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Resum

Als darrers femps, gestionar i deferminar el capital infel-lectual en
una empresa ha esdevingut un element clau per congixer el seu valor
i per obtenir avantatges competitius. Per aixd, en aquest freball, prete-
nem facilitar una eina (model estocastic) per a |'estimacio, determina-
cié, prediccio i gestio.

El capital infel lectual s'ha esfructurat, basicament, en dos com-
ponents: I'huma i 'estructural. Tot i aixi, per la seva heterogeneitat,
hem plantejat que cal incorporar més desagregacié (processos, co-
mercial, comunicacional, [+D+i) i un component que cobreixi fot fipus
d'incidéncies en |'explicitacio de les anteriors i en I'especulacié (capi-
fal no explicitat]. A efectes valoratius, el capital intel-lectual ha esfat
considerat com la diferéncia entre valor de mercat i de llibres, perd
des d'una aproximacié real afegim una relacié estocastica en la qual
participen factors no controlables com ara: 'especulacié, les crisis,
I'atzar, etc.

Per tot aixd, aquestes hipdtesis sén infroduides a I'esmentada eina
i aplicades a la informacié qualitativa i quantitativa per aconseguir in-
dicadors i mesures de gestio positiva sobre infangibles.
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1. Introduccio

Els actius intangibles constitueixen un dels principals factors de 1’¢-
xit present i futur de les empreses, per la qual cosa cada cop més s’incre-
menten les inversions en aquest tipus d’actius. Avui dia, tenir unes ins-
tal-lacions modernes no garanteix a les entitats una posicié competitiva
als mercats perqueé, a hores d’ara, cal comptar, a més a més, amb proces-
sos d’innovaci6 permanent, disposar d’un personal amb les competén-
cies adients, tenir la fidelitat dels clients, la credibilitat dels directius, la
seva habilitat per retenir i atraure els millors professionals, etc. En defi-
nitiva, el desenvolupament de tot un conjunt d’atributs de caracter in-
tangible, esdevé el pilar de les empreses, les quals es troben immerses
en una economia basada en el coneixement.

Per tant, els nous canvis que s’estan produint a I’economia mundial
condueixen a la consideracio del coneixement com 1’element basic de
I’escena empresarial, per aix0 no és estrany que les diverses empreses
tinguin interés a definir, mesurar, valorar, controlar i gestionar el factor
intel-lectual, que sembla que sera 1’aspecte fonamental per a la competi-
tivitat empresarial dins de I’actual context socioecondmic.

En aquest sentit, s’han efectuat diverses propostes de mesurament i
gestio del capital intel-lectual, amb el benentés que la possible diferén-
cia entre el valor de mercat i el comptable és deguda a aquest. Els mo-
dels passen per definir una série de grups que conformen el capital in-
tel-lectual i I’establiment d’indicadors per a la seva valoracio.

En aquest treball donem a conéixer una eina que fa un pas endavant
en dos sentits: en primer lloc, proposar un model estandard per al mesu-
rament del capital intel-lectual i, en segon lloc, la consideracio que I’es-
mentat capital t€ un component no explicitable, que juntament amb els
factors propis del mercat (interés, especulacio...) genera una nova visio
«no exactay (aleatoria) del capital intel-lectual. Per tant, la divergéncia
existent entre el valor en llibres i el de mercat es generaria com a funcio
d’aquesta nova concepcio del capital intel-lectual. Per a la comprensio
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de la proposta realitzada, es presenta un cas practic del model sobre la
informacidé d’una empresa tipus.

2. Avencos en el capital intel-lectual empresarial

Al 1985, al voltant del 25% de les fluctuacions del preu de les ac-
cions de la majoria de les empreses podia atribuir-se als informes finan-
cers, tot i que avui aquesta xifra ha baixat, i més del 90% d’aquelles
fluctuacions ara pot ser atribuida a d’altra informaci6 utilitzada per va-
lorar les empreses (Stalberg, 1998: 3). En aquest sentit, el Banc Mun-
dial, mitjangant I’adopcid de nous esquemes de mesurament, ha calculat
que els 29 paisos que concentren el 80% de la riquesa total del planeta
deuen el seu benestar al capital intel-lectual (en un 67 %), al capital na-
tural (en un 17 %), i al seu capital productiu (un 16%) (Avalos, 1998:
16-17). D’altres moltes xifres i evidencies assenyalen, en la mateixa li-
nia, la desmaterialitzaci6 del procés productiu i indiquen amb igual cla-
redat que el futur de les societats actuals depén, en gran mesura, del que
puguin fer per preparar la seva gent, desenvolupar la capacitat d’investi-
gacio i innovacio, crear sistemes per accedir, guardar, processar i utilit-
zar informacio referent a la inversio per formar el capital intel-lectual.

Tal com comenta Peter Drucker, «ens estem endinsant en la societat
dels coneixements on el recurs economic basic ja no és el capital, ni els
recursos materials, ni la ma d’obra, sind que és i sera el saber i on els em-
pleats de coneixements tindran un paper central» (Oliver, 1998:7).

Actualment els intangibles son elements clau per poder obtenir
avantatges competitius, per la qual cosa, la seva identificaci6 i inversio,
es converteix en un objectiu principal a causa, en gran mesura, del fet
que el valor de I’empresa depén d’aquests actius i per aixo, a més a més,
caldra desenvolupar les formes de poder gestionar-los amb éxit.

No és estrany que, en conseqiiéncia, I’increment dels actius intangi-
bles hagi exacerbat el problema de la quantificacié i publicacio del va-
lor dels esmentats actius al balang. Aquestes qiiestions han provocat que
la informaci6 sigui cada cop més asimétrica, i un examen dels preus pa-
gats per les diferents adquisicions mostra que, per terme mitja, els va-
lors reals d’aquestes companyies son unes quatre vegades superiors als
valors que figuren en els balangos. Aquesta situacid es constata en un
treball realitzat per Lev (1999: 3-16), on es comprova que la mitjana del
valor de les empreses a les borses de valors mundials és el doble del seu
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valor en llibres. Per aixo realitza un estudi amb una mostra de 300 em-
preses analitzant com fluctua la ratio M/B (capitalitzacid borsaria/valor
comptable) durant el periode 1973-1992, on passa d’un nivell de 0,811
a 1,692, que posa de manifest un desequilibri entre els valors de 1I’em-
presa segons els balangos (valor comptable o en llibres) i segons els in-
versors (valor de mercat o borsari). Aixi, per a I’any 1992, el 40% del
valor de mercat de I’empresa mitjana no surt al seu balang. També a
Espanya un estudi desenvolupat pels professors Caiiibano i Sanchez
(1997: 286-308), sobre la fluctuacio de la mateixa ratio per a 100 em-
preses, i compres entre el periode 1990-1995, permet obtenir unes con-
clusions semblants: el mercat de valors té en compte elements no inclo-
sos a la informacié comptable tradicional elaborada per I’empresa.

Aquesta divergencia és fruit tant de la decadent utilitat de les técni-
ques classiques de mesurament, com del canvi radical en els processos
de creacid de valor. Aquests autors han comprovat que 1’actual econo-
mia de la informaci6 fonamenta el creixement en activitats d’[+D+i que
han afavorit 1’aparici6 i desenvolupament de processos d’innovacio i
del capital intel-lectual el valor del qual, lliscadis per a les técniques
comptables, s’esta identificant i quantificant pel mercat.

Per tant, la manca d’informacié sobre aquests actius intangibles per-
judica a tots els usuaris, ja que son els responsables de 1’¢xit de les em-
preses i els causants, en gran part, de les diferéncies de valor entre el re-
flectit en llibres i el de mercat. Habitualment, s’ha considerat aquesta
diferéncia com un factor subjectiu que no es pot mesurar i que ve motivat
per rumors, informacio reservada, etc., per tal de conéixer com evolucio-
nen els esmentats actius i que hi ha una tendéncia sobre la possibilitat del
seu mesurament tot i que no se’n determini ’import exacte.

No és una cosa sorprenent el fet que la presentacié d’informaci6 so-
bre actius immaterials sigui especialment important a les empreses de
gran dimensio, ja que en aquestes rau la comercialitzacié d’un elevat
nombre de marques. En aquest sentit, algunes de les empreses japoneses
més grans (Mitsui, Mitsubishi, Softbank, Toyota) s’han vist obligades a
definir i elaborar indicadors sobre les expectatives de beneficis de totes
les seves marques, agrupant-les en funcié de diferents criteris, de manera
que la simple agregacio de tots els indicadors calculats ha proporcionat,
als gestors d’aquestes empreses, un mecanisme per mesurar I’impacte
monetari dels beneficis potencials de cada marca (Okano, 1997: 7). La
utilitat per al gestor intern d’una informaci6 d’aquesta naturalesa justifi-
ca, doncs, els esforgos realitzats per mesurar aquests actius immaterials.
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3. Components i indicadors del model per el
mesurament del capital intel-lectual

Un coneixement del valor d’aquests actius intangibles ocults, o ca-
pital intel-lectual, es converteix en un aspecte basic, tenint ben present
que no és tan important determinar un valor exacte de I’import d’aquest
capital intel-lectual, perd si con¢ixer quina és 1’evolucié que se’n pro-
dueix, ja que aix0 és més valuos que dir que no es pot mesurar. Malgrat
tot, cal precisar que no hi ha un Gnic model de capital intel-lectual, ja
que la seva majoria van associats a ’estratégia corporativa que tingui
I’empresa i, en funci6 d’aixo, a la importancia que donin a cada factor,
i per aquest motiu cada organitzaci6 estableix els indicadors més conve-
nients per mesurar els capitals esmentats.

O sigui que diferents models han sorgit, especialment, d’enca dels
models conceptuals de Tjanesteforbundet! (1993), balang invisible, ma-
triu de recursos i mesuraments globals. Tot i aixi, cal tenir en compte que
hi ha també d’altres models que, en certa mesura, mantenen aspectes dels
anteriors, perd que, pels seus desenvolupaments, comencen a ser consi-
derats com a basics i prototipus, a causa que la seva conceptualitzacio s ha
dutalapractica, per exemple, el navegador de Skandia (Edvisson i Malo-
ne, 1999) i el quadre de comandament integral (Kaplan i Norton, 1997).

D’enca d’aquests, diverses empreses (Celimi, PLS-Consult, Hay-
Group, Dow Chemical, Unién Fenosa, BBVA, Bankinter, Caja Madrid,
SCH, etc.) estan elaborant models propis de capital intel-lectual perque
la normalitzacié comptable sobre capital intel-lectual per part de les di-
ferents institucions, en especial el FASB, SEC i I'IASC, de moment no
existeix, tot i que hi ha un reconeixement exprés de la manca d’adequa-
ci6 del model comptable actual a I’economia moderna i consideren la
creixent importancia de les mesures sobre actius intangibles. Cal desta-
car, tanmateix, certes iniciatives d’agrupacions per el mesurament del
capital intel-lectual com, per exemple, la realitzada per la Federaci6 In-
ternacional de Comptables (IFAC, 1998), que ha emés un document on
s’exposen els desafiaments 1 oportunitats que per els comptables pot su-
posar identificar i valorar el capital intel-lectual, per desenvolupar la pla-
nificacio, control, informacio i auditoria. L’estudi reconeix que la comp-
tabilitat del capital intel-lectual requerira la invencid de nous conceptes i
practiques comptables. S’hi recull també que el capital intel-lectual pot
estar integrat per un capital huma, un altre organic o estructural i un capi-
tal relacional, tot proposant-se indicadors per al mesurament de cada un
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mitjangant els proposats per Skandia. S’estableix, a més a més, que per
fer comparacions es poden desenvolupar indicadors globals o de totalitat
d’aquest capital intel-lectual com: la ra¢ entre el valor de mercat i el va-
lor comptable, la «g» de Tobin i el calcul del valor intangible.

En aquest sentit, es proposa un model per al mesurament del capital
intel-lectual que esta format per tots aquells beneficis futurs que genera-
ra una organitzacié com a conseqiiéncia d’aspectes relacionats amb el
capital huma i amb d’altres estructurals com: la capacitat d’innovacio,
les relacions amb els clients, la qualitat dels processos, productes i ser-
veis, cultura empresarial i capital de comunicacié de 1’empresa, que
permeten aprofitar millor les oportunitats, facilitant la generacié de be-
neficis futurs. Per la seva complexitat, dificilment podem explicitar tots
i cada un dels components, per la qual cosa tindrem la segiient igualtat:

Capital intel-lectual = Capital huma + Capital
estructural + Capital no explicitat

a. Capital huma: pretén recollir els coneixements, aptituds, moti-
vacio, formacid, etc., dels treballadors de I’empresa. També el
sistema de remuneraci6 i politica de contractacié de I’empresa
que possibiliten tenir els efectius adequats pel futur.

b. Capital estructural: definit com el sumatori dels capitals de pro-
cessos interns, relacional, comunicacional i d’innovacio i desen-
volupament.

* Capital dels processos interns: 1’objectiu fonamental és conéi-
xer la qualitat que té ’empresa en els seus processos, produc-
tes i serveis que li permetin un avantatge competitiu.

* Capital relacional o comercial: se centra en les relacions amb
els proveidors i clients, en el seu grau de satisfaccio, clients
que es guanyen o es perden, quota de mercat, etc. Es a dir, de-
terminar com ens veu el client.

* Capital comunicacional. Recull aquells recursos que I’empresa
destina a la comunicaci6 amb 1’exterior dins de les activitats de
marqueting: publicitat, promocié de vendes, relacions publi-
ques i venda personal.

« Capital d’innovaci6 i desenvolupament. Es el potencial de I’em-
presa per seguir innovant en el futur, per aix0, cal un coneixe-
ment de les inversions que es facin pel desenvolupament de
nous productes, noves tecnologies, millores als sistemes, etc.
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c. Capital no explicitat: son aquells capitals humans i estructurals
no inclosos en els altres capitals a causa de la seva escassa im-
portancia i de les restriccions de calcul per quantificar pero que,
en conjunt, caldria considerar.

Quadre 1. Components del capital Infel-lectual

Components Intangibles Indicadors
Remuneracions
Temporalifat
Sistemes de remuneracié Ajudes socials
Sistema de contractacio Disfuncionaments laborals
. .| Clima social Formacié
Capital huma F < laboral Sqfi o
ormacioé labora afisfaccié i motivacié
Motivacié Productivitat
Flexibilitat organitzacional Rofacié externa
(abandonaments)
Rotacié interna (promociod
Capital Sistema d'avaluacié de Coslfos de prevencio
processos qualitat: processos, productes i gravacio .
) . Cosfos de no qualitat
interns serveis . " .y
Tecnologies d'informacié
Cartera de clients
Capital Satisfaccié i fidelitat de la Mercat
relacional o cartera Satisfaccié del client
comercial Situacié de la cartera de Qualitat de proveidors
proveidors
Marqueting empresarial: Despeses de marqueting
Capital [publicitat, promocié, relacions | per producte
comunicacional | pibliques, venda personal Distribucié
Potencial medidfic confractat | Potencial medidtic
Capital Inversi® en noves tecnologies Investigacié i
d'innovacié o | Inversié en nous productes i desenvolupament
desenvolu- serveis Productivitat
pament Inversié i millora en el sistema Rotfacié interna
d'informacié empresarial [promocié)
Capacitats o competféncies Mobilitat potencial
Capital no Actius infangibles no Indicadors no considerats
explicitat considerafs en els anteriors en els anferiors grups
capifals
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Aquesta definicio de capital intel-lectual es troba en linia amb al-
tres models, en especial, el de Skandia, on inicament es vol destacar la
importancia d’uns components que quedaven immersos en d’altres ca-
pitals com, per exemple, el capital comunicacional que pot formar part
del comercial, fet que corrobora una escassa dedicacio en la majoria de
models. A més a més, considerem un nou component, «capital no ex-
plicitat», que posa de manifest aquells capitals humans o estructurals
que no tenen una importancia significativa i que no s’hi inclouen per la
subjectivitat del seu mesurament, perd que, en conjunt, caldria tenir en
compte.

El capital intel-lectual es pot mesurar mitjancant I’establiment dels
diferents components i presentant indicadors pertinents que siguin fa-
cilment intel-ligibles, aplicables i comparables amb d’altres empreses,
mitjangant una estructura que permeti unir el passat, el present i el futur
de I’organitzacid, tot recollint de manera significativa la capacitat de
I’empresa de produir beneficis sostenibles i possibilitant a la direccio la
consecucid de les diferents estratégies d’una forma equilibrada, sense
posar més émfasi en unes que en d’altres.

En aquest sentit, es presenten indicadors generics per mesurar
aquests capitals, que podrien ser complementats i adaptats per cada em-
presa, en funci6 de les activitats caracteristiques del sector. Cada com-
panyia pot presentar d’altres indexs propis de la seva activitat.

Al quadre 2, es recullen els indicadors per a cada un dels compo-
nents del capital intel-lectual, agrupant-los en dos tipus:

1) Absoluts. Es a dir, aquells indicadors mesurats en unitats mone-
taries i sense relacié amb cap altra magnitud.

2) D’eficiéncia. Son indexs percentuals que fluctuen de 0 a 1; el 0
significa la cota que indica una situacié més desfavorable i 1 la
més favorable.

En aquest quadre hem inclos alguns dels indicadors que conside-
rem estandard per quantificar el capital intel-lectual i que seran els in-
puts en el model matematic que s’especifica en 1’apartat segiient. Si bé
I’esmentat model és genéric i les variables poden ser complementades
amb d’altres indicadors propis de I’activitat principal de I’empresa o
sector.
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Quadre 2. Indicadors de capital intel-lectual explicitat

Components

Indicadors

Absoluts (C)

D’eficiencia (i)

Inversié en formacio (es
pot desagregar en els

Empleats formats / empleats

N. de suggeriments / empleats

N. abandonaments / empleats

Salari minim / Salari maxim

1 =(N. baixes accident /' N. empleats)

(Cp - ip)

Capital diferents fipus de 1 — (Hores d'absentisme / Hores
Huma formacié impartida i efectives)
(Cy iy ) qui les rep) 1-(N. directius / N. empleats)
Quota de mercat
Massa salarial 1— (A costos salarials / A vendes netes)
Hores efectives,/ Hores formacié
index de motivacio
Quota de mercat
1—(Cost de fallades / Vendes netes)
Capifal Inversié en prevencié | Productes nous / productes fotals
Processos | Inversié en avaluacié | Index de resposta del proveidor.
Interns Inversié en index de resposta al client.
(Cp-ip) instal-lacions t&cniques | N. ordinadors / N. empleats
Quota de mercat
Cai L Quota de mercat
apital Inversi¢ a clients ) g :
Relacional o | serveis, formacié, eic.| Sohsfoc;lo de <:||.ents
Comercial | Treballs realitzats per Nous clients /" clients
i o p — (Clients perduts / Clients)
(Ce - ic) empreses qualificades ] ,(C ens p )
Satisfaccié de proveidors
Capital Inversié en marqueting | Quota de mercat
Comunica- | publicitat, promocid | Despeses de marqueting / Clients
cional de vendes, venda N. de venedors / N. empleats
(Cu - i) | personal i relacions N. de treballadors del sector de
publiques) marqueting — N. venedors /
N. empleats
Capifal Inversié en [+D+i Quota de mercat
d'Innovacié | Inversié en patents i Inversié 1+D+i / Actiu fofal
i Desenvolu- | propiefat industrial N. ordinadors / N. empleats
pament Promocions / Llocs de treball
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A més a més, les ratios permeten realitzar una analisi descriptiva i evo-
lutiva de I’empresa respecte al seu capital intel-lectual, de manera que,
enfront del seu sector o per a diferents periodes, es podrien obtenir les
oscil-lacions dels diversos indexs de cadascun dels components de 1’es-
mentat capital. Per aquest motiu, certs indicadors, els absoluts, han estat
tractats (per exemple, com raons aritméetiques) per respondre a la quan-
tificacié del capital intel-lectual, 1 per aixo s’ha concentrat el nombre
d’aquest.

4. Model estocastic del comportament del capital
intel:lectual

Ens trobem davant d’un escenari comptable complex en valoracio.
Partim de la realitat d’una diferéncia entre el valor d’una empresa des
del punt de vista del mercat i dels llibres, és a dir, el que podem definir
com a valor extracomptable d’una empresa.

A partir d’aquest valor i utilitzant un suport no determinista, o sigui,
operatiu davant una relacioé no exacta, principalment per la gran com-
plexitat en la seva definicio, a més a més dels sorolls del mercat, o tam-
bé, factors especulatius.

4.1. El model

Un model és una representacié simplificada de la realitat, per la
qual cosa hem de comptar des del principi amb la bretxa que separa I’es-
mentada realitat de 1’eina que la mesura, el model. Un cop feta aquesta
apreciacid, partim de la definicié del valor de mercat com la suma del
valor comptable i capital intel-lectual, per la qual cosa podriem escriure:

VM —-VC=CI [ec.1]

En aquesta identitat, hem definit el valor extracomptable com a capital
intel-lectual, si bé a I’hora d’implementar-lo, el mesurament de 1’esmentat
capital intel-lectual no coincideix amb el valor extracomptable, ja que exis-
teixen determinats factors que no participen o no poden participar.

D’entre els primers, podriem situar certes fluctuacions especulati-
ves del mercat que possibiliten un distanciament en aquesta igualtat en
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ambdues direccions de signe. Per altra banda, hi ha factors que no po-
dem explicitar en aquest model com a integrants del capital intel-lec-
tual, ja que la seva escassa rellevancia motiva que, fins i tot, puguin des-
virtuar els resultats en tenir-los en compte i els recollim com a factors de
capital no explicitats, separant-los de CI.

D’aquesta manera, podriem escriure una altra vegada el model com:

VM- VC=CI"+(Cy,+FE) [ec.2]

on, entre paréntesis, situem per aquest ordre el Capital No Explicitat
(Cyp) 1 el Factor Especulacio (FE). Cal recordar que el valor extracomp-
table pot ser major o menor que el capital intel-lectual explicitat (CI*).

Desenvolupant I’anterior especificacio, i tenint en compte el que
hem dit abans, introduim el mesurament del capital intel-lectual com:
CI = CI" + Cy . On el capital intel-lectual no explicitat pot ser positiu o
negatiu.

En la determinaci6 d’aquest capital explicitat (CI*) intervenen indi-
cadors absoluts (C) i relatius (i) que determinen amb quina eficiéncia
s’usen els primers, de la forma: CI* = C - i. On, i podria ser una mesura
centrada dels diferents indicadors relatius, des de la més simple (mitjana
aritmética) fins a mesures ponderades que atorguin majors 0 menors pe-
sos als valors depenent de la seva importancia, qualitat d’obtencio, etc.

D’altra banda, tenim una desagregaci6 del capital intel-lectual ex-
plicitat en capital huma i capital estructural i, alhora, I’estructural en ca-
pital de processos, comercial, comunicacional i capital d’innovacio i
desenvolupament. El model final es presenta com:

(VM-VC) =0 (Cyiy)+Bla(Cpip) +b(Ccic)+
¢ (Cyiy) +d(Crpipy) ] +(Cyp+ FE) [ec.3]

on, 7, és I’index mitja d’eficiéncia en cada capital, definit pel seu subin-
dex: H (Huma); P (Processos); C (Comercial); M, (coMunicacional) i,
finalment, ID (Innovacié i Desenvolupament). A part d’aix9, els coefi-
cients (o, B, Ba, Bb, Bc, i Bd) quantifiquen el repartiment estructural de
cada un dels components, per exemple, o expressa la variaci6 en el fac-
tor endogen per I’augment en una unitat monetaria de capital huma. Per
acabar, Cy + FE seria una variable aleatoria en el model amb la hipote-
si de capteniment d’un soroll blanc, és a dir, mitjana nul-la, variancia
constant i covariancies nul-les.
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El model podria resoldre’s d’acord amb el métode d’estimacio Mi-
nim Quadratica no lineal. Certes variants que podrien incloure’s de ’es-
mentat model serien: la forma logaritmica, suportada en una versio
exponencial; a efectes practics suposaria utilitzar les variables en loga-
ritmes i no de forma absoluta, logicament 1’aplicacié d’una o altra versid
i els resultats en cada cas motivarien una millor adequacié. La inclu-
si6 del terme independent és tant per raons técniques d’estimacidé com
per la idea d’existéncia d’un minim de capital intel-lectual explicitat.
La inclusi6 de restriccions als parametres, si ’empresa vol imposar un
condicionant de substitucié de capital huma i estructural; és a dir, que
I’augment d’un condiciona, en la mateixa mesura, la disminucié de I’al-
tre, només cal incloure la restriccio oo+ =1. A la fi, forts factors especu-
latius induits clarament en determinades empreses o periodes, poden
explicitar-se en el model per mitja de variables «ficticies impulsy, o si-
gui, prenen un valor 1 per aquesta empresa o periode i 0 a la resta, o va-
riables «ficticies grad», que prenen valor 1 des d’un determinat periode
o empresa i 0 fins aquest punt.

Finalment, quant a la implementaci6 del model, poden utilitzar-se
dades transversals i temporals. En primer lloc, si fem servir el model per
a un nombre considerable d’empreses d’un determinat sector (trans-
versals), aconseguirem determinar 1’estructura sectorial del capital in-
tel-lectual explicitat i també les empreses que presenten distorsions més
grans respecte a aquesta estructura, degudes evidentment tant als fac-
tors d’especulacié com al capital intel-lectual no explicitat. En segon
lloc, si fem servir informacié temporal per a una determinada empresa
(i nosaltres apostem per una freqiiéncia inferior a 1’any, donada la vola-
tilitat del valor de mercat) estimarem que, part del valor extracompta-
ble, esdevé del capital intel-lectual. Es a dir, si aquest model presenta un
fort component aleatori, llavors voldra dir que el valor extracomptable
és molt volatil per la seva gran dependeéncia dels factors d’especulacio.
A més a més, sabrem com afectaria un desenvolupament més gran d’al-
gun dels integrants del capital intel-lectual a la bretxa existent entre va-
lor de mercat i valor comptable, mitjangant els coeficients determinats
al model.

En un model amb dades temporals estimem 1’estructura del capital
intellectual de I’empresa i podrem, per tant, predir el valor extracomp-
table futur en funcid de 1’escenari projectat per aquest capital intel-lec-
tual. Per aquest motiu es converteix en una eina de decissié que permet
avaluar diferents impactes en el valor extracomptable com a conseqiién-
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cia de diferents politiques d’actuacio en el capital intel-lectual. Per
exemple, es podrien respondre qiiestions tals com: de quina manera va-
ria el capital intel-lectual davant d’un augment previst de 100 u.m. en
formaci6?

Respecte al mesurament de les variables utilitzades, queda latent
que és un aspecte extern al model, és a dir, és perfectament aplicable
amb una altra seleccid d’indicadors, tot i que ens basem en els tractats al
quadre 2.

4.2. Aplicacio

Tot seguit, presentem ’aplicacio del model proposat per a una em-
presa tipus2. En aquest sentit, recollim els valors de mercat i comptable
de I’esmentada societat per a 12 anys, on s’observa una creixent diver-
geéncia entre aquests valors, la qual cosa pot ser deguda al capital
intel-lectual explicitat o a factors especulatius. El model determinara les
raons d’aquestes diferéncies, pero, préviament, cal 1’establiment dels
components del capital intel-lectual explicitat, o sigui, ’huma i I’estruc-
tural i presentar, a més, els seus indicadors, absoluts (C) i d’eficiéncia
(1), tal com es veia al quadre 2 precedent.

Quadre 3. Empresa fipus [1991-1996)

Concepte 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Valor Comptable 38000 | 33500 | 30400 | 36000 | 47000 | 58500
Valor de Mercat 43400 | 38800 | 34600 | 45150 | 62300 | 80400
Capital Huma (Cy) 3500 | 3500 | 3000 | 4900 | 7250 | 10500
(iy) 0,207 | 0,193 | 0,177 | 0,247 | 0,297 | 0,347
Empl. Formats / empleats 0,35 0,31 0,28 0,38 0,49 0,56
1-{Inc.Salar. / Vendes) 0,15 0,16 0,14 0,2 0,21 0,28
Quota de Mercat 0,12 0,11 0,11 0,16 0,19 0,2
Cy - iy 724,5 | 6755 | 531 |1210,3|2153,25| 3643,5
Capital Processos (Cp) 3550 3610 3450 4650 7000 9800
(ip)* 0,323 | 0,26 | 0,263 | 0,317 | 0,393 | 0,463
N. Ordinadors / N. Empl. | 0,05 0,05 | 0,07 | 0,09 | 0,21 0,34
1-{Cost fallades / Vendes) 0,8 0,62 0,61 0,7 0,78 0,85
GCo-ip 1146,65| 938,6 | 907,35 |1474,05| 2751 | 4537,4
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Concepte 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Capital Comercial (C¢) 250 260 270 450 690 850
(ic) 0,343 | 0,27 0,25 | 0,327 | 0,387 | 0,42
Satisfaccio de Clients 0,61 0,55 0,54 0,62 0,66 0,7
Nous Clients / Clients 0,3 0,15 0,1 0,2 0,31 0,36
C. Comunicacional (Cy) 500 450 400 600 700 800
(im)" 0,147 | 0,13 | 0,117 | 0,163 | 0,19 0,21
Despesa Mk / Clients 0,2 0,17 0,15 0,2 0,22 0,27
N. Venedors / N° Empl. 0,12 | 0,11 0,09 | 0,13 0,16 | 0,16
Cy - im 73,5 58,5 46,8 97,8 133 168
Capital d'1+D (Cpp) 2960 | 2865 | 2820 | 3975 | 7310 | 8600
{ip) ™ 0,073 | 0,067 | 0,073 | 0,113 | 0,167 | 0,217
Inversié 1+D / Actiu 0,05 0,04 0,04 0,09 0,1 O, 11
Cp - inp 216,08 [191,955| 205,86 (449,175|1220,77| 1866,2
Quadre 4. Empresa tipus [ 1997-2002)

Concepte 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Valor Comptable 64100 | 72900 | 83600 | 89100 | 94300 | 95700
Valor de Mercat 91000 | 106400 | 123700 | 138400 | 151000 | 150400
Capital Huma (C,y) 11600 | 12700 | 13700 | 14900 | 15800 | 16300
(iy) 0,38 | 0,413 | 0,457 | 0,487 | 0,53 | 0,537
Empl. Formats / empleats 0,59 0,64 0,68 0,73 0,78 0,83
1-{Inc.Salar. / Vendes) 0,31 0,35 0,42 0,45 0,51 0,49
Quota de Mercat 0,24 0,25 0,27 0,28 0,3 0,29
Cy - iy 4408 | 5245,1 | 6260,9 | 7256,3 | 8374 | 8753,1
Capital Processos (Cp) 12200 | 13700 | 15000 | 16500 | 17700 | 18100
(ig)* 0,527 | 0,557 | 0,59 | 0,593 | 0,63 | 0,61
N. Ordinadors / N. Empl. | 0,49 0,52 0,55 0,56 0,63 0,6
1-{Cost fallades / Vendes) | 0,85 0,9 0,95 0,94 0,96 0,94
G ip 6429,4 | 7630,9 | 8850 | 9784,5| 11151 | 11041
Capital Comercial (C¢) 1020 | 1250 | 1500 | 1780 | 18%0 | 1800
(icf 0,46 | 0,493 | 0,527 | 0,553 | 0,597 | 0,577
Satisfaccié de Clients 0,77 0,83 0,86 0,87 0,91 0,89
Nous Clients / Clients 0,37 0,4 0,45 0,51 0,58 0,55
Ce-ic 469,2 | 616,25 | 790,5 | 984,34 |1128,33| 1038,6
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Concepte 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Valor Comptable 64100 | 72900 | 83600 | 89100 | 94300 | 95700
Valor de Mercat 91000 | 106400 | 123700 | 138400 | 151000 | 150400
Capital Huma (Cy) 11600 | 12700 | 13700 | 14900 | 15800 | 16300
(ig) 0,38 | 0,413 | 0,457 | 0,487 | 0,53 | 0,537
Empl. Formats / empleats 0,59 0,64 0,68 0,73 0,78 0,83
1-{Inc.Salar. / Vendes) 0,31 0,35 0,42 0,45 0,51 0,49
Quota de Mercat 0,24 0,25 0,27 0,28 0,3 0,29
Cy iy 4408 | 5245,1 | 6260,9 | 7256,3 | 8374 | 8753,1
Capital Processos (Cp) 12200 | 13700 | 15000 | 16500 | 17700 | 18100
ip)* 0,527 | 0,557 | 0,59 | 0,593 | 0,63 0,61

N. Ordinadors / N. Empl. | 0,49 0,52 0,55 0,56 0,63 0,6
1{Cost fallades / Vendes) | 0,85 0,9 0,95 0,94 0,96 0,94

G- ip 6429,4 | 7630,9 | 8850 | 9784,5| 11151 | 11041
Capital Comercial (C) 1020 | 1250 | 1500 | 1780 | 1890 | 1800
(ic) 0,46 | 0,493 | 0,527 | 0,553 | 0,597 | 0,577
Satisfaccié de Clients 0,77 0,83 0,86 0,87 0,91 0,89
Nous Clients / Clients 0,37 0,4 0,45 0,51 0,58 0,55
Ce-ic 469,2 | 616,25 | 790,5 | 984,34 [1128,33| 1038,6

*S'inclou la Quota de mercat
*S'inclou la Quota de mercat i la ratio n. Ordinadors / n. Empleats.

Cal comentar, en relacio amb els indicadors absoluts, la presentacio
d’un muntant global anual per a cada un d’ells i, respecte als d’eficién-
cia, assenyalar que s’han seleccionat exclusivament tres ratios per a cada
component, pero aixo no és obstacle per haver pogut elegir-ne d’altres.
Per aix0 un dels comentaris fets tracta sobre ’estandarditzacié d’indica-
dors per a les empreses encara que sigui per a les d’un determinat sector.

També hem de dir que el model permet dur a terme prediccions de
quina podria ser I’evoluci6 del capital intel-lectual de I’empresa, tot
mantenint constants certs components. En els quadres anteriors s’ha
presentat I’evolucio dels comptes i ratios detallats en unitats monetaries
i indexs.

El calcul dels indicadors d’eficiéncia resulta d’una mitjana sobre les
ratios considerades, per exemple 1,292 = (0,41+0,2+0,29)/3 =0,3. D’al-
tra banda, s’han assenyalat en negreta tant el valor de mercat com el
comptable i els components del capital intel-lectual explicitat.
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Els resultats de I’estimacié del model, aplicant minims quadrats or-
dinaris3 es recullen al quadre 5.

Quadre 5. Resum de resultats

Estimacions del Model: (VM-VC) = C,* (C,, - i) + C* (Cp -ip) +
Estim. 1 | Estim. 2 | Estim. 3 | Estim. 4 | Estim. 5

3.354 | 2528 | 2497 | 3.584 | 4.278
[4.717] | (1.946) | (2.059) | [6.025) | (8.949)

-1.156 | 1.016 | 0.803
[~1.397)| (0.810) | (1.027)

2555 | 15.04 14.17 | 16.44 15.16
(5.292) | (1.900) | (2.169) | (2.665] | (3.275)

4.647 | 18.18 | 20.09 | 15.05 | 26.09
(0.572) | (1.280) | (1.86) | (1.56) | (3.107)

Huma (C,)

Processos (Cy)

Comercial (C5)

Comunicacional (Cy)

4 1.864 | —0.586
+D+i (Cy) (1.267) | (-0.228)

1539.3
Constant (Cy) 14.373)

-0.206

(VM -VC), (C)) (-3.202)
R2 ajustat 0.9994 | 0.9978 | 0.9981 | 0.9981 | 0.9990
D 3007 | 1138 | 1205 | 0.834 | 1.620

Notes. Valor de |'estadistic f entre paréntesis; en cursiva els significatius al 95 %.

A la vista dels resultats establim certes consideracions: no hi ha
moltes observacions, fet habitual en la realitat empresarial, en aquest
cas 12 (11 en I’estimacio 5), el que podriem traduir com una baixa sig-
nificacio dels coeficients. Tot i que aix0 generalment no passa, excepte
a C,1C,, és a dir, als coeficients que acompanyen les variables capital
de processos interns i [+D+i, per la qual cosa en aquesta empresa serien
aquests els components menys explicatius del capital intel-lectual.

Encapgalant la significaci6 en el model es troben tant C, com C;,
per la qual cosa els components huma i relacional son els més rellevants
en I’explicacio del capital intel-lectual. Fixem-nos en 1’estimaci6 5 del
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model (en negreta), en la qual es multiplicaria per 15 la u.m. inclosa
com a capital relacional, tot esdevenint capital intel-lectual. En referén-
cia a la resta d’integrants, destaquem el comportament del capital co-
municacional, que, malgrat mostrar-se poc significatiu en els resultats
inicials, presenta valors d’acord amb una important explicacio dels in-
tangibles acabant amb un coeficient superior a 26 i significatiu, que el fa
imprescindible en la politica de gestio que es pugui realitzar al futur.
En definitiva, podem argumentar les segiients conclusions:

* En aquesta empresa, els integrants essencials per a una apropiada
gestio del capital intel-lectual sén 1’huma, el relacional o comer-
cial i el comunicacional.

* Resulta interessant i rellevant I’efecte dinamic dels esmentats com-
ponents, introduit pel retard de la variable endogena, la qual a més
a més de complementar el model, adverteix un efecte oscil-latori
en I’evolucié dels intangibles, que s’aprecia en el signe negatiu
estimat pera C,.

* Per acabar, la resta d’estadistics de la relacio son optims, tot ci-
mentant una apropiada estimaci6 i forma funcional.

Fent referéncia a 1’ajust del model és molt acceptable, doncs, el coe-
ficient de determinaci6 (R2); corregit supera el 99.89, que indica que la
part deguda als factors especulatius i al capital no explicitat no resulta
gaire representativa, per la qual cosa el capital intel-lectual és controla-
ble i predible en aquesta empresa i pels suposits plantejats. Per tant, el
R2 ens recull el capital no explicitat (Cyg) 1 el factor especulacié (FE),
de tal manera que un R2 elevat indicara que aquests dos factors no tenen
una gran importancia, en canvi, si aquest es baix, implicara que el capi-
tal intel-lectual, tal com s’ha definit, no és controlable. Ara bé, si, en
aquest darrer cas, s’intenta perfeccionar I’esmentat capital intel-lectual
augmentant el nombre d’indicadors dels components i es continua obte-
nint un R2 similar, €s a dir, baix, vindria a confirmar un alt pes del factor
especulacio.

Finalment, com a exemple, proposem 1’escenari plantejat al quadre
6, per a I’any 2003, amb la intenci6 d’augmentar el capital intel-lectual,
augmentant les partides significatives (huma, relacional i comunicacio-
nal) en un 2% i, suposant, amb la finalitat de no complicar més el supo-
sit, que els indicadors d’eficiéncia continuen constants:
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Quadre 6. Escenari i prediccié 2003

Cy G Ce Cm Cp Cloooz
16626 18100 1836 1734 12310 54700
Ch ™ iy CP*ip Cc™ic Cu ™ in Cp*ip Clyoo
8928,2 11041 10594 520,2 4271,6 | 56559,2

Apliquem els coeficients estimats i el resultat per I’esmentat esce-
nari és un capital intel-lectual de 56.559,2 u.m., que es tradueix en un in-
crement d’un 3,4% sobre el de I’any 2002, amb només I’augment de
Cy; Co1Cy enun 2%.

En aquest marc, es podria realitzar 1’estudi en lloc de amb 1’evolu-
ci6 d’una empresa, amb diferents entitats que integrin un sector, apli-
cant de forma analoga el model, perd amb lectures diferents.

5. Conclusions

Laimportancia dels intangibles i el seu mesurament per determinar el
valor real de les empreses ha esdevingut un dels objectius en I’ambit
comptable. Com aresposta hem presentat un model de capital intel-lectual
que esta format per un capital huma, estructural i un capital no explicitat.
Alhora, el capital estructural presenta un capital de processos, comercial,
comunicacional i d’innovaci6. El capital no explicitat recull aquells ca-
pitals humans i estructurals no inclosos sota aquests epigrafs per la seva
escassa importancia, perd que, en conjunt, caldria considerar. El calcul
d’aquestes magnituds es basa en una serie d’indicadors que ens permeten,
ameés, realitzar I’analisi descriptiva o evolutiva de ’empresa o del sector.

Un cop mesurem el capital intel-lectual, entés com una variable in-
exacta, podrem determinar la bretxa entre el valor de mercat i el valor
comptable que hem anomenat valor extracomptable. Amb aquest motiu,
hem dissenyat un model que permet estimar I’estructura del capital in-
tel-lectual d’una empresa o sector i determinar-ne la importancia dels
factors no controlables possibilitant, entre d’altres actuacions, I’establi-
ment de diferents politiques de millora en el capital intel-lectual, per
aconseguir un valor de mercat més gran. Depenent de la informacio, po-
driem obtenir resposta sobre en quina empresa (transversal) o periodes
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(temporal) el capital intel-lectual és superat per factors no controlables,
¢s a dir, especulatius.
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Notes

I Associacié que realitza serveis de negocis i ha desenvolupat, a
mitjans del 1993, una série de mesures per tal de ser utilitzades
en negocis de serveis que complementen els comptes financers
de manera que el valor de les companyies sigui més real. Consi-
dera que les xifres clau per a les empreses basades en el «conei-
xement intensiu» cal recolzar-les en tres aspectes: el capital
clients, el capital individual i I’estructural, i que han de ser mesu-
rades mitjancant indicadors no financers.

2 Fem servir dades d’una empresa ficticia per compondre el siste-
ma d’informacio6 que resumim als quadres 3 4. Cal dir que aquest
model s’esta implementant en una empresa del sector d’arquitec-
tura i, en referéncia a la seva aplicabilitat, només s’assenyala una
minima informacié de control intern, si bé per a la confecci6 d’al-
guns indicadors, com ara el de satisfaccio de clients, s’opta pel
quiestionari i extrapolacié de resultats.

3 El programa econométric usat ha estat Econometric Views, Ver-
si0 3.0. Tal com ja s’ha dit abans, el métode utilitzat ha estat mi-
nims quadrats ordinaris i, per tant, els coeficients estimats se-
gueixen la forma C=(X"X)-1X"Y, on X ¢&s la matriu informacio,
en aquest cas, els capitals huma, processos... i la variable Y és
I’explicada, el capital intel-lectual i C serien els coeficients.
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