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Resumen

La literatura sugiere que los informes financieros debeddnplementarse con un
nuevo concepto de informacion: el Reporte de Capital Inteledtiuestra propuesta
entiende que su efectividad serd posible, obteniendo informaxidravés de
indicadores del Cuadro de Mando Integral, el cual traduce el objetivo y legstide
una unidad de negocios, en indicadores tangibles. Los infdimaegieros ponen
énfasis en el corto plazo, mientras que la permanencia de la empresagenpthiz,
basa su éxito en visualizar qué intangibles crean valor para un cregifaient.
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effectiveness depends on the information obtained threélug Balanced Scorecard,
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Introduccién

Nuestro Sistema de Informacion Contable (de ahora en adelanteeBECmas de
guinientos (500) afios de antigliedad y a pesar de ello, ha mantenidersiavigomo
instrumento de registracion y andlisis de las transacciopeerciales de una
organizacion

Sin embargo, los desafios actuales superan todos sus apdrtas puesto a
nuestra disciplina en la tarea de desentrafiar una metodolegfeeiguita detectar los
recursos que se basan en el conocimiento. Y esto no resejeecicio académico,
porque estaria significando un cambio de paradigma. La Orgamzaara la
Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCPE# realizado estudios que demuestran
gue el mayor peso de las inversiones de las empresasinstirtzalo hacia activos no
mensurables en forma tradicional. Para ello, solo balssarvar el listado de las
grandes empresas de los afios ochenta -la mayoria productoranele friente el
ranking de la Ultima década, donde las de mayor importaocia prestadoras de
servicios, donde los activos fisicos son irrelevaatishora de valorizarlas. Tan solo
esa mirada nos permite percibir el cambio de tendencia euygroslujo a nivel
mundial.

Pero la determinacién del valor de una empresa tienge -a@tos- dos
condicionantes cuya incidencia se ha incrementado a partir de 1980:

1- La turbulencia del entorno crece y se hace menos previgirear a largo
plazo. Para decirlo de otra manera, el largo plazaéa eez mas corto, complejo y
erratico. Esa turbulencia resulta determinante y al pgrpermanente, por cuanto los
cambios provocados por la sociedad post-industrial, se cgestiten un factor
imponderable para hacer previsiones acerca del futuro melias aun, la economia
de oferta -de productos homogéneos- basamento de los meroaguetitvos y de
toda la teoria econdémica denominada tradicional, ha sidmplazada por una
economia de demanda selectiva y absolutamente err&ticgraductos cuyos ciclos
son cada vez mas cortos y donde el precio, es una variablg mtdun determinante
de su demanda en el mercado. Esto configura un nuevo escenario, mucho mas volatil y
exige a los estudiosos de las finanzas una mayor dedicatién tarea profesional:
tienen que valorizar proyectos y/o empresas, sustentado¥ormacion del pasado
para vaticinar un futuro cada vez mas erratico e incierto.

La actualizacion de flujos de fondos, mensurandesds de los mercados, con
herramientas que la literatura ha actualizado en elpteraomo elModelo de
Valoracién de Titulos “activos de capital”-en todas sadantes- y el Modelo de
Valoracién por Arbitraje, parten en todos los casos céornmacion de periodos
anteriores.

® Es un organismo internacional creado despuésskglanda guerra mundial (1939/1945) para la
reconstruccion del continente europeo. Hoy tiemeacmision, promover politicas que mejoren el
bienestar econémico y social de las personas.



Escrit. Cont. y de Adm., Vol. 2, N° 1. Afio 2011. Bm 25

En consecuencia, para ser mas certeros, los analistasitar contar con
informacién a futuro, acerca del comportamiento de la emfnerge a las tendencias
de los mercados que, por el momento, el SIC o cualquier odlellmde medicién de
informacién, no esta en condiciones de brindar de manera confiable.

2- Se refiere a que, en los mercados, las ventajas coivgeetide las

organizaciones se sustentan hoy, mucho mas en los actaogiliéés que en

las inversiones tradicionales de capital. Es el coneditniy la informacién y

no el recurso material, el gue otorga una ventaja competitiva susténtable
3- Ambos, conocimiento e informacion, carecen de soposieofilo cual hace
extremadamente dificil su identificacién, medicion y gestién. Esdaid de Recursos
y Capacidades de la empre&egource- Based Vig¢W-cuyos fundamentos veremos
mas adelante- la que puso en evidencia la presencizodetimientocomo factor
clave o recurso estratégico en la creacion de valor de la empresa.

Hablamos entonces de nuevos y distintos requerimientos ddstemas de
informacion, porque ha surgido la necesidad de detectar vertajapetitivas
intangibles tacitas -generadas, auto gestionadas enplasaro incorporadas por los
recursos humanos (RRHH)- a diferencia del conocimiento explicjue esta
codificado y resulta accesible para quien lo desea.

Por lo tanto, la realidad nos indica que las organizaciorempg tendran
rendimientos distintos y se apartan de la postura dbadl Porter (1991), (y de toda
una corriente llamada Estructura-Conducta-Desempefio) qumisogue en el largo
plazo las diferencias en capacidades y ventajas competéntre las organizaciones
eran imposibles de mantener. Hoy sabemos que las organgaapnenden, se
capacitan, se transforman y se convierten en una comfminénica de recursos y
capacidades heterogéneas.

Tal es asi, que si analizamos dos firmas aparentemente iguaéés@atenido de
sus recursos fisicos, es casi natural que tengan dedifi@ntes. La circunstancia de
gue los activos intangibles sean precisamente invisitdssjmposibles de codificar,
convierte al SIC -en su actual configuracién- en un ingnim insuficiente para
determinar el valor/riesgo que el mercado necesitaipmanar a los inversores. Asi
como también, conocer cudles serian las posibilidades fitenka de generar valor
agregado para los accionistabdreholdersy los terceros participantes involucrados
(stakeholders

Existe una articulacion entre los argumentos que se esgyirgae vincula a los
objetivos que nuestra disciplina intenta abarcar. Si elrf®lGuministra informacion

¢ Activos intangibles y Capital intelectual se usaneste escrito casi como sinénimos. Sin embargka e
préactica se ha aplicado el primer concepto parast@djuellos activos sin soporte fisico, basados en
informacién y el conocimiento. El capital inteleafuen cambio, es la identificacion mas usada para
seleccionar las competencias basadas en la calekd recursos humanos.

4 La teoria tiene origen en trabajos de diversasrast Entre otros, Penrose (1959) indaga sobre los

Recursos de la empresay Teece, Pisano y Shig€7)(kobre Capacidades Dinamicas. La lista es
demasiado extensa como para describirla aqui.
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para poder analizar cuél seria la posicion futura de la emgneehmercado, al no
poder identificar, cuantificar y gestionar sus mayores recursos oagatafnpetitivas,
estamos mermando la profundidad de los aportes de nuestra disciplina.

Si el riesgo es el origen de la variabilidad en etipresperado de los activos
financieros y la informaciéon es la variable que lo disminuyqué flujo de
informacion adicional -diferente en contenido como en calidaddebe suministrar
para que ese riesgo alcance valores cada vez menores?

Esa es la pregunta para la cual alin no tenemos respudstaends, respuestas
gue resulten ser verdades incontrastablBsr lo tanto, frente a este orden de
acontecimientos, el marco de referencia es el siguiente:

1- Un entorno con cambios dinamicos, multidireccionalesde®e necesita una
gerencia no estructurada y flexible, formulando egirase descentralizadas vy
participativas.

2- Las ventajas competitivas, que hacen diferentes a @Enirpaciones, se
sustentan mas por las condiciones internas -las externaguades para todas-, tema
desarrollado por la moderna Teoria de la Empresa. Esacifist convierte a cada
firma, en un conjunto de activos irrepetible, con astitangibles, tecnologias,
habilidades, conocimientos que se aplican, combinan emgldig que su capacidad
competitiva sea la consecuencia genética de todo lo enunciado.

3- Un sistema de informacion que no contempla las necesididéa era del
conocimiento. No hemos aprendido aun a organizar ese flujppdea obtener datos
sobre lo que acontece dentro de la organizacién, en materia de creactor.de

Por lo tanto, necesitamos disefiar un sistema diferentetia g& los nuevos
requerimientos informacionales. Ya se han dado los primeros paso£pEa @ienta
su investigacion, a través de diversos programas.

El paradigma a resolver consistiria en la manera de identifigalir y gestionar a
los activos intangibles, para incorporarlos al analisis tacticaatégico. De todos los
modelos originados en la OCDE (MERITUM, 2002), el Informe de Cadpitallectual
(ICI) parece ser una buena opcién inicial de trabajo. Su ptopsisiste en informar
a terceros, sobre lo que esta haciendo la organizaci@rppnciar sus competencias
esenciales: cudl es &asion/Mision que seha propuesto; qu€apacidadesonsidera
necesarias para potenciar en funcion de aquellas ymimak, cuales son los
Indicadores que ofrece, para que el destinatario de la informaciériolbe como
referencia para conocer el grado de avance efectivo de esa capacitaci

El ICI se presentara como informacién complementaria &dtsdos Contables.
Ademas, se aconseja agregar un anexo sobre gastos @iregide la organizacion,
agrupados en funcién de objetivos estratégicos perseguidos rglaamon a los
indicadores mencionadgsno en base a las exigencias de la ley 19550.

¢ En realidad, los estados contables y el SIC sobak® del andlisis del desempefio histérico de la
empresa y sirven para hacer proyecciones, peraéamb usa informacion no contable como estudios de
mercado, andlisis del entorno econdmico, etc, geeeser generada o no en la empresa.

Lo que esta cuestionado es que quede en manosatdouanalista, sin otra metodologia que normas de
procedimiento general, efectuar una evaluacioncgméiene como minimo informacién suficiente como
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Por otra parte, para este trabajo, adquiere relevancia fentira aplicacion del
Cuadro de Mando Integral (CMI), porgue nos permite obtenefdérmacién no solo
desde la dptica operacional y financiera (tradicionalesd desde una perspectiva
acorde con nuestros objetivos: productividad y crecimiedtmde a este ultimo
indicador se lo puede relacionar con los avances que sendebtner en el
mejoramiento de los intangibles. Se busca eliminar unsexcénfasis en el uso de
las mediciones financieras del negocio, para pensar masread#a de valor a largo
plazo, especialmente basados en el peso del conocimienttamggaeracion de un
crecimiento futuro.

La propuesta seria: la utilizacion de la herramienta Cuadro de Matedoal para
organizar el flujo interno de informacién entre los Esta€ontables, Cuadro de
Inversiones y Gastos y el Informe de Capital Intelectual.

1. Estado del Arte

1.1 Sistema de Informacién Contable (SIC)

El sistema de informacion contable ha sido utilizadgerfeccionado desde hace
muchos afios- para clasificar, registrar y ordenar lasateimnes comerciales de la
humanidad.

Su estructura basica ha permanecido practicamente ibddteaatravés de los
siglos, a pesar de las mejoras en sus herramientas, grodectina busqueda
permanente en pos de perfeccionar la calidad de la iafddm que suministran sus
registros .Sin embargo, los mismos empresarios en muchos cansideran que la
informacion contable no es Util para la toma de decisidres.investigaciones de
campo realizadas asi lo demuestran (Dapena, Dapena, 2003).

A continuacién analizaremos algunos de los aportes ofrecidos pordtuliger

1.1.1 Uso de ratios

La posibilidad de incrementar la utilidad de la informaaifergada tanto por el
registro de las operaciones diarias, como por agugi&a surgen de los estados
contables, ha sido siempre una herramienta buscada p&tudfsos del SIC. Entre
ellas se encuentra la utilizacion de ratios.

¢, Cuales son los supuestos que sostienen y otorgan credibifinfadaitiva al uso
de los ratios? Primero, podemos decir, como definicion, que las ratios s@tagciar
entre dos 0 mas variables, con el propésito de hacer gnédiéco. Su razonabilidad
dependerd de la situacion particular analizada. Pero idadabtlel diagnéstico
depende de aplicar un nimero importante de combinaciones, utilizafodmacion
contable/financiera que enfoque la situacion desde varios angalosllo,depender
de un solo indice no es solo pobre, mas aln, es irrelevantemencionado
precedentemente es lo que otorga credibilidad informativa al usoate rati

para que un grupo de trabajo incorpore otras Vasaiue superen las limitaciones de proyectar sgma
hacia el futuro. Esta receta nunca dio resultatizglie anticipa a los mercados futuros con recetas
infalibles. Se necesita algo mas.
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Es por ello que los datos deben ser usados como un eleaatcitmal pero no
excluyente. Y por otra partextrapolar las tendencias creyendo que las mediciones
del pasado se mantendran en el tiempo, es al menos, aventurado y casiibemerar

1.1.2 Variables de flujo y variables de stock

Los datos obtenidos a través del SIC pueden ofrecer informacinca del
proceso de una actividad o bien, del resultado final de ella. Suelerarsansgriables
de flujo (informacion de proceso), o también puede operarsear@bles de stock
(informacién consolidada).

Las Variables de flujo indican que es lo que esta suced@mda periodo, como
puede ser una Cuenta de Resultados o un Estado de Odgeicacion de Fondos.
Las segundas, Variables de Stock, aparecen en un BalaBstado de Situacion
Patrimonial (como si fuese una fotografia).

No obstante, siempre suministrardn informaciobn que es ammssEa de
decisiones anterioresque los terceros siempre desconocen. Los ratios son
instrumentos Utiles pero no excluyentes, pudiendo lanrgoibn conseguida ser
transitoria 0 permanente y su interpretacion puede sedigmnetralmente opuesta,
como la que exponen.

Veamos un ejemplo: un elevado stock de mercaderias puigirase en
decisionegde muy distinto propdsito: a) la preparacion para una gderpecios, b)
recaudos tomados para ventas estacionales, ¢) una prevantdnna escasez de
proveedores confiables o bien, d) una pésima politica cahque atiborra nuestros
depésitos por ventas no concretadas.

1.1.3 Causas y consecuencias

Los ratios han sido utilizados por la literatura par&rdiiciar entre empresas
sanas y empresas enfermas. Sin embargo, los mismoesastor concientes de que
no existe ningn modelo tedrico que fundamente que variablesisison las que
corresponden utilizar para diagnosticar la situacion ecowéfinianciera de una
empresa o conjunto de ell@or eso, su eleccion, es mas intuitiva que producto de un
fundamento analitico.

Existen varios problemas (Vigier, 2001) con la seleccionlade ratios. El
problema de la multicolinealidad (correlacion entre ellos}, @pigina inconvenientes
en la determinacion de cudles son los mas significatiwvod problema de la
normalidad en la distribucion. Estudios empiricos destacan pgoes de ellos
presentan una distribucién de probabilidad normal.

En consecuencia, siguiendo el razonamiento apuntado por \(Rfed), se
pueden efectuar tres consideraciones:

1) Los ratios son relaciones matematicas entre las distiraboraciones que
emanan de los estados financieros que periddicamente se elabstas cuadros
muestran una tendencia positiva 0 negativa de la empiteaaéa del tiempoEsto
importa, dado que entonces el ratio representa un sintoma una_enfermedado
causa del sintoma).
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2) Los modelos de ratios tradicionales son poco formales yigptanto, la
seleccién de los que se utilizaran, provienen del juici@dalista.Esto determinara
gue no siempre se elegiran los mismos y el peso relpiva fundamentar una
opinion, también provendra del mismo analista.

3) Como conclusion de los anteriores, no es aventurado destacael que
diagnéstico econdémico financiero que se origina ioformacion proveniente de los
ratios, posee importantes signos de discrecionalidad que emanan del mismo analista.

Como ejemplo, Mondino y Pendas (1994) asocian varios indicagarbenen
conclusiones sobre resultados de estrategias de indudadretates como “margen
sobre ventas”, “rotacion de activos”, “estructura de finaneama” y “politica de
dividendos”.

Sin embargo, cualquier analisis basado en combinaciones daesindefleja
siempre las consecuencias de politicas anteriores. Tanghaistema nos informa
sobre una probable decision asumida, cuyo resultado findeteeer consecuencias
relevantes (pérdidas o ganancias), por cuanto solo entregm stdre medidas que
fueron puestas en practica con bastante anticipacion.

No conocemos aun instrumental de diagnéstico que permita datentaerteza,
si el proyecto o la empresa seran exitosos. Tampoaanagpnrganizacion en marcha-
si en el futuro la situacion serd muy diferente a lapreeenta en el momento de su
andlisis.

En otras palabras, la informacién suministrada pocagsveuiedeanticipar
resultados futuros por decisiones tomadas con anterioridad v&amponiendo las
consecuenciasx posta medida que comienzan a reflejarse en sus cuadros.

1.2. Contabilidad tradicional y contabilidad gerencial
La contabilidad tal como fue concebida, solo ha podido séeqoionada a través
de numerosos trabajos de investigadores que, paulatinamenteptdieond de
herramientas de elaboracion mas acabada. Sin embaoi®n en 1992 -con el
Balanced Scorecard Cuadro de Mando Integral- disefiado por Kaplan y Norton
(1997), cuando surge un modelo cuyos aportes aun no se vislumbran en su%otalidad
En sus principios, solamente se crey6 que se estabentd fle una herramienta
de medicion mas, pero posteriores aplicaciones la fugamsformando en un
elemento de valor para lograr una metodologia de trabajoaljagiue la gestion
estratégica integral de una organizacion.

9 EI CMI naci6 como una herramienta de medicién garaucionar hacia una forma de implantacion y
control de un plan estratégico integral. En otraklgas, lo tradicional seria comparar los resatfad
planeados y los alcanzados. Pero si en realidadenpos conseguir analizar los datos desde dos
perspectivas: Interna (aprendizaje y crecimientprgcesos), dos externas (financiera y clientes y
proveedores) estamos frente a una herramienta gialteente eficaz para alinear objetivos-politicas-
indicadores y resultados.
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A través de distintos foros de discusion, se han incorponagvos conceptos
como el control de las medidas tomadas por la Administradesbratégica, con el
propésito de clarificar primero los objetivos, controlar crrecta alineacion de
acuerdo a sus prioridades y si se tienen en cuentaydamision con las estrategias
gue se desencadenan de los propésitos determinados en el proceso de planeamie

Entonces, ha superado la etapa de un mero instrumentotda operativo, para
pretender obtener una vision sistémica de la organizacion.degrios aportes mas
importantes, ha sido el disefio del denominado “Mapa Estatéque pretende
manipular y gestionamuatro perspectivas

Lasinternas:aprendizaje y crecimientte los procesos de la organizacion.

Lasexternas: clientes y finanzgsor cuanto es el contacto con el exterior.

Su perspectiva también pretende controlar dos iniciativas efteet@gecimiento
y productividad

Esta filosofia de gestién es hoy, la mejor herramiergpodible para poner en
marcha investigaciones sobre los intangibles contenidos emrgaaizacién y su
posible impacto en la futura creacién de valor.

Mas adelante volveremos sobre el tema.

Siguiendo el razonamiento, podemos identificar dos clasegsdarios de la
informacién, tanto de los activos tangibles como de los denominados intangible

a- Usuarios internos

Todo el recurso humano de una organizacion, con distinta profundidad yadantid
es usuario de la informacién originada por quienes tomadelgisiones. Por eso se
cred la llamada Contabilidad Gerencial, cuyo propésitmcigees transformar los
datos en informacién util para tomar decisiones. A su vez, los recursasdaihacen
monitoreo interno y externo para obtener datos que les perimiegr aquellas
decisiones mas eficientes y eficaces.

Si el éxito pasa por los activos intangibles, este ser&a ahumstro objetivo. Por
ello existen estudios para identificar indicadores deltalapitelectual y se trabaja
sobre varias categorias, entre ellas: investigacidesgrrollo, procesos organizativos,
reputacion empresaria, recursos humanos y nuevas tecnologias dadidorm

b- Usuarios Externos.

Obviamente, el enfoque sistémico nos indica la relacién deyémizacion con su
entorno. Pero son los inversores los que manifiestan nm@gocupacion por la
valorizacién de los intangibles, habida cuenta de la difexeéncremental entre el
valor de libros y el valor de mercado de las accionda dmpresa (la ya conocida Q
de Tobin). La administracion financiera — como disciplina- sigue atentz este tipo
de relaciones y los andlisis multivariantes ponen de raatufila disminucion del
vinculo entre los beneficios y el valor de las acciones.adasotros estudios (Lew y
Zarowin, 1999) marcan una disociacion mayor en las empresas corirfuerstdn en
I&D. Asimismo, existe evidencia sobre la falta de eficia de los mercados de
capitales (Teece, Pisano y Shuen, 1997), donde el enfodofodeacion asimétrica

10
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(Stiglitz, 1974, 1985; Stiglitz y Weiss, 1981 y Spence, 20&L)ministra los
microfundamentos de competencia imperfecta al andlisis edoménTal
circunstancia, le otorga un mayor valor al uso de la nmdoion que contenga la
valoracion del capital intelectual y de los activos intangibles

1.2.1 Administracion financiera

Compleja ha sido la tarea de los investigadores en esiplidescpor cuanto con
las herramientas tradicionales han tenido que resolver prabldes como, ¢ cual es
valor actual del flujo futuro de fondos de la empresa y céfidos han sido los
fundamentos que se han tenido en cuenta para proyectarlos?

Los analistas financieros son conscientes de que no puedesimpacdicciones
solamente con la informacion que surge de los estados amtdtdro al mismo
tiempo, aunque obtengan datos sobre las inversiones amgilsies, ain no se
encuentran capacitados para valorarla en toda su dimemsitque todavia no se
desarrollo un método sistematizado y confiable para utilizar eriresssigaciones.

No obstante esa indefinicion, debemos sefialar (si pudiénaeuislo asi) que la
co-varianza entre losctivos intangibles y el valor de la empregzomo valor
actualizado de ingresos futuros), se acerca cada vez mas al valor de uno (1).

Como contrapartida somamos la empresa como una serie de activos tangibles e
intangibles, podemos proponer que el “portafolio empresa” tiene lgsiesntes
caracteristicas. Los activos tangibles tienden a tener una legié® cada vez mas
cercana a uno (1) cuando “co-varian” entre si, mientras que suetaeion con los
activos intangibles tiende a ser perfectamente negativa (-1).

Mas precisamente, cada vez menos, el rendimiento-riesgo dealogibhés, tiene
alguna relacién con el rendimiento-riesgo de los tangibles.

Ante estas circunstancias, la ausencia de correlaciongdgguir usando la misma
terminologia) entre la informacion entregada por el Sl€l yesultado futuro de la
empresa, se incrementa en forma constante porque el pasead®momia industrial a
la economia del conocimiento no se detiene.

El andlisis de como disminuir el riesgo del inversor en un mercado ddesgita
sido desarrollado a través de investigaciones estatistiestinadas a obtener valores

" Los aportes de estos autores han sido citadasnemirables aportaciones al enfoque de informacién
asimétrica. Para ver el detalle, leer la biblioigrgeneral al final del documento.

' Hay una creciente divergencia entre el valor byl de mercado. La Q de Tobin es cada vez mayor,
porque cada vez es mayor la disociacion entretesld y activos tangibles. Pero también se petcibe
separacion mayor entre precio y rendimiento accionalos cash- flow proyectados (Lev, 1999). Este
problema, compromete aun mas a los analistas figrascpara que trabajen en forma mancomunada con
los gerentes. La Q de Tobin (valor de mercado focde reposicion) relaciona la valoracién que el
mercado hace sobre la capacidad de la empres@greear rentas con el costo resultante de addpuirir
capacidad productiva de activos reales. Si q >éipresa crea valor puesto que el mercado la vetora

un precio superior al costo de reposicion de Idv@s productivos. Edvinsson (1997) crea el Skandia
Navigator identificando a los intangibles en eséovauperior a 1. Si bien puede existir valor
especulativo, la literatura entiende que ese pdusire reconocimiento a factores no revelados en los
estados contables, tales como RRHH., Planeamieatentes, Procesos innovadores, etc.
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probabilisticos, que permitan hacer mas previsible el dutomportamiento del

rendimiento empresario. Por eso, se recurre a medidasctaies la varianza, el

desvio estandar y la covarianza, medida estadisticastudiaeel grado y sentido de
vinculacion entre dos variables aleatorias.

La administracién financiera se ha enriquecido con distietagas que intentan
acotar la incertidumbre de los mercados. La “teoria delfpbdaaes una de las mas
importantes y ha sido mejorada permanentemente. En su conésfmo $ubyace la
idea de que la diversificacion es la mejor de todas lawildeasdes que tiene el
inversor para reducir la incertidumbre.

Sin embargo, destacaremos algunas conclusiones (Lépez Dund@Rif r@specto
de los contenidos de esta disciplina:

1 Nuevamente cometemos el error de armar informaciéon (betasjatos del
pasadopara predecir el comportamiento futuro de una accion.

2 Diversificamos, casi eliminamos el riesgo Unico, pergpodemos sustraernos
del riesgo sistematico.

3 La existencia ddénformacion asimétricaes una constante, sino todos los
inversores deberian conformar el mismo portafolio.

4 Existen diferentes actitudes frente al riesgo, por lo tdosoportafolios son
armados por los especialistas con tres 0 mas enfoques: desde muyadomesrhasta
muy agresivos. Sin embargo, todos se confeccionan con irfidmmextraida de su
comportamiento pasado

5 Los analistas profesionales arman los portafolios sub-exguestacciones y
sobre-expuestos en bonos, lo que refleja una humana actitud &emtesgo.
Cualquier andlisis realizado, incluso a través de una basgatbs ordenada por
computadora, refleja datos ciertos (de la empresa o dehdmrcon riesgos que han
sido medidos a través de hechos ocurridos @asddo, lo que no significa que sean
valederos para el futuro.

6 Se han generalizado el uso de dos estrategiasotiim-upque consiste en
una revision de los datos desde el interior de laniggaion hacia el mercado y el
top-down que consiste en mirar el comportamiento de los mercados posibles
tendencias.

Es obvio, que etop-downera la uUltima de las tendencias y el que fundamenta
todo el desarrollo del andlisis financiero de los Gltimos tiempos. Siargm ahora se
parte desde dbottom-upporque seria el que ofrece mejores perspectivas desde la
Optica de su profundizacion. No tanto, por una mejora deithadalle la informacién
financiera,sino por incorporar al andlisis aquella informacion que se relacioaa
sus habilidades conceptuales, sus estrategias futuras de mercadotprpdabre el
desarrollo de su conocimiento organizacional.
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Los analistas financieros, principales usuarios del Si@) concientes que
necesitan mas informacion no financiera. Hay estudiotae@CDE (MERITUM,
2002) que sostienen que los analistas rescatan la importancia de poder contar con:

1- Informacion sobre el futuro de la empresa y del mercado.

2- Informacion sobre los factores que crean valor a largo plazo.

3- Acercamiento entre la informaciébn suministrada y la Ijaaae
internamente.

De todos ellos, se desprende que los factores intangiblesataiados por los
analistas financieros son: la posicion competitiva de la emplerstro de su sector, la
calidad de su gerencia y la capacidad innovadora demostrada por |zamigani

Sin embargo, hasta ahora Low y Kalafut (2002) afirman que edoleinta y
cinco (35) por ciento de las decisionate asignacion, realizadas por inversores
profesionales, tienen su fundamento de peso en informacion sobrehiletangi

No obstante, en los paises nérdicos (Suecia, Noruegamarca), comienzan a
valorarse los informes adicionales suministrados por las saypracerca de su tarea
en el fortalecimiento de sus activos intangibleso&stformes -llamados Informes de
Capital Intelectual (ICl)- se suministran como un commaeto de los estados
contables tradicionales (Guimén, 2004).

Aunque exista resistencia todavia a considerar los intangioleo activos, su
presentacion se solicita como necesaria para dedlie I grado de calificacion
crediticia.

Todavia es un analisis subjetivo e intuitivo, porque noseode de herramientas
o procedimientos especificos para analizarlos.

1.3 Normas contables internacionales (NIC)

1.3.1 La NIC N° 38 y los activos intangibles

La teoria positiva de la contabilidad pretendi6 que el Si€raf un sistema
altamente capacitado y eficiente tanto como sistemaodigot como para cumplir
funciones de direccian

Se lo ha perfeccionado constantemente, pero ¢tal c@élcestebido, puede
exigirsele la identificacion, medicion y gestion de los activos ity

Inmersos es una economia donde la bdsqueda se orienta a la cteacaiar
para el cliente (interno o externo, publico o privado) y doadedacion de ese valor
se aleja cada vez mas de las inversiones tradiciorsexvio que a medida que las
inversiones en conocimiento se incrementan, menos confialdenuestro sistema de
informacion.

Las conclusiones a que arribamos, cuando analizamos lodo&sGontables,
reflejanlos efectosle los actos econdmico-financieros ysus causad.a informética
acorta los tiempos de acceso, diversifica y amplia la infoémapero no solo se trata

I Cafiibanoet al (2000) sostienen al hacer referencia a la “TeBdsitiva de la Contabilidad”, arraigada
en el mundo anglosajon, que aquella pretendieeh8¢C justificara el porqué sus usuarios tomaa u
decision y no otra con respecto a la empresa quejaray que deberia mostrar la relacién existemtie e

la informacion publicada por ella y su cotizaciéne¢ mercado de valores.
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de obtener mas de lo mismo, sino de algo sustancialrddatente:la informacién
contable dirigida hacia el mercado tiene que ver con las expegsay esta no se
elabora, porque se sustenta en la estrategia cuyos resultados se veran mag adelant

Las normas internacionales de contabilidad, en su vers®n(Nbrma
Internacional de Contabilidad N° 38, 2004), no se apartan muchcodekpto
tradicional.

Los criterios para valorar los intangibles surgen de éasmendaciones de la
International Accounting Standards Board (IASB)

1.3.2 Qué considera como intangibles

Los activos tangibleson definidos en forma tradicional.

Los activos intangiblea pesar de su hombre, para esta norma son identificables,
de caracter no monetario y sin apariencia fisica. Qimige, para ser considerados
activos deben ser controlados por la entidad y si se kEepoes porque se entiende
gue tienen la posibilidad de generar beneficios futuros

2. Teoria de la firma
2.1 Origenes

Aunque Peter Drucker (1994) haya dicho que el centro deiGtede las
decisiones debe enfocarse hacia la innovacion y el magkés utilidades (que para
ese autor decantarian como consecuencia del grado iddoade aquéllas)
constituyen un aspecto central de la teoria de la empresa.

Los trabajos de Michael Porter (1985, 1990, 1996), derivacidectd del
paradigma “Estructura-Conducta-Desempefio”, surgido en lalasgeeHarvard en
los afos treinta y que forman parte de la corriente deraoiaiEconomia Industrial,
siempre otorgaron un papel fundamental a los factoresnest@omo origen de la
rentabilidad empresarial.

Para esa corriente del pensamiento administrativo, lagjasncompetitivas
diferenciales solo podrian mantenerse ercato plazo En el largo plazo, las
organizaciones aprenden, se copian e igualan sus rendimientagjuesina proxima
diferenciacién producto de alguna innovacién tecnolégica o degwpgenere un
nuevo incremento en la productividad.

K ASC (1989), Accounting for Goodwill, Statement 8fandard Accounting Practice n° 22, (revised),
London. ASC (1990) Exposure Draft 52, Accountinglfdangible Fixed Assets, London. International
Accounting Standard Committee (1998), IASC n° 22§ n° 38 Intangible Assets, London.

' Los criterios de admisién son muy tradicionalewaRa IASC los intangibles deben ser identificalyle
controlables, con certeza en la generacion detaefid y su costo verificado. Por eso, la mayorikk&e
formacion de RRHH y publicidad son gastos (no isiceres). Italia es entre los paises comunitarios el
mas amplio. Existe toda una normativa internacignaécional al respecto, que no se detalla porque s
descripcion excede tanto el propésito como la extende este trabajo.
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Sin embargo, los primeros cuestionamientos comenzaron a panteaando -al
observarse el comportamiento de las organizaciones dentom delo sector-, se
detecta que laarianzaen sus resultados operativos es mucho mayor dentrcede es
sector, que la existente entre las empresas de divertoseseandustriales (utilizando
el lenguaje de Michael Porter). En otras palabras, stdasliciones externas son
objetivas, independientes e inalterables por las empresgsstificacion de las
diferencias tiene que venir de las condiciones internas.

Los primeros estudios empiricos (Montgomery y Wernerfelt, 198umelt,
1974) pusieron en evidencia las contradicciones del plantaal.inicen funcioén de
gue las condiciones externas son las mismas para todapsl de empresas de un
sector, el analisis de las diferencias en la rentabikeatasladé a la investigacion de
los recursos y habilidades internas de cada organizaciémsfdrmandose este
enfoque en el fundamento principal de la Teoria de Recursos y Capdtidades

Sus origenes se remontan a 1959, cuando Edith Penrose ponémesgr
cimientos de esta teoria y es Barney (1991) quien estdosifundamentos en dos
supuestos fundamentales:

1- Cada empresa es heterogénea en la dotacién de recursgmagidades que
posee o controla, consecuencia de sus habilidades, conocimientos y saberes.

2- Si esta heterogeneidad en los recursos y capacidades se puedeemantel
tiempo (diferenciacion), sera posible que la ventaja cotiygettambién pueda
sostenerse.

2.2 Activos intangibles

Las autores intelectuales de las normas internaciodalesntabilidad namero 38
(NIC 38)todavia persisten en una actitud conservadora frente dchosces de los
cambios que se producen en la sociedad del conocimiento.

La Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion GAE en su
documento “La direccion y gestion por competencia”, elaboradd 399, hace
referencia a Edith Penrose, casi como pionera en lad@ea nuevo concepto acerca
del nacimiento de la utilidad empresaria, al afirmar @sefdctores esenciales en el
proceso de produccién, no son los recursos (activos tradieg)reiho los servicios
gue tales recursos proveen. Los servicios que rinden ezgsag (activos) son una
funcion del modo que se emplean.

El mismo recurso (activo) empleado en forma diferentnycombinaciéon con
tipos o cantidades también diferentes, rendiran tambiéévicds (o utilidades)

™ En virtud del poco espacio disponible, no se hataletallado informe sobre la nueva teoria de la
firma. Para cumplir ese objetivo, deberia utiliedes extension de este escrito. Una publicacioelerte
la constituye el trabajo de Navas Lopez y OrtitJdeina Criado, 2002.
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diferentes. Para AECA, Edith Penrose utiliza la palabrgicio como un sinénimo de
capacidad.

Por lo tanto, hay modos diferentes de combinarlos, como también de ysestos
hace la distincibn que nos preocupa. Habrd recutangibles y porque no,
intangibles,codificados lo cual los hace publicos, pero también @staquellos que
permanecen ocultos, por cuanto auntseitosy no se ha querido/ podido explicitar

Por tanto, podemos argumentar que el desarrollo tecnolégicosaripres y sera
la resultante de un proceso gue se inicia como una ineeistigque intenta resolver
un problema, hasta que se llega a un conocimiento en poirtéigito, transformado
luego en una ventaja competitiva. Se convierte en infidmgpublica, en la medida
gue sea robado a través del espionaje industrial, cedido eraalizado. Una vez
socializado, pasa a ser patrimonio comun de la industria.

Esa ventaja competitiva inicial, desaparece al ser coid@ahiasta que ese u otro
grupo de personas integrante de una organizacion, genemaenn conocimiento
tacito que se transforme otra vez en una ventaja competitiva.

Para Peter Drucker (2000), el proceso seria, primero, tenelato (es una
experiencia previa)uegopasar atonocimientqlo llamamos conocimiento implicito
0 experiencia puntual que concreta un reto determinadohaymiente, si se lo
externaliza, lo denominaremasformacion o conocimiento explicito.

El desafio de nuestra disciplina sera captar, medasgionar esteonocimiento
implicito que permite a una organizacion ser diferente. Para ptieee una
combinacién Unica de recursos y capacidades heterogéneas tamieles e
intangibles- que constituyen el soporte de su actuaciébn competitiva.

La imagen de la empresa, el conocimiento tecnologico o la
originalidad de sus procesos internos, el capital humamstiactura organizativa, la
marca, el logotipo o las relaciones con los clienteoygadores, son algunos activos
intangibles que no podemos explicitar.

Esa combinacion Unica de activos tangibles e intangibbesstituyen el factor
clave del valor de la empresa.

Entonces nos preguntamos, ¢, cudl seria el papel de la tidathbn la economia
del conocimiento? ¢Qué esperamos de su contenido y exp@siama muchos
tedricos, el SIC deberia exponer las causas que defipangele un gerente toma una
decision y no otra, en el momento de elegir cuando se asfrente de la
organizacion.

También deberia explicar el porque de la diferencia entre @udektotizacién en
el mercado y el valor que surge de los libros.

" A propésito: los intangibles estan entremezclagosistintas dosis y combinaciones, en los RRHH, |
1&D, la innovacién de procesos internos, la relaaoén clientes y proveedores, la reputacion cotpara

la capacidad de aprendizaje y de adaptacion, largeidn de una vision diferente, etc. La mayor
dificultad consiste en la imposibilidad de deteraniel peso relativo de cada una de ellos en un caso
determinado y cual es el grado de control que pegdeer la organizacion sobre su propiedad.
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¢En realidad, es valedero afirmar que existe una relatigoluyente entre la
informacién publicada por la empresa y las decisiones tonmada&s mercado de
valores?

No quedan dudas, que el SIC fue disefiado como érgano d®lcdae las
operaciones internas de las organizaciones y sus fundam@ntgsos de otras
necesidades- permiten monitorear el cumplimiento de los iwdget-o su
apartamiento- propuestos por aquellos que tomaron las decisiones opantename

De manera tal que suministra informacion econdémico-financiakrada en
términos histéricos o actualae un proceso que acaba de transcuyridirectamente
relacionado con las decisiones tomadas por la gerencia y modelar el
comportamiento del entorno -que va mucho mas all4d de su prapitado- y que
alcanza a los vaivenes de la economia mundial.

De los cuadros sintéticos y analiticos del SIC surge ldifidad de interpretar
fehacientemente la actividad economica-financiera drarida y sus efectos en los
cambios de activos y pasivos. Sin embargo, en toda esa ipnofds datos e
informacion explicitahay nula -o poca- evidencia del conocimiento implicito y menos
aun de las expectativas de rendimiento futuro.

Por lo tanto, si la ventaja competitiva tiene su mayagode en los activos
intangibles, su imposibilidad de deteccién, o simplementensgacion como
informacion, transformaran a nuestros estados contables en una ficcion.

Veamos una definicion completa:

Recursos Tangibleson aquellos activos de la empresa que tienen soporte fisico,
son facilmente identificables y cuantificables. Inmovilzgterrenos, maquinas, etc.),
Existencias (M.P., productos terminados) y Activos Finaasjgderechos a percibir,
moneda extranjera, acciones de otras empresas).

El objetivo de la gestién es la mejor asignacion posiblesiescursos que lleve a
optimizar su uso (con lo que esta de acuerdo toda latliterde la empresa), pero
también existen inconvenientes por cuanto su valoracidmaldeno histérica puede
diferir sustancialmente de una evaluacién estratégica (Navas y.&pezrras, 2002).

Recursos Intangiblesinvolucran al conocimiento y habilidades técitas, son
recursos sin soporte fisico y por ende son dificiles dairnyecuantificar. Hoy se
define que los recursos de una empresa son la capacidsghd y los recursos
estructurales. El conocimiento es el elemento clavéaerreacion de valor en la
empresa y en el mantenimiento de las ventajas compétitivas

Sus caracteristicas hacen gque su determinacion (Néwez ly Guerras, 2002) y
Navas Lépez (2004) se constituya en un desafio para el>6dloEntre las cuales
podemos destacar:

° La informacién necesaria sobre activos intangitiese dos usuarios. Los primeros, internos, para
buscar los indicadores que relacionen los resudtadn esos intangibles. Los segundos, externogueor
los analistas necesitan valorar las empresas. is&batificado cinco enfoques centrales: 1&D, RRHH,
procesos organizativos, marketing y reputacionfaimacion éofty hard). La cuestion de fondo, es la
deteccion de los indicadores que relacionen capdegicon resultados. Al término de este trabajbase
volcado un resumen de los principales estudiosrgaetan definir al Capital Intelectual.
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1- Invisibles: carecen de soporte fisico y por eso es dificil ideatibs, lo cual
constituye la primera y mas importante dificultad.

2- Poco cuantificables como cuantificamos la informacion y/o el conocimiento.
Parte del conocimiento esta explicito y por ende se lo conoce, perodstgrmaina la
diferencia muchas veces es tacito, por tanto no fanimaddificable, esta incorporado
(embodiedl

3- No los refleja el SIC como consecuencia de su primera caracteristica
(invisibilidad) no se ven reflejado en los Estados @loles, lugar donde solo se
manifiestan aquellos absolutamente tangibles. La denominadatiVadgd o
principios de prudencia contable” impide mostrar en los activealet “llave de un
negocio”, salvo que se hubiese abonado y con la salvedadrdpida amortizacion.
Se lo considera como algo impuro.

Sin embargo, la cuestion de fondo se soluciona en una buendamagindo la
empresa cotiza en bolsa y es alli donde aparece la ditersrice el valor de libros y
el valor de compra en el mercado, quien a través de naltiginsacciones determina
-por fin- cuanto valen los activos intangibles de ese emprendimiento.

4- Apreciacion (y no depreciaciéon) por el Usoes practica contable depreciar
por su uso a los activos tangibles, por cuanto asi sed@ar cargar su costo a los
periodos que aprovecharan su utilidad. Los intangibles, micaganan valor a
medida que se los utiliza. Su uso crea nuevas vertajapetitivas que pueden
generar un aumento de la productividad y tal cual lo previestfevolucionistas”, la
innovacién y el conocimiento crean la ley de los rendimientos cresigmtebiéramos
en este caso, contabilizar “una apreciacion de valor y no a la ihversa

5- Inexistencia de mercado no hay un mercado de compra y venta de
intangibles, tal cual lo conocemos para los productos tradieen@alvo el caso de
los recursos humanos, que se pueden contratar, la mayoria ideahggbles no se
pueden aprehender. Por ejemplo, los conocimientos tacitadijip@s que no son
codificables, por lo tanto imposibles de transferir. Inclie®,codificables como el
conocimiento explicito, adquieren caracteristicas de pigplico: su uso no lo
disminuye y puede ser compartido.

6- Lentitud en su acumulacion no se compran, se acumulan lentamente como
en un proceso de aprendizaje. Es la experiencia y el ioiirato que luego se
transforma en un aumento de la productividad o en el nacimiento deewsaventaja
competitiva.

7- Indefinicién de los Derechos de Propiedad: re el conocimiento y en la
informacion, no siempre los derechos de propiedad se encubigradefinidos. Las
habilidades, aptitudes y experiencia no importan dénde y céeronfuadquiridas,
pero se van con las personas.

P La economia clasica fundamento su visién sobfengionamiento de la empresa, en el supuesto de la
“ley de los rendimientos decrecientes”. Los autdidavas y Guerras, 2002 y Navas,2004) quieren
enfatizar que -a diferencia de los activos fisidos-intangibles puedeganar valor, perderlo y volver

a ganarlo, por cuanto se sustentan en conocimignfuadamentalmente en destrezas que se pueden
mejorar en el tiempo.
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8- Valor de liguidacién casi nula los intangibles no personalizados,
necesariamente ligados a la actividad comercial, desaparecen oprésa

3. Propuesta

3.1. Dificultades acerca de su Formulacion

Hemos conceptualizado que, segun la moderna teoria de la, foada
organizacion es diferente por cuanto es una coleccién Unica de recursosidacksa
Sus habilidades -pocas o muchas- tienen su origen emjgintm de rutinas que
desarrolla al cabo del tiempo y esto constituye el fundamento de qutdlidades son
producto o resultado de una gestion que involucra tambiédnioa combinacién de
activos tangibles e intangibfes

Las ventajas competitivas son intangibles. Es una megkdilisefiar nuevas
formas de presentacion de la informacion sobre intangiblde {os procesos de
creacion de valor. Ofrecer indicadores ciertos y compssalgjue pongan de
manifiesto si realmente los estamos gestionando.

Mientras tanto, operamos con valor (en términos de valeatiagistintos grados
de aversion al riesgo), porque nos manejamos con pobre informgcdatos
insuficientes. Nuestra disciplina (Bontis, 1998) no ha kgraun medir las ventajas
competitivas que hacen a una organizacion diferente.

3.2. Informe de Capital Intelectual

Por supuesto que, la literatura no se ha quedado inerme frente a esta inoestidum
y en forma permanente busca métodos de trabajo para mejdrdorimacion que
atafie a los activos intangibles. Por razones de espas® maeden exponer todos los
caminos iniciados, pero existen varios portales de laEO@I permiten indagar con
mayor profundidad sobre estos temas.

No tenemos espacio aqui para describir las diferenciasmes entre los paises,
en cuanto a la admisién o no de un activo intangibledaggtan como regla principal
los criterios conservadores del IASC.

Centraremos el analisis en describir cual es el camino inip@a@oobtener mayor
informacién sobre intangibles de la organizacion y cuah sarestra propuesta para
que, su identificacién y grado de avance en el incrementudealor, sirva como
elemento para que los analistas financieros pueden mejaracerteza en la
calificacion del riesgo en una inversion.

Se entiende, que se trata de informacién adicional a la geammistra a través
de los Estados Contables y sus Anexos.

9 Dos caracteristicas de los intangibles: a- est@adps en conocimientos tacitos, no codificablpsry

tanto, imposibles de transferir, b- la complemeetiad de unos con otros, de manera que la utiligad
su uso reside en su combinacion, siendo imposibé®n una gran perdida de su eficacia- si se lagns
forma individual.
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No es nada nuevo que, en el seno de la OCDE, el lmamé&mrme de Capital
Intelectual (ICI) forma ya parte de un nuevo instrumental de contenidos paraaanali
el tratamiento que hace la empresa de su capital inteleEistos informes transmiten
a la comunidad inversora los avances que en innovacion y calidad degestrabcen
las organizaciones.

Entiéndase que explicitan informacion sobre estrategia, elasianes con los
clientes y proveedores, de su capital humano y de pacicad innovadora. La
pregunta basica consiste en saber que falta para quavaste (el ICI) sea siempre
coherente vy verificable.

Ya dijimos que el SIC no opera para suministrar detehairiaformacion. El
riesgo de cambios radicales amerita informes complemestgpara reducir
ineficiencia y asimetria de informacion en los mercadosagetales. El contenido
exigible para confeccionar el ICI, es el siguiente:

a- Misién/Visibn de la empresahay muchas definiciones, pero demos una
practica. ¢Qué necesidades satisfacemos? ¢A quién ceatisf? (Con qué
habilidades o estrategias los satisfacemos? Al hallare nuestros contenidos y
estrategias, también hacemos referencias a cualeslosorintangibles criticos
necesarios para alcanzar esos objetivos. Informamos (yeanpleesa aprendemos a
conocer) como creamos valor y que papel juegan nuestrogjibles. La “Vision”
seria la imagen que la organizacion entiende que tendeh feturo. Hacia donde
enfoca su camino y cual seria el destino final pretendido.

b- Resumen de recursos y actividades intangiblésscribe que recursos utiliza
y que actividades realiza y realizar4 para potenciar leshilidades necesarias para
seguir generando valor en el mercado en el cual estdasangCuales son? Logistica
de la distribucién, asociacion con sus proveedores, distiolitice de recursos
humanos, disefio del producto, servicios post-venta, fidelizad® los clientes,
ocuparse de los pequefios y grandes detalles. La listamioaeaqui, pero importa
saber cdmo disefia su estrategia, cuél es la respuesteidaldo y qué hace para
mejorar sus potencialidades.

c- Sistema de indicadoresquizas lo mas dificil. Se debe apreciar hasta que
punto la empresa esta cumpliendo sus objetivos. A vecess tan facil distinguir
entre recursos (lo que se posee) y las actividades (adcioBesdesafio es
proporcionar una amplia gama de procedimientos adecuadosmalizados, que
permitan desarrollar indicadores valederos y comparablesppdex mensurar si la
empresa va teniendo éxito en su tarea de incrementalidaccde los intangibles que
considera (y que los analistas consideramos) valiosos, Utdctss y por eso, casi
intransferibles a terceros.

¢Resulta facil conseguir que las empresas confeccioné@l glara que los
terceros evallen su comportamiento competitivo? Si los ieomo son coherentes y
verificables, sus aportes seran nulos. Por eso se necesitan metgdidogialisis que
soporten pruebas que los conviertan en una herramienta cierta par @ttedbr.

a- Barreras de Demanddos analistas financieros no siempre solicitan mayor
informacién sobre todo si esta no es la que se manejeitreimente; ya que por ser
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diferente genera incertidumbre en el analista, aumentandaiém de un mayor

riesgo. Para estos analistas que siempre utilizaron iafddm estadistica e
instrumentos matematicos; el ICI sera siempre un aportpeso a la hora de tomar
decisiones para invertir. Lo dicho precedentemente lo sosl@menson (2003) al

decir que tiene dificultades para interpretar el ICI, qgee no poder cuantificar
constituye algo incomprensible para los analistas y (28l03) agrega que no hay
nada mejor que medir los resultados financieros pasados.

Al no existir herramientas o procedimientos especificosmalizados, que
permitan una directa conexion entre intangibles y resultdo®snalistas creen que
todo es intuitivo y subjetivo (Guimoén, 2004).

b- Barreras de Ofertaestos llamados “mecanismos aisladores” quizas sean hoy
la mayor traba para la elaboracion de los ICI, porque sqrdpsas empresas las que
deben transmitir su propia informacion y no son muy lpeg a ello. Muchas
suponen, que se trata de informacion privada y por tantceitde de ser copiada.
Otras por su parte, no saben como conectar la MisiéripsdDbjetivos, Estrategias y
finalmente, que recursos/ actividades son clavesiparamentar su valor y sustentar
las ventajas competitivas. Hay que entender, que ese anédjgiere conocimientos y
conviccién profunda de lo que se esta gestionando.

De ahi en més, el paso siguiente es todavia una taresaaotlar. Buscar la
vinculacion entre intangibles y los resultados financierog’Esculacion es muy
dificil, porque las interrelaciones entre los distintostdiaes son muy complejas y
dificilmente puedan aislarse” (Cafibano y Sanchez, 2004).

Como aun no se han estandarizado los procesos de obtdadidfiormacion, los
analistas financieros no pueden enlazar -metodolégicamente- los IClasimmacion
de flujo de fondos de caja futuros de las organizaciones (Guimén, 2004).

3.3. El Cuadro de Mando Integral

Aunque el Cuadro de Mando Integral (CMI) no ha sido disefiara explicar la
teoria de recursos y capacidades, la circunstancia dgaadauinformacion generada
por la empresa desde varios puntos de vista, lo constituye en una herrantierdagoo
para hacer uso practico de aquella propuesta. En efedta, terminado el tiempo en
gue solo interesaba la perspectiva financiera para ansligatesviaciones en funcion
de lo proyectado en el planeamiento.

Hoy interesa saber si esos desvios son originados por probtemiagjistica,
disefio, produccion, calidad y tiempos de ciclo, entre otras. Lo que hay que easender
gue no desechan procedimientos confgxtivity Based BudgetingABB), costos
estandares, sistemas de localizacion de costos dtatiféActivity Based Costing
(ABS), Activity Based ManagemeiBM), contabilidad por areas. Todos ellos se
usan en la medida que puedan obtener informacién que permitareciamo ya se
explico, Mision, Objetivos, Estrategias y Capacidades CentralesaSriti

Para entender el enlace entre el CMI y el ICI, pasaneaplacar en primer lugar,
el contenido de este ultimo.
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- Misién/Vision se explica mas por una necesidad a satisfacer, que por
productos o servicios determinados. Por ejemplo, la vidiéid.P. no es hacer
computadoras sino solucionar problemas en cuanto al manejo deolanaion
Con la Mision se formula ideoldgicamente la imagen de aadanizacion, su
caracter, que habilidades desarrollard y lo que su clidabera esperar de la
compafia.

- Resumen de Recursos y Actividadesnatural que de la Mision se desprenda
cuales seran los “saberes criticos” que deberan potenciarsatiesr al cliente. Si
se compite por calidad se necesitaran determinadas dagesj que seran distintas si
nuestro propdsito de ganar mercados fuera, por ejempldyajos costos, y también
seran diferentes si pretendemos tener disefios novedosos.exgditcado muy
brevemente y de manera general, pero también sabemos queresngs aumentar
nuestra cuota de mercado, los caminos iniciados por la firmarpseddalistintos o
varios a la vez.

En el siguiente cuadro, se expone un caso, que determina ldegestbategias a
emprender.

Por ejemplo, el objetivo estratégico Bsumentar la cuota de Mercado”.
¢, Cuales son los intangibles criticos sobre los cuales la empresa dghe?traba

Definimos tres -pueden ser mas- y segun cada estrasegimfatizara mas sobre
uno que sobre otro:Atraer y mantener los RecursosHumanos’, “Mejorar la
Capacidad Innovadord' y fijar “ Una politica deOrientacion al Cliente”.

Agui planteamos comdridicadores”, uno para cada capacidad:
EncuestaSatisfaccion de Empleadogpara RRHH)Analizar el retorno de&D
(para Capacidad Innovadora)Bpncuesta Satisfaccion Clientefpara Orientacion al

Cliente)

Se presenta la sintesis en la Figura 1.

La informacion sujeta a relevamiento (medicion y seguiri€ietlas actividades
intangibles) es el fundamento esencial de la propuesta qieneagtie, a través de un
ICI, podemos seguir el proceso de actividades que la empresa addrpera mejorar
sus capacidades intangibles.

En efecto, se sefiala que el proceso de derivar oljetivimdicadores para la
Perspectiva del Proceso Interno, de los Clientes y sldal@as de Formacion y
Crecimiento, representa una de las distinciones mas elattasel Cuadro de Mando
Integral (CMI) y los sistemas tradicionales de medicién de actuacion.

Todos los enfoques tradicionales tienen excesiva depend#ndis indicadores
financieros, mientras que el Cuadro de Mando Integral (CMta de
complementarlos con medidas de calidad, rendimientos, tiemprslaleincremento
de capacidades y formacion de recursos humanos.

Figura 1. Management of Intangibles: Un modelo de Andlisis

Obijetivo Estratégico Aumentar Cuota de Mercado
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Intangibles RRHH Capacidad Orientacion al
Criticos Innovadora Cliente
Recursos Calificados Patentes Fidelidad
Intangibles Clientes
Actividades Formacion I&D Marketing
Intangibles
(aumentar
recursos)

Actividades Encuesta | Analizar el retorno Encuesta
Intangibles Satisfaccion de lal&D Satisfaccion
(medicion y Empleados Cliente

seguimiento)

Fuente: Cafiibano y Sanchez (2004), paginas 256 y 257.

Como conclusién a esta idea, sefialamos que hasta tantoremdggsuministrar
informacion adicional relevante -normalizada y sistemdsizaque ponga en
conocimientocuales son las capacidades intangibles de la organizacidmo se las
identifica, cuantifica y se las gestiona, la incertidumbre segeméa el escenario que
enfrentara el analista en el momento de calificarléuacion de su valor/riesgo como
inversién. (Cada actividad diferente y con estrategiderentes, derivara en
cuestionarios también diferentes: por eso lo Unico conceptual procedimiento:
mision-capacidades-indicadores).

En otros paises como Dinamarca, Inglaterra y Holanda, ge exie en los
Estados Contables -Cuadro de Resultados- se de cuentadde@d los gastos en
I&D, RRHH y todo aquello que represente inversiéon en intangible@QRE elabora
propuestas y el Informe de Capital Intelectual (ICl) segi@ado por el momento un
buen marco de referencia, por cuanto su propoésito centiad@®cado a identificar y
relacionar los Objetivos Estratégicos con la Misién, lasn@etencias Centrales y
poder determinar asi, cuales son los Indicadores elegidos para proaederdicson.

Con el ICI complementando tecesaria informacion financierg confeccionado
a través de datos surgidos del CMI, estaremos mejor quaits para tomar las
decisiones gue las circunstancias nos exigen.

No podremos seguir avanzando, hasta tanto pongamos emlaniénsa, a las
necesidades que vamos a satisfacer, con las capacglagl@amos a utilizar y con
indicadores que reflejen de que manera estamos trabajandslpaEsa informacion
acerca de como nos capacitamos para hacer frente auum ifutierto, jugara como
soporte fundamentadara el analisis del riesgo que los analistas elaboranigsmque
toman decisiones de inversion.
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