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RESUMEN

Este trabajo pretende, en primer lugar, conocer la percepcion de las empresas del Pais Vasco sobre la importancia
y motivos para la valoracion de los intangibles, en segundo lugar, constatar la tipologia de intangibles predominan-
tes en estas empresas; y finalmente verificar el grado de aplicabilidad del método de valoracion financiera desarro-
llado por Rodriguez-Castellanos et al. (2006a, 2007). Para el logro de estos objetivos se han realizado 517 encues-
tas a directores financieros de empresas del Pais Vasco. Los resultados muestran el alto interés de las empresas por
la valoracion de los intangibles, siendo los intangibles asociados a competencias su principal factor de competiti-
vidad. Aun siendo posible la aplicacion del método de valoracion financiera contrastado, debe destacarse la nece-
sidad de realizar esfuerzos previos para mejorar el conocimiento que las empresas tienen sobre sus intangibles.
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ABSTRACT

This paper aims, on the one hand, to investigate the Basque Country companies’ view about the intangibles rele-
vance and the interest and causes to their valuation, on the other hand, to determine their main intangibles and
finally to verify the applicability of the financial valuation method proposed by Rodriguez-Castellanos et al.
(2006a, 2007). To get the objectives, a field study has been done with 517 telephone survey to the Basque Country
companies’ financial managers. The results show that the companies of the sample are very interested in the
financial valuation of the intangibles and that the mainly intangible resources are associated to core competences.
Besides, the application of proposed financial valuation method is feasible, but it’s outstanding the need for carry-
ing out previous efforts to improve the knowledge of their intangibles.
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1. INTRODUCCION!

Se puede afirmar que, en las tltimas dos décadas, la l6gica de los negocios ha cam-
biado desde los sistemas de produccion en masa hacia sistemas de produccion in-
tensivos en conocimiento. Hall (1992, 1993) y Teece (1998) destacan la relevancia
de los recursos intangibles, en particular los relacionados con el conocimiento,
para la generacion de ventajas competitivas y la creacion de valor en las empresas.
Por ello, este tipo de recursos ha despertado un enorme interés tanto en la comuni-
dad cientifica como en profesionales, consultores y autoridades legislativas.

De hecho, resulta incuestionable la preocupacion existente por la gestion, medi-
cion y valoracion de los recursos intangibles de las empresas (Hussi, 2004; Kauf-
mann & Schneider, 2004). La proporcion de los intangibles en el conjunto de los re-
cursos totales de la empresa es, en muchos casos, superior a la de los recursos
materiales; sin embargo, el valor de la mayoria de ellos no figura en su balance, pues
la falta de transparencia o la ausencia de un mercado de referencia dificultan su
valoracion (Lev y Zarowing, 1998).

Un mayor conocimiento sobre los intangibles, y su valoracion, entre otros bene-
ficios permite reducir las asimetrias de informacion existentes en el mercado, me-
jorar la gestion de los intangibles por parte de las empresas, una asignaciéon mas
eficiente de recursos y mostrar mayores garantias para la obtencion de financiacion
(Rodriguez-Castellanos et al., 2006a)

Ahora bien, la mayoria de los intentos de implementacion de modelos de valo-
racion de intangibles han sido desarrollados en grandes empresas, por lo que se ha
descuidado la investigacién en métodos y modelos de valoracion que sean aplica-
bles también a las empresas pequeiias y medianas. Por otro lado, como indica An-
driessen (2005), han sido escasos los trabajos realizados tendentes a contrastar las
posibilidades de aplicacion practica de los distintos métodos, cuando resulta evi-
dente la necesidad de establecer su validez y aplicabilidad.

Ademas, no existen apenas trabajos en los que se analice la relevancia de los in-
tangibles desde la perspectiva de las propias empresas, esto €s, que permitan cono-
cer el grado de identificacion que tienen las empresas de sus intangibles, determi-
nar la importancia que conceden a la necesidad de valorarlos financieramente y las
razones para ello, y constatar si es factible su valoracion y las dificultades que exis-
ten al respecto. Esta informacion, en nuestra opinidn, permitiria avanzar en la valo-
racion de los intangibles y en la propuesta de nuevos métodos adaptados a las ne-
cesidades, requisitos y circunstancias de las empresas, persiguiendo como fin
ultimo su aplicabilidad.

Los aspectos mencionados son los que nos han llevado a la realizacion de este
estudio, que es parte de una investigacion mas amplia realizada en colaboracion con

"Este trabajo contiene resultados del proyecto de investigacion Universidad Empresa UE05/A24,
financiado por la Universidad del Pais Vasco y el Foro de Gestion y Finanzas. Agradecemos a los
evaluadores andnimos sus valiosas observaciones y sugerencias sobre una version previa del mismo.
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los miembros del Foro de Gestion y Finanzas. Este trabajo tiene tres objetivos fun-
damentales:

e Llegar a un conocimiento de la percepcion de las empresas de la Comunidad
Autonoma Vasca (CAV) sobre la importancia y motivos para la valoracion de
los intangibles.

e Averiguar los tipos de intangibles predominantes en las empresas del entorno
geografico considerado, asi como el grado en que pueden ser identificados.

e Llevar a cabo la verificacién del grado de aplicabilidad del método de valora-
cion financiera desarrollado por Rodriguez-Castellanos et al. (2006a, 2007) en
la valoracion de los intangibles de las empresas de la muestra.

Entendemos que este trabajo resulta pionero en testar la opinion de los directi-
vos sobre el interés que presenta para ellos la valoracion financiera de los intangi-
bles empresariales a través de una muestra amplia y representativa, no limitada a un
sector o perfil de empresa concretos, sino abarcando un amplio abanico de tipolo-
gias, lo cual ha permitido realizar comparaciones diferenciando por categorias de
tamafio y sector. Asimismo, creemos que este estudio es novedoso ya que permite co-
nocer las posibilidades de aplicabilidad que pueden tener el método considerado de
valoracion financiera de los intangibles en los diferentes tipologias de empresas
analizadas, lo que contribuiré a su perfeccionamiento y adecuacion.

Para el logro de estos objetivos se han realizado 517 encuestas a directores fi-
nancieros de empresas del Pais Vasco, mediante un cuestionario elaborado en co-
laboracion de los miembros del Foro de Gestion y Finanzas a través de entrevistas
semi-estructuradas.

Los resultados han puesto de manifiesto la gran preocupacién existente en la
comunidad empresarial objeto de estudio acerca de los intangibles y su valoracion,
ya que constituyen el principal sustento de su posicion competitiva. Asimismo, se
ha obtenido que son las competencias basicas los intangibles mas importantes. En
relacion con la aplicabilidad del método propuesto, se ha constatado la existencia
de dificultades en la estimacion, por parte de las empresas, de algunos de los inputs
necesarios para la puesta en practica del mismo. Estas dificultades hacen necesaria
la realizacion de una fase previa de diagnostico que permita obtener la informacion
necesaria para lograr su aplicacion.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue: en la seccion 2 se realiza una bre-
ve revision de las principales aportaciones realizadas acerca de la valoracion finan-
ciera de los recursos intangibles; a continuacion, en la seccion 3 se presenta la me-
todologia empleada, incluyendo el método de referencia propuesto, la seleccion de
la poblacion, la obtencion de la muestra y el trabajo de campo realizado; la seccion
4 recoge los resultados del estudio empirico, y la seccion 5 presenta las principales
conclusiones obtenidas.
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2. VALORACION DE LOS INTANGIBLES: ESTADO DE LA CUESTION

La preocupacion generalizada por los temas relativos a la identificacion y evalua-
cion de los recursos intangibles en la empresa es relativamente reciente. Asi, en la
década de los noventa del siglo. XX se genera una corriente de investigacion que
trata, por una parte, de identificar y ordenar de forma estructurada los intangibles
—esto es, descubrir qué tipos de intangibles existen en la empresa, cuales son los
generadores de competencias basicas, qué relaciones existen entre ellos, etc.—,
y por otra, buscar indicadores que permitan medirlos, esto es, realizar el segui-
miento del desarrollo de los mismos, asi como, en su caso, comparar la situacion
de la empresa con otras entidades de referencia; estos indicadores son principal-
mente ratios, por lo que la medicion de los intangibles se ha planteado, basicamen-
te, como de naturaleza no monetaria. En esta linea son interesantes las aportaciones
de Brooking (1996), Edvinsson y Malone (1997), Kaplan y Norton (1997), Roos et
al. (1997), Sveiby (1997) y Bueno (2003).

Posteriormente, se han dedicado esfuerzos encaminados a lograr medir en tér-
minos monetarios la contribucion de cada uno de los elementos que configuran los
recursos intangibles de las empresas, esto es, lo que podemos denominar valoracion
financiera de dichos recursos. No obstante, algunos autores han considerado que
no es necesario informar explicitamente sobre el valor de los intangibles de las em-
presas, puesto que ya se encarga de hacerlo el mercado con la valoracion de los ti-
tulos emitidos por ellas. Ciertamente, el problema de la valoracion del conjunto de
los intangibles no seria tan grave si el mercado bursatil fuese eficiente de forma
continua; pero se ha comprobado que no es asi. Por otra parte, dicho mercado valo-
ra en todo caso el conjunto de los intangibles de una empresa, subsistiendo por
tanto el problema de su valoracion individual. Ademas, la valoraciéon mediante el
mercado bursatil no es posible en el caso de las empresas que no cotizan en bolsa
y para las que no se puede encontrar otras similares que si coticen.

No obstante, deben tenerse en cuenta las dificultades que plantea la valoracion de
los intangibles. El valor de un activo o recurso esta determinado por las rentas que
genere su Uso; en consecuencia, para valorar correctamente los recursos intangibles
es necesario comprender: (1) sus mecanismos de generacion de renta, a menudo
diferentes de los correspondientes a activos materiales, pues en ellos deben tener
se en cuenta los rendimientos decrecientes, las economias de red y de alcance;
y (2) los mecanismos de apropiacion de dicha renta por parte de la organizacion,
ligados normalmente a los derechos de propiedad, que en el caso de los intangibles
no estan siempre bien definidos y protegidos (Rodriguez y Araujo, 2005).

Ademas, el valor de los intangibles también esta especialmente condicionado
por las interrelaciones que mantienen con el resto de recursos de la empresa, e in-
cluso por otros factores de muy dificil control: la suerte, la estrategia de otras em-
presas, etc. (Roos et al., 1997). Por todo ello la valoracion financiera de los intan-
gibles esta sometida a numerosas dificultades, siendo éstas mayores en la medida
que se encuentran menos individualizados.
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A pesar de estas dificultades, el interés por obtener valoraciones monetarias de
los intangibles ha suscitado la aparicion de distintos métodos y modelos para su
valoracion. Los principales métodos desarrollados se pueden agrupar, en funcion
de la metodologia utilizada, en’:

¢ aquellos que parten del supuesto de eficiencia en los mercados de valores, en-
tre los que se encuentran los de Caballer y Moya (1997) y Rodov y Leliaert
(2002);

e los basados en el descuento de flujos, como los de Stewart (1997), Khoury
(1998), Lev (2001), Guy Lev (2001), Andriessen y Tissen (2000), Andriessen
(2004), Lozano y Fuentes (2005), Rodriguez-Castellanos et al. (2006a, 2007)
y McCutcheon (2007);

¢ los que se fundamentan en la teoria de opciones, como los de Pakes (1986),
Newton y Pearson (1994), Mayor et al. (1997), Kossovsky (2002), Bose y Oh
(2003) y Rodriguez-Castellanos ef al. (2006a, 2007).

En nuestra opinién, dada la dificultad para admitir el supuesto de eficiencia con-
tinua del mercado bursatil, son los planteamientos basados en el descuento de flu-
jos y en la teoria de opciones los mas acertados para el planteamiento de modelos
y métodos de valoracion de intangibles. Por otra parte, algunos de los métodos
propuestos exigen informacion de las empresas que, en muchas ocasiones, no esta
disponible y/o es de dificil estimacion, por lo que el conocimiento de las dificulta-
des que surgen en la aplicacion de una determinada metodologia permitira estable-
cer directrices para mejorar su implementacion. Precisamente por ello se plantea la
necesidad de conocer la opinion de los directivos sobre la relevancia de los intan-
gibles y los métodos para su valoracion.

3. METODOLOGIA Y SELECCION DE LA MUESTRA
3.1.Método de referencia

En esta investigacion se va a emplear como referencia para el analisis empirico el
método de valoracion financiera de intangibles propuesto por Rodriguez-Castella-
nos et al. (2006a, 2007), el cual se basa en una taxonomia especifica que distingue
dentro de los recursos intangibles, entre “activos intangibles” y “competencias ba-
sicas” como generadores de valor en la empresa.

Se consideran recursos intangibles aquellos recursos que no tienen un soporte
fisico, y que pueden ser, o bien activos intangibles, o bien competencias bdsicas.
Los activos intangibles son aquellos que estan codificados, esto es, para los que la
capacidad de apropiacion de los mismos, o de los rendimientos que generan, por

% Para un mayor debate sobre el tema, véase Rodriguez y Araujo (2005).
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parte de la empresa, estd regulada por medio de un contrato u otro tipo de instru-
mento juridico’. Las competencias basicas, por su parte, son conjuntos de habilida-
des o aptitudes desarrolladas por la empresa que generan un significativo valor o be-
neficio para el cliente, y que por tanto permiten a la empresa mantener una ventaja
competitiva sostenible (Prahalad y Hamel, 1995).

Este método pretende la identificacion y cuantificacion en términos monetarios
de los recursos intangibles, partiendo de la base de que el valor empresarial intan-
gible se encuentra fundamentalmente en las competencias basicas de la empresa,
tal y como sefialan Andriessen y Tissen (2000), Viedma (2001), Camisén (2002)
y Andriessen (2004), por lo que se orienta principalmente hacia estas ultimas. Las
competencias basicas, que en general suelen estar referidas a tipologias de conoci-
miento, son clasificadas segun las categorias de capital intelectual impulsadas por
ellas: Capital Humano, Capital Estructural y Capital Relacional®.

Otras caracteristicas de este método son:

e Parte de un analisis estratégico de la empresa, que permita identificar sus
competencias basicas.

e Esta dirigido a la valoracidon individualizada de los intangibles.

e Se basa tanto en los modelos de descuento de flujos de caja como en los
de valoracion de opciones reales, quedando la eleccion del modelo concreto de
valoracion determinada por la dimension temporal de los rendimientos aso-
ciados a la competencia basica. Es decir, se debe distinguir entre aquellas
competencias que repercuten actualmente en los ingresos de la empresa (valo-
raciéon como proyecto basico), aquellas que se espera puedan repercutir en un
futuro (valoraciéon como opcidn real) y, por ultimo, las que tienen simulta-
neamente ambas caracteristicas.

¢ Considera tanto la informacion objetiva y estandarizada procedente de los es-
tados financieros y otros documentos de la empresa, como las percepciones
y opiniones manifestadas por los directivos de las empresas, maximizando asi
la informacion disponible para la valoracion.

e Incluye explicitamente la posible existencia de sinergias entre las competen-
cias basicas.

e Es apropiado para valorar los intangibles tanto de grandes empresas, como de
pequefias empresas que no cotizan en los mercados de valores, y/o para las
que no se dispone de grandes bases de datos.

En este trabajo se analizara exclusivamente la valoracion de los intangibles co-
mo proyecto basico. La aplicacion de este método exige obtener informacion sobre

* Ejemplos de activos intangibles serian las patentes, licencias, marcas, software, etc.

* Esta clasificacion se ha realizado siguiendo el criterio de la mayoria de los investigadores (Edvin-
son, 1997; Stewart, 1997; Bontis, 1998; Sanchez et al., 2000; Sullivan, 2000; Mouritsen et al.,
2002; Guthrie et al., 2004).
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los siguientes aspectos: la repercusion de los intangibles sobre los rendimientos de
la empresa; su sostenibilidad y robustez; el grado de apropiabilidad por parte de la
empresa de los rendimientos generados por ellos; las inversiones necesarias para su
mantenimiento; el riesgo asociado y el tipo de actualizacion a aplicar.

3.2.Elaboracion del cuestionario

Partiendo del método indicado, se ha planteado la realizacién de un estudio de cam-
po que permita conocer la opinion de las empresas sobre la valoracion financiera
de los intangibles y el grado de aplicabilidad de dicho método.

El instrumento al que se ha recurrido para la obtencion de los datos ha sido la
encuesta telefonica. Con respecto al cuestionario aplicado, en primer lugar el equi-
po de investigacion elabor6 una primera propuesta. Posteriormente, a fin de poder
mejorarlo y contrastar su validez antes de ser enviado a las empresas selecciona-
das, se llevo a cabo un pre-test en colaboracion con los miembros del Foro de Ges-
tion y Finanzas, consistente en la realizacion de entrevistas semi-estructuradas con
los directores financieros de 11 empresas pertenecientes a dicho Foro. Mediante las
mismas se pudo recabar la opinién de los directivos sobre el cuestionario, recoger
sus sugerencias de mejora e identificar los problemas existentes en la interpreta-
cion de los items, asi como, simplificar éstos, pues a medida que las cuestiones son
mas simples se encuentran mas similitudes en las interpretaciones por parte de los
encuestados (Baruch, 1996).

El cuestionario definitivo consta de 20 preguntas, estructuradas segun el objeti-
vo pretendido en tres bloques:

1. Preguntas de la 1 a la 7: pretenden establecer, en primer lugar, la importancia
que tiene para las empresas del Pais Vasco la valoracion financiera de los in-
tangibles y las razones que les llevan a ello, y en segundo lugar, determinar el
grado de identificacion que éstas tienen de sus competencias basicas.

2. Preguntas de la 8 a la 13: proporcionan informacion sobre la aplicabilidad del
modelo de valoracion de los intangibles de la empresa como proyecto basico.

3. Preguntas de la 14 a la 20: analizan el grado de adaptacion del modelo de va-
loraciéon de los intangibles en su dimension de opciones reales a las posibili-
dades de las empresas. Esta tltima parte no es objeto de analisis en este trabajo.

Previamente a la realizacion de la encuesta, se envid a 1.500 empresas una carta
de presentacion en la que se adjuntaba el cuestionario, dirigida al director financie-
ro o en su defecto a la persona que realizase dicha funcién en la empresa.

3.3.Seleccion de la poblacion

El estudio se ha centrado en las empresas del Pais Vasco, utilizando criterios de
seleccion y segmentacion basados tanto en el tamafio como en el sector de activi-

Estudios de Economia Aplicada, 2008: 27-55  Vol. 26-3



34 D. GARCIA MERINO, A. RODRIGUEZ CASTELLANOS, B. VALLEJO ALONSO Y G. ARREGUI AYASTUY

dad. La informacion al respecto se ha obtenido de la base de datos SABI. De la
poblacion inicial, compuesta por 44.637 empresas, se excluyeron debido a su tamafio
reducido las microempresas, es decir, aquellas que cuentan con menos de 10 em-
pleados o facturan menos de 2 millones de euros al afio. La poblacién considerada
de esta forma se redujo a 3.477 empresas.

En la segmentacion por tamafio, de los tres criterios habitualmente empleados
—numero de trabajadores, facturacion y total de activos— se ha escogido el pri-
mero, ya que, en nuestra opinion, resulta mas estable en el tiempo y menos sujeto
a factores coyunturales’. En funcion de este criterio la poblacién queda subdividida
en 2.451 pequefias empresas, 813 empresas medianas y 213 grandes empresas.

La clasificacion segun sector de actividad se ha llevado a cabo siguiendo la Cla-
sificacion Nacional de Actividades Econémicas, revisada y aprobada por el Real
Decreto 330/2003 de 14 de marzo de 2003 (CNAE-93 Rev. 1). En el trabajo se han
considerado todos los sectores de actividad, ya que a priori no existian razones
fundamentadas para descartar ninguno.

En cuanto a la agrupacion por sectores empleada en este trabajo, el equipo in-
vestigador se ha debido enfrentar al dilema relativo a que una subdivision de la
poblaciéon en un mayor numero de sectores favorece la homogeneidad entre las
empresas, pero exige un aumento en las respuestas para alcanzar niveles de error
muestral asumibles. Por otra parte, Macagnan (2005) pone de manifiesto que la agru-
pacioén por sectores de las empresas varia enormemente de una investigacion a otra,
no siendo posible encontrar un patrén de agrupacion sectorial uniforme.

Dadas las anteriores consideraciones, y con el fin de poder garantizar un mini-
mo de observaciones en cada uno de los subgrupos en los que queda dividida la
poblacién, se ha agrupado a las empresas en cuatro grandes sectores’: (1) Primario,
(2) Industria, (3) Construccion y (4) Comercio y Servicios’. En funcion de este cri-
terio la poblacion queda subdividida en 34 empresas del sector Primario, 1.371 del
sector Industria, 447 de Construccion y 1.625 de Comercio y Servicios.

5 Este criterio clasifica a las empresas con entre 10 y 49 empleados como pequeiias, con entre 50
y 249 empleados como medianas, y con 250 empleados o mas como grandes.

® En contextos relacionados, Diez et al. (2007) realizan esta misma subdivision; Sin embargo, Ma-
cagnan (2005) y Rodriguez (2004) diferencian entre “industria basica”, “industria manufacturera”,
“construccion” y “comercio, servicios y transportes”; por su parte, Garcia et. al. (2002) agrupan los
sectores en primario, secundario y terciario.

" El sector Primario agrupa a los sectores (A) Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, (B) Pesca
y (C) Industrias extractivas. El sector Industria agrupa a los sectores (D) Industria manufacturera
y (E) Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua. El sector Construccion incluye Gni-
camente al sector (F) Construccion. Por tultimo, el sector Comercio y Servicios agrupa al resto de
actividades: (G) Comercio; reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores y articulos
personales y de uso doméstico, (H) Hosteleria, (I) Transporte, almacenamiento y comunicaciones,
(J) Intermediacion financiera, (K) Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales,
(L) Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria, (M) Educacion, (N) Actividades
sanitarias y veterinarias, servicio social y (O) Otras actividades sociales y de servicios prestados a la
comunidad; servicios personales.
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La poblacion queda por tanto constituida por 3.477 empresas, distribuidas por
tamafio y sector segun se indica en la tabla 1.

TABLA 1
Distribucion de la poblacion por tamafo y por sector de actividad.

PEQUENA MEDIANA GRANDE Total Sector
PRIMARIO 24 9 1 34
INDUSTRIA 881 394 96 1.371
CONSTRUCCION 332 97 18 447
COMERCIO Y
SERVICIOS 1.214 313 98 1.625
Total Tamafio 2.451 813 213 TOTAL: 3.477

3.4.0btencion de la muestra y trabajo de campo

Partiendo de la poblacion, se ha obtenido una muestra aleatoria de 517 empresas,
que proporciona un nivel de confianza del 95% y un nivel de error maximo del
+4%. Se ha buscado garantizar un minimo de observaciones para cada tamafio em-
presarial y para cada sector de actividad, con el fin de alcanzar niveles de confian-
za y error aceptables. En la tabla 2 se muestra por tamafio y sector de actividad el
numero minimo de encuestas a realizar en cada segmento para cumplir con los
niveles de error y significatividad deseados, asi como las encuestas realizadas.

TABLA 2
Distribucion de la muestra por tamafo y por sector de actividad.
Poblacién Muestra Objetivo Lz gl
realizadas
SECTOR
Primario 34 30 18
Industria 1.371 173 184
Construccion 447 137 118
Comercio y servicios 1.625 176 197
TAMANO
Pequefia 2.451 182 241
Mediana 813 159 222
Grande 213 103 54

En los datos sobre encuestas realizadas puede observarse que no se han conse-
guido los tamafios minimos muestrales exigidos en los subgrupos de grandes em-
presas, sector primario y construccion, a pesar de que se ha intentado la realizacion
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del cuestionario con todas las empresas que integran estos segmentos. El total del
tamafio muestral solicitado (517 encuestas) se ha complementado incrementando
las encuestas en el resto de segmentos.

El trabajo de campo se realizd durante los dias 20 de noviembre de 2007 al 14
de enero de 2008 por una empresa especializada, con un nimero de contactos me-
dio con las empresas que han contestado de 2,6. Las caracteristicas basicas del es-
tudio quedan recogidas en el anexo 1.

Las respuestas obtenidas han sido sometidos a un analisis descriptivo, inclu-
yendo el empleo de pruebas no paramétricas en funcion de las caracteristicas de
cada una de las preguntas del cuestionario.

En aquellos respuestas presentados en forma de escala de Likert se ha recurrido
a dos estadisticos diferentes en funcion del niimero de submuestras: cuando se ha
comparado el comportamiento entre dos submuestras se ha recurrido a la prueba U
de Mann-Whitney, y cuando el nimero de submuestras ha sido superior a dos se ha
aplicado la prueba H de Kruskal-Wallis. En aquellos casos en los que se presentan
como distribuciones cualitativas y no son asimilables a una escala de Likert, se ha
utilizado para realizar los contrastes el estadistico .

4. RESULTADOS DEL ESTUDIO EMPIRICO

4.1.Percepcion sobre la valoracion de los recursos intangibles de las empresas
del Pais Vasco

4.1.1. Importancia de la valoracion de los intangibles

Como se muestra en la tabla 3, los resultados ponen de manifiesto la importancia
que las empresas de la Comunidad Auténoma Vasca asignan a la valoracion de los
recursos intangibles. De hecho, el 75,8% de los encuestados han contestado afir-
mativamente cuando se les preguntaba si creian importante la valoracion financiera
de dichos elementos. Los resultados muestran un mayor interés por el tema con res-
pecto a otros trabajos similares; asi, en un contexto de medicion de intangibles, un
estudio realizado en 431 empresas en EE.UU. y Europa muestra que el 43% de las
que respondieron consideraban muy importante dicha medicion (Dion, 2000).

La muestra se ha segmentado por tamafio y sector. Los resultados obtenidos
muestran que la importancia de la valoracién de los intangibles se mantiene en
proporciones similares independientemente del sector analizado; de hecho, las di-
ferencias entre proporciones, realizando un contraste de %> no son significativas.
Aun asi, las empresas comerciales y de servicios son las que han asignado mayor
importancia a la valoracion de los intangibles; ciertamente, es en estas empresas en
las que este tipo de este tipo de recursos tienen mayor presencia, y en las que el
Capital Humano forma parte integral del “producto” (Caifiibano, 1999). Por tama-
fio, las empresas que presentan un mayor interés son las grandes, lo que se puede
deber, como indica Salojarvi (2004) a su mayor disponibilidad de recursos para la
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identificacion y gestion de los intangibles. Esta diferencia realizando un contraste
de y?, es significativa al 10%, no existiendo diferencias significativas entre las me-
dianas y pequefias.

TABLA 3
Importancia de la valoracion de los recursos intangibles
(% considera importante valoracion).

POR TAMANO
Grandes (>=250) 85,2%
Medianas (50 - 249 empleados) 75,7%
Pequefias (10 - 49 empleados) 73,9%
POR SECTOR
Primario 72,2%
Industria 73,9%
Construccion 74,5%
Comercio y Servicios 78,7%
TOTAL 75,8%

Los motivos por los que las empresas creen que es importante la valoracion de los
recursos intangibles son, en nuestra opinion, un elemento fundamental en el desa-
rrollo de los modelos de valoracion de los mismos. Segun Marr y Gray (2002) los
motivos para evaluar los intangibles se pueden subdividir en internos (formulacion
de la estrategia, gestion estratégica, labores de benchmarking, disefio de sistemas
de compensacion y motivacion, etc.) y externos (valoracion de las acciones, obten-
cion de recursos financieros, etc.).

En el cuestionario se plantea a las empresas por qué consideran que es impor-
tante la valoracion financiera de los intangibles, ofreciéndoles diversas alternativas
que deben evaluar a través de una escala de Likert de 1 a 5. Los resultados (tabla 4)
muestran que de las 392 empresas que consideraban importante la valoracion de
los intangibles, el 35,7% concede més importancia a los motivos internos (“mejo-
rar la gestion de la empresa” y “evaluar correctamente la situacion economico-
financiera de la empresa”), frente al 28,1% que consideran mas importantes los
externos (“mostrar mayores garantias para la obtencion de financiacion” y “deter-
minar el precio de la empresa en caso de transacciones empresariales™); un 32,1%
los consideran igualmente importantes, y el 4,1% no sabe 0 no contesta.

Cuando se les cuestiona el grado de importancia asignado a cada una de las al-
ternativas, el 77,3% consideraron “importante” o “muy importante” alguna de las
dos motivaciones internas, frente a un 2,3% que las consideran “nada importante”
0 “poco importante”. Asimismo, el 76,0% evaluan como “importante” o “muy im-
portante” alguna de las dos motivaciones externas, frente al 7,7% que las conside-
ran “nada importante” o “poco importante”.
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En definitiva, los resultados muestran que no existe un tipo de motivacién pre-
dominante, y la prueba de U de Mann-Whitney muestra que las diferencias no son
estadisticamente significativas. En esta misma linea, los estudios empiricos mues-
tran que las motivaciones empresariales para obtener informacion sobre los intan-
gibles no son solo externas, sino que las empresas también tienen interés en su
conocimiento para establecer la estrategia (Bukh ez a/., 2001). Sin embargo, como
indican Kaufmann y Schneider (2004), la mayor parte del trabajo académico reali-
zado hasta el presente, aunque reconoce la importancia del conocimiento sobre los
intangibles por motivos internos, se centra en la relacion con el ambito externo.

Teniendo en cuenta el tamafio de las empresas, trabajos como los de Salojarvi
(2004) encuentran que en las PYME predominan los motivos de caracter interno,
mientras que en las grandes empresas las motivaciones externas cobran una impor-
tancia similar al de las internas. Los resultados obtenidos en este estudio (tabla 4)
muestran que no existen diferencias sustanciales en las respuestas, y la importancia
de las motivaciones se halla repartida de un modo mas o menos equitativo, tal y co-
mo se confirma con la prueba U de Mann-Whitney. Tal vez deba destacarse, aun
cuando estadisticamente no sea significativo, el comportamiento de las medianas
empresas, que asignan un mayor peso a las motivaciones internas que a las exter-
nas, acorde con lo recogido en la literatura.

TABLA 4
Importancia de los motivos para la valoracion de los intangibles.
Méas importantes Mas importantes et
mo_tlvacmnes motivaciones importantes
internas Externas
POR TAMANO
Grande 34,8% 28,3% 32,6%
Mediana 39,3% 25,6% 31,0%
Pequefia 33,1% 30,3% 33.1%
POR SECTOR
Primario 30,8% 23,1% 38,5%
Industria 36,8% 30,1% 31,6%
Construccion 36,4% 27,3% 33,0%
Bemeicio 35,5% 27,1% 31,6%
y Servicios
TOTAL 35,7% 281% 32,1%
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Por sectores, los resultados se mantienen bastante similares respecto de los ob-
tenidos para la poblacion total, hallindose la importancia de las motivaciones re-
partida de forma equilibrada, tal y como muestra la prueba U de Mann-Whitney.

Es importante conocer cuéles son las razones que llevan a algunas empresas —el
20,7%— a considerar como no relevante la valoracion de los intangibles. Para ello,
se plantea una pregunta en la que se incluyen diferentes razones que deben evaluar
como justificacion o no de su respuesta. En general, los resultados muestran que la
falta de interés por la valoracion de los intangibles se halla en la poca importancia
que a su juicio tienen, y no tanto en los problemas asociados a su valoracion. En
concreto, el 74,8% de estas empresas lo atribuyen a que “los intangibles tienen
poca importancia en su empresa”’, y ademas el 21,5% lo consideran como motivo
unico. El 48,6 % considera que su valoracion “no reporta ninguna utilidad para la
empresa”, aunque solo el 6,5% lo considera como motivo Unico; el 41,1% argu-
mentan que “no los tienen identificados” —el 5,6% lo considera como motivo Uni-
co—, y el 54,2% considera que es dificil su valoracion, siendo éste el motivo Ginico
para el 6,5%.

4.1.2. ;Qué intangibles son mas importantes?

Una vez analizada la importancia de la valoracion de los intangibles, se pretende iden-
tificar aquellos elementos que tienen una mayor relevancia en la competitividad em-
presarial de las empresas del Pais Vasco. Como ya se ha indicado, diversos autores
insisten en que la fuente de valor y riqueza econdmica ya no es la produccion de
bienes materiales, sino la creaciéon y manipulacion de recursos intangibles; ahora
bien, entre esos recursos, la competitividad de las empresas parece estar asociada
fundamentalmente a sus competencias basicas (Camison, 2002), en las cuales esta
basado el método de valoracion que se pretende validar. Por ello, se ha pedido a los
encuestados que valoren a través de una escala de Likert el grado de importancia
que diversos factores tienen en la competitividad de su empresa, de 1 “nada impor-
tante”, a 5 “muy importante”. El listado de factores —recursos— planteado® con-
sidera activos, tanto materiales como inmateriales, y competencias, como muestra
la tabla 5.

Los resultados de la prueba H de Kruskal-Wallis muestran que existen diferen-
cias estadisticamente significativas al 1% en funcion del tipo de recurso, aunque
todos los integrantes de la lista obtienen una buena calificacion global —superior
a 3—. Los percibidos como mas importantes son aquellos asociados a competen-
cias basicas. Asi, de los 16 elementos considerados, los nueve que reciben una
valoracion media global igual o superior a 4 son competencias’. Los resultados

8 Este listado es el resultado de la depuracion realizada, por medio de las entrevistas a directivos del
Foro de Gestion y Finanzas, de una lista inicial mas extensa, elaborada por el equipo investigador.
? Resultados similares se obtienen en Salojirvi (2004).
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sobre la importancia de las competencias basicas son similares, independientemen-
te del tamafio de la empresa o del sector de actividad'.

Debe destacarse asimismo la menor importancia relativa otorgada a los activos
inmateriales —sobre todo licencias, patentes marcas e inversiones en I+D— espe-
cialmente en el caso de las empresas pequefias y medianas''. Este hecho es tam-
bién detectado por otros estudios. Asi, Martin y Hartley (2006) encuentran en las
PYME una tendencia a no proteger sus activos intangibles; igualmente, Kingston
(2004), centrandose en las patentes, argumenta que este tipo de empresas tienden
a no utilizarlas por diversos motivos, entre los que destacan, aparte del desconoci-
miento o el elevado coste percibido, las dificultades percibidas para hacer valer los
derechos de propiedad si surgen conflictos, y el fundamento en relaciones informa-
les de confianza, més que en sistemas legalistas de proteccion de la propiedad inte-
lectual.

Con respecto a la importancia asignada a las competencias, existen diferencias,
estadisticamente significativas al 1% segln la prueba U de Mann-Whitney, entre
las asociadas con los tres tipos de capital intelectual considerados —humano, es-
tructural y relacional—. Las impulsoras de Capital Relacional son las mas valora-
das, y las que menor puntuacion han obtenido son las impulsoras del Capital Es-
tructural. Este resultado puede ser sorprendente, si tenemos en cuenta que este tipo
de capital es considerado como el soporte del resto de competencias. Ahora bien,
son las grandes empresas las que asignan una mayor importancia al Capital Estruc-
tural, tal vez porque tienen una mayor necesidad de generar mecanismos para
transferir los conocimientos y competencias que poseen los individuos al resto de
miembros de la empresa, mientras que en las pequefias esta necesidad no es tan
imperante debido a la existencia de un mayor contacto directo entre los integrantes
de la organizacién. La diferencia de criterio entre las grandes y pequeiias empresas
es estadisticamente significativa al 1% segtin la prueba de U de Mann-Whitney '°.

Por ultimo, es destacable la mayor importancia asignada a los activos materia-
les en los sectores primario e industrial, frente a la asignada en los sectores de
construccion y comercio y servicios, siendo estas diferencias estadisticamente sig-
nificativas al 10% segun la prueba U de M-W. Este aspecto es razonable debido al
tipo de actividad propia de los mismos"’.

19 Las diferencias en funcion del tamafio y sector segin la prueba de U de Mann-Whitney no son
estadisticamente significativas.

"' Los resultados de la prueba U de Mann-Whitney muestran que existe diferencia, significativas al
10%, entre la importancia asignada a los activos inmateriales por las grandes y pequefias empresas.
Sin embargo en el caso de las grandes y medianas esta relacion no es tan clara, ya que la significa-
tividad del contraste es 0.187.

12 Existe asi mismo diferencia en la importancia asignada a las competencias asociadas al Capital
Estructural entre las pequefias y medianas empresa, pero al 10%.

13 No obstante, las conclusiones relativas al sector primario deben tomarse con cautela, pues, como ya
se ha indicado, unicamente han sido encuestadas doce empresas de las 34 que integran la pobla-
cion.
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4.2.Validacion del método propuesto

4.2.1. Consideraciones previas. ;Es posible valorar aisladamente los intangibles?

Una vez analizada la percepcion de las empresas sobre la valoracion de los intan-
gibles, el siguiente objetivo es contrastar las posibilidades de aplicacion del méto-
do propuesto por Rodriguez-Castellanos et al. (2006a, 2007); se trata de determi-
nar en qué medida se puede obtener la informacidon necesaria para la
implementacion del mismo. Para ello, se ha planteado a los encuestados que res-
pondan a las preguntas tomando como referencia el factor clave de competitividad
que consideran como mas relevante en su empresa.

No obstante, es importante tener en cuenta, tal y como afirma Camison (2002),
que, siendo siempre sumamente dificultoso el reconocimiento y la cuantificacion
de los intangibles generados internamente en la empresa, la identificacion y valo-
racion de las capacidades y competencias reviste una especial complejidad. Incluso
podria plantarse, siguiendo a Godfrey y Hill (1995), si las competencias pueden ser
directamente observables.

Por otro lado, el primer paso para valorar un intangible es aislar y cuantificar su
repercusion en la generacion de valor en la empresa. En este sentido, algunos tra-
bajos insisten en la dificultad de aislar los intangibles; entre las posturas mas radi-
cales, Mouritsen (2003) afirma que los intangibles, al ser su uso complementario
con el de otros activos, no pueden ser aislados del proceso productivo, pues un
hipotético aislamiento seria en si mismo una transformacion del recurso, que po-
dria conducir a su pérdida de valor; en la misma linea, Roos et al. (2001) conside-
ran que cualquier empresa es Unica como consecuencia de la combinacion de los
distintos tipos de intangibles, no siendo posible una separacién. Eustace (2001)
diferencia a los intangibles separables y reconocibles (“activos intangibles”) de aque-
llos que son competencias, y que por su naturaleza no pueden aislarse del funcio-
namiento habitual de la empresa. No obstante, estimamos que debe diferenciarse
entre la “desagregacion e identificacion conceptual” de los recursos intangibles, y su
“aislamiento real” de otros recursos en la dinamica empresarial; mientras que este
ultimo, o no es posible, o no tiene sentido, la primera puede ser factible, siendo lo
Unico necesario para la valoracion.

Otros autores establecen que, si bien puede ser dificil establecer los efectos ge-
nerados por un determinado intangible, si es posible establecer agrupaciones de
intangibles y evaluar sus efectos'*. También se plantea la valoracion de ciertos
intangibles individuales (Khoury, 1998; Hand y Lev, 2003, Part II).

Estas consideraciones han llevado a inquirir sobre la posibilidad de valorar ais-
ladamente, por grupos, o conjuntamente, los intangibles. Los resultados muestran
que so6lo el 13,5% de los encuestados consideran que es posible su valoracion indi-
vidual, mientras que un 22,6% ve factible la valoracién de grupos concretos de

1 Puede consultarse revisiones de este tipo de trabajos en Rodriguez y Araujo (2003) y Rodriguez-
Castellanos et al. (2006b).
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recursos, y un 56,3% considera como posible unicamente la valoracion global de to-
dos los intangibles; para el 4,1% no es posible valorar los intangibles, y el 3,5% no
sabe o no contesta. Martin y Hartley (2006) obtienen resultados similares en una
serie de entrevistas con profesionales; éstos consideran que s6lo una minoria de los
intangibles puede ser valorada separadamente.

Estos resultados parecen poner en cuestion, al menos parcialmente, la validez
del método planteado, pues éste se basa en la identificacién y valoracion individua-
les, en la medida de lo posible, de los intangibles empresariales. No obstante, debe
tenerse en cuenta, por una parte, que, aunque ciertamente en ocasiones no es posi-
ble, ni siquiera conceptualmente, aislar intangibles individuales dentro de grupos,
existen planteamientos que consideran factible la identificacion y valoracion sepa-
rada de intangibles concretos o grupos de ellos (Andriessen y Tissen, 2000; Rodov
y Leliaert, 2002; Andriessen, 2004), y por otra, que plantear como inevitable la
valoracién conjunta de todos los intangibles implica aceptar la imposibilidad de ir
mas alla de un fotum revolutum de valoracion.

Diferenciando por tamario, los resultados de los contrastes % permiten afirmar
que no existen diferencias estadisticamente significativas. No obstante, a la vista
de los resultados pueden destacarse algunos aspectos: asi las grandes empresas son
las que consideran mas factible la valoracion al menos por grupos de factores, pues
casi la mitad lo hacen —18,5% para la valoracion individual, 29,6% para la valo-
racion por grupos—, mientras que las PYME perciben mayores dificultades para
identificar los intangibles, ya que solo el 13,1% y 21,8% consideran posible valo-
rarlos individualmente o por grupos de factores'. Es igualmente destacable que
solo una empresa grande —el 1,9% de las grandes— considera que no es posible
valorar los intangibles, frente al 5,4% de las pequefias empresas. Estos datos pue-
den responder al hecho de que las PYME han realizado menos esfuerzos en el ana-
lisis de sus intangibles, por tanto, en ellas, para valorarlos, sera necesario con mas
frecuencia realizar un diagnostico previo que permita su identificacion y valora-
cion (Brooking, 1996; Andriessen, 2004).

4.2.2. Sostenibilidad y creacion de valor

La aplicacion del método propuesto exige disponer asimismo de informacion rela-
tiva al grado de sostenibilidad y al valor afiadido que es capaz de generar el intan-
gible que se pretende valorar. Entre las cuestiones planteadas se pide determinar si
se han llevado a cabo acciones para mantener y fortalecer el factor intangible de
competitividad considerado, la posibilidad de que la ventaja competitiva que gene-
ra pueda ser anulada o contrarrestada por la competencia, su impacto sobre los re-
sultados de la empresa, y la cuantificacion del mismo.

Salojérvi et al. (2005) afirman que una gestion consciente de los recursos basa-
dos en el conocimiento incide positivamente en los resultados empresariales, y por

15 . . ~ .
Apenas hay diferencias en los resultados entre empresas pequefias y medianas.
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tanto incrementa el valor de estos elementos. En este sentido, existe consenso entre
la comunidad cientifica en afirmar que la gestion de los intangibles debe vincularse
a la estrategia organizacional. Los resultados parecen confirmar estos argumentos,
pues el 90,3% de los encuestados reconoce haber realizado conscientemente esfuer-
zos para lograr y fortalecer su principal competencia basica.

Las empresas grandes son las que reconocen en mayor medida —98,1% — haber
realizado estos esfuerzos, mientras que el caso de las pequeiias el porcentaje dis-
minuye hasta el 88,8%, siendo estos resultados estadisticamente significativos al
1% segun el estadistico . No obstante, esto no indica necesariamente que las em-
presas pequefias y medianas realicen menos esfuerzos para la consecucion de sus
competencias, sino, como indica Salojérvi (2004), que no son conscientes de ello.

El esfuerzo necesario para construir o fortalecer las competencias impulsoras
del Capital Estructural es percibido como el mas fuerte —el 94,3% de los encues-
tados afirma haberlo realizado—, mientras que las impulsoras del Capital Humano
han requerido el menor esfuerzo percibido, pues solo el 86,3% lo ha realizado en
este caso, siendo esta diferencia estadisticamente significativa al 5% de significati-
vidad. Una explicacion de estos resultados podria residir en el menor grado de
“propiedad” de la empresa sobre el Capital Humano en comparacion con el Capital
Estructural (Bontis, 1998, 1999), lo cual puede desincentivar la inversion asociada
al Capital Humano.

La posibilidad de que la ventaja competitiva generada por los recursos intangi-
bles pueda ser anulada o contrarrestada por los competidores es determinante para
establecer su valor. Debe tenerse en cuenta que, como indican Martin y Hartley
(2006), casi todos los intangibles pueden ser replicados por los competidores si
disponen de incentivos, tiempo y recursos suficientes. Asi, los resultados muestran
que unicamente el 18,2% de las empresas percibe que su ventaja competitiva es
unica y que no podria ser anulada o contrarrestada por algun competidor; por su
parte, el 64% considera que su ventaja competitiva puede ser anulada por la com-
petencia, pero requiere una inversién importante y/o un periodo de adaptacion; éste
ultimo es considerado la principal barrera a la imitacion de su ventaja competitiva
por el 30,3% de los encuestados, mientras que para el 26,3% se precisara simulta-
neamente de tiempo y de una inversion monetaria, y solo el 7,4% estima que los
competidores tinicamente requeriran esta ultima.

Estos resultados confirman los planteamientos del enfoque basado en los recursos
y capacidades, que sugieren que las competencias de las empresas son construidas
gradualmente (Wernerfeld, 1984; Itami y Roehl, 1987; Barney, 1991; Grant, 1991,
1996; Hamel y Pralahad, 1994; Roberts, 1998). Segin Barney (1986), los recursos
de los que depende la ventaja competitiva a largo plazo no deben ser imitables ni
sustituibles, al menos de forma completa; y entre los factores que dificultan esta
imitabilidad ocupan lugar destacado las “deseconomias por compresion del tiem-
po” (Dierickx y Cool, 1989), esto es, la enorme dificultad de reproducir un recurso
o capacidad construido a lo largo de un periodo extenso de tiempo, incluso reali-
zando fuertes inversiones monetarias.
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Volviendo a los resultados, por tamafio son las grandes las que consideran el
factor tiempo como el principal freno para lograr la imitacion de sus competencias,
ya que un 46,3% asi lo cree, frente al 27,9% en las PYME. Esto puede ser debido a
que, en general, las grandes empresas han dispuesto de mas tiempo para desarrollar
competencias distintivas.

Por tltimo, los resultados del estadistico %* corroboran al 1% de significativi-
dad la existencia de diferencias en la percepcion que tienen las empresas sobre la
posibilidad de que su ventaja competitiva pueda ser contrarrestada, en funcion del
tipo de competencia a la que estd asociada. Asi, un tercio de las empresas cuyo
factor basico de competitividad esta vinculado al Capital Humano afirman que
constituye un elemento diferenciador unico, mientras que los factores de competi-
tividad relativos a los capitales Estructural y Relacional s6lo son considerados co-
mo unicos por el 12,9% y el 15,8%, respectivamente. Estos resultados son cohe-
rentes con lo indicado por Bontis y Fitz-enz (2002), para quienes el elemento
humano es unico, y por tanto dificilmente imitable y sustituible.

El horizonte temporal durante el cual el recurso intangible generara rendimien-
tos es una variable determinante del valor de estos recursos y fundamental para la
aplicacion del método de valoracion propuesto. Por ello, también se ha planteado
a los encuestados el horizonte durante el cudl estiman que las ventajas competiti-
vas derivadas de estos recursos se mantendran sin poder ser contrarrestadas por los
competidores. Asi, como se muestra en la tabla 6, de las empresas que son capaces
de estimar el horizonte temporal, el 4,1% consideran que no es posible que sus
competidores contrarresten la ventaja, el 14,8% lo plantean en un horizonte superior
a cinco afios, mientras que el 81,1% restante establece que el horizonte temporal
estard entre tres y cinco afios. Parece que un horizonte maximo de 5 afios, salvo ex-
cepciones, tal como se plantea en el método propuesto, resulta totalmente acertado.

Teniendo en cuenta el tipo de competencias, aunque los resultados del estadisti-
co x” no permiten aceptar la existencia de diferencias significativas, las impulsoras
del Capital Estructural presentan mas dificultades para establecer su horizonte tem-
poral de sostenibilidad, tal vez debido a que respecto de este tipo de capital intelec-
tual la complejidad de las interrelaciones entre distintos elementos son mayores. Por
otro lado, resulta un tanto sorprendente que, a tenor de los resultados, sean preci-
samente las competencias relativas a éste las que presentan menor sostenibilidad.
El Capital Estructural se puede definir como el conocimiento que permanece en la
empresa cuando los empleados se marchan a sus casas, y por lo tanto es propiedad
de la misma (Edvinsson, 1997), mientras que los capitales Relacional y Humano,
en especial este tltimo, son mas dependientes de los individuos, y por tanto a prio-
ri mas vulnerables; por otra parte, a medida que se incrementa la complejidad de
un recurso, disminuye su imitabilidad, aumentando asi su sostenibilidad. Teniendo
en cuenta que, segun los estudios realizados, es precisamente el Capital Estructural
el que estd relacionado en mayor medida con la creacién de valor (Rodriguez-
Castellanos et al., 2006b), solo cabe suponer que tal vez este tipo de capital inte-
lectual no esté siendo apreciado de forma adecuada por las empresas.

Estudios de Economia Aplicada, 2008: 27-55  Vol. 26-3



46 D. GARCIA MERINO, A. RODRIGUEZ CASTELLANOS, B. VALLEJO ALONSO Y G. ARREGUI AYASTUY

TABLA 6
Sostenibilidad de los recursos intangibles
segun el tipo de capital intelectual impulsado, y en total.

No es No soy
< 3 anos 3ab5afnos | >5anos posible capaz de NS/NC
alcanzarla |determinarlo
Capital Humano 33,04% 26,96% 9,57% 4,35% 20,87% 5,22%
Capital Estructural 37.90% 21,77% 8,06% 0,81% 26,61% 4,84%
Capital Relacional 31,28% 27,31% 11,01% 3,52% 19,82% 7,05%
TOTAL 32,50% 24,76% 10,44% 2,90% 22,82% 6,58%

4.2.3. Determinacion de los rendimientos generados

El siguiente paso para valorar los intangibles consiste en determinar los rendimien-
tos que son capaces de generar. Para ello, en el cuestionario se plantea, en primer lu-
gar, una pregunta general sobre la manera de objetivar la ventaja que el recurso in-
tangible aporta a la empresa; posteriormente se requiere identificar la forma en que
incide sobre los resultados; y, por Gltimo, se plantea si éstos pueden ser cuantificados.

Respecto de la primera cuestion, el 64% de los encuestados se declara capaz de
identificar, de manera objetiva, la ventaja que aporta su intangible basico; por ta-
mafio, aunque no existen diferencias significativas entre empresas, segun los resul-
tados del estadistico %>, las grandes empresas parecen ser mas capaces —el 74,1%
asi lo afirma—, mientras que en las PYME unicamente lo hace el 62,9%.

En cuanto a las distintas competencias, es destacable que son las relativas al Ca-
pital Humano las que generan mayores dificultades para establecer la ventaja que
aporta a la empresa, pues unicamente el 54,9% de los que establecian como basica
una competencia impulsora de este tipo de capital era capaz de establecer objeti-
vamente sus efectos, frente al 67,7% en el caso de las impulsoras del Capital Es-
tructural siendo esta diferencia estadisticamente significativa al 5% segun el esta-
distico *. Estos resultados pueden ser debidos a que, como muestran diversos
estudios (Rodriguez-Castellanos et al., 2006b), el Capital Humano suele incidir en
los resultados de las empresas no de un modo directo, sino indirecto, a través de su
accion sobre los capitales Estructural y Relacional, por lo que las empresas pueden
tener mayor dificultad para evaluar de modo individualizado las competencias rela-
tivas a este capital.

Respecto de la forma de identificar la repercusion sobre los resultados empresa-
riales, en el cuestionario se plantean dos mecanismos alternativos: (1) un analisis
comparativo de los resultados historicos y (2) un analisis comparativo de la empre-
sa con sus principales competidores. El 55% considera la primera alternativa como
la mas adecuada, frente al 45% que considera la segunda. Por tanto, en general,
ambas alternativas parecen igualmente validas, por lo que la eleccion de una u otra
dependera de las circunstancias y de la oportunidad. El tamafio no resulta ser una
variable significativa segin el estadistico % para explicar las diferencias de res-
puesta entre empresas. Sin embargo, las pequefias diferencias que se observan
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muestran que las grandes empresas se inclinan mas por la comparacion con los
competidores —el 52,6%—; las medianas muestran resultados equilibrados —50,8%
a favor del referente historico, y 49,2% por la comparacion con los competidores—;
las pequefias se manifiestan claramente a favor del referente historico, pues el 60,4%
asi lo afirman. Asimismo, teniendo en cuenta los resultados del estadistico Xz, el
tipo de competencia no es determinante de la forma de identificar la repercusién
sobre los resultados.

Respecto del tipo de repercusiones que pueden generar los intangibles sobre los
resultados, tal como se indica en la tabla 7 la opcién que ha sido seleccionada por
un mayor numero de encuestados —el 76,2%—, es el incremento en el volumen de
facturacion; la reduccion de los costes operativos es mencionada también por una
mayoria —el 55,3%—; sin embargo, no han tenido una aceptacion mayoritaria el
incremento en el precio de venta de los productos/servicios y las mejoras en los
costes indirectos, pues solo el 36% y 34,6%, respectivamente, los consideran rele-
vantes. Las diferencias en las respuestas asignadas a cada una de las alternativas se
muestran estadisticamente significativas al 1% segin los resultados de .

La relacidon positiva entre los intangibles y el crecimiento de las ventas ha sido
ampliamente documentada (Penn ef al., 1998; Cobbenhaguen, 2000; Matlay, 2000;
Salojérvi et al., 2005; Chen et al., 2005); ademas, son numerosos los autores que
relacionan los intangibles con la capacidad de innovacion de las empresas (Cami-
son, 2002; Lonnqvist, 2004; den Hertog et al., 2006), y la innovacion, entre otras
implicaciones, permite el desarrollo de nuevos productos, lo cual derivara en in-
crementos del volumen de facturacion.

La reduccidn en los costes operativos es otra de las opciones consideradas ma-
yoritariamente por las empresas. En este sentido, Fernandez et al. (1996), Walker
(2001), Lonngvist et al. (2003) y Abowd et al. (2005), entre otros, encuentran rela-
cion entre la productividad —fuente fundamental de reduccion de costes operati-
vos— v los intangibles, basicamente los relacionados con el conocimiento'®.

Teniendo en cuenta el tipo de capital impulsado por las competencias, la inci-
dencia en los resultados a través del aumento en las ventas muestra diferencias
significativas estadisticamente al 10% segun el estadistico 7, siendo las relativas al
Capital Relacional las que en mayor medida influyen las ventas; ademas, son éstas
las menos asociadas a reducciones en costes, lo cual resulta coherente dada su na-
turaleza y su estrecha vinculacion con los mercados. Igualmente se producen diferen-
cias estadisticamente significativas al 1% en la influencia que en los costes pueden
tener las competencias asociadas a los distintos tipos de capital, siendo las impul-
soras del Capital Estructural, mas relacionadas con aspectos internos a la empresa,
las que muestran mayor repercusion sobre los costes. Las relativas al Capital Hu-
mano muestran una situacioén intermedia. Sin embargo, el tipo de competencia no

% No obstante, autores como Firer y Williams (2003) no encuentran correlacion entre los intangibles
y la productividad empresarial.
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es significativa a la hora de explicar la opinidén de las empresas respecto a las me-
joras derivadas del precio.

TABLA7
Mejoras generadas por los recursos intangibles
segun el tipo de capital intelectual impulsado, y en total.

Aventas | SR | G ves | Operativos.
Capital Humano 75,65% 39,13% 57,39% 43,48%
Capital Estructural 69,35% 33,06% 73,98% 47 37%
Capital Relacional 81,25% 34,58% 39,58% 24.17%
TOTAL 76,20% 36,00% 55,30% 34,60%

En todos los sectores de actividad el incremento en las ventas es la respuesta
mayoritaria, siendo en el sector comercio y servicios en el que alcanza un mayor
porcentaje (85,8%). Asimismo, es destacable que en el sector primario, a diferencia
del resto, se considera mayoritariamente que el elemento diferenciador se traduce en
incrementos en los precios (61,1%)"". En cuanto a los resultados relacionados con
mejoras en los costes, no existen diferencias significativas entre sectores, segun el
estadistico .

Si tenemos en cuenta el tamafio, éste no parece influir en las respuestas de las
empresas acerca de las mejoraras que los factores de competitividad generan en sus
resultados, siendo las respuestas para cada una de las alternativas propuestas simi-
lares segtin los resultados del estadistico .

Por tltimo, se plantea como podrian cuantificarse los rendimientos netos gene-
rados por los recursos intangibles, proponiendo tres mecanismos alternativos, de ma-
yor a menor concrecion: (1) como un porcentaje o intervalo de porcentaje de los
resultados; (2) a través de una escala de importancia de 1 a 5; y (3) aproximando-
los mediante indicadores.

Los resultados muestran que el 61,7% de los encuestados son capaces de cuan-
tificar la repercusion de los intangibles sobre los ingresos netos empresariales por
alguno de los modos planteados, lo cual indica que un porcentaje importante no es
capaz de hacerlo. En cuanto a las alternativas planteadas, presentan un porcentaje
de aceptacion practicamente similar: el 20,9% considera posible la estimacion a tra-
vés de un porcentaje o un intervalo de porcentaje, el 20,5% a través de una escala
de importancia, y el 20,3% mediante indicadores.

"7 El sector no es significativo a la hora de explicar la incidencia que tanto las ventas como el precio
tienen en los resultados, siendo las diferencias obtenidas entre los sectores estadisticamente signifi-
cativas al 1% segtn la x2, no obstante, debido al reducido tamaiio de la muestra en el sector prima-
rio los resultados deben tomarse con cautela, ya que en algunos casos la frecuencia minima es me-
nor que 5.
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Por tamano, las grandes empresas han mostrado mayor capacidad para identifi-
car los intangibles y su valor, aunque no existen diferencias sustanciales, ya que
mientras un 66,7% de las empresas grandes eran capaces de cuantificar de algiun
modo el impacto en sus resultados, también lo eran el 61,1% de las PYME, en
cualquier caso estas diferencias no son estadisticamente significativas segun los
resultados del estadistico %>. Tampoco se producen diferencias estadisticamente sig-
nificativas segun sectores de actividad.

Por tipologia de intangibles existen diferencias en funcion del tipo de capital al
que esta asociado la competencia. Estas diferencias son estadisticamente significa-
tivas al 1% segln el estadistico %*. Los impulsores del Capital Humano son mas
dificiles de cuantificar, ya que el 49% de los que plantean factores basicos de com-
petitividad relativos a este tipo de capital no es capaz de hacerlo, frente al 37,9%
y 34,7% en el caso intangibles vinculados a los capitales Relacional y Estructural,
respectivamente. Estos resultados son coherentes con los resultados anteriores y con
los de otros estudios que muestran las dificultades de las empresas para establecer
objetivamente las ventajas aportadas por los diferentes tipos de intangibles, en es-
pecial los relativos al factor humano.

5. CONCLUSIONES

Entendemos que este trabajo realiza aportaciones relevantes a la literatura sobre va-
loracion de los recursos intangibles, pues, que nosotros sepamos, es el primer estudio
en que se verifica la utilidad de un método de valoracion financiera de los mismos
recurriendo directamente a la opinion de los directivos de una muestra representa-
tiva de empresas de todos los sectores de actividad, no centrada en un sector o un
ambito tecnoldgico concretos, y abarcando un amplio abanico de tamafios, lo cual
ha permitido, cuando el andlisis lo ha requerido, realizarlo diferenciando por cate-
gorias de tamafio y sector. De esta forma, entendemos que los resultados obtenidos
son suficientemente relevantes.

Asi, el primer aspecto a destacar es el gran interés mostrado por los directivos
encuestados respecto de la valoracion financiera de los intangibles, claramente su-
perior al reflejado en otros estudios previos.

Por otra parte, este interés es mds acusado en el sector servicios, donde el peso
de los intangibles con respecto a los tangibles es mayor, y en las grandes empresas,
que disponen de una mayor cantidad de recursos para el analisis de los mismos.
Estos resultados estan en la linea de los obtenidos en trabajos precedentes, por lo
que permiten corroborarlos.

También resulta relevante la constatacion de que ese interés es debido tanto a mo-
tivos internos —mejora de la gestion— como a motivos externos —proporcionar
informacion a terceros—, no habiendo diferencias significativas en cuanto a la im-
portancia asignada a unos y otros, ni en general ni diferenciando por tamafo o sec-
tor. Teniendo en cuenta que la mayor parte del trabajo académico realizado hasta el
presente se centra en los motivos externos, estos resultados indican que tal vez
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deba realizarse un cierto cambio de orientacion de la investigacion, enfocandola en
mayor grado hacia las motivaciones internas en la valoracion de intangibles.

Respecto de las dos categorias basicas de recursos intangibles, los considerados
claramente como mas importantes y de mas valor no son los “activos codificados”
—patentes, licencias, marcas, software— sino las competencias basicas, indepen-
dientemente del tamafio o del sector de actividad considerados. Este resultado esta
en consonancia con el planteamiento del método de valoracion propuesto, de modo
que resulta necesario centrar los esfuerzos en el desarrollo y perfeccionamiento de
modelos de valoracion financiera adecuados para las competencias basicas.

De éstas, las impulsoras del Capital Relacional son las que reciben una mayor
consideracion, especialmente en el sector Comercio y Servicios, lo cual resulta cohe-
rente con las caracteristicas del mismo.

Respecto de la verificacion del grado de aplicabilidad operativa del método de
valoracion financiera propuesto, los resultados obtenidos han puesto de manifiesto
la existencia, por parte de las empresas, de dificultades para cuantificar algunas de
las variables necesarias para su aplicacion. Ahora bien, estas dificultades son me-
nores en el caso de las grandes empresas, que, como se ha indicado, suelen dedicar
mayor cantidad de recursos a la identificacion y analisis de sus intangibles. De ello
se deduce que aquellas empresas, independientemente de su tamafio, que destinen
mas tiempo y recursos al conocimiento de sus intangibles podran aplicar con ma-
yor facilidad el método propuesto; por tanto, en aquellas empresas en las que no se
haya desarrollado suficientemente el analisis de sus intangibles —esto sucedera con
mas frecuencia en las PYME—, serd necesario desarrollar una fase previa de anali-
sis y diagnostico antes de aplicar la operativa del método.

De las dificultades identificadas, las mas importantes radican en la posibilidad
del aislamiento conceptual de las competencias bésicas y sus efectos sobre la crea-
cion de valor en la empresa. Puede argumentarse que la ldgica empresarial y una
correcta gestion exigen una vision global del negocio, por lo que no es posible
separar los diferentes tipos de recursos que contribuyen al resultado empresarial.
Ahora bien, esta logica, correcta desde el punto de vista de la gestion, puede con-
ducir a planteamientos simplistas sobre la completa imposibilidad de diferenciar, no
ya factualmente, sino también conceptualmente, las distintas categorias de recursos
intangibles y su contribucion a la generacion de valor. Estos planteamientos supo-
nen una rémora en la bisqueda de modelos de valoracion financiera que vayan mas
alla de una valoracion conjunta de los intangibles.

Como solucion a estas dificultades, estimamos que se debe profundizar en la
comprension de las relaciones entre los distintos tipos de recursos intangibles, en
especial las competencias, y su incidencia en la creacion de valor empresarial.

Con respecto a la sostenibilidad de las competencias basicas detectadas, y el pe-
riodo durante el cual son capaces de generar valor afiadido, los resultados muestran
que este periodo deberia ser inferior a cinco afios, siendo el factor tiempo el princi-
pal impedimento que dificulta su imitabilidad. Las competencias impulsoras del
Capital Humano son consideradas en mayor medida como un elemento diferencia-
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dor tinico que no puede ser contrarrestado por los competidores; de forma coheren-
te, los resultados muestran que éstas son también las que presentan mayores difi-
cultades para la identificacion de un modo objetivo de los resultados que aportan
a la empresa.

Finalmente, debe destacarse que las mejoras generadas por los recursos intangi-
bles se ven principalmente reflejadas en incrementos en el volumen de facturacion
y en la reduccion de los costes operativos.

A partir de este trabajo, estimamos que se pueden plantear dos lineas principa-
les para la investigacion posterior: por una parte, los resultados obtenidos deberian
ser corroborados mediante otros estudios que analizasen en otros entornos espacia-
les y temporales la percepcion de los directivos sobre la importancia de los intan-
gibles empresariales y su valoracion; por otra, debe profundizarse en al plantea-
miento de métodos y modelos de valoracion financiera de los intangibles que ten-
gan en cuenta las percepciones manifestadas por los directivos, pues de esta forma
resultaran de mayor utilidad.

ANEXO 1
Ficha técnica del estudio

Poblacién 3.477 empresas con sede en la CAV
Muestra 517 encuestas validas a directivos financieros
Segmentacién Muestra Diferenciada por tamano y sector

Para el total de la muestra un error aleatorio
Error aleatorio de un 4%, con un nivel de confianza del 95%,

p=g=05
Técnica de recogida de datos | Entrevistas telefénicas a directores financieros
Calendario 20 de noviembre a 14 de enero de 2008
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