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RESUMEN: En el control estratégico, la perspectiva de medición de los activos intangibles, entendi-
dos como capacidades futuras de una organización, permite anticipar necesidades y oportunidades. 
En este sentido, en este trabajo se plasma un sistema de información para la toma de decisiones 
estratégicas a partir del sistema contable, que se soporta en el concepto del capital intelectual 
como diferencia entre valor de mercado y de libros, incorporando la aleatoriedad de los mercados 
con un modelo econométrico. Una vez valorados los activos intangibles, dicho modelo permite el 
análisis estratégico para la mejora del valor real de la organización a través de una función lineal 
que los sitúa como generadores del capital intelectual organizacional. El proceso ha sido analizado 
con su aplicación a una empresa de servicios.

PALABRAS CLAVE: Intangibles, capital intelectual, gestión, estrategia, sistemas de información.

Introducción

Los empresarios saben que el futuro de sus organizaciones se encuentra en 
ser competitivos, innovar, ser creativos; en definitiva, se debe potenciar y 
gestionar los activos intangibles, entendidos como generadores de bene-
ficios futuros. El problema es que no saben cómo hacerlo y, lo que es peor, 
no saben si su hoja de ruta es la correcta, al carecer de referenciales para 
lograr su objetivo. Esto los conduce a distraer su atención, más aún con los 
problemas de liquidez en los que se encuentran inmersas muchas organiza-
ciones en momentos de crisis financieras.

En este sentido, la literatura especializada muestra claras evidencias sobre 
la necesidad de la supervivencia de las organizaciones, soportadas en ele-
mentos que van más allá de los beneficios a corto plazo, esto es, invertir 
en factores que generarán valores futuros: los activos intangibles. El primer 
eslabón para determinar su valor lo constituyen las mediciones en capital 
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humano, en términos de costes, como lo propone Flamholtz 
(1974), o de valor, como lo hace Hermanson (1963). Pos-
teriormente, el concepto se extendería a factores de es-
tructura y de clientela apareciendo las nociones de capital 
social y capital intelectual que se han venido modelando 
de diferentes formas. 

Así, el capital social, de acuerdo a Abili y Abili (2011) facilita 
el intercambio de conocimientos, la creación de valor, la ob-
tención de ventajas competitivas y un mayor desarrollo de 
las organizaciones. Además, incluye normas, valores, orien-
taciones, redes y relaciones sociales que rigen los compor-
tamientos y las interacciones entre los individuos, y facilita 
la cooperación mutua y la coordinación de los intereses co-
munes, permitiéndoles interactuar de manera colectiva.

El capital social existe en tres niveles: en el micro, el ca-
pital social se forma donde quiera que existan relaciones 
humanas; en el medio, se genera entre los miembros de un 
grupo como resultado de su pertenencia, y en el macro, se 
genera en los grandes entornos sociales, incluyendo rela-
ciones y estructuras, como normas, reglamentos y marcos 
jurídicos formales (Akdere y Roberts, 2008).

Según Nahapiet y Ghoshal (1998) y Chenhall, Hall y Smith 
(2010), el capital social de la organización es una colección 
de fuentes existentes y potenciales como resultado de la 
red relacional que pertenece al individuo o una unidad so-
cial. Funciona como soporte para la confianza y la coope-
ración entre las personas, ayudando a llevar las relaciones 
sociales y a mejorar el desempeño de la organización.

Por otro lado, desde el ámbito del capital intelectual des-
tacan las aportaciones realizadas a través de experiencias 
empresariales como el ‘Navigator’ de Skandia (1998), con-
cebida desde la estimación del valor de mercado y diferen-
ciada de la de libros por el efecto de los activos ocultos 
o intangibles que configurarán su capital intelectual. 
No obstante, estos métodos parten de un determinismo 
inexistente en el ámbito social. Por otra parte, el enlace de 
dichos procesos con la gestión estratégica, en el mejor de los 
casos, queda en el desarrollo de indicadores sobre medición 
y control para el desarrollo de la visión estratégica, pero de 
forma unidireccional o jerárquica, como provee el método del 
‘Balanced Scorecard’ propuesto por Kaplan y Norton (1997).

De esta forma, en este trabajo presentamos una herra-
mienta novedosa, por estar concebida para la gestión del 
conocimiento desde los factores ocultos de la organización 
y asentada en la aleatoriedad. Para ello, el método plan-
teado parte de la división del capital intelectual en dife-
rentes capitales que son medidos mediante indicadores 
absolutos y de eficiencia. Después, para establecer una va-
loración global, se aplica un modelo econométrico sobre la 

diferencia entre el valor contable y el de mercado, todo ello 
filtrado por los efectos sociales y de mercado.

Asimismo, en este trabajo presentamos un instrumento 
para la gestión que facilita el conocimiento del valor real 
o integral de su empresa, apoyado mediante indicadores 
cualitativos y cuantitativos que facilitan la gestión y el 
control de intangibles, propiciando a su vez una proyec-
ción de politicas sobre estos capitales que faciliten la toma 
de decisiones; es decir, se consolida, a partir del sistema de 
información contable, un sistema de información para la 
decisión (Decision Support System). 

Como resultados más destacados, contamos con un sis-
tema que permite responder efectivamente a la planifica-
ción estratégica, proporcionando además las claves para 
mejorar y reconducir la misma, en los casos que fuese nece-
sario, es decir, una herramienta diseñada para medir los ac-
tivos intangibles facilitadora de la reingeniería estratégica.

Todo lo anterior ha sido también validado para una 
muestra de más de 400 pequeñas y medianas em-
presas (pymes) en España (Baños, López, Nevado y Sanz, 
2005a; Baños, López, Nevado, Sanz y Selva, 2005b), es-
tableciendo un modelo estándar de aplicación. Así, en este 
trabajo se recogen los desarrollos básicos de su implementa-
ción para una empresa de servicios que ha venido utilizando 
esta herramienta de gestión desde el año 2002 al 2010.

Revisión de la literatura

Intangibles versus capital intelectual: 
modelos de medición y valoración

En todo proceso de investigación es necesario conocer las 
fuentes previamente. En nuestro caso, lo primero es de-
terminar el concepto de intangible y capital intelectual, 
que hacen referencia a un conjunto amplio de factores que 
constituyen fuentes generadoras de beneficios en las em-
presas. No obstante, para una misma idea se han estable-
cido diferentes denominaciones, llegando a utilizarse como 
sinónimos los términos: capital intelectual, activos intelec-
tuales, recursos intangibles, activos intangibles, activos in-
visibles, activos ocultos, activos inmateriales, recursos de 
conocimiento, fondo de comercio, capital intangible, etc. 
Sin embargo, estos términos se emplean con frecuencia in-
distintamente sin definirlos con claridad y no siempre se 
utilizan de manera homogénea, observándose aplicaciones 
muy diversas (Meritum, 2002).

Algunos autores consideran que el uso de estos términos 
depende de su contexto. Así, Lev (2003) señala que son uti-
lizados de forma indiferenciada: intangibles en la literatura 
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contable, activos del conocimiento por parte de los econo-
mistas y capital intelectual por los especialistas del área 
de la gestión de empresas y en la literatura legal, y que 
en esencia se refieren a una misma cosa: una fuente de 
beneficios futuros sin sustancia física. También opinan en 
este sentido Sánchez, Chaminade y Olea (2000), Vickery 
(2000) y Cañibano, Sánchez, García-Ayuso y Chaminade 
(2002), quienes consideran que a pesar de que los tér-
minos capital intelectual y elementos intangibles poseen 
idéntico significado, suelen ser utilizados en contextos di-
ferentes: elementos intangibles es un término empleado 
generalmente en el terreno de la contabilidad, mientras 
que el término capital intelectual es más utilizado en la li-
teratura de recursos humanos.

Sin embargo, hay que tener en cuenta otro posiciona-
miento que atiende a que el capital intelectual puede ser 
considerado como el agregado de todos los elementos in-
tangibles que posee una organización o de tan solo de al-
gunos de ellos. En este sentido, tal y como recogen Rojo 
y Sierra (2000), el término capital intelectual se ha usado 
con distintas acepciones:

•	 Activos intangibles en general, esto es, tanto aquellos que fi-
guran reconocidos en el balance de las empresas como aque-
llos otros que siguiendo los criterios contables actuales no 
podrían figurar (Martínez, 1998, pp. 82-83; Bontis, Dragonetti, 
Jacobsen y Roos, 1999, p. 397; Bornemann, Knapp, 
Schneider y Sixl 1999, p. 7; Unión Fenosa, 2000, p. 33; 
Rojo y Sierra, 2000; Sierra, 2002; Martínez, 2002, pp. 98-99; 
Meritum, 2002, p. 16; entre otros).

•	 Activos intangibles ocultos, esto es, aquellos que no 
son reconocidos como activos por los estados conta-
bles tradicionales (Skandia, 1995, p. 5; Wallman, 1996; 
Brooking, 1997, p. 25; Roos y Roos, 1997, p. 415; The 
Danish Trade and Industry Development Council, 1997, 
p. 5; Sveiby, 1997, pp. 6-7; Tejedor y Aguirre, 1998, p. 
236; Edvinsson y Malone, 1999, p. 29; Álvarez, 2000, 
p. 437; entre otros). Bajo este planteamiento no todos 
los recursos inmateriales forman parte del concepto ca-
pital intelectual, pues aquellos que resulten reconocidos 
por la contabilidad desaparecerán del mismo. Así pues, 
el capital intelectual comprendería exclusivamente la 
diferencia entre valor de mercado y valor contable de 
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una empresa (Skandia, 1998, p. 23; Edvinsson y Malone, 
1999, p. 29).

•	 Capital humano (Wallman, 1995, p. 87; Vilá, 1998, p. 
44; Ulrich, 1998; Cañibano, García-Ayuso y Sánchez, 
1999, p. 53; Banco Popular, 2000, p. 8; Indra, 2000, p. 
22; Marcinkowska, 2000, p. 8; Sierra y Moreno, 2000, 
p. 633; Torres, 2000, p. 141).

•	 Fondo de comercio, bien adquirido (Ndahiro, Schneider 
y Rodi, 2000, p. 10) o bien generado internamente 
(Brooking, 1997; Hoogendoorn, 2000, p. 7; García, 
2001, p. 62).

En nuestro caso, consideramos la acepción de activos ocultos 
a partir de la revisión de la literatura realizada por Nevado 
y López (2002) y que coincide con una opinión mayoritaria 
de que las principales líneas divisorias en la conceptuali-
zación del capital intelectual están, por una parte, en una 

consideración de “visible” frente a “oculto”; por otra, en su 
carácter o no de “identificable/separable” y “controlable” y, 
por último, en responder a operaciones de “adquisición a ter-
ceros” o estar “generados internamente” (Figura 1).

De esta manera, siguiendo la anterior clasificación, con-
sideramos que el capital intelectual se define como el 
conjunto de activos de una empresa que, aunque no 
estén reflejados en los estados contables tradicionales, 
generan o generarán valor para la misma en un futuro, 
como consecuencia de aspectos relacionados con el ca-
pital humano y con otros estructurales, como: la capacidad 
de innovación, las relaciones con los clientes, la calidad de 
los procesos, productos y servicios, capital cultural y co-
municacional, que permiten a una empresa aprovechar 
mejor las oportunidades que otras, dando lugar, a la ge-
neración de beneficios futuros.

FIGURA 1. Clasificación de activos intangibles
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Fuente: Nevado y López (2002, p. 18).
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Un segundo aspecto del proceso de investigación reali-
zado es llevar a cabo una revisión de los principales mo-
delos de capital intelectual en el ámbito empresarial, 
teniendo presente que a partir de ellos se han ido gene-
rando modelos para los sectores bancario, eléctrico, hote-
lereo, etc., o bien determinadas empresas han elaborado 
sus propios modelos —ABB, Celimi, etc.— (puede verse 
Buigues, Jacquemin y Marchipont, 2000), o bien modelos 
para la administración pública en sus diferentes vertientes: 
ayuntamientos (Dragonetti y Roos, 1998), universidades  
(Ramírez, 2010). Además, en los últimos años se ha exten-
dido también hacia el ámbito macroeconómico, surgiendo 
el capital intelectual de las naciones (Malhotra, 2000).

De acuerdo a la tipología de activos intangibles, han ido 
apareciendo diferentes modelos de medición (véase la cla-
sificación de Andriessen, 2004). En este sentido, se pre-
senta una clasificación de modelos y métodos atendiendo 

a los objetivos finales que se persiguen (Tabla 1). En con-
creto, son los siguientes:

• Externos. En este caso, el objetivo es complementar los 
estados contables tanto desde el punto de vista de in-
corporar un informe de capital intelectual como de con-
seguir una mejor valoración financiera de la empresa.

• Interno o de gestión. Aquí el objetivo se centra en los 
intangibles como elementos que suponen ventaja com-
petitiva y, por lo tanto, hay que conocerlos para saber 
diseñar estrategias a futuro. En la mayoría de los casos 
los esfuerzos han ido encaminados a recoger una cla-
sificación de intangibles e intentar medirlos mediante 
indicadores. Algunos avances se encuentran en una 
cuantificación monetaria de los intangibles a través de 
cada uno de los capitales que componen el capital in-
telectual. También, en algún caso, estos modelos se uti-
lizan como complemento de la planificación estratégica.

TABLA 1. Clasificación de modelos de capital intelectual en el ámbito empresarial

Modelos/métodos
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Globales

Tjänesteförbundet (1993) X

Matriz de recursos (Lusch y Harvey, 1994) X

Economic Value Added (Stewart III, 1994) X

Intellectual Assets Monitor (Sveiby, 1997) X X

Market-to-book ratio (Stewart, 1997) X

Q de Tobin (Stewart, 1997) X

Balanced Scorecard (Kaplan y Norton, 1997) X X

Skandia Navigator (Edvinsson y Malone, 1997) X X

“Technology Broker” de Brooking (1997) X

Intellectual capital index (Roos, Roos, Dragonetti y Edvinsson, 1997) X X

Balance invisible (Arbetsgruppen, 1998) X X

Modelo Intelect (Intelect, 1998) X

Proyecto Meritum (Meritum, 2002) X X

Análisis Integral (López y Nevado, 2006) X X X X X

De empresas o 
sectores

Modelo Dow Chemical (Dow Chemical (1994) citado por Ordóñez de Pablos, 2001) X X

Auditoría de conocimientos (Celimi (1995), citado por Netherlands Ministry of 
Economic, 1999)

X X

Modelos bancarios: Bankinter (2000-2010), BBVA (1998-2010), Santander (2000), 
Popular (2000), Caja Madrid (2000)

X X

Modelo eléctrico (Unión Fenosa, 2000) X X

Modelo hotelero (Rodríguez, 2004) X X

Fuente: Elaboaración propia.
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De todo lo anterior se puede extraer que los estudios lle-
vados a cabo por los distintos equipos de investigación re-
saltan la necesidad de implementar herramientas para la 
medición, gestión y valoración de los intangibles. En este 
sentido, se destacan y explican:

• El concepto y tipos de intangibles, poniendo de mani-
fiesto la importancia de cada uno según el sector al 
que pertenezca la organización.

• Las bondades de facilitar información de los intangi-
bles con el fin de mejorar la toma de decisiones y la 
imagen de marca de la empresa.

• La composición y estructura de los intangibles como 
elementos claves para la generación de valor.

• La conveniencia de articular informes de intangibles 
donde lo importante sea el contenido y no tanto el for-
mato del mismo.

No obstante, hay que decir, que a pesar de los esfuerzos no 
existe todavía un acuerdo en la mayoría de los aspectos. 
En este sentido, nuestra propuesta avanza sobre la de 
Skandia Navigator en cuanto a la valoración de intan-
gibles, perfeccionando el filtro de los indicadores de efi-
ciencia a través del esquema multiplicativo y, sobre todo, 
en lo referente al control de gestión.

Además, complementa los trabajos de Kaplan y Norton 
(1997) sobre Balanced Scorecard, posibilitando el análisis 
de sinergias entre estrategias y el plantemiento multidi-
reccional de las mismas, determinando si la estrategia es 
adecuada, ya que en el Balanced se da por válida, cuanti-
ficando también los intangibles y permitiendo proyectar 
o simular actuaciones que posibilitan la gestión de sus 
resultados futuros.

El modelo intenta abarcar todos los objetivos finales ex-
presados anteriormente. Para ello, partiendo del sistema 
de información contable, se determina el capital intelec-
tual como resultado de aquellos beneficios futuros que ge-
nerará una organización como consecuencia de aspectos 
relacionados con el capital humano y con otros estructu-
rales que permiten aprovechar mejor las oportunidades. 
Este método aporta en relación a los anteriores una valo-
ración de activos intangibles, gestión dinámica de la estra-
tegia y valoración más real de la organización.

Metodología

Modelo de medición del capital intelectual: 
componentes e indicadores

Presentamos a continuación el método para la medición 
del capital intelectual soportado en los beneficios futuros 

que generará una organización. La Ecuación 1 determina 
el capital intelectual como agregado de capital humano y 
estructural, incluyendo las anomalías de medición en el no 
explícito (López y Nevado, 2006). 

Capital Intelectual = Humano + Estructural + No explícito  (1)

a. Humano, determinado por capacidades, aptitudes y co-
nocimientos del personal. La remuneración, rotación y 
contratación como gestión de recursos humanos para 
contar con la fuerza laboral adecuada a largo plazo.

b. Estructural, desagregado en componentes o capitales 
de clientes (relacional), procesos internos, ‘comuni-
cacional’ o de imagen, y tecnológico (I+D); es decir, 
aquellos beneficios futuros estructurales o no hu-
manos en la empresa.

•	 Cliente o relacional, enfocado en la cadena de valor, 
precisamente en relaciones con proveedores y clientes, 
satisfacción alcanzada en ellas, cuota de mercado, 
variabilidad de cartera, etc.

•	 Procesos (internos), determinado por la calidad en pro-
ductos y servicios alcanzados por los procesos imple-
mentados. En su visión micro-corporativa estaría muy 
relacionado con lo definido por Akdere y Roberts 
(2008) como capital social.

•	 Imagen o ‘comunicacional’, centrada en estrate-
gias empresariales destinadas a la imagen ex-
terna: publicidad, promoción, relaciones públicas 
y/o venta personal.

•	 Tecnológico (innovación y desarrollo), orientado 
hacia las inversiones realizadas para el desarrollo 
futuro de nuevos productos y/o servicios, nuevas 
tecnologías, cambios en los sistemas de información, 
diferenciación, etc., que proporcionen beneficios 
para la compañía. 

c. No explícito, formado por los capitales humanos y es-
tructurales no recogidos anteriormente por su poca im-
portancia, restricciones (informativas) en su estimación 
o ignorancia, pero que, en conjunto, adquieren la sufi-
ciente entidad como para tener que observarlos.

De esta manera, podemos medir el capital intelectual a 
partir de los distintos agregados, presentando para ello in-
dicadores apropiados, medibles y por tanto comparables. 
En la Tabla 2 se recoge un modelo estándar aplicable al 
conjunto de organizaciones empresariales, con especial én-
fasis en las pymes. 

El análisis descriptivo de estos indicadores o factores resulta 
en una herramienta de control esencial, que podría mejo-
rarse sencillamente con su dinamización, a través del es-
tudio de distintos periodos o análisis de tendencia. En esta 
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vía, hemos mejorado el método llevándolo hacia la valora-
ción o monetización de cada factor o componente, presen-
tando un modelo abierto y flexible para la estimación de 
indicadores generales con el objetivo de medir estos capi-
tales, pudiendo complementarse y adaptarse a la estrategia 
y actividad de cada compañía, en función de las particulari-
dades que definan su sector.

TABLA 2. Componentes básicos del capital intelectual para 
pymes

Componentes Intangibles Indicadores

Humano

Sistema de remuneración
Sistema de contratación
Clima social
Formación laboral
Motivación
Flexibilidad organizacional

Remuneraciones
Temporalidad
Ayudas sociales
Disfunciones laborales
Formación
Satisfacción y motivación
Productividad
Rotación externa (abandonos)
Rotación interna (promoción)

Es
tr

uc
tu

ra
l

Procesos 
(internos)

Sistema de evaluación de 
calidad: procesos, productos y 
servicios

Costes de prevención y 
evaluación
Costes de no calidad
Sistemas de calidad externa 
e interna

Cliente o 
relacional

Cartera de clientes
Satisfacción y fidelidad de 
cartera
Situación de cartera de 
proveedores

Cuota de mercado
Satisfacción del cliente
Calidad de proveedores

Imagen o 
‘comunicacional’

Marketing: publicidad, 
promoción, relaciones públicas, 
venta personal
Potencial mediático contratado

Gastos de marketing por 
producto
Distribución
Índice mediático

Tecnológico 
(I+D)

Inversión en: nuevas 
tecnologías, nuevos productos 
y servicios
Inversión y mejora en el 
sistema de información 
empresarial
Capacidades o competencias

Investigación y desarrollo
Productividad
Rotación interna (promoción)
Movilidad potencial
Conectividad

No explícito
Activos intangibles no 
considerados 

Indicadores no incluidos 

Fuente: Nevado y López (2002, pp. 127-142); López y Nevado (2006, p. 125).

En la Tabla 3, presentamos los indicadores para cada uno 
de los componentes del capital intelectual. Se trata de un 
prototipo para la aplicación de esta herramienta en cual-
quier pyme y conseguido a partir de la clasificación de la 
información suministrada por cerca de 400 empresas en 
sendos proyectos de investigación1. Como ya propusieran 
en su Skandia Navigator Edvinsson y Malone (1999), los 
indicadores se pueden clasificar en dos tipos:

1 Para más detalle puede consultarse Baños et al. (2005a, 2005b) y 
López y Nevado (2006).

•	 Absolutos: No tienen relación con otra magnitud, habi-
tualmente se encuentran en los estados contables en 
unidades monetarias. Así, por ejemplo, la inversión en 
equipos informáticos realizada en un ejercicio determi-
nado por la firma.

•	 Eficiencia: se trata de valores que varían entre 0 y 
1. En dicho intervalo, 0 es la cuota que determina el 
escenario más desfavorable y 1, el más favorable. Así, por 
ejemplo, un índice de formación de 0,9 indicará un valor 
cercano al óptimo en adquisición de competencias y co-
nocimientos en actividades formativas.

TABLA 3. Indicadores de capital intelectual explicitados para 
pymes

Componentes 
Indicadores

Absolutos Eficiencia

Humano

Inversión en formación

Masa salarial 
cualificada

Contratación temporal sobre per-
manente, Motivación, Promoción, 
Absentismo, Formación (utilidad y 
aprovechamiento), Remuneración 
(monetaria y especie), Clima 

Procesos (internos)

Costes en Calidad, Pre-
vención y Evaluación
Inversión RSC y/o 
medioambiental

Satisfacción de clientes, 
Workflow, 
Implantación ISO/Calidad

Cliente o 
Relacional

Trabajos realizados 
por otras empresas 
(‘Outsourcing’)
Costes de elaboración 
de proyectos/concursos 

Volatilidad de cartera (porcentaje 
del primer cliente), 
Satisfacción de clientes, Cuota 
de mercado, E-commerce, Índice 
de concursos/proyectos ganados 
sobre presentados

Imagen o 
‘Comunicacional’

Gastos de imagen y 
comunicación

Imagen externa empresarial
Cuota de mercado

Tecnológico (I+D) 

Inversión en sistemas 
informáticos
Inversión en I+D+i
Gastos en desarrollo

Tecnológico, Conectividad, 
Knowledge Management, Asis-
tencia a clientes, E-commerce

Fuente: Elaboración propia.

En cuanto a cómo medir o estimar su cuantía, en general, 
para los indicadores absolutos se extrae de los estados con-
tables de la empresa, o para algunos casos del sistema 
de información interna o de costes (ratios internos, control de 
costes, etc.). Por su parte, los indicadores de eficiencia o re-
lativos, se obtienen desde sistemas internos de medición so-
portados habitualmente en el desarrollo de cuestionarios, y 
que determinan valores cuantificables sobre aspectos subje-
tivos que atañen al valor de la organización, u objetivos pero 
no medidos por métodos contables tradicionales. 

El valor de cada componente o intangible (I) se estima 
con un esquema multiplicativo a partir de los valores para 
los indicadores, que son clasificados e implementados 
en uno o varios valores absolutos (C) ‘filtrados’ con sus 
correspondientes indicadores de eficiencia o relativos (i), 
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conseguidos a través de una media ponderada para cada 
intangible, de acuerdo a la Ecuación 2.

∑=
=

I C ij
j

n

1

 (2)

Aplicación real del modelo como sistema 
de gestión del capital intelectual

Entre las implementaciones de esta herramienta de ges-
tión ilustramos el proceso con una empresa pionera en 
su desarrollo y aplicación: ‘GOP, Oficina de Proyectos’, So-
ciedad Anónima del sector terciario, con su principal acti-
vidad en servicios de arquitectura y urbanismo. 

Una de las premisas previas para aplicar el modelo econo-
métrico —Ecuación 3— será partir de una diferencia valora-
tiva entre el mercado (VM) y la contabilidad (VC) —puede 
denominarse valor extracontable—, debido al conjunto de 
intangibles y sus sinergias, que generalmente elevarían el 
precio de venta. A partir de ese valor determinamos el ca-
pital intelectual relacionándolo con el conjunto de factores 
intangibles humanos (IH) y estructurales (IE) ilustrados en 
el apartado anterior, ‘filtrándolo’ de los errores del proceso 
matemático o del mercado, como la especulación, los fac-
tores cíclicos de la economía y los capitales no explicitados 
que recogemos como  —presentan un comportamiento 
aleatorio de media nula, varianza constante y no correla-
ción—, según la Ecuación 3.

VM VC I It t Ht Et t− = + +β β ε1 2  (3)

Como resultado obtenemos un eficiente instrumento de 
gestión que establece el valor de los activos intangibles u 
ocultos de una empresa, y estima a través de un periodo 
determinado (t) la relación entre el valor del intangible y 
el extracontable (), facilitando el proceso de toma de de-
cisiones estratégicas para su organización, a través de la 
evaluación de escenarios múltiples y alternativos a futuro.

La herramienta de gestión aplicada, denominada análisis 
integral (López y Nevado, 2006), se analiza a continua-
ción para la empresa seleccionada. Para ello, podemos 
diferenciar tres etapas enlazadas siguiendo a Nevado y 
López (2007):

1. Etapa de creación de la base de datos. En primer 
lugar, se clasifican indicadores y planifica la extracción 
de datos a partir de un conocimiento de la cultura, vi-
sión y misión de la empresa. Se toman datos desde el 
sistema de información contable, y de otros comple-
mentarios, como los cuestionarios diseñados para ge-
nerar indicadores de eficiencia. El fin de esta etapa es 

generar una base de datos para conseguir la estima-
ción de los intangibles o componentes del capital inte-
lectual y el valor extracontable, necesarios para aplicar 
el método en la siguiente etapa. 

 La base de datos generada ha de cumplir con unos 
requisitos: Es necesario un número de observaciones 
superior al de intangibles (parámetros o relaciones a 
estimar). En cuanto a los indicadores, han de elegirse 
pensando en una cuantificación oportuna sobre el in-
tangible y que sean comparables. Todos los indicadores 
en unidades monetarias deben ser deflactados para eli-
minar el efecto de precios u homogeneización de valor.

 A efectos ilustrativos, incluimos la Tabla 4 con la es-
tructura y fuente de variables resultante para GOP (en 
2010, se compone con datos de observaciones semes-
trales de 1996 a 2009 en euros constantes).

TABLA 4. Estructura del Banco de datos. GOP

Variable Fuente Variable Fuente

Valor contable
Estados 

Contables

Coste Calidad 
Prevención 
Evaluación

Contabilidad 
interna

Valor mercado Entrevista Índice sugerencias
Encuesta y 
entrevista

Capital 
Intelectual

Modelo 
econométrico

Trabajos otras 
empresas

Estados Contables

Masa salarial 
cualificada

Estados 
Contables

Coste concursal
Contabilidad 

interna

Inversión 
formación

Estados 
Contables

Índice volatilidad
Contabilidad 

interna

1-(Temporal/
indef.)

Contabilidad 
interna

Índice ganancia 
concursos

Contabilidad 
interna

Índice 
Motivación

Encuesta y 
entrevista

Índice satisfacción 
clientes

Encuesta y 
entrevista

Índice 
Promoción

Encuesta y 
entrevista

Gasto comunicación Estados Contables

Ín. Acción 
social

Encuesta y 
entrevista

Ín. Imagen empresa
Encuesta y 
entrevista

Índice 
formación

Encuesta y 
entrevista

Inversión equipo 
Informático

Estados Contables

Ín. Sistema 
Remuner.

Encuesta y 
entrevista

Indicador desarrollo Estados Contables

Ín. Clima 
laboral

Encuesta y 
entrevista

I+D+i Estados Contables

Índice tecnológico
Encuesta y 
entrevista

Fuente: Elaboración propia.

2. Etapa de implementación de métodos estadísticos-
econométricos. A partir de la base de datos generada, 
se procede al cálculo de cada una de las relaciones 
() entre las componentes del capital intelectual (hu-
mano, procesos, cliente, imagen e I+D) y el valor extra-
contable, obtenido como diferencia entre el precio de 
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mercado y el valor patrimonial (neto) en los estados 
contables. El método aplica la aleatoriedad al sistema, 
que permite ‘filtrar’ o extraer tanto efectos de mercado 
(especulación, crisis o burbujas estructurales) como los 
errores inherentes al procedimiento (intangibles no ex-
plícitos y errores de estimación).

 En primer lugar, a partir de la base de datos, se deter-
minan los intangibles agregando los indicadores abso-
lutos (generalmente como suma o media aritmética) y 
los de eficiencia (media aritmética o ponderada) de cada 
componente, de acuerdo a la estructura de la Tabla 3, 
y se aplica el esquema multiplicativo, de acuerdo a la 
Ecuación 2. Este es un método avanzando propuesto 
sobre los desarrollos teóricos plasmados por Edvinsson 
y Malone (1999), ya que estos no culminaron la agrega-
ción de indicadores, ni la valoración de componentes. 

 Recogemos, a modo ilustrativo, la ecuación para de-
terminar el intangible humano (IH), en la que son los 
indicadores absolutos la masa salarial y la inversión en 
formación; y la media ponderada de los índices de con-
tratación temporal, motivación, remuneración, clima 
laboral, formación y promoción es el filtro o indicador 
de eficiencia.

IH = Masa salarial * [(í. temporal + í. motivación +
í. sistema rem. + í. acción social + í. clima) / 5] +
Inversión en  formación * [í. formación * 0.5 +

í. promoción * 0.25 + í. motivación * 0.25] 

Para concluir, se estima la Ecuación 3, que se desarrolla 
con todos los componentes y se explicita como sigue 
(Ecuación 4):

VECD I I I

I I FE e u
t Ht Pt Ct

Mt IDt t

= + + +

+ + + + +( )
α β β β

β β
1 2 3

4 5  (4)

 Donde VECD es el valor extracontable deflactado; I son 
los componentes o intangibles (H: humano, P: procesos, 
C: cliente, M: imagen, e ID: innovación y desarrollo); FE 
son los factores especulativos; e, el error debido al mo-
delo contable, y u es el error del modelo econométrico, 
que conforman . 

 Por último, los parámetros  miden la relación entre 
el valor extracontable y cada intangible, siendo  el 
origen de la recta de estimación o término indepen-
diente. Según dicho modelo la estimación del valor ex-
tracontable es lo que constituye el capital intelectual.

3. Etapa de interpretación de resultados y estrategia. 
Los resultados alcanzados sirven para medir y valorar 
el capital intelectual; a partir del modelo se gestionan 
sus componentes o intangibles, alcanzando una herra-
mienta de control que permite el diseño estratégico de 
la actividad, redireccionamiento de políticas, y retroali-
mentación (feed-back).

 Medición y valoración del capital intelectual. Una vez 
estimada la relación (Ecuación 4) entre intangibles y 
valor extracontable, se obtiene el valor de la diferencia 
entre precio de mercado y contable, pero filtrada de 
errores y factores especulativos: el capital intelectual. 
En la aplicación para GOP los valores estimados son ya 
en los últimos años similares, lo que muestra relaciones 
asentadas entre intangibles y valor real de la empresa. 

 Gestión de componentes o intangibles. Desde la deter-
minación de los parámetros () que cuantifican la re-
lación entre cada intangible (humano y estructural) y 
el valor extracontable para el periodo analizado, po-
dremos medir fortalezas y debilidades, de forma diná-
mica, de acuerdo a la composición de los intangibles. 
Valores más altos indicarán mayor relación e impor-
tancia del intangible y viceversa.

 Mejora estratégica de la actividad. Es el estudio de los 
informes conseguidos desde el inicio del proceso: sis-
temas de información y base de datos, cultura empre-
sarial, resultados del modelo; análisis de su coherencia 
para trazar las distintas estrategias aplicadas por la or-
ganización; y decisión sobre su validez en la generación 
de beneficios futuros. Por ejemplo, en GOP se observan 
dos estrategias fundamentales: la que es común para 
toda su estructura basada en calidad y una novedosa 
desde 2005 de mejora de imagen externa. 

 Control y redireccionamiento estratégico. El control 
para la toma de decisiones se encuentra al alcance de 
esta herramienta, pudiendo determinar con precisión el 
cumplimiento de las estrategias implementadas desde 
la dirección.

 La relación matemática estimada proporciona res-
puestas para ejercer control y tomar decisiones, 
actuando sobre diferentes escenarios estratégicos pre-
vistos por la organización, esto es, realizando evalua-
ción de políticas o análisis de sensibilidad sobre el valor 
corporativo, y decidiendo sobre el más adecuado. 

 En resumen, un sistema de control que dé respuesta 
a escenarios del tipo: ¿cuánto variará el capital inte-
lectual a través de un incremento del 3% en capital 
tecnológico en 2011?; pero además que explique cómo 
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incrementar o conservar este intangible, esto es, qué 
indicadores han de mejorar y en qué cuantía.

 Así, a través de esta herramienta, a GOP se le realiza 
una simulación a tres años con el crecimiento previsto 
para tres escenarios (optimista, pesimista y el centrado). 

 Estos datos sobre los intangibles y el valor real de la 
compañía los construye el modelo con solo 10 indica-
dores que la dirección tiene que pronosticar como esce-
nario (ver Gráfica 1). 

 Feed-back de información. Finalizado el análisis para 
un periodo (anualidad), todos los datos generados 
deben retroalimentar los sistemas de información: a) 
contables, incorporando resultados en la memoria de 
las cuentas anuales; y b) internos para el siguiente pe-
riodo, introduciendo análisis dinámicos comparativos 
para los indicadores e intangibles, así como los dife-
rentes grados de cumplimiento de las estrategias di-
señadas y el reposicionamiento de los componentes o 
intangibles mal gestionados. 

 Por ello, la ventaja fundamental del modelo de control 
estratégico es su reiteración en el tiempo, que permite 
determinar la posición y evolución del capital intelec-
tual, sin duda, una ventaja competitiva sobre la gestión 
de la competencia.

De esta forma, este método de gestión propicia la di-
namización de los mapas estratégicos empresariales, 
que avanzan desde la visión recursiva de causa efecto a 
otra simultánea, donde la optimización del valor futuro 
de la organización es el objetivo. Así, el modelo permite 
la gestión dinámica, es decir, con la participación real 
del tiempo, y su redireccionamiento con el objetivo de 

optimizar el valor para todos los stakeholders; supera, de 
esta forma, los mapas estratégicos formulados a partir 
del Cuadro de Mando Integral de Kaplan y Norton (1997), 
ya que permite cuantificar las relaciones de forma que se 
optimice el capital intelectual y por ende el valor de la 
empresa. Además, permite comprobar si las estrategias 
establecidas son las correctas, con una evaluación de las 
mismas, lo que podríamos llamar una auditoría de la es-
trategia. Asimismo, ilustra la hoja de ruta que se debe 
seguir (planificación estratégica). 

Finalmente, el modelo permite realizar simulaciones con 
el objetivo de facilitar la toma de decisiones, lo que deter-
minará si las estrategias adoptadas eran las correctas y, lo 
que es más importante, permite introducir una apuesta o 
diseño estratégico por parte del empresario y que él mismo 
controle paso a paso los beneficios de la misma.

Conclusiones

El valor de los intangibles va más allá de la medición y va-
loración, pues posibilita la gestión estratégica y la estima-
ción del valor real de las organizaciones, transformándose 
en uno de los objetivos estratégicos en el ámbito empresa-
rial. Como solución a esta necesidad, surgen métodos valo-
rativos y de gestión pero que adolecen de una perspectiva 
sistémica. En este trabajo, presentamos un sistema para 
la decisión soportado en un modelo de simulación que 
facilita la determinación de la estructura del capital inte-
lectual para una compañía y explícitamente propone un 
prototipo aplicable a cualquier pyme, permitiendo conocer 
la relevancia de cada uno de los diferentes intangibles y 
posibilitando a partir de su estructura el establecimiento 
de diferentes estrategias y decisiones para la mejora del 

GRÁFICA 1. Simulación sobre Capital Intelectual 2009-2011, GOP
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Pronóstico realizado para el Capital Intelectual en 2009 (optimista: CI y Pesimista: CIP) con el sistema de información mantenido hasta 2008 y que se cumpliría respecto a 
2009-2011 con gran exactitud (error inferior al 5%).

Fuente: Elaboración propia.
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capital intelectual, con el fin de alcanzar el objetivo de 
maximizar el valor de mercado.

Para desarrollar este sistema estratégico hemos imple-
mentado una metodología propia soportada en el con-
cepto de activo intangible y capital intelectual. En el 
proceso se han estudiado y clasificado los principales 
métodos asentados en la literatura académica y apli-
cada. Posteriormente, su aplicación se nutre de un mo-
delo avanzado desde el análisis final de 327 pymes en 
la región de Castilla-La Mancha (España) que permite la 
elaboración de un prototipo para obtener la información 
y generar la base de datos necesaria. En dicho análisis se 
desarrolló una medición de intangibles regional para de-
terminar las áreas de mayor producción y plantear nuevos 
modelos de gestión estratégica con errores inferiores al 
10%. Por otra parte, fue implementado en un proyecto 
de investigación nacional sobre un plan de empresas del 
sector de la madera en España por Baños et al. (2005b), 
como método para el análisis estratégico, siendo herra-
mienta fundamental para el planteamiento del plan de 
viabilidad de acciones para el sector. Finalmente, el mé-
todo es ilustrado detalladamente con la aplicación diná-
mica para una empresa en el sector servicios de forma 
continua durante más de una década. 

Este modelo de control estratégico responde a la principal 
cuestión planteada por los gestores y directivos: ¿crecemos 
bien? La respuesta para la empresa analizada fue positiva 
hasta 2008, sustentada en este análisis y sus herramientas 
modeladoras que se ajustan a su estructura. A partir de 
2009 el modelo ofrecía simulaciones a tres años vista con 
fuertes caídas en el valor empresarial, supeditadas a la pér-
dida de eficiencias en sus políticas de recursos humanos, 
innovación y clientela, ofreciendo a los gestores tiempo 
para poder reaccionar con cambios en sus estrategias. 

El método propuesto genera indicadores para la medición 
de intangibles y desarrolla un modelo matemático com-
pleto para valorarlos. El soporte econométrico provee una 
herramienta modeladora que facilita el análisis estratégico 
dinámico de cualquier organización, permitiendo plantear 
diferentes escenarios con poca necesidad de información. 
Como resultados más eficientes ofrece la orientación sobre 
su comportamiento futuro en valor real, y expresa la es-
tructura de dicho capital para poder así plantear estrate-
gias de equilibrio. 
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