Grupo BBV ha sido pionero en Espafia, al publicar para su filial Finanzia los
primeros indicadores que se consideraron relevantes en cada uno de los tres bloques en
los que se estructurd el modelo (capital humano, capital estructural y capital relacional),
cuya descripcion conceptual se incluye mas adelante. En el afio 1998, se quiso dar un
salto cualitativo, publicando por primera vez, para todo el Grupo, algunos de los
indicadores que se vienen utilizando en los sistemas internos de gestion sobre los

"activos intangibles” que generan valor o lo generaran en el futuro.

El modelo de medicion y gestion del Capital Intelectual aplicado es el que se
deriva del Proyecto Intelect y se alinea con las estrategias formuladas en el Programa
DOS 1000. Esta estructurado en tres bloques (Gallego, I; Rodriguez, L. 2003)™":

Capital Humano. EI Capital Humano recoge tanto las competencias actuales
(conocimientos, habilidades y actitudes), como la capacidad de aprender y crear de las

personas y equipos de trabajo que forman parte del Grupo BBV.
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Capital Estructural. Este bloque recoge el conocimiento sistematizado, hecho
explicito por la organizacién. La importancia del capital estructural reside en que, frente
al capital humano, esta dotado de mayor estabilidad; permanece en el Grupo
independientemente de la rotacion de las personas; es conocimiento que puede ser

reproducido y compartido y, por lo tanto, se puede transmitir rapidamente.

Capital Relacional. Este blogue recoge las formas de relacion entre el Grupo BBV y
los agentes de su entorno (clientes, proveedores, competidores, etc.); se trata de un
activo intangible de vital importancia para la organizacion, que debe ser medido y
gestionado. Algunos de los indicadores que se utilizan en el ambito interno para
gestionar los activos intangibles aparecen en los cuadros adjuntos; los datos se refieren
fundamentalmente al Grupo BBV en Espafia, para mantener la homogeneidad de la

informacion.

De acuerdo con la opinion de los profesores Gallego y Rodriguez (cit. ant) es
importante destacar la necesidad ineludible de interrelacionar los tres bloques del
modelo: "como el capital humano se transforma en capital estructural y en capital
relacional que, a su vez, realimentan la creacion y el desarrollo del capital humano”.
Ello se realiza a través del conocimiento y potenciacion de los procesos que tienen
como resultante que el conocimiento latente en personas y equipos sea dado a conocer,
sistematizado y asumido como propio por la organizacién y cémo, a través de ello, se

consigue regenerar y mejorar aquel conocimiento.

Un resumen de los indicadores utilizados en el informe de 1998 sobre capital intelectual

publicado por el BBV, se presenta en el cuadro siguiente.

N.° de empleados en Espafia

N.° de empleados en el resto del mundo

% plantilla con catalogacién menor standard
% horas de formacion sobre jornada laboral
Edad media de la plantilla

Diversidad hombres / mujeres

Rotacion interna

Ingresos de jovenes alto potencial

Ingresos de especialistas

Flexibilidad de la retribucién

% retribucion variable / total
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Flexibilidad de la retribucion

% personas con ret. variable

% de personas en D.O.R.

(Direccién Orientada a Resultados)

N.° de equipos de mejora

N.° de personas participantes en equipos de mejora
N.° de personas formadas en Calidad Total

Bases de datos corporativas. Accesos a BBV Informa
N.° de sugerencias de mejora

N.° de participantes medios en cada concurso interno
N.° de oficinas en Espafia

N.° de oficinas en el resto del mundo

Plantilla en puestos de Gestion y Front Office
Plantilla en puestos de Back Office

indice de lealtad de los clientes en la red comercial
indice de satisfaccion de los clientes en la red comercial
Posicion s/sector

indice de notoriedad espontanea

Posicion s/sector

indice de satisfaccion de cliente interno en oficinas

indice de satisfaccion de cliente interno estructuras intermedias

Fuente: Informe de Capital Intelectual Banco Bilbao Vizcaya, 1998.

Vigorera Pérez, F (2001)™"" nos describe en su trabajo algunos intentos por
parte de las empresas de Internet de reflejar en la contabilidad partidas que
corresponden a intangibles mediante una variada gama de “trucos” para hacer méas
seductores y atractivos los balances a los ojos del mercado accionario; asi, algunas
empresas digitales tienen, por ejemplo, registrados como ingresos todo el dinero que
los internautas pagan en los sites por algin producto o servicio, cuando en verdad se
guedan con una pequefia parte del total. Veamos el caso de Priceline.com, empresa
estadounidense que se hizo famosa por crear un modelo en que el internauta sefiala
cuanto quiere pagar por un pasaje aéreo o cuanto de hotel. La empresa registrdé una
facturacion de 152 millones de dolares en su més reciente balance trimestral
presentado al Securities and Exchange Comission (SEC) (la comision que fiscaliza el
mercado accionario de los Estados Unidos), pero esa suma incluye el valor total que

los consumidores pagaron por pasajes aereos, hotel y arrendamiento de autos de los
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que Princeline.com s6lo embolsé 1,8 millones de dolares y el resto del dinero fue

pagado a las compaiiias areas, hoteles y arrendadoras de vehiculos.

Otro truco contable que se esta tornando comdn entre las empresas punto com
es registrar el valor de los banner o anuncios permutados como si los mismos
hubiesen sido vendidos. Starmedia, por ejemplo, computé una facturacién de 5,6
millones de dolares en el tercer trimestre del afio fiscal de 1999. Pero 26% de ese
total se referia a anuncios por los cuales la empresa no recibid ni un centavo, pero si

espacios publicitarios permutados con emisoras de TV y radio.

Ese tipo de transacciones es comun en los medios tradicionales. Las
transacciones con permuta de anuncios responden por el 6% del total de los ingresos
de publicidad en Internet, segin un estudio realizado por PriceWaterhouse.
Amazon.com, E-toys y 1-800 Flowers estan entre las muchas empresas de comercio
electronico que hacen malabarismos con los costos de almacenamiento, embalaje y
envio de productos. Las empresas del mundo tradicional contabilizan esos gastos
como gastos de ventas. Las empresas de Internet los contabilizan como gastos de
marketing; esta practica les permite esconder gastos de otro tipo en medio de egresos
con marketing que los inversionistas creen necesarios en este momento para construir
marcas conocidas. Es una forma de transformar un gasto muchas veces bastante
tangible en un atrayente activo intangible. Los antes descritos no son mas que
“artificios” construidos para un mundo en que la mayoria de las empresas dan
pérdidas y el crecimiento de sus ventas es la clave para conseguir que se invierta en
ellas. No obstante, la solucién a un problema como el planteado pensamos que nunca
se debiera buscar en una variopinta casuistica como la antes descrita, sino en la
implantacion de unos indicadores de capital intelectual, un método de valoracién y

por supuesto una apertura de los métodos contables a ésta nueva realidad.

En los Gltimos afios estan produciéndose numerosas aportaciones en el campo de
la gestidn de los intangibles o la divulgacion de informacidn sobre los mismos. Es de
destacar el proyecto MERITUM, un proyecto europeo destinado a medir los intangibles
con el objeto de comprender y mejorar la gestion de la innovacion. Este proyecto fue
financiado por el Programa TSER de la Unién Europea y en él participaron grupos de
investigacion de 6 paises: Espafia (pais coordinador), Francia, Noruega, Suecia,

Finlandia y Dinamarca. El objetivo fundamental del proyecto fue elaborar un conjunto
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de directrices sobre medicién y difusion de intangibles que mejoraran el proceso de

toma de decisiones, para lo cual se debian desarrollar cuatro actividades:

« Elaboracion de una clasificacion de intangibles. El principal objetivo es elaborar una
clasificacion de intangibles, teéricamente significativa y Gtil para el analisis empirico. Esta clasificacion
sera probada y eventualmente modificada a lo largo de todo el proyecto.

e Andlisis de los sistemas de gestion y control en las empresas . Su finalidad es analizar

los sistemas de gestion y control en las empresas, a traves de estudios de casos, para conocer las mejores
précticas en medicion de intangibles, el uso de dichas mediciones en la gestion y la difusion a terceros de
las mismas. El objetivo es, pues, indagar sobre como estan las empresas midiendo y gestionando sus activos

intangibles.

o Estimacion de la relevancia de los intangibles en el funcionamiento de los

mercados de capitales. Se desea estimar la relevancia de los intangibles para la valoracion de

acciones. Utilizando a una base de datos de empresas europeas que participan en el mercado de capitales, el
analisis se centra en el estudio de las diferencias entre el valor contable y el valor de mercado de las
acciones, intentando explicar la diferencia detectada por el valor de los intangibles. El anéalisis
economeétrico se completa con una serie de experimentos y estudios piloto que permita identificar aquellos
intangibles que los inversores tienen en consideracion en su toma de decisiones y que generalmente no

estan incluidos en el modelo contable.

e Produccion de un conjunto de directrices sobre medicion y difusion de los
intangibles, cuya validez sera verificada a traves de un andlisis Delphi y de una

encuesta a una amplia muestra de empresas europeas. Como resultado de las actividades

previas, se elaborara un conjunto de directrices sobre medicion y difusion de los intangibles. La validez de
las directrices sera verificada tanto con quienes usan como con quienes producen la informacidn, esto es,
directivos al nivel de la empresa, y aquellos que esperan utilizar la informacion de las directrices, es decir,
grupos de opinién como inversores, analistas financieros, grupos que elaboran las normas contables y de la
de politica en innovacion dentro de la Unidn Europea.

En el proyecto Meritum se elaboraron unas conclusiones que se recogieron en unas
directrices (Cafiibano et a.1999, 2000)". En estas conclusiones se aboga por utilizar
unos indicadores homogéneos y comparables para poder medir y gestionar el Capital
Intelectual. Sefialan, a su vez, una posible estructura del Informe de Capital Intelectual,
en la que no podrian faltar una vision estratégica de la empresa, una enumeracion de sus
activos y actividades intangibles y un sistema de indicadores. Esta estructura y los
posibles indicadores fueron estudiados a través de un analisis DELPHI elaborado con
ayuda de profesionales y directivos de empresas pertenecientes a distintos sectores de

actividad.
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En Espafa 29 empresas, entidades y asociaciones han creado recientemente el
Instituto de Analisis de Intangibles y alrededor de otras 10 organizaciones han mostrado
interés por unirse a la iniciativa. Entre las empresas fundadoras figura el BBVA, Grupo
Santander y Kutxa, Telefonica, Union FENOSA, Bayer, Hispania, las agencias de
publicidad FCB, Tapsam TBWA, y Targeting Link Thinkers, IBM, Siemens, y el
operador de cable ONO; auditoras como Deloitte y PricewaterhouseCoopers, y
consultoras como BBDO Consulting, y Villafafie Asociados. Escuelas de negocios
como EAE, EOI, Esade y Esic.

Este nuevo organismo independiente nace con el objetivo de realizar para el
proximo afio un diagnostico sobre las metodologias de valoracion de intangibles, tanto
en Espafia como en otros paises, y para dentro de unos dos afios, quieren tener listo un
Libro Blanco® sobre la materia, que unifique criterios sobre los que se pongan de

acuerdo.

El Instituto creara un observatorio de los intangibles y de la comunicacion
social. Y sus actividades se dividirdn en seis comisiones: la metodoldgica, evaluacion
econdmica, marcas, reputacion social corporativa, capital humano y capital estructural

(organizativo y tecnoldgico).

El nuevo Instituto se ha comprometido a desarrollar una labor investigadora para
conseguir la normalizacion de la evaluacion, medicion y certificacion de los activos
intangibles. Un problema al que se suelen enfrentar los financieros, ya que, de acuerdo
con los principios generales de esta actividad, los activos solo tienen un registro
contable cuando tienen un precio de adquisicion; sin embargo, también existe un
importante consenso respecto a la creciente importancia de valores como la marca, la
reputacidn corporativa, el capital organizativo y humano o el buen gobierno. La nueva
institucion colaborara con los reguladores con competencias en la valoracion y gestion

de intangibles

6 INFORME SOBRE LA SITUACION ACTUAL DE LA CONTABILIDAD EN ESPANA Y LINEAS BASICAS PARA
ABORDAR SU REFORMA (Libro Blanco para la Reforma de la Contabilidad en Espafia) en Internet consultado en la pagina
http://www.mineco.es/ICAC/Libro_Blanco.pdf
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CAPITULO 3

APORTACIONES DE LA TEORIA DE LOS
SUBCONJUNTOS DIFUSOS A LA VALORACION DE
INTANGIBLES

1.- Justificacion de la aplicacion de tecnologias emergentes a la elaboracion de un Plan de Negocio
2.- Metodologia de elaboracion de un Plan de Negocio sobre intangibles

3.- Elaboracion de un Balance previsional para Amazon.com.

1.- JUSTIFICACION DE LA APLICACION DE TECNOLOGIAS
EMERGENTES A LA ELABORACION DE UN PLAN DE
NEGOCIO

El sistema de informacion contable se configura como el soporte basico para la
satisfaccion de las necesidades informativas en el proceso de toma de decisiones. La
falta de adecuacion de la informacion suministrada a las demandas de sus distintos
usuarios conlleva, necesariamente, la modificacion del mismo, pues solo asi seguira

siendo el principal pilar en el proceso decisional.

La investigacion que actualmente estamos realizando y de la que mostramos una
parte en el presente documento de trabajo, persigue como objetivo fundamental el
ofrecer posibles soluciones que aumenten la cantidad y calidad de la informacién
contable al incorporar a ésta los intangibles (de una destacada importancia como fuente
de valor de las empresas de Internet). A través de la aplicacion empirica desarrollada en
una empresa de Internet como Amaon.com, mostraremos algunas de las posibilidades
de integracion en los sistemas de informacion contable tradicionales de las distintas
herramientas matematicas que la Teoria de los Subconjuntos Difusos pone a nuestra

disposicion.

Los fundamentos en los que se basa dicha teoria, resultan especialmente

adecuados ante un problema valorativo como el planteado para la empresa de Internet,
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en el que la imprecision de sus parametros se formaliza a través de situaciones en las
que existe una gradacion entre la pertenencia absoluta y la no pertenencia (el si y el no);
la logica difusa nos proporciona esquemas matematicos mas flexibles y por tanto
adecuados a la realidad, basados en la existencia de grados de pertenencia (Quintana,
M.A. 2003,

Las posibilidades que los subconjuntos difusos ofrecen para abordar problemas
de decision en los que interviene la imprecision de manera fundamental ¢ se
caracterizan por la inexistencia de pautas repetitivas que obligan a la consideracion de
campos de posibilidad frente a probabilidad, ha sido otra de las razones por las que nos
hemos decidido a utilizar éstas técnicas que pueden ser enriquecidas y complementadas
por planteamientos sistémicos en los que queden reflejadas las interdependencias que
existen o se presupone que existen en las variables consideradas, teniendo en cuenta de

ésta forma, la empresa como un sistema en movimiento.

2.-METODOLOGIA DE ELABORACION DE UN PLAN DE
NEGOCIO SOBRE INTANGIBLES

Como resultado final del Proyecto europeo Meritum, el conjunto de los grupos
de
investigacion involucrados en el mismo ha elaborado unas Directrices para gestionar,
medir e informar sobre los intangibles. El correspondiente documento parte de la
experiencia obtenida con el estudio de las “mejores practicas” llevadas a cabo en 60
empresas europeas. Su difusion internacional via E*Know-Net (red tematica europea),
permitird probar su contenido y grado de aplicabilidad efectiva en el ambito

empresarial.

Las Directrices trazadas en dicho proyecto, constituyen una guia para ayudar a
las empresas a implantar un “Sistema de Gestion del Capital Intelectual”, que les
permita desarrollar sus habilidades para identificar, gestionar y medir sus activos
intangibles. Proporcionan definiciones sobre recursos y actividades intangibles,
proponiendo una clasificacion de los mismos para su utilizacion con fines de gestion, a
saber: capital humano, capital estructural y capital relacional y proponen que las

empresas con un “Sistema de Gestion del Capital Intelectual “ ya implantado, revelen

60



informacion sobre sus intangibles utilizando la estructura del Informe sobre Capital
Intelectual que se propone, integrada por los siguientes apartados: A) Vision de la
empresa, B) Resumen de recursos y actividades intangibles, y C) Sistema de

indicadores.

En el presente estudio empirico, para las empresas seleccionadas seguiremos la
estructura de informe propuesta por el proyecto Meritum, realizando un estudio paralelo
por utilizacion de empresas comparables con el fin de aproximarnos de forma mas
precisa al verdadero valor de los intangibles, ademéas de obtener una informacién mas
completa sobre las perspectivas de la compaiiia, y las tendencias del sector. Una vez
identificados los principales activos intangibles generadores de valor, procederemos en
la segunda parte del estudio empirico a la valoracion difusa correspondiente de los
mismos, llegando de éste modo a un valor aproximativo del “balance invisible” de la

empresa.

Para el estudio empirico que presentamos a continuacion hemos utilizado datos
sobre intangibles de una empresa consolidada en Internet como es Amazon.com, cuya
actividad principal se centra en las ventas on-line de distintos productos tales como
libros, mausica, software, juegos de ordenador, telefonia movil, juguetes,

electrodomésticos, viajes, suscripciones a revistas...etc.

2.1.- ELABORACION DE UN BALANCE PREVISIONAL PARA
AMAZON.COM

amazon.coim.

2.1.1- ENFOQUE DEL ESTUDIO:

Dado que la actividad de esta empresa se desarrolla a través de sus paginas web,

los ingresos de esta empresa estaran fuertemente ligados al nivel de audiencia o tréfico
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web de sus paginas. Amazon es un claro ejemplo de empresa con balances que
sistematicamente presentan pérdidas, pero cuyos activos intangibles -por haber
posicionado marcas, haber desarrollado sistemas de informacion o canales de
distribucion eficientes, o por el hecho de que sus empleados y directivos son excelentes
conocedores del comercio electronico,- les dan un valor real impresionante. Por ello,
para acometer una valoracion realista de ésta empresa, es necesario complementar los
estados contables previsionales con una valoracion estimada de la presencia de
intangibles generadores de valor. Para ello, serd necesario identificar los intangibles
fundamentales de la empresa, medirlos a través de la utilizacion de indicadores
especificos y finalmente, buscar la formula de integracion de los resultados en un

informe complementario a los estados previsionales contables de la empresa.

El anélisis que a continuacion presentamos, se ha dividido en dos partes
diferenciadas:

1.- La primera parte del analisis consiste en la elaboracion de un balance de
situacion previsional a partir de los datos historicos correspondientes a los balances de
la empresa desde 1997 hasta 2001. Dicho balance de situacién previsional estaria
formado por activos y pasivos “visibles”, es decir, no contemplando la presencia de
intangibles, y se elaborara mediante una simulacion del comportamiento de la empresa
en el futuro bajo una serie de escenarios (montados a partir de tres estimaciones del
trafico de visitantes) que abarcaran todo el abanico de posibilidades desde las mas
desventajosas para la empresa hasta las mas optimistas, a partir de niveles de
presuncién, para finalmente obtener un valor de la incertidumbre asociada a la

compaiiia.

De ésta forma, en lugar de proceder a un analisis de la situacion actual de la
compafiia para luego estimar los datos de una serie de afios en el futuro, se ha
comenzado imaginando como estaria el sector y la empresa desde el punto de vista
financiero en el futuro para después estimar su valor actual. Por tanto, no nos interesa
saber “qué hard” o “qué ocurrird”, nos basta con pensar con coherencia en “lo que

podria ocurrir”.

62



2.- La segunda parte del andlisis se dedicara a la identificacion y medicion

mediante indicadores, de los intangibles fundamentales de ésta empresa, e integrarlos en

un balance de situacion previsional “invisible”.

El objetivo del presente estudio es el de que una vez desarrollados ambos

balances previsionales el “visible” y el “invisible” (Cuadro n° 1), podamos conseguir

una imagen mas completa del verdadero valor de la empresa y su proyeccion estimada.

4 Aetives Tangibles Firanwsern Veble
[rmovilizada Matenal Capntal
Eealizable DadaaLP
fAendmec+armatarnmas
A Balatre Visthle Dyporth b Dadaa CF.
. Estrachara [rderna
Estmichira Exferna
Conpeterlas personas ComMp IS
Artivos Irtaneh s Fimancienm [1mashle
¥

Fuente: “Balance de activos intangibles” Sveiby (1997)**

En el estudio empirico hemos utilizado las herramientas analiticas
proporcionadas por la teoria de los subconjuntos difusos por tratarse de una matematica
perfectamente adaptada al tratamiento tanto de lo subjetivo como de lo incierto, en un
intento de recoger el comportamiento econémico subyacente de la empresa y tratarlo sin
intentar deformarlo para hacerlo preciso y cierto, pudiendo asi realizar previsiones

futuras con una mayor garantia de realismo.
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2.2- AMAZON.COM CUENTA DE RESULTADOS ANOS 1997-2001.

BALANCES DE SITUACION PREVISIONALES EN DISTINTOS
ESCENARIOS

AMAZON.COM BALANCE ANOS 1997-2001

Fuente: Yahoo! Finance-Multex.Investor. http://yahoo.marketguide.com

ACTIVO 1997 1998 1999 2000 2001
Activo Circulante:

Tesoreria: 1,9 25,6 133,3 822,4 540,3
Inversiones a c/p 1235 3479 572,9 278,1 456,3
Deudores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Existencias 9,0 29,5 220,6 1746 143,7
Gastos anticipados 3,4 21,3 79,6 86,0 67,6
Otros activos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
circulantes

TOTAL ACTIVO 137,7 424,3 1006,5 1361,1 1207,9
CIRCULANTE:

Inmovilizado:

Inmovilizado 9,7 29,8 317,6 382,0 285,7
material

Fondo de comercio 0,0 174,1 534,7 159,0 45,4
Inmovilizado 0,0 4,6 1954 80,7 20,4
Inmaterial

Inversiones a I/p 0,0 7,7 3715 92,3 28,4
Otros activos a I/p 2,4 8,0 40,2 60,0 49,8
TOTAL 12,1 224,2 1459,4 774,0 429,7
INMOVILIZADO

TOTAL 149,8 648,5 2465,9 2135,2 1637,5
ACTIVO

PASIVO 1997 1998 1999 2000 2001
Acreedores a

corto plazo:

Acreedores 33,0 1133 463,0 485,4 4447
comerciales

Gastos diferidos 6,6 34,4 176,2 272,7 305,1
Deuda a corto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
plazo

Parte proporcional 15 0,8 14,3 16,6 15,0
de la deuda a c/p
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Otro pasivo 35 13,1 79,7 200,3 156,6
circulante

TOTAL 44,6 161,6 733,2 975,0 921,4
ACREEDORES A

CORTO PLAZO:

Acreedores a

largo plazo:

Deuda a largo 9,7 29,8 317,6 382,0 285,7
plazo

Obligaciones a 0,0 1741 534,7 159,0 454
largo plazo

Impuestos diferidos 0,0 4,6 1954 80,7 20,4
Socios minoritarios 0,0 7,7 3715 92,3 28,4
TOTAL 12,1 2242 1459,4 774,0 429,7
ACREEDORES A

LARGO PLAZO

Fondos propios:

Acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
preferentes

Acciones 14 3,2 35 3,6 37
ordinarias

Aportaciones de los 66,6 298,5 1194,4 1338,3 1462,8
Socios

Beneficios -37,5 -162,1 -882,0 2293,3 2860,6
retenidos/pérdidas

Bonos del tesoro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros fondos -1,9 -0,9 -49,5 -15,8 -45,9
propios

TOTAL FONDOS 93,6 138,7 266,3 2443 1440,0
PROPIOS

TOTAL 149,8 648,5 2465,9 21352 1637,5
PASIVO

A continuacion estableceremos el Balance de situacion previsto y el estado

previsional de resultados con utilizacién de tripletas de confianza y niveles de

presuncion, bajo tres posibles escenarios: disminucion del trafico de usuarios,

estabilidad en el trafico de usuarios e incremento del trafico de usuarios. Los intervalos

creados se han elaborado a partir del rango de valores de las diferentes partidas

contables obtenido de los balances historicos de la empresa desde el 1997-2001.

Escenario 1
(Disminucién del tréfico
de usuarios)

Escenario 11
(Estabilidad del tréafico
de usuarios)

Escenario 111
(Incremento del trafico de
usuarios)

Activo Financiero [129,250,400] [400,600,800] [1000,1140,1200]
Existencias [9, 20,30] [30,80,145] [145,180,321]
Inmovilizado Neto [12,50,200] [200,300,430] [430,480,600]
Ex|g|b|e a corto [45,100,162] [162,430,734] [734,800,876]
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lazo
I[|)3euo|as alargo [12,120,224] [224,250,300] [500,600,800]
plazo
Capitales Propios [93,100,244] [244,300,341] [341,400,445]
Ventas [148,400,600] [600,800,1600] [1600,2000,3120]
Costes de ventas [12,30,48] [48,60,140] [140,150,230]
Amortizaciones [2, 20,44] [44,60,190] [190,200,350]

Cada partida se ha formado a partir de una terna de valores [aﬁ’,b,f‘,clf‘]; los intervalos
de confianza para cada nivel de presuncion se determinarian de la siguiente
forma:[ a@,bl) ¢ ]=[a + (b-a) «,, c-(c-b) e,], por lo que las partidas relativas al

Balance de Situacion Previsional para cada nivel de presuncion «, quedaria de la

siguiente forma:

Escenario 1 Escenario 11 Escenario 111
(Disminucion del tréfico de (Estabilidad del trafico de (Incremento del trafico de usuarios)
usuarios) usuarios)

Activo Financiero

[129+121 ¢ , 400-150 X ]

[ 400+200 ¢ , 800-200 X ]

[ 1000+140 & ,1200-60 &X ]

Existencias

[9+11 X ,30-10 X ]

[ 30+50 & ,145-65 (X ]

[145+35 (¢ 321-141 X ]

Inmovilizado Neto

[ 12+38 ¢ ,200-150 X |

[200+100 ¢ ,430-130 ¢ ]

[ 430+50 & ,600-120 &X ]

Exigible a corto
plazo

[45+55 ¢ ,162-62 O |

[162+268 O ,734-234 O |

[ 734+66 O¢ ,876-76 (X ]

Deudas a largo
plazo

[12+108 & ,224-104 X ]

[ 224+26 &¢ ,300-50 X ]

[ 500+100 ¢¢ ,800-200 & ]

Capitales Propios

[93+7 ¢ |244-144 (X ]

[244+56 ¢ 34141 X ]

[341+59 ¢ ,400-45 ¢ ]

Ventas

[148+352 & ,600-200 X |

[ 600+200 ¢r ,1600-800 & ]

[1600+400 ¢ ,3120-1120 ¥ ]

Costes de ventas

[12+18 X 48-18 (X ]

[48+12 X ,140-80 ! ]

[140+10 ¥ ,230-80 ¢ ]

Amortizaciones

[2+18 X 44-24 1 ]

[ 44+16 & ,190-130 X ]

[ 190+10 & ,350-150 X |

A continuacion, podria determinarse el Balance Previsional en cada uno de los tres

escenarios trazados para los niveles de presuncion «a= 0, 0.1, 0.2,
0.3,0.4,0.5,0.6,0.7,0.8,0.9,1. Obviamente, a medida que se desee alcanzar una mayor
precision, menor serd el grado de certeza, por lo que los intervalos seran mas abiertos.
Establezcamos como grado de certeza adecuado el 70%, las distintas partidas relativas
al Balance de Situacién previsto al final del ejercicio se encontrarian por tanto en el

nivel de presuncion a=0.3:

Escenario 1 Escenario 11 Escenario 111
(Disminucion del trafico de (Estabilidad del trafico de (Incremento del trafico de usuarios)
usuarios) usuarios)

Activo Financiero [165,3 355] [460  740] [1042 1182]
Existencias [12,3  27] [45 146,5] [155,5 278,7]
Inmovilizado Neto [23,4 155] [230  391] [445 564]
Exigible a corto
plazo [61,5 143,4] [242,4 663,8] [753,8 853,27
Deudas a largo [44,4 1928] [231,8 285] [530  740]
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plazo

Capitales Propios [95,1  200,8] [260,8 328,7] [358,7 386,5]
Ventas [394,4  460] [740  1040] [1880 2336]
Costes de ventas [30,3  42,6] [51,6 116] [143  206]
Amortizaciones [14,6 27,2 [55,2 99] [197 245

2.3.- LA IDENTIFICACION DE

INTANGIBLES EN EL VALOR DE

AMAZON.COM

Para hacernos una idea del valor de la empresa Amazon. com proveniente de sus
intangibles, debemos hacer un breve relato de los origenes de la empresa y su apuesta

por el intangible.

Jeffrey Bezos despues de abandonar su trabajo como programador en Wall
Street, fund6 en 1994, con sede en un garaje de Seattle - EE.UU., la empresa Amazon.
Siendo la primera libreria virtual de la Web. En la actualidad, es una tienda online de
libros, musica y otros, que ofrece servicios que los comercios tradicionales no pueden
ofrecer: precios bajos, selecciones bien documentadas y una nutrida informacion sobre
los productos. Segun afirma el propio Jeffrey Bezos, las claves del éxito de su negocio y

el rasgo distintivo que caracteriza a Amazon (division libros) son fundamentalmente:

1.- Amplia Oferta: Amazon ofrece un catalogo de libros cuasi - infinito, reproducible,
barato y portatil para el mundo entero, por la via de Internet.

2.- Ofertas Personalizadas a sus clientes: aprovechando las oportunidades de interaccion

con el cliente que ofrece Internet, Amazon realiza ofertas personalizadas a los multiples

clientes, llegando a conocer los gustos y preferencias de cada uno.

3.- Precios competitivos: Amazon puede permitirse precios mucho menores que los

ofrecidos por las librerias tradicionales ofreciendo descuentos de hasta el 40%, y esto se
debe a que Amazon convencié a sus dos principales distribuidores Ingram Books y
Baker & Taylor para que les enviaran los libros a pedido, para asi reducir existencias y
bajar los costes de inventario, de modo que Amazon no pagaba los libros hasta que no
los vendia. Realmente en Internet, el cliente compra un libro a los 22 dias de su
aparicion, en el dia 24 disponemos de su dinero y hasta el 60 no pagamos al

distribuidor, por lo que se tiene liquidez durante 36 dias. En las librerias del mundo
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fisico, a los 35 dias se paga al distribuidor, pero al cliente no le llegara hasta el dia 60 y

el 62 cobra. El librero adelanta su dinero 27 dias.

4.- Un sistema de distribucién sumamente eficaz: tanto en tiempo como en dinero.

5.- Un motor de busqueda muy rapido: en el que el cliente pueda teclear lo que sepa o

recuerde sobre el libro y una vez que se encuentre lo que se busca, al lector se le permite
leer la sinopsis o los comentarios de otros autores. Amazon fue el primer minorista en
ofrecer la funcion llamada "los lectores que compraron este libro también
compraron...". Mediante un complicado sistema informatico, clasifica a sus clientes por
grupos de interes.

6.- Informacion siempre actualizada: Amazon informa incluso de las fechas probables

de aparicién de libros que no se han publicado todavia, y permite que el cliente los
solicite.

7.- Confianza: Amazon garantiza a los clientes la seguridad de sus compras. Fue el
primer sitio que aceptd tarjetas de crédito por Internet (explicando con detalle su
funcionamiento) y para los clientes que aun desconfian, ofrece correo electrénico o fax
como método alternativo para brindar la informacion de su tarjeta de crédito.

8.- Rapidez: A los pocos minutos de realizar el pedido, el cliente recibe la confirmacién
de Amazon mediante un email (de hecho, Amazon fue la primera empresa en linea en
lanzar la confirmacion proactiva de sus pedidos); luego, Amazon le volvera a enviar un
email con los libros ya servidos.

9.- Servicios adicionales: Amazon, en vez de ofrecer, como sus competidores, sesiones

de chateo en linea, entrevista en tiempo real y foros de debate, ha avanzado con mayor
lentitud. Cualquiera puede ingresar en la comunidad Amazon aportando criticas de
libros, que seran examinadas antes que se coloquen en el sitio web.

10.- Empleados que participan de la marcha de la empresa: todos los trabajadores son

propietarios, disponen de un paquete de acciones.

11.- Mantener una buena relacion con editoriales, distribuidores y minoristas en linea.

Dado que a todas les resulta sencillo operar con Amazon, la experiencia total del cliente
mejora sustancialmente. Las editoriales se benefician con la critica anticipada de los
libros proximos a publicarse, porque reciben una indicacion del interés que puede
despertar. Ademas, pueden agregar informacion (criticas, indices de contenido,
fragmentos y toda la informacion de marketing que ayuda al cliente a decidirse), a los

listados que aparece en el sitio web de Amazon vy, por ultimo, las editoriales valoran
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muy positivamente la informacion detallada que semanalmente les brinda Amazon
sobre las ventas de sus titulos.A los grandes distribuidores de Amazon les agrada operar
con la empresa por el volumen de negocios y por la eficacia de sus procesos de pedido y
devoluciones. Pero, lo mas sorprendente es su Programa de Asociados (en 1998 mas de
100.000), que permite que toda empresa u organizacién que tenga un sitio web sobre un
tema especial puede anotarse como asociada de Amazon. La asociada selecciona un
grupo de libros del sitio de Amazon que desee ofrecer en su propio sitio web; ademas
puede agregarle sus comentarios y criticas literarias. Cuando el cliente hace click en el
libro que desea comprar, pasa directamente al sitio web de Amazon, y desde alli,

completa la compra y la empresa asociada recibe una comision por la venta del libro.

12.- Una imagen de marca : Sus politicas estratégicas son de expansion y

diversificacion, pues Amazon no quiere que Su marca se asocie a una categoria de

productos, sino que se asocie a la idea de que se trabaja para los clientes.

En base a los anteriores intangibles la empresa se ha planteado cuél es su
competencia diferencial, es decir, aquello que sabe o quiere hacer de modo excelente y,
si es posible, mejor que las empresas competidoras. Asimismo esta competencia
diferencial debe ser el eje que organice la cadena de valor de la empresa, que quedara

reflejado en el “Balance Invisible” de la misma.

El estudio empirico que a continuacion vamos a realizar, parte de la
consideracion de datos simulados ya que, en esta primera fase, se ha tratado de articular
el modelo de valoracion de intangibles y su inclusion en el Balance Invisible de la
empresa, para a continuacién, en una fase posterior, ponerlo en practica con datos

obtenidos de encuestas reales.

1.- VALORACION DE INTANGIBLES EN AMAZON.COM

PRIMERA PARTE: Identificacion de variables, empresas a comparar, datos

muestreo.

Nombre de Variable Identificador

A.- SATISFACCION DEL CLIENTE 1
1.- Amplia oferta
2.- Atencién personalizada
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3.- Precios competitivos
4.- Confianza
B.- CALIDAD DEL SERVICIO 2
4.- Rapidez en el servicio
5.- Motor de busqueda rapido
6.- Informacion actualizada
C.- RELACIONES DE EMPRESA 3
7.- Sistema de distribucidn eficaz
8.- Servicios adicionales
9.- Empleados que participan de la
propiedad de la empresa
10.- Buena relacion con editores,
distribuidores y minoristas
D.- IMAGEN DE MARCA 4
11.- Imagen de marca

Empresas consideradas para el estudio comparativo de Amazon.com (division libros):

EMPRESAS VARIABLE
IDENTIFICATIVA

Amazon.com
Barnes&Nable
Borders Group
Books-A.Million

o|O|m|>

La muestra de observaciones realizadas recoge a continuacion el nimero de veces que
cada subvariable ha sido elegida prioritariamente en una empresa antes que en las otras.
Los resultados se muestran a continuacion:

Para la variable satisfaccion del cliente, definida por 4 subvariables ( (1)amplia oferta,
(2) atencion personalizada, (3) precios competitivos y (4) confianza) se considera la

siguiente matriz:

~

A
Empresas | Subvariable | Subvariable | Subvariable | Subvariable
1 2 3 4
A 1 3 0,8 1
B 0,3 0,5 2 2
C 1 0,8 1 1
D 1 5 0,6 0,5

La interpretacion de los resultados que aparecen en la matriz anterior, seria la siguiente:

En la subvariable 2 (atencién personalizada) la empresa A ha resultado 3 veces mas
valorada positivamente que el resto de empresas, mientras que la empresa D ha sido
valorada positivamente 5 veces mas que el resto... y asi sucesivamente.

Se elaboraria una matriz de preferencias entre una empresa y otra de las comparadas
para cada una de las variables: calidad de servicio, relaciones de empresa e imagen de

marca.
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SEGUNDA PARTE: metodologia aplicada para la determinacion de la importancia

relativa de la empresa Amazon.com con respecto a la competencia en cuanto a las

variables consideradas en la parte primera .

METODOLOGIA:

Para cada subvariable C;, j= 1,2,...,n, se realiza una
comparacion interempresas tomadas de 2 en 2,
mediante un cociente que determine las veces que una

empresa es preferida a otra para cada subvariable. Asi
f. - 7

mc==- parai, k=1,23,..n. representara las veces que
k

. . f 1
C; es preferible a Cy, evidentemente al ser: u =f—k:ﬂ—
i ik

la reunion de todas las Hik dard una matriz para cada

subvariable C;, las cuales por construccion seran

reciprocas. Recordemos que una matriz es reciproca si:
1 _ :
u=1Y #u=" - para HMik er;, i, k=1,2,...,n (1)
ki

Cuando se cumple que : vikefl2..n Y que ]f_ ' _t es
k

o1
decir ., -4, =4, Se dice que la matriz es “coherente” o

“consistente”.
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Cuando una matriz en R, es reciproca y coherente
posee unas propiedades muy elementales, Utiles para

nuestros objetivos:
f

1 Z,U.k :Zn:f_l =

k=1 'k

2.- Todas sus filas (y también sus columnas) son
proporcionales a la primera fila (y también a la
primera columna) por tanto toda fila (y toda columna)
es igual a otra fila (y otra columna) multiplicada por
un coeficiente.(Gil Aluja, 1999)™".

Para cada subvariable C;, j= 1,2,3,....,n se
puede obtener wuna matriz reciproca pero no

necesariamente coherente. Cualquier matriz cuadrada

positiva posee un valor real propio positivo, cuyo
modulo es superior a todos los demas que pueden ser
reales o complejos. Este valor propio real o positivo
dominante, que llamaremos ies Unico, segun propone
el teorema de Perron-Frobenius.’. Si n es el orden de la
matriz serd i:>n. El vector propio correspondiente al
valor propio dominante i; por el que se pone en
evidencia la preferencia relativa de los productos en

relacion con la respectiva caracteristica, estara

" - Perron, O., Zur Theorie der Matrizen, Math. Ann., vol 64. 1907
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formado por términos positivos y cuando se haya
normalizado es Unico. En éste sentido, si se tiene una
matriz cuadrada positiva y reciproca de orden n su
valor dominante sera 1, Cuando i; es muy proximo a
n se puede decir que la matriz es casi coherente y
entonces resulta adecuada para nuestros objetivos. El

indice de coherencia se suele establecer como:

IC:/ll—n (2)

De éste modo, a partir de los referenciales
de sitios a ordenar X y de las subvariables C se tendra
una matriz reciproca para cada subvariable , con un
valor propio 2, cada unay un indice de coherencia. Si
este indice de coherencia es suficientemente reducido
se aceptara como valido el vector propio

correspondiente.

En resumen, la matriz tendra un valor
propio dominante 4,° y un vector correspondiente [V°]
como representativo del peso o importancia de cada
caracteristica, a efectos de la decision. Este vector
puede jugar el papel ponderador de nuestro esquema,

para lo cual de acuerdo con la metodologia de
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ordenacion seguida por Gil Aluja (1999) pp. 321-
344 serd necesario proceder a su normalizacion con

suma igual a la unidad.

Una vez obtenidas la matriz [V] y el vector
normalizado [N®] bastar& con realizar la
multiplicacion [V]* [N®] para hallar el nuevo vector
[D] cuyos valores permitiran una ordenacion por
orden de prioridad competitiva de las empresas |,
teniendo en cuenta la importancia relativa asignada a
cada subvariable . Para la obtencion del valor propio
dominante y el vector propio correspondiente,
seguiremos el método propuesto por Gil Aluja [cit. ant.

1999], que a continuacion reproducimos:

Supongamos una matriz cuadrada vy

reciproca [M]:

Loy o oy,
[l\/l ] _| Ha 1 . iy, (3)
Y |

Se inicia el proceso multiplicando la matriz [M] por el

vector unidad [1], obteniendo el vector [W4].
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St R A (4)

A continuacion se divide cada uno de los
valores del vector [W,.] por el mayor de ellos

wh v wd vy w®

a dicho cociente le llamaremos V% De

ésta forma se halla un vector normalizado en el sentido

de los subconjuntos difusos. Llamemos a los nuevos

valores:
(3] @
VO Wiy RV Wa
- 2
oow®vwd vovw® w® v w vy wd
@
VO = e (5)
5

en donde al menos una vi¥ i = 1,2,3,..m es igual a la
unidad. A continuacion multiplicariamos [M]* [V4]
obteniendo [W,]. De nuevo normalizariamos [W,] y

repetiriamos el proceso antes descrito hasta hallar un

W v wd? vy w = w® v wl vy w

) .
valor tal que: siendo r = s-

W v w® vy w

1. Cuando esto sucede se dice que es el
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valor propio dominante .1, Si el coeficiente de

coherencia I, es aceptablemente reducido se puede

considerar que la matriz es casi coherente y por tanto

valida para la ordenacion de los elementos planteada.

La metodologia antes propuesta se ha aplicado a las

observaciones obtenidas y el resultado se muestra a

continuacion:

1.- Proceso de obtencion del valor propio dominante y

el vector propio correspondiente para la variable (A)
SATISFACCION DEL CLIENTE:

[(wi]

-

58

05

48

-

0,8

3,8

ol O] m >

[N

| | | | O

71

El vector propio correspondiente sera:

7,1*

Valor propio dominante 7,1

0,81690141

0,67605634

0,53521127

1

Pi

(wi]

0.4

0.3

0.3

0.5

0,81690141

4,27323944

0.3

0.5

0.2

0.4

0,67605634

3,65352113

0.1

ol O m >

0.7

0.5

0.1

0,53521127

2,89295775

0.7

0.4

0.6

0.3

1

5,01830986

Valor propio dominante 5,01830986
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El vector propio correspondiente sera:

0,85152961
5,01830986* 0,72803817
0,57648049

1

Se repetiria el proceso antes descrito hasta hallar un valor tal que:

M) o) (1)~ () < () ) | _
Wy VWG TV VW T = WV W, T VLV Wi siando 1 = s-1, cuando esto sucede se dice

que el valor propio dominante A ,=5,24551402 representara un indice de coherencia de:

J,—N 5245514024
n

|.= =0,3113785 (6)

El indice de referencia I. obtenido es aceptablemente reducido por lo que se puede
considerar que la matriz es casi coherente y el vector correspondiente [VM] vélido como
representativo del peso o importancia de cada caracteristica a efectos de la decision.
Este vector puede jugar el papel ponderador en nuestro esquema, para lo cual resulta
siempre comodo normalizarlo como suma igual a la unidad, convirtiéndolo asi en un

vector normalizado [N®].

El vector correspondiente [V"] tras normalizarlo con suma 1, resultara:

[V(l)] [V(l)]
normalizado
0,84471285 0,2703828
0,71207882 0,22792818
0,56734515 0,18160061
1 0,32008841

2.- Para la variable B.- CALIDAD DEL SERVICIO, el vector correspondiente

resultante una vez normalizado sera:

Vo] V]

normalizado
1 0,34292559
0,90186038 0,309271

0,64170653 0,22005759
0,37251758 0,12774581
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3.- Para la variable C.- RELACIONES DE EMPRESA,

el vector correspondiente resultante una vez

normalizado sera:

v

V]

normalizado

1

0,46885447

0,36117138

0,16933681

0,63190374

0,29627089

0,13978288

0,06553783

4.- Para la variable D.-IMAGEN DE MARCA , el
vector correspondiente normalizado sera:

[V(l)] [V(l)]
normalizado
0,99778517 0,33979996
1 0,34055423
0,59396844 0,20227847
0,34463628 0,11736734

El vector propio correspondiente a las 4 variables ha

sido:
[N

5,24551402

4,327301

ol O] m >

6,893437

5,9780103

Con las matrices normalizadas obtenidas en cada uno
de las 4 variables consideradas se establecera la matriz

[VI:
1 2 3 4
A 0,2703 0,3429 | 0,4688| 0,3397
B 0,2279 0,3092 | 0,1693| 0,3405
C 0,1816 0,22005 | 0,2962 | 0,2022
D 0,32008 0,1277| 0,0655| 0,1173
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Multiplicando la matriz [V] con el vector [N®] obtendremos:

8,16558543

5,7370585
5,15639147
3,38522688

O| O] @ >

La obtencidn de éste vector permite establecer la

ordenacion de las variables en base a la importancia

gue tienen en las empresas consideradas en el estudio,
resultando:

COMPARACION INTEREMPRESAS

g .
%510 > X
= H I
w =
>
Oo: 0 T T \I:l
4
1 2 3 4
EMPRESAS

De ésta manera hemos llegado a una apreciacion de la importancia relativa de las
variables consideradas en las cuatro empresas seleccionadas para el estudio, llegando a
la conclusion de que la empresa A (Amazon.com) presenta una clara ventaja
competitiva en las 4 variables consideradas con respecto al resto de empresas, siendo la
empresa D (Books-A.Million) la que ha resultado en clara desventaja con respecto a las

demas.

TERCERA PARTE: determinacion del orden de importancia que las variables

consideradas tienen en la empresa Amazon.com respecto a una media sectorial.

VALORACION COMPARADA CON EL SECTOR
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1 era variable : SATISFACCION DEL CLIENTE

El perfil medio obtenido en el sector sobre satisfaccion
del cliente se representa a traves del siguiente

Sector

referencial.

Subvariable 1

Subvariable 2

Subvariable 3

Subvariable 4

Variable de
Satisfaccion del cliente

0,8

0,4

0,3

Mientras que en las 4 empresas consideradas, la valoracion media obtenida en los

distintos subvariables ha sido la mostrada a continuacion:

Empresa A

Subvariable 1

Subvariable 2

Subvariable 3

Subvariable 4

Variable de

Satisfaccion del cliente

0,3

0,6

Empresa B

Subvariable 1

Subvariable 2

Subvariable 3

Subvariable 4

Variable de

Satisfaccion del cliente

0,5

0,3

04

0,4

Empresa C

Subvariable 1

Subvariable 2

Subvariable 3

Subvariable 4

Variable de

Satisfaccion del cliente

0,2

0,6

0,8

Empresa D

Subvariable 1

Subvariable 2

Subvariable 3

Subvariable 4

Variable de

Satisfaccion del cliente

0,5

0,4

0.1

0,2

Se puede proceder ahora a determinar las “diferencias” existentes entre el
cumplimiento de las subvariables de satisfaccion del cliente para cada una de las 4
empresas consideradas y la media del sector. Esto exigird comparar dos subconjuntos de
un mismo referencial para lo cual se dispone del concepto matematico de distancia. En
el presente estudio se utilizara la llamada distancia de HAMMING la cual suministra

una indicacion sobre aquello que diferencia a dos subconjuntos (normales o difusos).
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Si se toma la “distancia relativa de Hamming”, es decir la distancia total

dividida por 4 (cardinal de P) entre cada una de las 4 empresas consideradas :

(A, C) :%z\ﬂ;\ — 1| (7)

o(A,,C) =1/4 (|1-0,8+/0,3-0,4|+/0,6-0,3[+/1-1|= 0,15
o(A,,C)=0,275
o(A.C)= 0,425

o(A,,C)=0,325

Se obtiene asi el siguiente ordenjAa > Ag > Ac > Ap | Resultando por tanto que la

empresa A es la que mejor ajusta sus niveles de satisfaccion del cliente al perfil medio
del sector, mientras que la empresa C es la que mas alejada se encuentra del perfil

medio.

COMPARACION CON EL SECTOR
EN CUANTO A SATISF.CLIENTE

< ;EI 0,5 0,425
<& 04 0,325
<2 o3 0,275 |
% ool 015
5% 01| ]
[a) %J 0

1 2 3 4

EMPRESAS

Aplicando idéntica metodologia a la antes mostrada, los resultados obtenidos

para las 3 variables restantes han sido los siguientes:

24 variable : CALIDAD DEL SERVICIO|Ax> Ac>Ag>Ag

32 variable: RELACIONES DE EMPRESA [Ax >Ac>Ap>Ag

42 variable: IMAGEN DE MARCA: |[Ax> Ag>Ac>Ag

Los resultados obtenidos muestran una clara superioridad de la empresa A
respecto a las otras 3 empresas consideradas en todas las variables seleccionadas:
satisfaccion del cliente, calidad del servicio, relaciones de empresa, imagen de marca.
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Por lo que se refiere a la entidad B se aprecia que queda en segundo lugar en la
clasificacion con respecto a la variable satisfaccién del cliente y actualizacion de
contenidos; en calidad del servicio ocupa una posicion intermedia pero en relaciones de
la empresa con los usuarios ocupa una posicién de clara desventaja con respecto a las
empresas de la competencia. La entidad C mantiene una adecuada relacion de empresa
con los usuarios, una calidad del servicio alta, aunque en satisfaccion del cliente ocupa
una posicién media-baja con respecto a su sector. La entidad D presenta una clara
posicion de desventaja competitiva en satisfaccion del cliente, calidad del servicio,
relaciones de empresa e imagen de marca. Estas métricas contribuyen a medir atributos
internos y a la vez a identificar ventajas comparativas tanto interempresas como con

respecto a la media del sector.

En las fases anteriores se ha hecho una contribucion a la medicion de los
intangibles de la empresa, aunque nos hemos quedado en indices y valores no
monetarios. Sin embargo, seria un gran paso adelante si se consiguiera medir en
términos monetarios la contribucion de cada una de las variables intangibles sefialadas,
y de ésta forma se pudieran incluir en el “balance invisible” de la empresa, objetivo
principal de nuestro trabajo de investigacion.

CUARTA PARTE: Medicidn del valor monetario del intangible.

Una forma de valorar el capital intangible de la empresa seria calculando el valor
actual de las rentas netas que fuera generando a lo largo del tiempo. En este caso:

Q, Q, Q Q,

VCIl = Al, =PI, =-D, + — + —— —+ - : — e + - - - :
@$+i) @+i)@A+i1,) A+i)A+i,)A+1y) A+i)A+1)A+1y)...@+1

Siendo:

VCI: Valor actual neto de los intangibles de la empresa

Al; : Valor de los activos intangibles de la empresa en el instante t
Pl : Valor de los pasivos intangibles de la empresa en el instante t
D, : Coste de reposicién de los activos tangibles
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n
z Q. Flujo neto de tesoreria, esperado en el instante t, que obtendra la empresa
k=

L+ )¢
en el periodo t+k
ik : Tipo de actualizacion ajustado al nivel de riesgo de la empresa —puede ser el coste
medio ponderado de los recursos financieros.
n : nimero de periodos de vida de la empresa a partir del instante k.

La hipotesis de un tipo de interés calculatorio Gnico es dificil de admitir en la
realidad, y su sentido es susceptible de discusion dado que el entorno en el que se
mueve la empresa de Internet se plantea en términos de incertidumbre, por lo que el tipo
de interés de actualizacion no so6lo se debe considerar variable con el tiempo sino que
ademéas debe adoptar una forma imprecisa. En el tratamiento del problema de la
estimacion futura de los tipos de interés, se ha dado un paso importante con la
introduccidn de la teoria de los niumeros difusos. En base a ésta teoria, el tipo de interés
puede definirse como un tipo de interés difuso, asociado a un nivel de presuncion «.
Asi, un numero difuso se define como un subconjunto difuso del referencial de los

reales, que tiene una funcion de pertenencia normal (debe existir una , para la que

1(X) toma el valor uno) y convexa (cualquier desplazamiento a la derecha e izquierda

de este valor , ,u(x) va disminuyendo). ElI numero difuso triangular posee una

singularidad que consiste en que se halla determinado por tres cantidades: una por
debajo de la cual no va a descender, otra a la que por encima no sera posible llegar, y
finalmente aquella que representa el maximo nivel de presuncion. El nivel de

presuncion « del nimero difuso puede variar, evidentemente, de 0 a 1.

Asi, el tipo de interés idifuso quedaria expresado por el
intervalo de confianza |.¢.b7| para cada nivel de
presuncion « comprendido entre 0y 1: o<a<1, l0 que
nos permitiria escribir el tipo de actualizacion de

forma difusa :,—_ _{1 1}

) [1+afj’,1+b,f‘J_ 1+ay ’1+b§’

Cuando el tipo de interés no solo es variable con el tiempo sino que adopta una
forma imprecisa, es cuando es posible utilizar los tipos de interés borrosos; por lo que el

valor actual de los intangibles de la empresa se ajustaria a la expresion siguiente:
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Q, Q, Q,

VCIl =-D, + + + +
1+(@“,b%) @+ (@%,b“))A+(@%2,b%2)) @+ (@“,b“))@+(a“2,b”*2))@+ (a“s,b"3))

Con lo que para cada nivel « se estableceria el abanico de posibilidades entre
las cuales confiamos encontrar el resultado real. En palabras de Kaufmann y Gil Aluja
[1986] “Ligado a ese nivel de presuncién se conseguiria ademas dado un umbral

(formal o borroso) poder determinar con que nivel « de posibilidad seran aceptados la

eleccion de los flujos netos de caja y las hip6tesis sobre los intervalos [ak“,bk“]". En el

caso de que i lo expresaramos como una tripleta de confianza®, formada por una terna

de valores [aﬁ’, k“,cf], los intervalos de confianza para cada nivel de presuncion se

determinarian de la siguiente forma:[ a{® b, ¢ ]=[a + (b-a) e, , c-(c-b) ;]

Supongamos una inversion de 5 afios de duracion, es decirt=0,1,2,3,4,5, en la
gue se puede suponer que los tipos de interés para ese horizonte econdémico son

borrosos y dados por los siguientes nimeros triangulares:

Afio 1: (rl, m,, Sl): (9,10,12) en %
Afio 2: (I,,M,,S,) =(8,9,10) en %
Afio3: (I3, M, S;)=(9,10,11) en %
Afio 4: (r,,M,,S,) =(7.8,10)en %

Afio5: (Ig, Mg, Ss) =8, 10, 11) en %

Con los nimeros borrosos triangulares anteriores se podrian determinar los
intervalos de confianza para cada nivel, tomando unos valores de = 0, 0.1, 0.2,
0.3,0.4,0.5,0.6,0.7,0.8,0.9,1, segun la formula anterior [1] :

[ rl(a)’sfa) ]: [9+2 X ,12-2X ] en %
[8+C,10-X ] en%
[P+2C ,11-&Jen %
[T+ ,10- 2 1 en %

8 La diferencia que hay entre una tripleta de confianza y un nimero borroso triangular reside en el hecho de que, asi como en la
tripleta se consideran las magnitudes a;, as, un nivel de presuncion cero y a, una presuncién maxima, en el nimero borroso
triangular se asignan valores correspondientes a la presuncion relativa a todo el dominio de los reales. Es decir, se dan valores a
la funcion caracteristica de pertenencia. El hecho de tener la posibilidad de desarrollar los calculos a partir de las tripletas de
confianza en lugar de trabajar con nimeros borrosos triangulares, nos va a permitir una mayor agilidad desde el punto de vista
operativo.
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’[8+2a,11-0(]en% ‘

De ésta forma los tipos calculatorios para el valor capital, en cada uno de los niveles de

presuncion «, serian :

ler afio 2° afio 3erafio 4° afio 50 afio

a iy iz is is is

0 |[9.12] [8.10] |[9.11] [7.10] | [8.11]

0.1 |[9.211.8] |[8.1,9.9] | [9.2,10.9] |[7.1,9.8] | [8.2,10.9]
0.2 | [9.4,11.6] |[8.2,9.8] | [9.410.8] | [7.2,9.6] | [8.4,10.8]
0.3 | [9.611.4] |[8.39.7]|[9.6,10.7] |[7-3,9.4] | [8.6,10.7]
04 | [9.811.2] |[8.4,9.6] | [9.810.6] | [7.4.9.2] | [8.8,10.6]
05 | [1011] | [8595] | [10,10.5] |[7.5.9] |[9,10.5]
06 | [10.2,10.8] | [8.6,9.4] | [10.2,10.4] | [7.6,8.8] | [9.2,10.4]
0.7 | [10.4,10.6] | [8.7,9.3] | [10.4,10.3] | [7.7,8.6] | [9.4,10.3]
0.8 | [10.6,10.4] | [8.8,9.2] | [10.6,10.2] | [7.8,8.4] | [9.6,10.2]
0.9 | [10.8,10.2] | [8.9,9.1] | [10.8,10.1] | [7.9,8.2] | [9.8,10.1]
T |[[11,10] |99 |[L10] |[8.8] |[10,10]

Si establecemos que el coste de reposicion de los activos
tangibles es de 5.000 €, y los flujos netos de caja
esperados para los 5 anos son los siguientes:

Flujos Netos de Caja
A; =[100,110]
A,=[110,120]
A;=[120,130]
A,=[130,140]
As=[140,150]

G |IWIN (-

El resultado del Valor Capital estimado de esa
inversion se calcularia de la siguiente

Manera: vc = -5.000(+)[100,110]- 100 100 +
100+12 -2 '100+9 + 2a
100 100 }{ 100 100 }

i) 1 +
100+12 -2 100+9+2c | 100+10—« 100+8+

(+)[110,120{
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(+)[120.130 100 100 . 100 100 _ 100 100 .
’ 100+12 -2 '100+9+2¢ | | 100+10— '100+8+ ¢« | | 100+11— ¢ 100+ 9 + 2
(+)[130,140 00 100 e : 10 100,
100+12 —2¢ 100+ 9 + 2 100+10-2¢ '100+7 +
(+)[140,150 0o 100 S : 10 100
100 +12-2a 100+9+ 2« 100 +11-« 100+8+ 2

Con lo que el resultado del VValor Neto de los
intangibles de la empresa esperado para los « niveles
de presuncion seria de:

VALOR NETO INTANGIBLES ESPERADO

“ e vep 5 51

0 [5436,5873, | 5507,2959] 2 5180 -.'.'ll-.......J +\C/leoi;al
0,1 | [5438,3055, | 5505,0608] O giig osvwrv==22 JENE

0,2 | [5440,0342, | 5502,8410] § 2420 |

0,3 | [5441,7735, | 5500,6364] 5400

04 | [5443,5235, | 5498,4469] °O 2 L

0,5 | [5445,2844, | 5496,2723] Niveles de Presuncion

0,6 | [5447,0562, | 5494,1126]

0,7 | [5448,8389, | 5491,9675]
0,8 | [5450,6327, | 5489,8370]
0,9 | [5452,4377, | 5487,7210]
1| [5454,2539, | 5485,6192]

Se puede observar por la figura anterior que la curva resultante no es
perfectamente triangular aunque su forma se asemeja. Por otra parte, aunque se han
considerado tipos de interés de forma triangular, podriamos haber generalizado el

método con numeros de cualquier forma sin grandes complicaciones. La interpretacion
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de los resultados obtenidos seria la siguiente: con un grado de certeza del 80% el valor
neto de los intangibles esperado estara en el intervalo de confianza del nivel 0.2, es
decir, entre 5.440,0342 y 5.502,8410 €.

A medida que se desee alcanzar una mayor precisién, menor serd el grado de
certeza. Por ejemplo, el valor neto de los intangibles con un grado de certeza del 10% se
encontrard en el intervalo de confianza 0.9 y sus valores estaran entre 5.452,4377 y
5.487,72 €, mientras que con un grado de certeza del 90% se encontrardn en una
horquilla de valores mas amplia, entre 5.438,3055 y 5.505,0608 €. Obviamente, la
forma de determinar los grados de pertenencia de cada elemento al conjunto es
subjetiva, debido a la subjetividad inherente a cualquier concepto vago e impreciso, y
refleja, un orden referencial respecto de dicho concepto. El caracter subjetivo de la
funcion de pertenencia, constituye uno de los mayores problemas que tiene planteados
la Teoria de los Subconjuntos Difusos, aunque pese a éstos inconvenientes, hoy por
hoy, se evidencia que la utilizacion de los tipos de interés difusos resulta adecuada en el
supuesto de que sea muy dificil e incluso imposible prever a medio y largo plazo el tipo
de interés o los flujos netos de caja de una inversion. Hay que subrayar por ultimo, que
el método planteado permite elaborar programas de informéatica muy sencillos en los

que se pueden establecer operaciones en lo incierto.

2.4- ELABORACION DEL BALANCE PREVISIONAL “INVISIBLE” DE LA
COMPANIA AMAZON.COM

Una vez realizada una medicién del valor neto esperado de los intangibles de la
empresa para los « niveles de presuncién que integraran el “balance invisible” |, y
dados los datos del balance de situacion “visible” previsto en los tres escenarios
considerados para los diferentes niveles de presuncion, ya estariamos en disposicién de
elaborar el “balance de situacion previsto total” de la empresa.

Establezcamos como grado de certeza el 70% bajo el escenario I, las distintas
partidas se encontrarian por tanto en el nivel de presuncién «=0.3, el balance de

situacion previsto seria ahora el siguiente:

Escenario 11
(Estabilidad del trafico de
usuarios)
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Activo Financiero [460  740]
Existencias [45 146,5]
Inmovilizado Neto [230  391]
Exigible a corto

plazo [242,4  663,8]
Deudas a largo

plazo [231,8 285]
Capitales Propios [260,8 328,7]
Ventas [740  1040]
Costes de ventas [51,6 116]
Amortizaciones [55,2  99]

BALANCE DE SITUACION PREVISTO

Visible

ACTIVOS TANGIBLES

FINANCIACION VISIBLE

Activo Financiero
Existencias

Inmovilizado Neto

[460,740]
[45,146.5]
[230,391]

Exigible a corto plazo [242.4,663.8]
Deudas a largo plazo [231.8,285]
Capitales Propios [260.8,328.7]

Total. (valor en

[735,1277.5]]

[735,1277.5]]

No visible

ACTIVOS INTANGIBLES

FINANCIACION INVISIBLE

Activo
Intangible:

* Satisfaccion del
cliente,

* Calidad del
servicio,

* Relaciones de
empresa,

* Imagen de

marca.

[5443.5,5498.4]

Capital [5443.5,5498.4]

Intangible

Pasivo

Intangible

Total (valor real empresa)..........c.cceevevennee

[6178.5, 6775.9]

[6178.5, 6775.9]

Desde el punto de vista contable, cuando en la contabilidad financiera, se intenta

valorar el capital neto de una empresa se realiza como la diferencia entre los activos y

pasivos exigibles u obligaciones. Es decir:

Capital neto (Pasivo no exigible) = Activos - Pasivos exigibles
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Y siempre se cumple la igualdad Activo = Pasivo. Si el capital intangible de una
organizacion esta formado por la suma de los activos intangibles de una compafiia y, si
la ecuaciébn C = A - P es valida dentro de un sistema de contabilidad de costos
historicos, debe, por extension logica, haber una ecuaciénxggyivalente con respecto a la

capital intelectual (Garcia, Simd,Mundent,Guzman, 2004) . Por tanto: Cl = Al - PI.

Siendo:

Cl = Capital intangible; Al = Activos intangibles; Pl = Pasivos intangibles

Esta ecuacion supone dos implicaciones:

1. Toda organizacion mide los recursos propios que posee reconociendo y
valorando primero los bienes y después substrayendo las obligaciones en que ha
incurrido. Si los recursos propios son medidos indirectamente substrayendo los
pasivos de los bienes, entonces ¢porqué el capital intangible debe ser diferente?

2. Si la ecuacion CI = Al - PI se cumple, entonces se necesita construir una
metodologia que permita al menos identificar la existencia de pasivos
intangibles. Equilibrar los libros contables del capital intangible en las

organizaciones significa tener que reconocer la existencia de pasivos intangibles.

Harvey & Lusch (1999)" definen el pasivo intangible como: “La responsabilidad
u obligacion de la empresa para transferir recursos econémicos o proporcionar servicio
a otras entidades en el futuro”. Estos pasivos no son obligaciones debidas a una entidad
externa, mas bien representan una disminucion en el patrimonio del accionista que tiene

el efecto equivalente a un aumento del pasivo.

Otra definicidn extraida del articulo de Garcia M y otros “Activos y Pasivos
intangibles” (cit. ant.), seria la de considerar los pasivos intangibles como factores que,
en lugar de generar valor para la organizacion, producen pérdidas dificilmente

cuantificables para la misma.

En un intento de analizar la posible existencia de un pasivo intangible en la empresa
Amazon.com, podriamos remontarnos al pasado afio, cuando Amazon adopté una
medida que pretendia acabar con una practica extendida: aprovechando el anonimato,

escritores y editores elogiaban sus propias obras o la de sus amigos, mientras atacaban
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las de sus competidores y rivales. EI cambio realizado por Amazon consistié en
eliminar el anonimato bajo el cual los lectores enviaban sus opiniones personales sobre
los libros en venta en la libreria de Internet de mas éxito. A partir de ahora sus usuarios
tendran que proporcionar los datos de su tarjeta de crédito si quieren hacer de

criticos literarios.

El afio pasado un ex agente de la KGB, Alexandres Vassiliev, demandd a Amazon
por libelo a causa de una critica andnima aparecida junto a su libro, donde se ponia en
duda el material que habia utilizado para escribir una obra sobre el espionaje soviético.
Ademas, asegura 'The Guardian', autores de éxito en el mundo anglosajon como Philip
Pullman (‘Luces del norte'), Alain de Botton ("CoOmo cambiar tu vida con Proust’)y
James Delingpole ('A mind of its own'), se habian quejado de los comentarios anonimos
aparecidos en la libreria 'on line". Por si fuera poco, un fallo técnico dejo al descubierto
el pasado mes de febrero la verdadera identidad de decenas de, en principio, anénimos
criticos literarios en el sitio canadiense de Amazon, y algunos de ellos resultaron ser
autores de renombre que elogiaban las obras de sus amigos, o incluso departamentos de

publicidad de las editoriales se escondian tras algunas de las criticas.

El ejemplo real mostrado puede ser un indicativo de la existencia de un pasivo
intangible generador de un valor negativo para la empresa. El andlisis empirico que de
un pasivo intangible pudiéramos realizar seria muy similar al que ya hemos presentado

en el presente documento de trabajo para evaluacion de activos intangibles.

Creemos necesario puntualizar que no necesariamente todas las diferencias entre
el valor de mercado y el valor en libros se corresponde con la existencia de Intangibles;
en algunas ocasiones tal diferencia obedece simplemente a las leyes de la oferta y la
demanda, mas o menos influenciada por algunos factores determinantes, por ejemplo, la
informacion histérica de los cambios en la valoracién de mercado del patrimonio neto
de la compafiia y las expectativas de rentabilidad futura, como se desprende del trabajo
de Lainez y Cuéllar (2002, p.p 390 y ss.)™" mientras que en otras procede simplemente
de la transmision de informacion sesgada, o incluso falsa, sobre la realidad o las
expectativas. Por ejemplo, en el caso Enron, en su momento mas alto, a finales del afio

2000, las diferencias entre el valor de mercado y el valor en los libros obedecia a la

90



existencia de un fraude y no a “la existencia de intangibles que de repente se

XXXV

desvanecieron” como algunos llegaron a creer (Lev, 2002,p.6)

Finalizamos el presente estudio empirico, no sin antes indicar que se trata de un
estudio experimental basado en datos reales y otros simulados y que nuestro objetivo ha
sido en esta primera fase experimental el de probar la utilidad de los modelos
valorativos propuestos en un intento de acercamiento a la realidad. Una vez que estos
modelos queden perfectamente depurados con las criticas y consejos de quienes evallen
y lean el presente documento de trabajo, someteremos la investigacion a una

contrastacion empirica con datos totalmente reales.

CONCLUSIONES:

A la hora de obtener financiacién, uno de los principales obstaculos a los que se
enfrenta la mayoria de las empresas de Internet es que éstas son por lo general empresas
nuevas 0 que cuentan con pocos afios de existencia. Esta circunstancia unida al hecho de
que los intangibles constituyen la principal fuente de valor (con lo que se produce una
evidente insuficiencia de la informacion contable en la que no se refleja el verdadero
valor de la empresa), es por lo que solicitar financiacion para éstas empresas resulta una
tarea complicada para sus gestores que se ven obligados a justificar el éxito futuro de
sus proyectos basdndose por lo general en expectativas, y por otra parte, deben
conseguir que sus argumentos sean tan sélidos como para eliminar el temor inevitable
de los financiadores, y convencerlos de que no existe sombra de peligro de una gestion
desleal con los intereses de los accionistas. A ésta situacion se une la crisis que desde el
2001 esta atravesando el sector de las empresas puntocom, que estd provocando cautelas

evidentes en los inversores temerosos de que ésta crisis les arrastre a ellos también.

A los problemas de financiacion antes aludidos, se une el hecho de que el
verdadero valor de estas empresas no aparece reflejado en su contabilidad, dandose la
paradoja de que empresas de Internet que estdn obteniendo pérdidas ejercicio tras
ejercicio obtienen una elevada valoracion en Bolsa. Llegamos por tanto a la conclusién
de que es necesario seguir trabajando en las lineas de investigacion ya abiertas sobre la
valoracion de intangibles y la bdsqueda de una solucion que permita su reflejo en un
documento anexo a la contabilidad como ya se viene haciendo en algunas empresas

como Skandia, Celemi o BBVA.
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Tras analizar los informes complementarios a las memorias anuales y Balances
de Situacion que las empresas antes citadas estan realizando, basados en la
cuantificacion de indicadores de presencia de intangibles, hemos buscado una
metodologia capaz de captar la imprecision de los parametros que se manejan, inspirada
en esquemas matematicos mas flexibles y por tanto adecuados a la realidad, llegando a
la conclusion de que las técnicas proporcionadas por la Teoria de los Subconjuntos
Difusos resultan altamente adecuadas en su empleo para una problematica como la

planteada.

El presente trabajo de investigacion, deberia contemplarse como un mero intento
de aproximacion a la solucion de un problema evidente como el que se plantea en la
empresa de Internet cuando necesita que se acometa una valoracion ajustada a la
realidad. La principal conclusion a la que hemos llegado y que nos estimula a seguir
trabajando en éste sentido es que estamos intentando recoger el comportamiento
econdémico subyacente de la empresa sin intentar deformarlo para hacerlo preciso y
cierto, con lo que las previsiones que se realicen aplicando ésta metodologia gozaran

siempre de una mayor garantia de realismo.
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