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UNA PROPUESTA DE VALUACION DEL CAPITAL HUMANO

EN LAS EMPRESAS CON METODOLOGIAS DIFUSAS

POR MARIANO MORETTINI

Resumen

El capital humano, considerado como el conjunto de capacidades, habilidades,
creatividad y valores que poseen las personas y que ponen al servicio de la creacién de valor
para una empresa o para un pais, no esta actualmente valuado de manera apropiada por las
empresas, aun a pesar de su creciente importancia.

Desde un enfoque macroecondmico, diferentes modelos dan cuenta de la relaciéon
entre la inversién y el crecimiento de un pais. Ademas, crecientemente se considera como
inversion a la efectuada tanto en capital fisico como en capital humano.

Desde un enfoque microeconémico, el desarrollo sobre la valuacién del capital
humano es mucho menor: podemos pensar en el tratamiento que dan las empresas al capital
humano, en cuanto a creacién, valuacién y exposicién del mismo, desde la Economia, la
Administracién y la Contabilidad, teniendo los distintos abordajes diferentes falencias en
cuanto a la determinacién del valor del Capital Humano.

Nuestra propuesta es valuar el capital humano mediante la utilizacién de matematica
difusa, aceptando la incertidumbre inherente al tema, justificando la utilizacién de la
metodologia difusa a partir de su desarrollo y aplicaciones anteriores y describiendo las

ventajas que la misma posee.

Palabras Clave: capital humano, activos intangibles, matemadtica difiisa



A PROPOSAL OF HUMAN CAPITAL VALUATION IN FIRMS

WITH FUZZY METHODOLOGIES

BY MARIANO MORETTINI

Abstract

Human capital, considered as the capabilities, skills, creativity and ethical values that
people use to create value to a firm or country, is not appropriately measured currently by
firms, despite their increasing importance.

In a macroeconomic scope, different models show the relationship between
investment and economic growth. Besides, researchers increasingly consider investment in
human capital as much as physical capital in their models of economic growth.

In a microeconomic scope, the development of human capital valuation is notoriously
minor. We can think in the treatment that firms give to human capital ’s creation, valuation
and exposure, from the Economics, Management, and Accountancy, having all de
approaches different weaknesses in determining Human Capital value.

Our proposal is to value Human Capital with fuzzy mathematics, admitting its
inherent uncertainty, justifying fuzzy logic implementation with previous developments

and applications and describing the different advantages of its using in these topics.

Key Words: human capital, intangible assets, fuzzy mathematics



Una propuesta de valuacién del Capital Humano
en las empresas con Metodologias Difiisas

“La dificultad en determinar el valor del capital humano
en condiciones de incertidumbre es responsabilidad de la inicial

falta de un tratamiento sistemdtico del tema en Ila economia”

(LEV and SCHWARTZ, 1971:104)




Mariano Morettini
Tesis de Grado — Licenciatura en Economia — UNMdP — Febrero 2013




INDICE

RESUINIEII. ..ot e 3
ADSETACE. . ettt e 4
TIAICE. ..o 7
L INErOAUCCION. .. ettt 9
II. Marco Teodrico: Valuacion del Capital Humano en las Empresas..........cocoevvveinininn.n. 21
II.1. Desde 1a ECONOMIA. .....uvuininiiiit e 21
I1.1.1. Capital Humano genérico y especifico.............ccovviiiiiiiiiiiiin 21

I1.1.2. Tasa de retorno de la educacion.............c.coeveiiiiiiiiiiiininininnn. 24

I1.1.3. El modelo de Weisbrod...........c.cvuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 26

I1.1.4. Otras consideraciones desde la Microeconomia...............cccvueninenn 29

I1.2. Desde la Administracion. ... .....oeueuiuiuiniiiiiiiiii e 30
I1.2.1. El modelo Skandia Navigator...........c.eueuieiiiininiinininiiiineninennne. 31

I1.2.2. El modelo del Banco Bilbao Vizcaya.............cccoeiiiiiiiiiiiiinnnn.e. 33

I1.2.3. El Balanced Scorecard..............oeuiuiiiiiiiiiiiiiii i, 34

I1.3. Desde la Contabilidad..........ocvuiuinininiiiiiiii e 37
I1.3.1. La Contabilidad como sistema de informacién....................coeeenis 37

I1.3.2. Valuacién contable de intangibles..............c.cooiiiiiiiiiiiiiiiinn. 43

I1.3.3. Complementos a la informacién contable...............ccooeiiiiininn.. 49

I1.3.4. El modelo de Lev — Schwartz..............cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinees 51

IIT. Marco MetodOoLOICO. .. ...uvuiu ittt e 55
TV. INUESIa PropueSta. ... .ueitie ittt 65
IV.1. El Estado de Valor EStratégico..........c.ceuviiiiuininiininiiiiiiniiiiieieeea, 65

IV.2. Valor Actual Neto en incertidumbre...........c.cocoeiiiiiiiiiiiiiniiien 66
IV.2.1. El Valor Actual Neto.......c.ouiuiiiiininiiiiiiiiiiiiiiiiie e 66
IV.2.2. Consideraciones sobre los flujos de fondos netos............c.c.cocoeneee. 69
IV.2.3. Consideraciones sobre la tasa de descuento...............c..coeoeenennnn.n. 75

IV.2.4. Caso de apliCaciOmn. ... .. .coeuiniinieitit i 81

IV.3. Analisis del cumplimiento de los requisitos de la informacién contable........... 87

RV ) s el 1T 1o 1= T 91



Anexo: Conceptos introductorios de Matematica Difusa.............ooooeiiiiiiiiiiiiininn, 95

A.1. Légica difusa y subconjuntos borrosos. ...........c.euvuvuveininiiiniininiiiiniinienen. 95
A2, NUMETOS DOTTOSOS. ... ettt ettt ettt e eenes 96
A.3. Distancia entre dos NUMET0s bOITOSOS. ...........viuivniniiiiiiiiiiiiiiiiiiean, 99
A.4. Agregacion de opiniones de eXPertos. ... ...cueueueeruininenineniineanieenenenenenenn 101
A.4.1. Media aritmeética...........coiuiiiiiiiiiiiiiii 102
A.4.2. Media aritmética ponderada...........cccoeveiiiiiiiiiiiiiiii 102
A.4.3. Método Fuzzy Delphi...........coooiiiiiiiiiiiiiiiiic 103
AN D5 4 o) ) 1T F PO 103
A.5. Funciones de pertenencia y variables lingtifsticas...............coeveveieninnininn. 104
A.6. Inferencias borrosas y reglas SI- ENTONCES ..........c.cccoiiiiiiiiiiiiiin.. 106
A.7. Sistema de Inferencia Borroso Mamdani.............ccooeiiiiiiniiiiiiiinin... 109
A.8. Sistema de Inferencia Borroso SUgeno............ocoeuiuiuiiiininiiiiiininiiiiiens 111

Bibliografia Consultada............ooouiiiniii i 113



1. INTRODUCCION

Tal como afirman (SAMUELSON y NORDHAUS, 1995:4), “Za Economia es el estudio de
como las sociedades utilizan los recursos escasos para producir bienes valiosos y distribuirlos
entre las personas”. (Traduccién propia). El objetivo, entonces, es producir bienes para
satisfacer necesidades y/o deseos, lo que, debido a la escasez de los recursos, torna
fundamental el trabajo eficiente. Asi, la escasez y la eficiencia son dos conceptos
intimamente ligados al estudio de la Economia.

Sin lugar a dudas, una parte importante de los recursos que posee un pais son sus
habitantes, cuyas habilidades y aptitudes deben ser potenciadas y utilizadas lo mas
eficientemente posible para incrementar la riqueza del pais, o de las empresas a las que
ofrecen sus servicios.

Si consideramos al Capital Humano como el conjunto de *..conocimientos,
habilidades, actitudes, aptitudes y otras caracteristicas adquiridas que contribuyen a la
produccion...” (GOODE, 1959:147), la importancia del mismo en el crecimiento econémico
es, consecuentemente, evidente y creciente, por lo que hace mas de medio siglo que la
literatura macroecondmica se viene ocupando del tema activamente.

Es cierto que ya la obra de Adam Smith llevaba un titulo que tiene alguna vinculacién
con el tema, ya que es una “Investigaciéon de la naturaleza y causas de la riqueza de las
naciones”'. Incluso Smith comienza su libro de la siguiente manera:

“El trabajo anual de cada nacion es el fondo que en principio la provee de
todas las cosas necesarias y convenientes para la vida, y que anualmente
consume el pais. Dicho fondo se integra siempre, o con el producto
inmediato del trabajo, o con lo que mediante dicho producto se compra de
otras naciones.

De acuerdo con ello, como este producto o lo que con él se adquiere, guarda

una proporcion mayor o menor con el niimero de quienes los consumen, la

! (SCAGLIONE, 2001) realiza un excelente analisis de la teoria de crecimiento presente en La Rigueza de
las Naciones. Sefiala que por un lado se encuentran quienes identifican al progreso técnico como el
principal motor de crecimiento (Lowe y Thweatt, por ejemplo) y quienes sefialan a la acumulacién de
capital como fuente del proceso (Eltis y Brewer, por ejemplo).



nacion estard mejor o peor surtida de las cosas necesarias y convenientes

apetecidas.

Abhora bien, esta proporcion se regula en toda nacion por dos circunstancias

diferentes: la primera, por la aptitud, destreza y sensatez con que

generalmente se ejercita el trabajo, y la segunda, por la proporcion entre el

nimero de los empleados en una labor iitil y aquellos que no lo estdn. Sea

cual fuere el suelo, el clima o la extension del territorio de una nacion, la

abundancia o la escasez de su abastecimiento anual depende, en cada

situacion particular, de aquellas dos circunstancias.”(SMITH, 1776:3)

Evidentemente hay una referencia casi explicita al concepto de capital humano como
determinante del crecimiento econémico en estos parrafos iniciales de la principal obra de la
ciencia econdmica, escrita hace casi dos siglos y medio?. Y hay algunas otras a lo largo de la
misma. Por ejemplo, Smith hace una distincién entre el trabajo de los obreros y el de los
maestros, reconociéndoles a éstos ultimos una capacidad diferenciada respecto del resto. Por
otra parte, en el Capitulo I del Libro V, Smith advierte que la divisién del trabajo genera en
el trabajador que se haga ‘todo lo estiipido e ignorante que puede ser una criatura humana”
(SMITH, 1776:687), y destaca el rol del gobierno en evitarlo, proporcionando educacién a sus
habitantes. Asi, los trabajadores no especializados seran los responsables de generar nuevos
inventos e incrementar la creatividad.

No obstante este importante antecedente, el estudio sobre el crecimiento econdémico
no tiene un verdadero auge sino hasta bien entrado el siglo XX. Esto se debe, en gran parte, a
que los paises comenzaron a crecer a un ritmo acelerado recién a partir de la Revolucién
Industrial. En efecto, desde el afio 1 al 1820, el PBI per capita mundial crecié a una tasa
promedio anual de aproximadamente 0,02%, mientras que entre 1820 y 1998 el crecimiento
promedio anual fue del 1,2%, es decir, 60 veces mas que el periodo previo. (DE GREGORIO,

2007).

2 Un reciente trabajo (DAVIS er a/, 2011) demuestra que Adam Smith es el economista anterior al siglo
XX que mayor respeto, admiracién o reverencia suscita en los economistas actuales, obteniendo el
73,9% de los votos de los 299 encuestados, muy por encima del segundo lugar, David Ricardo, que
obtuvo el 35,5% de los votos. Es de destacar que se permitia a los encuestados mencionar hasta 3
economistas.



Los primeros estudios y modelos sobre el crecimiento econdémico identifican como
principal determinante a la inversién en capital fisico.

Es de destacar, en este sentido, el modelo de Harrod-Domar. Ambos son
postkeynesianos y trabajan con los supuestos de desempleo, salarios rigidos y preponderancia
de la inversidon tanto en la demanda como en la oferta, considerando al ahorro como un
residuo del consumo. Evsey Domar plantea que inversién genera un aumento de capital, o
de capacidad productiva, que necesita ser satisfecha para lograr un crecimiento sostenido en
el tiempo. Al mismo tiempo, al incrementarse la inversién, se expande el producto, y con él
el consumo. La cuestién que planea Domar es cudl es el ritmo de crecimiento de la inversién
que asegura que la capacidad productiva que ella misma genera no permanezca ociosa. Roy
Harrod, por su parte, plantea que existe una tasa real de crecimiento del ingreso que debe
compararse con la tasa garantida de crecimiento, que es la que satisface la igualdad inversién
planeada — ahorro planeado. Si la tasa de crecimiento real es superior a la garantida, la
inversion real fue mayor a la planeada, pero como eso genera un efecto de exceso de
demanda, hay incentivos para que los empresarios sigan invirtiendo, generando presiones
inflacionarias. En el caso contrario, habria tendencia al estancamiento por una inversién
inferior a la necesaria. Estas dicotomias surgen por el doble rol de la inversién de generador
de oferta y de demanda3.

Sin embargo, con el perfeccionamiento de los analisis y las contrastaciones empiricas,
comenzaron a identificarse nuevos determinantes del crecimiento econdmico, los cuales
pueden clasificarse en dos grupos: por un lado los determinantes econdmicos, como la
inversiéon en capital fisico y humano, el grado de apertura econdmica, el grado de
participacion del sector publico en la economia, la composicién del gasto, etc.; y por otro
lado los determinantes sociopoliticos, como la inestabilidad politica, la desigualdad del
ingreso, el grado de corrupcidn, las guerras civiles y étnicas, entre otras.

En la segunda mitad del siglo XX, como mencionamos, diversos economistas, entre los
que se destaca Robert Solow, se ocuparon de estudiar el papel del capital intangible a escala
macroecondmica. Los distintos trabajos de esa época enfatizan la relacidn existente entre los

factores productivos utilizados, y su productividad, con el resultado econémico alcanzado.

3 Para un andlisis de las evidencias empiricas de los modelos Harrod-Domar en Argentina puede
consultarse (ESPERT, 1987).



En otras palabras, el énfasis se pone en la productividad de los factores, y no sélo a la
cantidad que de ellos se utiliza, incorporando aqui conceptos tales como la tecnologia,
capacitaciéon por aprendizaje formal o de la experiencia, etc. Se sientan las bases del
desarrollo de investigaciones econdmicas sobre el capital humano.

(SoLow, 1956) plantea un modelo donde la produccién depende basicamente del nivel
de capital por trabajador, el cual se incrementa con la inversién y disminuye por la
depreciacion. En el punto en que la tasa de inversion iguala a la tasa de depreciacién se
encontrard el estado estacionario.

En el modelo de Solow podra determinarse la cantidad producida en base a una
funcién de producciéon Cobb-Douglas segiin la cantidad de cada factor que se utilice,
habiendo un gap entre el valor real y el correspondiente a la estimacién matematica, que se
ha dado en denominar “progreso tecnoldgico”, “productividad total de factores” o “residuo
de Solow”.

Es indudable que el modelo neocldsico soloviano posee originalidad y representa un
avance muy importante en el andlisis del crecimiento econdmico, sin embargo, no esta
exento de criticas y limitaciones. Asi, siguiendo a (BAROSSI-FILHO, GONCALVES SILVA and
MARTINS DINIZ, 2005), podemos mencionar dos que nos parecen de mayor relevancia.

En primer lugar, uno de los supuestos del modelo es que se trata de una economia
cerrada, lo cual obviamente no suele suceder en la realidad. (BARRO, MANKIW and SALA-I-
MARTIN, 1995) han intentado resolver esta cuestion proponiendo un modelo con economia
abierta.

Y en segundo lugar, (LUCAS, 1988) demostré que se consiguen predicciones mads
compatibles con la realidad si se considera al capital no sélo al fisico sino también al
humano.

Estas primeras investigaciones acerca de las falencias de las teorias anteriores a la hora
de explicar el crecimiento econdémico en base a la utilizacién de factores productivos
homogéneos e invariables han dado paso a toda una serie de trabajos que se fueron
perfeccionando en el discurrir de medio siglo, pero que se centran en el mismo tépico
inicial: la importancia del capital humano o, mds genéricamente, intangible en el

crecimiento econdmico.



En efecto, uno de los primeros modelos de relevancia al respecto que surgid luego del
de Solow fue el de Nelson y Phelps.

Tal como lo afirma ENGELBRECHT (2001), citando a Aghion y Howitt, habria dos
enfoques acerca del rol del capital humano en el crecimiento econdmico: el neoclasico
planteado por Solow, segun el cual las diferencias en las tasas de acumulacién de capital
humano determinan diferencias en las tasas de crecimiento entre paises; y el de Nelson-
Phelps, donde el crecimiento econémico de un pais y su habilidad para innovar y acercarse a
paises mas avanzados, depende del stock de capital humano que cada uno posea.

Si bien ambos enfoques concluyen que el capital humano es un factor principal para el
crecimiento econdmico, las diferencias entre ambos no son tan sutiles, como veremos a
continuacién.

Segiin (NELSON and PHELPS, 1966), la principal diferencia entre su modelo y los
anteriores es que en el suyo la educacién resulta con un positivo payoff'sélo si la tecnologia
se encuentra en constante crecimiento, mientras que en los otros modelos este requisito no
es necesario.

Las hipdtesis que manejan los autores son que las personas con educacidén generan
innovaciones y, asi, se produce una difusién tecnoldgica. La educacién genera una habilidad
extra para discernir informacién til de la que no lo es y, asi, diferenciar ideas exitosas de
erroneas.

Las conclusiones que resaltan los autores acerca de su modelo son: a) la relacién entre
la estructura del capital y el progreso tecnolégico, b) el hecho que los retornos a la educacién
dependen del progreso tecnoldgico de la economia y c) la sugerencia de que una estructura
de capital con mayor participacién de capital humano, en relacién al capital fisico, vuelve
mas dindmica a la tecnologia de una sociedad.

Finalmente, a partir de 1980 se comienzan a construir una serie de modelos de
crecimiento econdémico donde el motor del crecimiento a largo plazo queda explicado
dentro del modelo y no fuera de él, como era el caso del progreso tecnoldgico en el modelo
soloviano. Por esta precisa razén se denomind a estos modelos como de crecimiento
enddgeno. Dentro de los modelos de crecimiento endégeno encontramos los denominados
Modelos AK, donde se parte del supuesto de una funcién de produccién Cobb-Douglas y se

pone el énfasis en el factor tecnoldgico.



Las diferencias entre los modelos de crecimiento endégeno y los neocldsicos son
variadas, pero baste con mencionar en este momento, y siguiendo a (ARGANDONA RAMIZ,
GAMEZ AMIAN y MOCHON MORCILLO, 1996), algunas de ellas: a) en los primeros se admite
una tasa positiva de crecimiento del stock de capital per capita en el estado estacionario,
incluso sin que ninguna variable exdgena crezca; b) en los modelos de crecimiento
endodgeno, la tasa de crecimiento del estado estacionario depende de decisiones tomadas por
los agentes econdmicos; c) en los modelos de crecimiento endégeno no hay rendimientos
decrecientes del capital; d) en los modelos AKX no hay un proceso de transicién hacia el
estado estacionario y crecen siempre a una tasa constante; e) en los modelos endégenos no se
predice convergencia ni condicional ni absoluta entre las economias; f) en los modelos AKX
una pérdida de capital coyuntural se vuelve permanente porque no se predice un mayor
crecimiento para compensar dicha pérdida.

Siguiendo a (ARGANDONA RAMIZ, GAMEZ AMIAN y MOCHON MORCILLO, 1996), existen
cuatro alternativas diferentes para introducir la tecnologia AKX en los modelos de
crecimiento enddgeno.

1) El trabajo como un tipo de capital Desde las primeras lecciones de
microeconomia se sabe que el factor trabajo se mide en unidades, que no
necesariamente son cantidad de personas. Al medirse el trabajo en cantidades
(horas hombre, trabajadores, etc.) y corregir a esa medida por la calidad del
mismo, se obtienen unidades de trabajo efectivo, debiéndose esas
“correcciones” a la formacién formal o informal de los trabajadores, lo cual se
relaciona intimamente con el concepto de capital humano, el cual es
asimilable al concepto de capital fisico desde el momento en que las
propiedades de ambos son similares en cuanto a la forma que tendria la
funcién de produccién de cada uno de ellos.

2) Capital privado y bienes publicos. Esta alternativa consiste en considerar no
sélo al capital privado sino también al publico, consistente en la justicia, la
seguridad, la educacién publica, etc. Siendo que estos bienes —también
denominados, en algunos casos, como capital social fijo- son necesarios como
puntos de partida para que las inversiones privadas florezcan y generen

capital, se los puede considerar capital asimilable al privado.



3)

4)

Hemos

Rendimientos crecientes de escala. Una tercera alternativa es suponer que
existen rendimientos crecientes a escala, |0 cual es dable en mercados de
competencia imperfecta y/o ante |a existencia de externalidades.

Coexistencia de capital fisico y capital humano. Bajo este supuesto, la funcién
de producciéon Y=AK quedaria expresada como Y = AKPHY P donde H
representa al capital humano.

sintetizado, entonces, los principales modelos de crecimiento econdmico,

mencionando el lugar que le otorgan al capital humano.

Es que

partiendo de la base de que uno de los cuatro factores productivos, el

“empresario”, hace referencia, de alguna manera, al capital humano, puede vislumbrarse el

lugar que el mismo ocupa en la teoria econdémica.

Trabajo

Capital

Conocimiento

Agricola
Industrial

Conocimiento
Tierra

Figura L.a. Factores de Creacion de Riqueza

Fuente: (SAVAGE, 1991), citado por (GARCIA PARRA, M, P. SIMO y .M. SALLAN, 2006)

Sobre el

particular se expresa (MINCER, 1981) diciendo que “../a tradicional triada de

factores de produccion contenia a la tierra como fija, 'original e indestructible ’, el trabajo



medido en mimero de horas, y el capital restringido a la planta y equipos tangibles. La
nocion de cantidad de tierra como un factor fijo de produccion se ha descartado antes de que
se tomara conciencia que la medida del trabajo en horas-hombre es enteramente
Inadecuada’.

Asimismo, (SAVAGE, 1991) manifiesta que la importancia relativa de cada factor
productivo ha ido evolucionando con el tiempo, trazando un grafico como el de la Figura La.

En cuanto a la contrastacién empirica sobre la importancia del capital humano en el
crecimiento econdémico, (DABUS y LAUMANN, 2006), mencionan que existen diversos
estudios que comprobaron empiricamente que la inversiéon en capital fisico y en capital
humano y un mejor desarrollo de los mercados financieros afectan positivamente al
crecimiento econdmico, mientras que un elevado nivel de ingreso, el crecimiento
poblacional, la inestabilidad sociopolitica, una desigual distribucién del ingreso y las
distorsiones en los mercados lo hacen negativamente.

Por su parte, un formidable analisis empirico acerca de los determinantes del
crecimiento es el llevado a cabo por (BARRO, 1996), donde se plantea la contrastacién del
siguiente modelo:

Dy =1y, y)

Donde Dy es la tasa de crecimiento del ingreso per capita, y es el actual ingreso per
capitay y*es el nivel de ingreso per capita en el estado estacionario.

El analisis lo realiza en base a datos de cerca de 100 paises en el periodo 1960 — 1990.
Los principales determinantes que analiza Barro son:

* El nivel inicial de ingreso per capita, encontrando que a mayor nivel, menor
crecimiento econdmico habra.

* El nivel inicial de capital humano, medido a través de la cantidad promedio
de afios de educacion media y superior en hombres mayores de 25 afios y de
la expectativa de vida como un indicador de salud. Los resultados muestran
un efecto positivo significativo entre el nivel de capital humano y el
crecimiento econdémico. Destaca el autor que 72 educacion primaria de los
hombres (o personas de 25 afios de edad o mads) tiene un efecto insignificante
si se adiciona al sistema (...). Asi, el crecimiento es predicho por la educacion

de los hombres en niveles superiores pero no en el nivel primario. Sin



embargo, la educacion primaria indirectamente alienta al crecimiento
porque es un prerrequisito de entrenamiento para la secundaria y niveles
superiores.” (BARRO, 1996:16) (Traduccién propia). La razén por la que el
autor considera la educacion sélo de los hombres es porque la de las mujeres
no es significativa para el crecimiento, segtin la evidencia empirica, aunque
si influyen indirectamente sobre el crecimiento debido a la fertilidad,
mortalidad infantil, libertad politica, etc. En suma, los resultados destacan la
vinculacién entre la educacién y la habilidad para absorber nuevas
tecnologias, lo que alienta el crecimiento econdémico.

 La tasa de fertilidad, que influye negativamente en el crecimiento
econdémico, ya que °si la poblacion estd creciendo, una porcion de la
inversion serd usada para proveer capital a los nuevos trabajadores, mds que
en incrementar el capital por trabajador. Por esta razon, una mayor tasa de
crecimiento poblacional tiene un efecto negativo eny*...”. (BARRO, 1996:17)
(Traduccion propia).

* El consumo gubernamental, medido a través del ratio entre gasto publico en
educacién y defensa y PBI. La evidencia indica un efecto negativo
significativo de esta variable respecto del crecimiento del ingreso,
concluyendo que “..un gobierno grande es malo para el crecimiento.”
(BARRO, 1996:19) (Traduccién propia). La razén es que el gasto publico es
mayormente “improductivo” y requiere financiacién mediante impuestos.

* El cumplimiento de la ley, medido a través de un indice subjetivo elaborado
por analistas independientes y que pretende medir, en una escala de 0 a 6, el
grado de corrupcidn, la calidad burocrdtica, el respeto por los contratos, el
riesgo de expropiacién, etc. El resultado obtenido es que a mayor
cumplimiento de la ley, en el sentido mencionado, mayor es el crecimiento
econdmico.

* Términos del intercambio, medido como el ratio entre los precios de las
exportaciones y los precios de las importaciones. La evidencia indica que una

mejora en los términos del intercambio generaria crecimiento econémico.



* Variables regionales. Debido a que las tasas de crecimiento son
sorprendentemente bajas en los paises de Africa Subsahariana y en América
Latina, y sorprendentemente altas en el Este Asidtico, Barro incorpord una
variable dummy para analizar la relevancia de la regién en la estimacién del
crecimiento econdmico, encontrando que no lo era, por lo que los demas
determinantes incluidos en el modelo resultan suficientes para una adecuada
estimacidn, y las diferencias entre regiones se debe al comportamiento de las
demads variables explicativas.

No obstante la abrumadora confirmacién empirica respecto de la importancia de estos
determinantes que influyen positiva o negativamente en el crecimiento econdmico,
confirmados ademds por otros estudios, como ya dijimos, (DABUS y LAUMANN, 2006)
realizaron un estudio interesante al verificar empiricamente la robustez de estos
determinantes segmentando los paises en grupos de acuerdo a su nivel de ingreso per capita.

Asi, agruparon a los 95 paises que analizan, de acuerdo a la clasificacién del Banco
Mundial: paises de ingresos bajos, medios y altos.

Una vez agrupados los paises, y para el periodo 1960 — 1998, utilizaron diversas
técnicas estadisticas para pretender explicar el crecimiento del ingreso per capita en funcién
del stock de capital humano (representado a través del promedio de afios de educacién en el
total de la poblacién); el coeficiente de Inversidn sobre el Producto; la tasa de crecimiento
poblacional; la tasa de consumo publico; la apertura comercial (representada por la
participacion de exportaciones e importaciones en el PBI); y un indice de protecciéon de la
propiedad intelectual.

Los resultados encontrados confirman, en términos generales, los trabajos anteriores,
cuando el andlisis se efecttia para el conjunto de los 95 paises. Sin embargo, si se analizan en
forma separada cada uno de los tres grupos de paises, los resultados difieren.

Uno de los resultados mas sorprendente fue que el capital humano sélo es significativo
para paises con niveles de ingreso medio y alto, mientras que la inversién en capital fisico
sélo es significativa en los paises de ingresos bajos, lo que llev6 a los autores a suponer “..que
existe un ‘umbral minimo ~ de ingreso per cdpita a partir del cual la inversion en nuevo

equipo de capital estaria sujeta a la ‘ley de los rendimientos decrecientes’, por la cual no



tendria un claro impacto positivo en el crecimiento en los paises mds desarrollados” (DABUS
y LAUMANN, 2006:177).

Asi, para determinar los factores explicativos del crecimiento econdémico de un pais, y
poder luego proponer politicas adecuadas, seria primero necesario considerar el grado de
desarrollo actual del mismo.

Con este sucinto raconto de los principales modelos econdmicos que analizan la
relaciéon entre el capital humano y el crecimiento econdémico y de algunas evidencias
empiricas que verifican dicha relacién, podemos concluir que desde un punto de vista
macroecondmico el desarrollo tedrico y empirico del tema es importante.

Sin embargo, no sélo este aspecto del problema merece atencién por parte de los
profesionales en ciencias econémicas.

El capital humano se encuentra presente en las empresas, aunque no exclusivamente,
y frecuentemente son éstas las que participan de su creacién. Por lo tanto, se vuelve crucial
elaborar metodologias adecuadas para su medicién, siguiendo un doble objetivo: por un lado,
se gestiona mejor lo que puede medirse y debe medirse lo que quiere gestionarse, y por otro
lado, se crea una base de informacién de relevante importancia a nivel macroeconémico
sobre el valor del capital humano utilizado y/o creado por las empresas.

No obstante ello, pareceria que el desarrollo tedrico y empirico de la cuestién de la
medicién y gestién del capital humano en las empresas no resulta tan destacado y profundo
como el mencionado a nivel macroeconémico.

Nos preguntamos entonces si no resultaria tutil revisar el desarrollo que tanto la
Economia como la Administracién y la Contabilidad plantean acerca de la medicién y
gestion del capital humano en las empresas y si la logica difusa y la Matemadtica Borrosa, en
su rol de herramientas para el tratamiento de la incertidumbre y la subjetividad, podran
constituirse en una metodologia 1util y complementaria en este sentido, para lo cual nos
proponemos desarrollar un método alternativo de medicién y gestién del capital humano en
las empresas mediante la utilizacién de la logica difusa.

En base a estas consideraciones, la presente tesis persigue los siguientes objetivos e
hipétesis:

Objetivo General: Proponer una forma novedosa de valuacién del capital humano en

las empresas.



Objetivo Particular: Investigar las diferentes formas de medicién y gestién del capital
humano y diseflar un método alternativo que permita mejorar la valuacién del capital
humano.

Hipdtesis: La introduccién de la matematica difusa puede contribuir favorablemente al
problema de la medicién del capital humano, cumpliendo los diferentes requisitos de la
informacién contable.

Desarrollaremos nuestro trabajo, entonces, de la siguiente manera: primero
enunciaremos un marco tedrico donde se muestre el tratamiento que la Economia, la
Administraciéon y la Contabilidad otorgan a la valuacion y gestién del Capital Humano en las
empresas.

Posteriormente elaboraremos un marco metodoldgico, donde se demuestre la
adecuacion de la aplicacién de la légica difusa y la matematica borrosa al tema que nos
ocupa, en base a estudios tedricos y empiricos anteriores.

A continuacién haremos nuestra propuesta de valuaciéon del Capital Humano con

matematica borrosa, para finalmente extraer conclusiones.



II. MARCO TEORICO:

VALUACION DEL CAPITAL HUMANO EN LAS EMPRESAS

I1.1. Desde 1a Economia

I1.1.1. Capital Humano genérico y especifico

De acuerdo con (FLEISCHHAUER, 2007), en 1961 aparece por primera vez en la
literatura econémica moderna el uso del término “capital humano” en un articulo de
Schultz, y en el mismo afio (WEISBROD, 1961) desarrolla una forma de calcular el valor del
capital humano como el valor actual de la productividad futura estimada de un individuo
ponderada por su probabilidad de sobrevida en cada afo.

Sin embargo, en términos microecondmicos, el principal impulso sobre las
investigaciones del tema fue a través de Gary Becker. El definié la inversién en capital
humano como aquellas “actividades que influyen sobre el ingreso real futuro a través de la
incorporacién de recursos en las personas.” (BECKER, 1962:9) (Traduccién propia). La idea
bésica que subyace en el estudio de la inversién en capital humano es que ésta beneficia a los
trabajadores incrementando sus ingresos futuros y sus probabilidades de encontrar empleo, a
la vez de beneficiar a los empleadores por contar con una mayor productividad, por lo tanto,
es de aplicacion la légica de las inversiones en capital fisico: si la tasa de retorno de la
inversién en capital humano es superior a la tasa de interés de mercado, habra inversién de
este tipo, caso contrario, no habra.

Con el fin de analizar en términos microeconémicos la conveniencia de invertir en
capital humano tanto desde la perspectiva de los empleados como de los empleadores,
(BECKER, 1964) distingue entre capital humano genérico y especifico.

El capital humano genérico serd aquel que es 1til tanto para el actual empleador como
para futuros empleadores potenciales, mientras que el capital humano especifico incrementa
la productividad del empleado basicamente en su actual trabajo.

Si el mercado de trabajo es perfecto, los trabajadores tendran salarios iguales al valor

de la productividad marginal, los empleados tendran incentivos para afrontar los costos de



las inversiones en capital humano genérico porque son los principales beneficiados, mientras
que los empleadores no tendran suficientes incentivos para pagar dichos costos desde el
momento en que compartirdn con el empleado los beneficios de esas inversiones. Esta
situacion explicaria el hecho de que algunos trabajadores aceptarian cobrar un salario por
debajo de su productividad durante el periodo de “entrenamiento” o “formacién”.

Sin embargo, las investigaciones empiricas se dividen entre confirmar la teoria y
refutarla, lo cual se explicaria, basicamente, por las imperfecciones del mercado laboral.

Si denominamos “compresién salarial” al hecho de que la diferencia entre las
productividades de los trabajadores no esté adecuadamente reflejada por la diferencia de
salarios, evidentemente la aparicién de este fendmeno implica la presencia de
imperfecciones en el mercado laboral, y tal como cita (FLEISCHHAUER, 2007), hay una fuerte
correlacién positiva entre la compresién salarial y el monto de inversién en capital humano
genérico.

Puede concluirse, entonces, que las imperfecciones en el mercado laboral son las que
explican la existencia de inversién en capital humano genérico afrontada por los
empleadores, pudiendo ser las fuentes de dichas imperfecciones las siguientes
(FLEISCHHAUER, 2007):

a) Costos de transacciones, ya que en la practica puede resultar dificil para los
trabajadores renunciar a sus trabajos y encontrar mejores oportunidades, o costoso
para los empleadores reemplazarlos.

b) La interaccién entre capital humano genérico y especifico. Como ambos redundan
en beneficio de una mayor productividad, muchas empresas afrontan esas
inversiones en ambos tipos de capital humano y se pueden producir las
compresiones de salario.

c) Las asimetrias de informacién entre los actuales empleadores y los potenciales
futuros empleadores. Una de esas asimetrias surge del hecho de desconocer las
habilidades innatas de los empleados, que pueden potenciarse a través de
entrenamiento genérico.

d) Las asimetrias de informacién entre los trabajadores y sus actuales empleadores
relacionadas con el real esfuerzo de aquellos.

e) Instituciones del mercado laboral, como sindicatos o salarios minimos.



f) Otra fuente de imperfeccion puede ser la heterogeneidad entre trabajadores y
empleadores por la falta de suficiente atomizacién (MOURRE, 2005)

Ahora bien, el analisis anterior describiria las razones y/o ventajas de invertir en
capital humano genérico por parte de las empresas o de los empleados, pero resta ahora
analizar el caso de las inversiones en capital humano especifico.

La particularidad del capital humano especifico es que los trabajadores no se
benefician con una mayor productividad después de cambiar de trabajo, mientras que los
empleadores pueden recuperar sus inversiones en este tipo de inversion, por lo que tienen
incentivos para compartir sus costos.

De esta forma, la acumulacién de capital humano especifico lleva a menores
fluctuaciones porque se benefician tanto trabajadores como empleadores al mantener la
relacion laboral (BECKER, 1962). Mas aun, cuando los costos son afrontados por las empresas,
se reducen los despidos, y si son afrontados por los empleados, disminuyen las renuncias.
(PARSONS, 1972).

Cabe destacar que distintos estudios empiricos han demostrado estas hipdtesis, por lo
que podemos sintetizar la conveniencia de invertir en ambos tipos de capital humano por los

distintos agentes en la siguiente tabla:

Tipo de capital humano | Mercado de trabajo | Empresas | Trabajadores
General Perfecto No Si
General Imperfecto Si Si

Especifico Perfecto Si Si
Especifico Imperfecto Si Si

Tablall1.1.a

Fuente: (FLEISCHHAUER, 2007)

Surge evidente de esta tabla que la inversién en capital humano tanto genérico como
especifico es siempre conveniente para los trabajadores, mientras que también lo sera para
los empleadores siempre y cuando no se trate de capital humano genérico en un mercado

laboral perfecto.



I1.1.2. Tasa de retorno de la educacién

Asi como en términos macroecondmicos los modelos de crecimiento se ocupan de
vincular la inversién en capital humano con el crecimiento del producto bruto, en términos
microeconémicos es relevante analizar la tasa de retorno que indica la medida del
incremento de los ingresos de una persona en funcién de la cantidad de educacién y
entrenamiento recibida.

(MINCER, 1974) desarrollé un modelo que intenta estimar esta tasa de retorno en
funcién de los afios de formacién académica y de experiencia. Para justificar la forma en que
expresara la relaciéon matemadtica entre las variables anteriores, el autor argumenta que “Es
por supuesto sabido por trabajos anteriores, no relacionados con el andlisis del capital
humano, que la inclusion de la edad, ademds de los afios de formacion académica, en un
andlisis de regresion multiple de los ingresos, incrementa el poder explicativo del andlisis.
También es sabido que como la edad interactia con la formacion académica afectando a los
ingresos (en ddlares y en logaritmos), una forma lineal aditiva de regresion sin términos de
Interaccion no es adecuada” (MINCER, 1974: 83) (Traduccién propia). La forma del modelo
minceriano es, entonces:

InYi=a+pi1S+pt-pt?+v

Donde:

Yrepresenta al ingreso

tes una medida de la experiencia

Srepresenta los afos de formacién académica

a es el intercepto o término independiente.

ves una perturbacion

La razén por la cual se considera a la experiencia en dos términos de la funcién, uno
de ellos cuadratico y negativo, es con el fin de representar la forma céncava de los ingresos.
Por su parte, f; puede interpretarse como la tasa de retorno de las inversiones en educacion.

Diferentes estudios que se han realizado empiricamente resolviendo por Minimos
Cuadrados Ordinarios esta ecuacién arrojan valores de f: entre el 5% y el 15%
aproximadamente, es decir, que el incremento neto de ingresos anuales de una persona

ronda entre el 5% y el 15% por cada afio adicional de formacién académica.



Cabe destacar que estos estudios fueron realizados en diferentes ambitos geograficos y
temporales, y algunos de ellos se realizaron con gemelos con diferentes grados de
escolaridad, a fin de descartar la influencia de la habilidad en los ingresos.

Los principales trabajos que intentaron medir la relacién entre el nivel de escolaridad
y el incremento de los ingresos, junto con sus estimaciones, pueden verse en la tabla

siguiente:

Estudio y afio Estimacién
Becker (1964) 13% - 28%
Mincer (1974) 11,5%
Ashenfelter y Krueger (1994) 12% - 16%
Psacharopoulos (1994) 5% - 15%
Dearden (1998) 5,5% - 9,3%
Ashenfelter, Harmon y Oosterbeek (1999) 6,6% - 9,3%
Arias y McMahon (2001) 11,7% - 13,3%
Wilson (2001) 5% - 10%
Tablall.1.2.a

Fuente: (FLEISCHHAUER, 2007)

Evidentemente, los resultados mostrados corresponden a tasa promedio. Sin embargo,
los estudios permiten identificar algunas cuestiones que inciden significativamente sobre el
impacto de la educacién en el ingreso.

(FLEISCHHAUER, 2007) sefiala varios determinantes en funciéon de una cantidad
importante de estudios efectuados. Un determinante importante es el tipo de habilidad
adquirida, ya que inversiones en capital humano especifico arrojan mayores tasas de retorno
que aquellas en capital humano genérico. Ademas, hay dreas de mayor “rentabilidad” que
otras, ya que en Inglaterra, por ejemplo, capacitarse en ciencias econdmicas o juridicas ha
arrojado mayores tasas de retorno que en biologia o quimica.

Por otro lado, también menciona el autor que la tasa de retorno decrece a medida que
se incrementa el nivel de educacion, es decir, la derivada segunda de los ingresos respecto de
la inversién en capital humano se tornaria negativa. Rubb, por un lado, y Bauer por otro,

descubren que “..e/ premio por una sobreeducacion es similar a la penalidad por una



subeducacion, pero menor que la recompensa por el nivel de educacion requerido...”
(FLEISCHHAUER, 2007:13) (Traduccién propia).

El mencionado autor hace referencia al sexo como otro determinante, mencionando
diferentes estudios que indican que la tasa de retorno serfa mayor en el caso de las mujeres
que en el de los hombres, fundamentalmente debido a que en general las mujeres tienen
sueldos menores al de los hombres, lo cual puede deberse a que los hombres tienen mejores
habilidades naturales para una mayor cantidad de puestos de trabajo, o a que los hombres
acumulan mayor capital humano, o a que las mujeres prefieren trabajos de menor
compromiso por si tienen hijos, o a discriminacién de género.

Otros determinantes encontrados son la habilidad innata, el ingreso familiar y su clase

social, el nivel de estudios de los padres y la calidad de la educacién.

I1.1.3. El modelo de Weisbrod

(WEISBROD, 1961) plantea una alternativa para medir el capital humano en funcién de
su contribucién a la sociedad. Argumenta que el mercado se ocupa de valuar aquellos bienes
y servicios que pueden ser transferidos, como la tierra y el capital, pero no existe un
adecuado método de valoracion de los recursos humanos, lo cual es necesario para multiples
propdsitos, como por ejemplo para definir politicas migratorias o educativas, a la vez de
tener real nocién del impacto al reducir pérdida de vidas a través de inversiones en salud,
reduccion de accidentes de transito o adecuadas medidas frente a catastrofes naturales. Por
otra parte, argumenta que tener en cuenta el valor del capital humano llevaria a construir un
mejor indicador del bienestar social que el ingreso per capita.

A continuacidn, el autor indica que el modelo que propone hace énfasis en el valor
que tiene una persona para una sociedad, la cual puede ser definida como el total de la
poblacién o como el total de la poblacién excepto la persona que se valua. En el primer caso
habra que contemplar los ingresos que genera el individuo y se obtendria el valor bruto de
su capital humano. En el segundo caso habra que restarle a los ingresos el monto que

consume el individuo, obteniéndose el capital humano neto.



La férmula que propone para valuar el capital humano de una persona se basa en
descontar los ingresos futuros esperados, brutos o netos, considerando la probabilidad de

vida segun la edad de la persona. Formalmente:

oo

1
v, = VPl ——
; Z[ "ely +r}“‘“]

=0

Donde:
IV, es el valor actual bruto del capital humano de una persona
¥, es el valor de la productividad de una persona de edad n

P} es la probabilidad de una persona de edad a de estar viva a la edad n

T es la tasa de descuento

Para estimar ¥, Weisbrod toma el promedio* de ingresos por edad, considerando que
es una buena aproximacién para el valor del producto marginal. Los datos para P los
obtiene de las estadisticas oficiales y para la tasa de descuento analiza dos escenarios: una
tasa del 4% anual, representativa del costo del gobierno de Estados Unidos para obtener
préstamos de largo plazo en 1950; y una tasa del 10% anual representativa del rendimiento
de las inversiones privadas en el mismo pais y afio.

Los resultados que obtiene pueden verse en la figura III.1.3.a. En dicha figura se
muestra el valor del capital humano obtenido por Weisbrod de acuerdo a la metodologia
antes descripta, para las distintas edades de una persona.

En el eje de ordenadas se representa el valor actual en miles de dolares del capital
humano y en el eje de abscisas la edad en afios.

Las lineas continuas representan el valor bruto y las lineas punteadas el valor neto. E1
par de lineas de mayor valor son las obtenidas a partir de una tasa de descuento del 4% anual
y las lineas inferiores corresponden a una tasa de descuento del 10% anual.

Las conclusiones que se obtienen son variadas. Por un lado, en tasas tan disimiles
como las utilizadas la variacién respecto de la edad de mayor capital humano de una persona
no es tan importante, rondando los 30 afios.

Por otra parte, como el valor neto del capital humano es positivo a cualquier edad, un

incremento poblacional llevara a un crecimiento econémico. Si hubiera paises donde el valor

4 En realidad Weisbrod utiliza en su trabajo la mediana de ingresos porque es el dato que estaba
disponible en ese entonces en las estadisticas oficiales, pero aclara que hubiera preferido utilizar la
media.



neto diera negativo, un incremento poblacional generaria retroceso econémico. Los datos
obtenidos para Estados Unidos para mediados del siglo XX indican que invertir en salud para
lograr extender la expectativa de vida y reducir la mortalidad infantil generara crecimiento
econdmico, segun (WEISBROD, 1961:433).
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Figura II.1.3.a Valor actual del capital humano y edad
Fuente: WEISBROD (1961:431)

Por dltimo, el autor propone aplicar esta técnica para estimar el valor del capital
humano de toda la nacién, mediante agregacion. Los valores que obtuvo para 1950 para
Estados Unidos, y sélo para los hombres, son, en miles de millones: para una tasa del 10%,
US$S 1.335 brutos y U$S 1.055 netos, y para una tasa de 4%, U$S 2.752 brutos y U$S 2.218
netos. Compara luego estos valores con una estimaciéon de Goldsmith sobre el valor de los
activos tangibles de Estados Unidos en 1949 de U$S 881. La conclusién evidente es la
inmensa importancia del capital humano para la economia de un pafs.

Reflexiona luego el autor:



“Estudios adicionales son necesarios, pero pareceria que como

sociedad estariamos prestando demasiada poca atencion al

desarrollo y preservacion de nuestro enormemente valioso stock de

capital humano, mientras enfocamos gran atencion a inversiones

no-humanas. Salud, seguridad y programas educativos son recursos

primarios para influir sobre el valor agregado y per capita de los

recursos en capital humano de una sociedad”. (WEISBROD,

1961:434). (Traduccion propia).

Exactamente medio siglo después de estas afirmaciones, estas palabras tienen tanta
vigencia como entonces: si bien el desarrollo de las técnicas y las ciencias ha comenzado a

tener mads presente este aspecto, todavia falta mucho por recorrer.

I1.1.4. Otras consideraciones desde la Microeconomia

Los puntos anteriores desarrollados sobre el analisis que efecttia la Microeconomia
acerca del Capital Humano son los que mas interesan para nuestro trabajo. Sin embargo, hay
otros topicos vinculados que tienen cierto desarrollo, como el estudio de una funcién de
produccion en educacion o la incidencia de impuestos y subsidios en la formacién de Capital
Humano.

Otro enfoque de estudio es el que se refiere a la acumulacién de capital humano (H,) a
lo largo de la vida, el cual dependeria del tiempo dedicado a la produccién de capital (1)
humano, los costos en que se incurre por ello (D.), el stock de capital humano que posee la
persona (H,) y la tasa de depreciacion del capital humano (7). En la siguiente férmula se
expresan estos Conceptos.

H, = f(1,H,,D,) — oH,
Este mismo enfoque destaca tres fases en la vida de una persona: una primera sin

ingresos, donde la formacién es casi exclusiva; una segunda etapa, la mas larga, con una
formacién part-time de capital humano, con niveles crecientes de ingresos; y la dltima sin
ningun tipo de formacién.

Como puede apreciarse, la Microeconomia se ha ocupado de analizar el Capital

Humano en su composicién y sus determinantes, asi como su influencia en el nivel de



ingresos futuro de las personas, sin embargo, no hay un método desarrollado para valuar y
medir el Capital Humano. El modelo de Weisbrod es el mejor intento en este sentido.

Como hemos dicho en la introduccién, las empresas son las principales empleadoras
de ese Capital Humano, por lo que les resulta importante valorarlo. Desarrollaremos a
continuacién las principales técnicas empleadas tanto por la Administracién como por la
Contabilidad para tal fin.

Es de destacar que los modelos que plantearemos a continuacién consideran al capital
humano en funcién de la agregacién de valor que realizan a la empresa, es decir que el foco

de andlisis no esta puesto en la sociedad.

I1.2. Desde la Administracién

Existe en la literatura por lo menos una treintena de modelos que intentan medir o
gestionar el capital humano y/o el capital intelectual (ANDRIESSEN, 2004).

Segiin (STEWART, 1997), el capital intelectual es la integracién del capital humano, el
capital estructural y el capital clientela, aunque la distincién entre ellos varia segun los
autores, de acuerdo con (QINGRUI and WANG, 2001), el capital humano se referiria a los
conocimientos y habilidades que poseen los individuos y que son valiosos para la empresa. El
capital estructural seria “el conocimiento de la organizacién”, y estaria vinculado con la
filosofia de gestién de la gerencia, la cultura organizacional, los sistemas de informacién, los
procesos gerenciales, etc. A través de un adecuado capital estructural, el capital humano
puede ascender a capital intelectual y redundar en beneficio de la empresa. Por su parte, el
capital clientela se refiere a la relacién de la empresa con entidades externas y con los
diferentes canales de mercado, debido a que la clientela debe considerarse no solo a los
consumidores actuales y potenciales, sino también al gobierno, los proveedores, asociaciones
empresariales y todo otro agente externo a la empresa que tenga relacién con ella, o pueda
llegar a tenerla.

A continuacién propondremos una lista de los principales modelos de acuerdo al
impacto bibliogréfico que los mismos poseen en la literatura especifica de gestién del capital

intelectual.



Una propuesta de valuacion del Capital Humano
en las empresas con Metodologias Difusas

en lo que refiere a nuestro interés de valuaciéon del capital humano, desarrollaremos a
continuacién los principales conceptos sobre los que se elaboraron tres de los modelos
anteriores, que son los que mayor cantidad de referencias poseen en la literatura sobre el

tema: el modelo Skandia Navigator, el modelo del Banco Bilbao Vizcaya, que es una

Modelo
Balanced Scorecard
Modelo de las cinco fases

Technology Broker

Universidad de West
Ontario

Canadian Imperial Bank
Intellectual Assets Monitor
Skandia Navigator
Dragonetti & Roos

Intelect

Direccién por
Competencias

Dow Chemical

Capital Humano

The Value Explorer Toolkit
Nova

ICBS

Autores

Kaplan y Norton
Nonaka y Takeuchi
Brooking

Bontis

Saint-Onge

Sveiby

Edvinsson y Malone
Dragonetti y Roos
Euroform

Bueno

Dow

Ulrich

Andriessen y Tissen
Camisdn, Palacios y Devece

Viedma

Aifio

1992
1995
1996

1996

1996
1997
1997
1997
1998

1998

2000
1998
2000
2000
2000

Cuadro I1.2.a. Modelos de gestion del capital intelectual

Fuente: elaboracion propia

adaptacion del modelo Intelect, y el Balanced Scorecard.

I1.2.1. El modelo Skandia Navigator

conciencia e incluirlo en los informes internos desde 1985 y externos desde 1994 (BONTIS,

2001).

Debido a que no hay diferencias sustanciales entre los distintos modelos mencionados

Skandia es considerada la primera empresa grande en medir su capital intelectual a



El mentor del “Navegador” de Skandia fue Leif Edvinsson, quien desarrolld el modelo
poniendo énfasis en cinco dreas de la compaiiia: las finanzas, los clientes, los procesos, los
desarrollos y el capital humano.

Asi, el Capital Intelectual surge como la suma del capital estructural y el capital
humano. Sin embargo, la contabilidad tradicional no justiprecia a ninguno de los dos tipos
de capital. Por ello, hay que descubrir el verdadero valor oculto de ambos tipos de capital
para poder tener una nocién mas acabada y ajustada a la realidad de la empresa, para asi
tomar mejores decisiones.

El valor oculto del capital humano es evidente, y se encuentra en las habilidades,
conocimientos y creatividad de las personas, a la vez que en los valores y cultura
organizacionales.

Pero el capital estructural también posee valor oculto, como la relaciéon con los
clientes, el valor de las patentes desarrolladas, la estructura organizacional, los software
disponibles, entre otros.

A pesar de no estar adecuadamente reflejados en la contabilidad, como veremos luego,
estos “activos” si estan valorados por el mercado, por eso la utilizaciéon del Navegador
permitira explicar la diferencia entre el valor de libros de una empresa y el valor de mercado
de la misma.

Para medir el desempefio de la firma en cada una de las dreas antes descriptas, se
propusieron diferentes indicadores y ratios, como por ejemplo los que mencionamos a
continuacion:

* Finanzas
0 Ingresos promedio por empleado
0 Ingresos por nuevos clientes / Ingresos totales
0 Beneficios obtenidos por nuevas operaciones

* Clientes
0 Clientes nuevos vs. Clientes perdidos
0 Operaciones cerradas / Operaciones potenciales
0 Cantidad de dias visitando clientes

* Procesos

0 PCs por empleado



0 Tiempo promedio de procesado

0 Capacidad tecnoldgica
* Desarrollos

0 Indice de empleados satisfechos

0 Costo de entrenamiento / costo administrativo

0 Antigiiedad promedio de las patentes desarrolladas
* Recursos Humanos

0 Porcentaje de empleados universitarios

0 Indice de liderazgo

0 Porcentaje de empleados desvinculados en el afio

En base a éstos y muchos otros indicadores, se elabora un Indice que resulta de la
ponderacion de los distintos indicadores monetarios. Luego se elabora un indice con todos
los indicadores de eficiencia. De la multiplicacién de ambos surge el valor del Capital
Intelectual de la Organizacién.

La principal cualidad de este enfoque es que es el primer intento serio llevado a la
practica para intentar medir el verdadero valor de una empresa, independientemente del
reconocimiento contable de sus activos y pasivos, en una aproximacién para poder
identificar las razones que incrementan el valor de mercado de las empresas.

Sin embargo, tiene algunas debilidades, siendo tal vez la principal que el resultado del
Indice depende sobremanera de los indicadores que se utilizan, y que el Navegador es hecho

a medida de cada empresa, lo cual resulta muy trabajoso y subjetivo.

I1.2.2. El1 modelo del Banco Bilbao Vizcaya

El Banco Bilbao Vizcaya, desde fines de la década de 1990 que incorpora en sus
informes financieros cuestiones relacionadas con la gestion del conocimiento, como
resultante de la vinculacién entre el capital humano, el capital relacional y el capital
estructural. Para ello aplica una versién del modelo Intelect, desarrollado por Euroforum en

1998.



El objetivo que persigue es desarrollar competencias individuales y grupales entre sus
empleados, construir redes con clientes y proveedores e incrementar los tres tipos de
capitales mencionados mediante la vinculacién de todos ellos.

Para diferenciar estos conceptos que construyen al Capital Intelectual, algunos de los
principales indicadores en los que trabajan y miden son:

* Indicadores de Capital Humano
0 Numero de empleados
0 Numero de personas promocionadas
0 Numero de sugerencias realizadas
0 Indice de ausentismo
0 Rotacién no deseada
* Indicadores de Capital Estructural
0 Numeros de equipos de mejora
0 Indice de satisfaccién de clientes
0 Numero de certificaciones ISO
* Indicadores de Capital Relacional
0 Numero de oficinas
0 Nuevos canales, como e-mail, internet, etc.
0 Numero de paises con sucursales

0 Indice de notoriedad espontinea

I1.2.3. El Balanced Scorecard

El Balanced Scorecard (BSC), o Cuadro de Mando Integral, fue desarrollado por
Kaplan y Norton en la década de 1990. Si bien existian desde mucho antes cuadros de mando
que servian de apoyo para la planificacién, informacién y control de las diferentes facetas de
una organizacion, la innovacién del Balanced Scorecard radica en la integracién, es decir,
establecer y explicitar las relaciones existentes entre los distintos indicadores propuestos en
el cuadro de mando.

Para la elaboracién del BSC, se analiza a la organizacién como compuesta de cuatro

perspectivas: a) la perspectiva financiera; b) la perspectiva del cliente; c) la perspectiva de los



procesos internos; y d) la perspectiva de los empleados. La idea subyacente es que cada una
de estas perspectivas estd vinculada con la anterior, de manera que mejorando la perspectiva
de los empleados, se mejoran los procesos internos, lo que a su vez mejora la perspectiva del
cliente y finalmente, repercute favorablemente en la perspectiva financiera. Precisamente
esta vision de integracion de las cuatro perspectivas es lo que diferencia al BSC de cuadros de
mando anteriores.

Lo primero que corresponde hacer es determinar las estrategias a seguir por parte de la
organizacioén, para luego identificar, en funcién de dichas estrategias, los indicadores clave
para el éxito de la empresa en cada una de las perspectivas antes mencionadas, determinando
metas u objetivos para esos indicadores, los cuales se comparardn con las mediciones reales
obtenidas periddicamente, de manera de monitorear la evolucién de cada uno.

Es preciso sefialar que los indicadores a escoger no sélo deben ser clave en cada
perspectiva analizada, sino que también deben estar relacionados entre si, de manera que se
pueda identificar dénde esta la falencia en caso que algun indicador arroje resultados
desalentadores.

Como los indicadores se proponen en funcién de la estrategia empresarial, es una
forma de operativizar la misma y explicitarla a todos los participantes de la empresa, ademas
de vincular el monitoreo de corto plazo con la estrategia, de largo plazo.

Por otra parte, explicitando los objetivos organizacionales se puede trabajar en
alinearlo con los objetivos de los empleados, lo cual redunda en beneficio mutuo,
transformando al BSC no solo en un cuadro de informacién y control, sino en un
instrumento de motivacién y comunicacion.

A fin de ilustrar la forma del BSC, propondremos una serie de indicadores para cada
perspectiva:

* Perspectiva de los empleados
0 Productividad
* Monto de ventas / cantidad de empleados
* Unidades producidas / cantidad de empleados
0 Satisfaccién del personal
* Numero de sugerencias

=  Resultados de encuestas



* Numero de renuncias / cantidad de empleados
0 Capacitacién
= Inversion efectuada en capacitacion / Egresos totales
* 9 de empleados que intervinieron en las capacitaciones
* Perspectiva de los procesos internos
0 Defectos
* 9 de productos reprocesados
= Costo de servicios por garantia
0 Calidad de productos y servicios
» (Cantidad de reclamos / cantidad de ventas
= Dias de duracién del proceso productivo
* Perspectiva de clientes
0 Satisfaccién de clientes
= 0o de clientes que vuelven a comprar
* Resultados de encuestas a clientes
= (lientes que compran por recomendaciones
0 Satisfaccién de distribuidores
* (Cantidad de nuevos canales de distribucién
= Resultado de encuestas a distribuidores
* Perspectiva financiera
0 Utilidades y Rentabilidad
= Utilidad / Activo
= Utilidad / Patrimonio Neto
= Diferencial rentabilidad del activo vs tasa de interés por préstamos
tomados
0 Activos
= Ventas/ Activo
* Incremento de activo corriente
Evidentemente, este listado de indicadores es meramente enunciativa y debera

adaptarse a la realidad y estrategia de cada organizacién que pretenda aplicar el BSC.



Lo crucial es que cada uno de estos indicadores debera calcularse periédicamente (en
forma mensual, por ejemplo) y compararse con el objetivo predeterminado para cada uno, el
cual debe ser coherente con la estrategia seguida por la empresa.

En caso de desvios significativos en algun indicador, o desmejoramiento paulatino,
habra que revisar la estrategia y tratar de identificar el impacto que genera en los demas

indicadores, a la vez de rastrear las causas que los originan para intentar revertir la situacion.

I1.3. Desde la Contabilidad>

I1.3.1. La Contabilidad como sistema de informacién

La Contabilidad es una disciplina que fue desarrolldndose para administrar los negocios
y conocer el resultado de las actividades comerciales.

El primero en formalizar de alguna manera las normas practicas que se seguian para
registrar las operaciones comerciales fue (PACIOLI, 1494) en Venecia, constituyéndose en el
primer antecedente escrito de la partida doble.

Puede decirse, siguiendo a (FOWLER NEWTON, 2005), que “La contabilidad, parte
integrante del sistema de informacion de un ente, es la técnica de procesamiento de datos
que permite obtener informacion sobre la composicion y evolucion del patrimonio de dicho
ente, los bienes de propiedad de terceros en su poder y clertas contingencias. Dicha
informacion deberia ser de utilidad para facilitar las decisiones de los administradores del
ente y de los terceros que interactian o pueden Illegar a interactuar con él, asi como para
permitir una eficaz vigilancia sobre los recursos y obligaciones del ente”.

A partir de la informacién que la contabilidad brinda pueden elaborarse informes,
dentro de los cuales encontramos a los Estados Contables. Los mismos resumen la
informacién acerca de la realidad patrimonial del ente en un momento dado y de su
evolucion en el tiempo a través del Estado de Situacién Patrimonial, el Estado de Resultados,
el Estado de Evolucién del Patrimonio Neto, el Estado de Flujo de Efectivo y las notas y

anexos a los mismos.

> Parte de los conceptos desarrollados en este apartado fueron incluidos en un trabajo nuestro
anterior. Véase (MORETTINI, 2006).



Maés adelante el autor mencionado sefiala, entre los posibles usuarios de los estados
contables, a los propietarios, prestamistas, proveedores, acreedores, inversores potenciales,
empleados, gerencia, directores, clientes, asesores, corredores de bolsa, organizaciones de
control estatal, autoridades impositivas, entre otros.

A su vez, la Resoluciéon Técnica N 16, que propicia un marco conceptual para las
normas contables profesionales argentinas, establece que ‘e/ objetivo de los estados contables
es proveer informacion sobre el patrimonio del ente emisor a una fecha y su evolucion
econdmica y financiera en el periodo que abarcan, para facilitar la toma de decisiones
economicas”. Mas adelante, la citada norma incluye entre los usuarios tipo de los estados
contables a los inversores y acreedores del ente, tanto actuales como potenciales.

Si consultamos la Resolucién Técnica Ne 9, el Estado de Situacién Patrimonial, es
decir, uno de los estados contables basicos, detalla los siguientes rubros del Activo: Caja y
Bancos; Inversiones Temporarias; Créditos por Ventas; Otros Créditos; Bienes de Cambio;
Bienes de Uso; Participaciones Permanentes en Sociedades; Otras Inversiones; Activos
Intangibles; Otros Activos y Llave de Negocio.

El rubro que nos interesa en el presente trabajo es el de Activos Intangibles.
Coincidimos con (FOWLER NEWTON, 1995) en que el rubro de los Activos Intangibles no
abarca a todos los intangibles de posesién del ente, porque los créditos, por ejemplo, también
son intangibles. El rubro alcanza, entonces, a aquellos activos que, ademas de ser intangibles,
se emplean en forma continua en la actividad principal del ente, tienen una capacidad de
servicio que no se agota con el primer empleo, no se transforman en otros bienes al ser
utilizados y no se destinan a la venta. Cabe aclarar que con las modificaciones introducidas
en la Resolucién Técnica N 9 por la Resolucién Técnica Ne 19 en diciembre del aiio 2000 la
Llave de Negocio se expone en un rubro aparte en el Estado de Situacién Patrimonial, siendo
que con anterioridad se la considerd siempre como parte integrante de los Activos
Intangibles.

Entre los conceptos que pueden incluirse en el rubro en cuestién encontramos a las
patentes de invencion, los procesos secretos, las marcas, las concesiones y franquicias, los
derechos de uso de software, los derechos de edicién y de autor, las investigaciones y

desarrollos en proceso y, por supuesto, el capital humano, entre otros.



Los activos intangibles son los que mas dificultades y controversias presentan a la hora
de su valuacién. Analizaremos, pues, las alternativas que existen a la hora de valuar y
exponer el rubro sub examine a la luz de la informaciéon que deben contener los estados
contables y la utilidad que ellos representan para los tomadores de decisiones.

Siguiendo a (VIEGAS et a/, 1997: 30), “..uno de los aspectos mads relevantes que pueden
llegar a caracterizar la importancia de los estados contables, es su capacidad para dar
respuestas a aquellos que estin vinculados o pretenden relacionarse con la entidad”. A
continuacién analizan la importancia de la informacién contenida en los estados contables
para el control de gestién, la financiacién de la empresa, el valor de la empresa y el
saneamiento financiero.

Respecto del control de gestién, los autores mencionan que el rol fundamental de los
estados contables es la medicidn de los resultados del ejercicio en relacién con la inversion,
observando la evolucién del patrimonio y controlando las acciones de disposicién y
administracién de sus organos de conduccién. En este aspecto es indudable que los
principales usuarios de la informacién contable serian los accionistas.

En cuanto a la financiacién de la empresa, los estados contables brindan informacién
sobre los pasivos tomados que deben cancelarse en el corto plazo (pasivo corriente), lo cual
es de importancia no s6lo para los accionistas sino también para los proveedores y acreedores
de la entidad, tanto actuales como potenciales. Para inversiones de largo plazo los autores
destacan la importancia de los estados contables proyectados.

El tercer aspecto en el que los estados contables brindan informacién ttil, siempre
siguiendo a los mismos autores, es el referido al valor de la empresa. Al respecto limitan la
utilidad de los estados contables de cierre de ejercicio (en contraposicién a los balances
especiales de liquidacién o de fusién), diciendo que “..e/ estado contable de cierre de
ejercicio, no puede dar respuesta a los interrogantes que se plantea en la venta o compra de
una empresa en marcha. Abonando esta posicion, las Normas Internacionales de
Contabilidad, en el Boletin N° 15 del IASC, prescriben que no es objetivo de los estados
financieros determinar el valor empresa.” (VIEGAS et al, 1997: 33). Destacan en este punto la
importancia de los activos intangibles y, en menor medida, de las contingencias, y subrayan
que los estados contables pueden brindar informacién sobre el pasado que puede llegar a ser

atil para valuar estos rubros.



Por ultimo, respecto del saneamiento financiero, los autores se refieren a la situacién
de empresas en crisis. Nuevamente aqui la utilidad de los estados contables es limitada,
porque las decisiones se basan en proyecciones no incluidas en los estados contables. En caso
de llegar a acuerdo privado con los acreedores o a concurso preventivo, los estados contables
que deben elaborarse no seguirian las mismas reglas que los de empresa en marcha,
pareciéndose mas a balances de liquidacién.

Concluyen el andlisis los autores diciendo que la utilidad de los estados contables es
principal en cuanto al control de gestién y financiamiento de la empresa, pero es secundaria
si se trata de establecer el valor de la empresa o se encuentra en situaciéon de saneamiento
financiero.

Entre las limitaciones que Viegas y sus colegas advierten en los estados contables, citan
a Kennedy y McMullen, para quienes los estados contables “..son esencialmente informes
provisionales y, por lo tanto, no pueden ser definitivos, porque la ganancia o pérdida real del
negocio solo puede determinarse cuando se vende o es liquidado...” (VIEGAS et al, 1997: 34).

Se destaca, a continuacién, la opinién de Anthony (VIEGAS et al 1997: 34, 35), para
quien las principales limitaciones de los estados contables son: a) los estados contables s6lo
incluyen informacién que puede expresarse en forma monetaria, aunque las notas, que son
parte integrante de los estados contables, los complementan salvando parte de esta
limitacién; b) los valores contables de los activos raramente son los de mercado, lo cual
dependera del modelo contable a utilizar; c) algunas valuaciones contables son estimativas
por depender de acontecimientos futuros.

Por su parte, (LAZZATI, 1974) analiza los principios de la contabilidad a la luz de los
objetivos de los estados contables.

Segtn el autor mencionado anteriormente, el objetivo de los estados contables es
“...brindar a sus usuarios informacion objetiva sobre la riqueza actual de la empresa y su
evolucion habida durante el iltimo periodo (o ultimos), con la finalidad de que ellos puedan
tomar debidamente las decisiones que les competen.”(LAZZATI, 1974: 11).

Vemos que aparece en la definicién de Lazzati una condicién que es un principio
general de la contabilidad: la objetividad. Tradicionalmente se ha aceptado que todo cambio

en el patrimonio del ente debe ser reconocido cuando pueda ser objetivamente medido.



Cabe preguntarse, entonces, si respetando rigidamente este principio se estaria cumpliendo
con los objetivos de los estados contables.

Los estados contables son un modelo representativo de la realidad patrimonial de un
ente. Como todo modelo es una simplificaciéon que recepta las variables mas relevantes y
desecha las que no son significativas. Existen reglas para su composicién, como en cualquier
modelo, que en este caso serfan los principios contables, entre los que se encuentra la
objetividad.

Lo que debe tenerse siempre presente es que un modelo debe respetar en todo
momento el objeto de su creacién, no descuidar nunca el por qué de su nacimiento. Si el
modelo se vuelve un fin en si mismo, en lugar de un medio para poder tomar decisiones
correctas, se tergiversa el objetivo buscado con el mismo. Si por respetar en forma
incondicional los principios rectores de la elaboraciéon de un modelo nos alejamos del
objetivo que el mismo tiene, estariamos errando el camino.

Un modelo sirve para que se tomen decisiones correctas, pero las decisiones las toma
una persona, no el modelo mismo, por lo tanto, las reglas de elaboracién del modelo deben
asegurarse de contener todas las variables relevantes a la luz del objetivo buscado, y no
omitir nada que sea significativo para la toma de decisiones.

Es por esto que el principio de objetividad, como ocurre con todos los demads principios
contables, no es absoluto sino relativo. Si se omite en los estados contables informacién
relevante para la toma de decisiones en aras de la objetividad, tal vez sea mds conveniente
flexibilizar un poco el principio en cuestién para incluir aquellos aspectos significativos en la
realidad econémico-financiera del ente en sus estados contables.

Como veremos a continuacién, por cumplir el requisito de objetividad (o neutralidad),
se puede llegar a estar vulnerando otro principio de similar importancia, cual es el de
integridad.

En Argentina, las “reglas” rectoras de la confeccién de los modelos contables mas
relevantes, esto es, los estados contables, son las enumeradas en la Resolucién Técnica Ne 16
de la Federaciéon Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Segun esta
resolucién, la informacién contenida en los estados contables debe tener los siguientes

atributos:



* Pertinencia: la informacién debe permitir a sus usuarios confirmar o corregir
evaluaciones realizadas con anterioridad o ayudarlos a mejorar sus prondsticos
* Confiabilidad: para lo cual debe cumplir con:

0 Aproximacién a la realidad: la informacién debe lograr la mayor
correspondencia posible con los fenémenos que intenta describir. Entre
las principales causas de inexactitudes en la informacién contable, la RT
16 cita a las dificultades en la medicién de algunos acontecimientos y a la
incertidumbre inherente a otros por vincularse a hechos futuros. Para
que la informacién obedezca con el requisito de aproximacién a la
realidad, debe cumplir, ademas con los siguientes:

* Esencialidad: las operaciones y hechos deben contabilizarse
basindose en su realidad econdémica, aunque no se cumplan
todos los aspectos formales y juridicos.

* Neutralidad: la informacién debe ser objetiva, lo cual se da si
varios observadores independientes arriban a medidas muy
similares

* Integridad: no debe omitirse informacién pertinente.

0 Verificabilidad: la informaciéon debe ser comprobable por cualquier
persona con pericia suficiente.

» Sistematicidad: la informacién debe estar organicamente ordenada.

* Comparabilidad: la informacién debe poder compararse con otra del mismo u
otros entes y contemporaneas o pasadas.

* (Claridad: debe utilizarse un lenguaje preciso.

A continuacién la norma en cuestidn aclara que existen dos restricciones al

cumplimiento de los requisitos enunciados:

*  Oportunidad: la informacién debe suministrarse en un tiempo conveniente para
la toma de decisiones por parte de los usuarios, y se deja entrever que si fuera
necesario puede resignarse un cierto grado prudente de confiabilidad en la

informacion suministrada para que sea oportuna.



* Equilibrio entre costos y beneficios: si bien no es argumento valido el costo
elevado que podria llegar a tener la aplicacion de las normas contables vigentes,

se acepta la utilizacién, en estos casos, de procedimientos alternativos.

I1.3.2. Valuacién contable de intangibles

En el ya citado trabajo de Lazzati, el autor distingue entre los valores de uso y de
cambio de los activos, siendo susceptible de ser medido objetivamente sélo el segundo. Con
posterioridad afirma que los activos tangibles tienen, en su casi totalidad, un valor de cambio
que puede ser medido objetivamente, mientras que con los activos intangibles no ocurre
siempre lo mismo. Entre ellos separa a los que son identificables como separados del ente y a
los que no, siendo sélo los primeros aquellos a los cuales se podria llegar a asignar un valor
de cambio objetivo. Con estos conceptos deja implicita una idea que luego explicita: a pesar
de su enorme valor de uso, los activos intangibles inidentificables como separados del ente
no tienen valor de cambio y, consecuentemente, no pueden ser medidos objetivamente,
dejandolos fuera de los estados contables. Ejemplos de este segundo grupo de activos
intangibles son la cantidad y fidelidad de la clientela, la especializacién y conocimientos de
los empleados, la calidad de los bienes y servicios comercializados, entre otros.

Posteriormente el autor presenta una critica, atinada a nuestro criterio, a los principios
contables tradicionales: algunos activos intangibles clasificados como “inidentificables” han
sido asimilados por la contabilidad tradicional a los bienes de uso, asignando al rubro del
activo en cuestion todos los gastos para su desarrollo y luego amortizdndolos. Sin embargo,
éste dudosamente sea el valor de éstos activos, ya que se espera que el resultado de dichos
gastos sea mas valioso que la inversién efectuada. Es éste resultado el activo intangible en si
mismo, y no los gastos de obtencién del mismo. En este sentido, Lazzati se muestra mas
prudente que los principios contables tradicionales, desde el momento en que no pretende
valuar tales activos en los estados contables, y la contabilidad tradicional si los incorpora,
aunque bajo un método no demasiado representativo de su valor.

Por tltimo, se presenta al costo histérico como el tinico dato objetivo para valuar a los

“activos intangibles identificables”.



Frente a la opinién de Lazzati, consistente en no incluir en los estados contables a los
activos intangibles inidentificables por carecer de valor de cambio y ser, en consecuencia,
imposibles de valuar objetivamente, se encuentra la posicién de Fowler Newton.

Este tltimo autor considera que para que un activo pueda ser considerado
contablemente debe tener utilidad econdémica (es decir, valor de cambio o de uso, sin
necesitar un costo asociado), el ente debe poder gozar de los beneficios que el mismo
produce basado en un derecho adquirido con anterioridad (sea adquisicion, elaboracién o
por otra via) y debe poder ser objetivamente valuado.

El tnico activo intangible que no retne todos estos requisitos, dice el autor, es el valor
llave autogenerado, porque se necesitaria disponer del valor de la empresa y no es frecuente
que eso suceda ni que dicho valor sea razonable.

En cuanto al resto de los intangibles, deberian reconocerse contablemente para no
subvaluar el patrimonio ni determinar incorrectamente el resultado del ejercicio.

Es decir que Fowler Newton considera que deben reconocerse contablemente todos los
intangibles que tengan valor de uso, independientemente de que tengan o no valor de
cambio, porque basta con que tengan utilidad econdmica para el ente.

Por dltimo, el autor cita a (BIERMAN and DUKES, 1975) al rebatir la opinién de muchos
autores y de normas contables que consideran apropiado registrar como gastos las
erogaciones efectuadas en investigacién y desarrollo: “..que exista un alto grado de
incertidumbre sobre los beneficios futuros de determinados proyectos de investigacion y
desarrollo, no implica que todos los proyectos deban fracasar, asi que es falaz concluir que
todos los costos de investigacion y desarrollo deben ser cargados a gastos”.

Ademas de las posturas doctrinarias antes expuestas, cabe analizar el criterio seguido
por las distintas normas contables.

La Norma Internacional de Contabilidad Ne 38 (NIC 38) trata el tema de los activos
intangibles. Define, en principio, activo como todo recurso controlado por la entidad como
resultado de sucesos pasados y del que la entidad espera obtener beneficios econdmicos en el
futuro. Y estos activos seran intangibles cuando sean identificables, no monetarios y sin

apariencia fisica.



Vale decir que para considerar a una partida como activo intangible, la misma debe ser
identificable, lo cual sucede si el mismo es separable o si surge de derechos contractuales o
legales.

Una vez cumplidos los requisitos para ser considerado activo, podra reconocerse
contablemente si es probable que los beneficios econémicos futuros atribuidos al mismo
fluyan a la entidad y si el costo del activo puede valorarse fiablemente.

A éste ultimo respecto, la norma establece que la entidad debera evaluar la
probabilidad de obtener beneficios econdmicos futuros utilizando hipdtesis razonables y
fundadas, que representen las mejores estimaciones de la direccién respecto al conjunto de
condiciones econdmicas que existirdn durante la vida 1til del activo. Asimismo, la entidad
utilizard su juicio para evaluar el grado de certidumbre asociado al flujo de beneficios
economicos futuros que sea atribuible a la utilizacién del activo, a partir de la evidencia
disponible y otorgando mayor peso a las fuentes externas.

Posteriormente se indica que la valuacién de los activos intangibles sera por su costo.

Recapitulando, podrian resumirse las condiciones para reconocer una partida como
activo intangible, segiin la NIC 38, en las siguientes:

* Recurso controlado por la entidad

* Se espera obtener beneficios econémicos futuros asociados a tal partida

* Son activos identificables

* Son activos no monetarios

* No tienen apariencia fisica

* Esprobable que los beneficios econdémicos futuros fluyan al ente

*  Su costo puede valuarse fiablemente

Ahora bien, si el activo intangible en cuestién se adquirié en forma independiente, los
dltimos dos requisitos estarfan cumplidos, y su valuacién estaria dada por el precio de
adquisicién y todo otro costo directamente atribuible a la preparacién del activo para su
utilizacién.

Si, por otro lado, el activo intangible se adquiere en una combinacién de negocios, se
valuard seguin su valor razonable a la fecha de adquisicién. Se denomina valor razonable al
importe por el cual podria ser intercambiado un activo entre partes interesadas y

debidamente informadas, en una transaccién realizada en condiciones de independencia



mutua. En este caso, nuevamente, se consideraran cumplidos los ultimos dos requisitos
enunciados.

Un tercer caso de introduccién de un activo intangible al patrimonio de un ente sera la
generacion interna del mismo®. En este caso la NIC 38 establece una discriminacién: el fondo
de comercio generado internamente no se reconoce como activo y para el resto de los
activos intangibles generados internamente debera distinguirse entre la fase de investigacién
y la fase de desarrollo. Durante la fase de investigacion todas las erogaciones incurridas
significaran gastos del ejercicio. Lo mismo ocurrird en la fase de desarrollo, salvo que se
cumplan todos los requisitos siguientes:

* Estécnicamente posible completar la produccién del intangible

» Existe la intencién de completarla

* Se dispone de todos los recursos necesarios para hacerlo

» Existe la posibilidad de utilizar o vender el intangible una vez completada su

produccion

* Se puede demostrar la forma en que generara beneficios econémicos futuros

* Pueden valuarse fiablemente los distintos desembolsos durante su desarrollo

Es necesario mencionar que en forma explicita la norma sub examine establece que no
se reconoceran como activos intangibles las marcas, las listas de clientes, los sellos o
denominaciones editoriales u otras similares generadas internamente.

Se concluye, entonces, que los activos intangibles se pueden contabilizar si, ademas de
cumplir todos los requisitos para ser considerados activos e intangibles, se adquieren en
forma independiente o en una combinacién de negocios (se valuard al costo en el primer
caso y al valor razonable en el segundo), mientras que si se generan internamente, seran
considerados gastos, salvo que se cumplan una serie de requisitos y s6lo durante la etapa de
desarrollo, y se hard, en estos casos, al costo.

Después del reconocimiento inicial, los activos intangibles podran ser valuados, en lo
sucesivo, a su costo o mediante revalorizacién. En el primer caso se valuardn a su costo

menos las amortizaciones acumuladas y las pérdidas acumuladas por deterioros. En el

¢ La NIC 38 también incluye el caso de adquisicion mediante subvencién oficial, pero no lo
incluiremos en nuestro andlisis por considerarlo poco relevante para el fin del presente estudio.



segundo caso se valuardn a su valor razonable al momento de la revalorizacién, menos las
amortizaciones acumuladas y las pérdidas acumuladas por deterioro.

Por dltimo, consideramos necesario destacar que la importancia que la NIC 38 asigna a
los activos intangibles es tal que se destina un capitulo completo a la informacién a revelar
en los estados contables acerca de los mismos. La misma incluye la vida util asignada a cada
intangible (que puede ser finita o indefinida), los métodos de amortizacién utilizados, los
incrementos, amortizaciones y pérdidas por deterioro del valor acaecidas durante el
ejercicio, etc. Ademads se recomienda (aunque no se exige) que se incluya una descripcién de
los intangibles totalmente amortizados pero todavia en uso y una descripcién de los
intangibles significativos controlados por la entidad, pero que no se reconozcan como activos
por no cumplir con los criterios de reconocimiento fijados en la citada norma.

En el ambito de la Reptblica Argentina, la RT Ne¢ 16 establece que un ente tiene un
activo cuando, debido a un hecho ya ocurrido, controla los beneficios econémicos que
produce un bien. Si el bien no representa efectivo o equivalentes de efectivo o no tiene
aptitud para generar un flujo de efectivo positivo, no constituye un activo. También aclara
que el caracter de activo no depende de su tangibilidad, ni de la forma de adquisicién ni de
la posibilidad de venderlo por separado, ni de la erogacién previa de un costo, ni de que el
ente tenga la propiedad del mismo.

Aungque la NIC 38 no lo explicite, sus conceptos son coherentes con lo normado en la
RT 16, ya que no se discute en la primera la condicién de activos intangibles en el caso de
autogeneracién o inidentificabilidad, sélo se discute su reconocimiento contable como tales,
pero por dificultades técnicas de valuaciéon mds que por su naturaleza.

La RT Ne 17, por su parte, en el apartado referido a la medicién contable en general,
establece que los activos no destinados a la venta, entre los que se incluyen a los intangibles,
deberan valuarse a su costo histérico neto de depreciaciones acumuladas (punto 4.1.f).
También indica (punto 4.4.1) que ningin activo puede valuarse por encima de su valor
recuperable, que es el mayor valor entre su valor neto de realizacién y su valor de uso (que
es el valor actual esperado de los futuros flujos de fondos netos generados por dichos
activos).

La misma norma, al tratar la medicién contable en particular, establece que los activos

intangibles adquiridos y los producidos sélo se reconoceran como tales cuando:



* Pueda demostrarse su capacidad para generar beneficios econdmicos futuros

*  Su costo pueda establecerse confiablemente

* No se trate de:

0 Costos de investigaciones

0 Costos de desarrollo interno de intangibles que no puedan ser
distinguidos del costo de desarrollar un negocio considerado en su
conjunto (marcas, valor llave, listas de clientes, etc.)

0 Costos de reorganizacién, publicidad, etc.

0 Costos de entrenamiento (excepto gastos preoperativos)

Aclara la resolucién, mas adelante, que en caso que haya costos posteriores
relacionados con un intangible ya reconocido, éstos se imputardn como activo si puede
probarse que mejoraran el flujo de beneficios econémicos futuro y que pueden ser medidos
en forma confiable.

Por otra parte, y como se habia ya sefialado, la valuacién de los intangibles sera al
costo original menos las amortizaciones acumuladas.

De la comparacion entre la norma de contabilidad internacional y las nacionales, surge
que hay una importante similitud.

Por un lado, los requisitos para considerar un activo intangible serian, basicamente,
que puedan generar beneficios econémicos futuros, que estén bajo el control del ente y que
no tengan apariencia fisica. Ahora bien, a la hora de reconocerlos contablemente surgen los
inconvenientes: ambas normas establecen un requisito fundamental, cual es la posibilidad de
su medicion fiable. Cumplidos todos estos requisitos, la NIC 38 permite el reconocimiento
contable de intangibles adquiridos y, en ciertos casos —algo restrictivos- de intangibles
autogenerados, mientras que la normativa local s6lo lo permite en los casos de intangibles
adquiridos.

Corresponde aclarar que las normas contables profesionales en Argentina anteriores a
las citadas contenian preceptos similares. La RT Ne 10 decia que los intangibles vendibles en
forma individual deben valuarse a sus valores corrientes, si éstos pueden determinarse sobre
la base de transacciones cercanas a la fecha de cierre, y los restantes deben computarse al
costo original reexpresado menos las depreciaciones correspondientes y, por dltimo, no

admitia el reconocimiento contable de intangibles autogenerados.



Cabe aclarar también en este punto del andlisis, que el art. 63 de la ley de sociedades
comerciales establece que los activos intangibles deben exponerse a su costo neto de las
depreciaciones acumuladas.

Considerando las posiciones doctrinarias ya analizadas, por un lado se encuentra
Lazzati, para quien deben reconocerse sélo los activos intangibles con valor de cambio
identificables como separados del ente, y por otro lado encontramos a Fowler Newton, para
quien deben reconocerse todos los activos intangibles —excepto, acaso, el valor llave
autogenerado-, ya que es mejor realizar estimaciones imperfectas que asignarles

arbitrariamente un valor contable nulo.

I1.3.3. Complementos a la informacién contable

No obstante ser la Contabilidad la principal metodologia de registracién de actividades
econoémicas de una empresa desde hace mas de cinco siglos y de aplicacién a nivel mundial,
para el caso particular de los intangibles se presenta un problema, como hemos visto, a la
hora de satisfacer los objetivos perseguidos por la informacién contable cumpliendo, a la vez,
con los requisitos y costumbres imperantes.

Tal como citan (LEV and SCHWARTZ, 1971:103):

“Un cliché favorito para las cartas de presentacion de los reportes
corporativos destinados a la presidencia es ‘nuestros empleados son
nuestro activo mds importante, el mds valioso’. Mirando el resto
del reporte, uno se podria preguntar, jdonde estin los activos
humanos en estos estados que sirven como reportes de los recursos
e ingresos de la empresa? ;Cudl es el valor de este activo mds
Importante o mds valioso? jEstd creciendo, decreciendo o se
mantiene invariable?”” (BRUMMET, FLAMHOLTZ and PYIE,
1968:217). (Traduccion propia).

Ante esta situacién, se han desarrollado muchos y variados métodos —(ANDRIESSEN,
2004) identifica mas de treinta— para la valuacién y medicién extracontable de intangibles.

En general el objetivo perseguido por todos es complementar la informacién contable que las



empresas generan acerca de su patrimonio y resultados, pero destacando diversos objetivos
secundarios.

En primer lugar, existe la creencia generalizada de que lo que puede medirse puede
gestionarse y que lo que se quiere gestionar adecuadamente, debe ser medido y, aunque
pueden hacerse algunas criticas sobre esta afirmacidn, si es cierto que, en general, la
medicién contribuye sensiblemente a la eficiencia de gestion.

Las razones son diversas, pero puede decirse que el sdlo hecho de dedicar esfuerzos
para medir un recurso obliga a su estudio y ayuda a desterrar su descuido. Paralelamente, el
desarrollo de técnicas de medicién o valuacién de intangibles diferenciadas de las técnicas
contables con las que usualmente de miden los demas activos, refleja que la gestion de estos
recursos también debe ser diferenciada, inclusive pueden utilizarse técnicas no financieras
para medir a los intangibles, ayudando a tomar conciencia de la importancia y particularidad
de este activo.

Ademas, como ya hemos visto, algunas de las técnicas propuestas para valuacion de
intangibles persiguen objetivos mds generales y ambiciosos, como la formulacién de
estrategias y la coordinacién de cursos de accidn estratégicos con decisiones operativas del
corto plazo.

También se alcanzan logros complementarios, como un adecuado féedback para la
administracién acerca de la gestién integral de la empresa, indicando el desempeiio de
diferentes areas de la misma y destacando todos los factores creadores de valor, y no sélo los
usuales ratios contables.

Ahora bien, no sélo se mejora la informacién hacia adentro de la empresa y su
direccién con la aplicacién de técnicas diferenciadas de medicién y valuacién de activos
intangibles, también se pueden mejorar los reportes externos, mostrando una informacién
mads acorde a la realidad tanto a socios como a posibles inversores, organismos de crédito,
proveedores y el mismo Estado, reduciendo asi las asimetrias de informacién que se
producen frecuentemente. Es de destacar que las asimetrias de informacién ocasionan
subutilizacién de capital, lo cual es negativo no solo para los inversores, sino también para la
economia en términos agregados.

Ademas, con la utilizacién de estas herramientas no solo se mejora la informacién de

la realidad actual de la empresa en términos econdmicos, financieros y operacionales, sino



también se mejora la proyecciéon que puede hacerse de su desempefio, al tener una
informacién mds acabada de su presente.

Incluso hay una creciente preocupacién en el ambito de los profesionales en ciencias
econémicas de todo el mundo en relacién a la creciente brecha entre los valores contables de
las empresas y sus valores de mercado, lo cual ha llevado a afirmar a muchos que la
diferencia entre ambos valores se debe exclusivamente a los activos intangibles. La
utilizacién de medidas extracontables cierra, aunque sea parcialmente, esa brecha.

Una ventaja adicional que trae aparejada la utilizacién de adecuadas técnicas de
medicién de intangibles se refiere a la mejora en la reputaciéon de las empresas que asi lo
hacen y lo publican. Un caso paradigmatico en este aspecto es la empresa Skandia que, segiin
(ANDRIESSEN, 2004), ha logrado reducir sensiblemente el costo de su capital externo a partir
de la mejora en su reputaciéon por la utilizacién de su “navegador”, el cual abordamos
anteriormente.

Por ultimo, una correcta valuaciéon de los intangibles incrementa el valor de las

empresas, lo cual resulta especialmente provechoso a la hora de realizar ventas o fusiones.
I1.3.4. El modelo de Lev — Schwartz

Un trabajo destacado en cuanto a la medicién del capital humano en las empresas es
(LEV and SCHWARTZ, 1971).
Estos autores proponen medir el valor del capital humano de una persona mediante la

actualizacién de los ingresos futuros que le generara su trabajo:

E(wj=iatr+ 132ﬁ

Donde:

E(V7) es Ia esperanza matemadtica del valor del capital humano estimado de una
persona de edad .

P_(t+ 1) es la probabilidad de muerte de una persona a la edad z+1.

&
I; esla estimacion de los ingresos anuales de la persona hasta su jubilacién

Tes la edad de jubilaciéon



res la tasa de descuento

Los autores destacan la dificultad intrinseca de estimar las distintas variables
involucradas en esta féormula’. Sin embargo realizan algunas observaciones para su
determinacion.

Respecto de los ingresos, proponen clasificar a los empleados de una empresa en
grupos homogéneos, en funcién del sexo, la edad, la tarea desarrollada, el nivel de
formacion, la raza, etc. Luego buscar en las estadisticas oficiales los ingresos promedios de los
empleados de cada grupo (cuanto mds especifico, mejor) y asignarselos a cada empleado. Asi
se obtienen los ingresos del afio en curso. Para estimar los ingresos del afio préximo, se
toman los datos de las estadisticas oficiales para los mismos grupos incrementados en un afio.
Anédlogamente se procede para los afios posteriores, hasta la edad de jubilacién de cada
empleado.

Destacan los autores que no se consideran en esta metodologia las expectativas sobre
cambios tecnoldgicos futuros, cambios en las demandas por parte de las empresas de las
habilidades de los distintos empleados, posibles intervenciones estatales y, lo mads
importante, la evaluacién subjetiva de las capacidades de la persona en relacién con otras
personas del mismo grupo.

Para las probabilidades de muerte a cada edad, también proponen los autores utilizar
las estadisticas oficiales sobre tablas de mortalidad.

Por su parte, la tasa de descuento seria el costo de capital, es decir, el costo de
oportunidad de los recursos de la empresa.

Las ventajas de medir el valor del capital humano, segtin los autores, radica en que es
informacién relevante sobre la marcha de la empresa y que no esta incluida en los informes
contables. A partir de esta informacién puede obtenerse un ratio de capital humano versus
capital no humano, para conocer la intensidad de uso del trabajo respecto del capital. Este
ratio mejora las estimaciones actuales que consideran el salario medio sin discriminar entre
diferentes capacidades y tareas llevadas a cabo por los empleados. Puede, ademas, proveerse
informacion sobre los cambios en la estructura laboral de la empresa, la composicién de su

némina de empleados y los cambios en el valor de su capital humano.

7 Para una adaptacién de este modelo con Matemadtica Borrosa, véase (MALLO et a/, 1999).



Una vez expuesto el modelo de Lev — Schwartz, corresponde hacer algunas
observaciones. En primer lugar aclaramos que estamos de acuerdo con la metodologia
propuesta por los autores en cuanto a calcular el valor del capital humano como un valor
actual. De hecho, podré corroborarse que la  propuesta que presentaremos mas adelante es
similar en lo formal al modelo aqui expuesto.

Sin embargo, discrepamos con Lev y Schwartz en algunas cuestiones conceptuales, las
cuales se podran apreciar mas acabadamente en la exposicién de nuestra propuesta. Diremos
por ahora que nuestra principal discrepancia se encuentra en la forma de calcular los
ingresos estimados futuros de los empleados, los cuales constituyen el numerador de la
férmula expuesta.

El inconveniente que encontramos es que el enfoque de Lev y Schwartz pretende
centrarse en la empresa, es decir, se intenta medir el valor del capital humano para una
empresa. Sin embargo, a la hora de estimar los ingresos futuros de los empleados, se
consideran los sueldos que éstos cobraran mientras sean empleados de la firma.
Evidentemente, quien pagaria esos sueldos, serfa la propia empresa. De esta forma, el valor
del capital humano seria un activo equivalente al pasivo que constituirian las obligaciones de
pago de sueldos futuros, teniendo un efecto nulo en el patrimonio neto de la empresa, por lo
que no se generaria valor real a la misma.

Los propios autores reconocen esta circunstancia (LEV and SCHWARTZ, 1971:110). Sin
embargo, con anterioridad habian argumentado que el capital humano constituye un activo
afirmando que:

“..la prevalencia de programas como cursos de orientacion para
nuevos empleados, programas ejecutivos, programas de
entrenamiento para empleados, acciones para incrementar el dnimo
de los empleados, etc. (...) Tales gastos se realizan con la esperanza
de retornos futuros...” (LEV and SCHWARTZ, 1971:109) (Traduccion
propia).

La pregunta que surge, entonces, es la siguiente: si los gastos en incrementar el valor
del capital humano se realizan con la esperanza de obtener retornos futuros, ;cudles son esos
retornos si los ingresos que se generen equivalen a los sueldos adicionales que se deberdn

pagar?



La propuesta que nosotros elaboramos, y que presentaremos mds adelante, si bien
formalmente es similar a la de Lev — Schwartz, como dijimos, conceptualmente plantea
importantes diferencias. No obstante ello, es de destacar el enorme aporte de estos autores al
tema, siendo pioneros en cuanto a la medicién del capital humano de las empresas vy,
fundamentalmente, pioneros en cuanto a propugnar su inclusién en los estados contables.
Sin duda esta propuesta representa una mejoria notable al reconocimiento contable
practicamente nulo que reconocen las normas nacionales e internacionales de Contabilidad,
tanto profesionales como legales, al capital humano, como se ha demostrado en paragrafos

anteriores.



Una propuesta de valuacion del Capital Humano
en las empresas con Metodologias Difusas

ITI. MARCO METODOLOGICO

Una vez revisada la literatura econdémica, administrativa y contable referida a la
valuacién y gestion del capital humano, dedicaremos un capitulo a justificar el uso de las
metodologias difusas en este tdpico, atento a que aplicaremos la misma en nuestra propuesta.

En el anexo podrad el lector encontrar una introduccién a la légica difusa (fizzzy logic)
y a su matemadtica consecuente. Sin embargo, intentaremos en este capitulo justificar que su
aplicacidn para las cuestiones que nos ocupan es valida y util.

Nuestro objetivo es realizar una propuesta que metodolégicamente sea superior a las
actuales en la cuantificacién del capital humano en las empresas, y debido a la vaguedad,
subjetividad e incertidumbre que estan presentes en dicha cuantificacién, consideramos que
la utilizacién de la l6gica difusa y su matemadtica consecuente pueden ser de mucha utilidad
al respecto.

Para analizar la aplicacién de metodologias difusas a la valuacién y/o gestiéon del
capital humano, consultamos en Scopus® todos los articulos cientificos alli indexados que
tuvieran como palabras clave “fuzzy” y “human capital’. El resultado obtenido se resume en

el cuadro IIl.a.

Autores Aiio Tema Area de la publicacién
De Albuquerque; Brasil - Retornos de la inversién empresarial en ., .,
Vellasco; Mun; Houstel AL EEUU educacion Sopgenitainy Compiinaiin
Kilic; Casillas 2012 Turquia - Reglas Sl—EntonFes entr.e,capltal humano e oyt e
Espana innovacién

Sun; Guo; Hu; Zhu 2012 China Estudio de la contribucion .e’conomlca dela Ingenieria y Computacién
tasa de educacién

Investigacién sobre evaluacién comprensiva

Li; Da 2012 China iy

Ingenierfa y Computacién

Estudio de la contribucién de la ciencia y la

He; Liao; Liu; Zhong 2012 China ) L. L, .
tecnologfa al crecimiento econémico

Ingenieria y Computacién

Anilisis de la solvencia de largo plazo en

Louisot; Girardet 2012 Francia _,
compaiifas de seguro y reaseguro

Economia y Finanzas

. Evaluacion de los criterios de recursos ., .,
Chou; Sun; Yen 2012 Taiwan L q Ingenieria y Computacién
humanos para ciencia y tecnologia

8 Fecha de consulta: 31 de octubre de 2012.



Lopolito; Nardone; . Desarrollo de un modelo de biorefinerias en , .
s . 2011 Italia , Economia y Finanzas
Prosperi; Sisto; Stasi areas rurales

Evaluacidén del personal con conjuntos

Ozdaban; Ozkan 2011 Turquia
borrosos

Ingenierfa y Computacién

R 1 I luacié 1
Wang; Song 2011 China edes neuronales en 2,1 eva uaC10.n dela Economia y Finanzas
performance gerencial de hospitales

Republica Valoracién de regiones y corporaciones

Sabolovi¢ 2011 Checa municipales

Economia y Finanzas

Buzko; Dyachenko; Capital Humano

2011 Ucrania Economia y Finanzas

Nemashkalo y entrenamiento gerencial
Li; Lin; Yao 2010 China Evaluacioén del riesgo y capital intelectual Economia y Finanzas
Wu; Mou 2010 China Ciclo de vida de la empresa Ingenieria y Computaciéon
Liu 2010 China Evaluacién de la performance de un servicio T o

de informacién

Investigacién sobre la gestion de recursos

Wei; Li; Bi 2010 China
humanos

Ingenieria y Computacién

Inversién en capital humano en empresas

Guan; Zhao; Wu 2009 China ,
de alta tecnologfa

Economia y Finanzas

Evaluacién de capital humano en empresas

Liu; Zou; Kang; Tang 2009 China de logistica con metodologias difusas

Ingenieria y Computaciéon

Zhu; Xue 2009 China Evaluacién de la performance gerencial Ingenieria y Computaciéon

Metodologias difusas en la construccién del

Qj; Fu 2009 China capital intelectual

Ingenieria y Computaciéon

Método computacional para determinar la

Ke; Zhu; Diao 2009 China ., . .,
contribucién econémica de la educacion

Economia y Finanzas

Smith; Winchester;

et N mian 2009  Australia Sistemas de seguridad en e-government Ingenierfa y Computacién

Evaluacién del capital intelectual en

Gao; Wang 2009 China . Economia y Finanzas
empresas mineras
Evaluacién del capital intel 1
Gao; Wang 2009 China valuacion del capital intelectual en Economia y Finanzas
empresas constructoras
Evaluacién del capital h
Jun; Jing 2009 China T Economia y Finanzas
graduados universitarios
Aplicacién de légica difu dos d
Koczan 2009 Inglaterra S .,e og.1ca, 11usa @ mercacos ¢e Economia y Finanzas
informacién asimétrica e incompleta
Yao; Chen 2009 China Evaluacién fuzzy de competencias de Ingenierfa y Computacién

emprendedores

Xirogiannis; Chytas; . I 1 h 1 val
irogiannis; Chytas 2008 Grecia mpacto de los recursos humanos en el valor

L .. Ingenieria y Computacién
Glykas; Valiris de la empresa para los accionistas 8 y P

. . Contribucién de la educacién al crecimiento ., .,
Zhu; Guo; Diao; Xu 2008 China . . Ingenieria y Computaciéon
econdmico chino

Guo; Diao; Zhu; Li; . Contribucién de la educacién al crecimiento ., .,
. 2008 China . . Ingenieria y Computaciéon
Xing econdmico chino



Yu; Zhu

He; Zhu

He; Zhu

Yong; Kejun

Chien; Chen

Lanzi

Bozbura; Beskese;
Kahraman

Zhu; Yu; Diao

Guo; Zhu; Li; Xing

Teulings; De Vries

Heller

Hsu; Shyu; Tzeng

Johnson; Neave;
Pazderka

Qingrui; Wang

Zweifel

2007

2007

2007

2007

2007

2007

2007

2007

2006

2006

2005

2005

2002

2001

1982

China

China

China

China

Taiwan

Italia

Turquia

China

China

Holanda

EEUU

Taiwan

Canada

China

Suiza

Relacién educacién-crecimiento econémico

. Economia y Finanzas
chino con redes neuronales

Sistemas fuzzy en modelos de economias . 04
. Ingenieria y Computacién

regionales

Sistemas fuzzy en modelos input-outpu de

, . Ingenieria y Computacion
economias regionales

Efectos de los factores productivos en el ., .,
.. . Ingenieria y Computaciéon
crecimiento econémico
Reclutamiento y retencién de personal ., .
Ingenieria y Computacién
talentoso

Capacidades, capital humano y educacién Economia y Finanzas

Jerarquizacién borrosa de medidas del

. Ingenieria y Computacién
capital humano & y P

Contribucién de la educacién al crecimiento

.. Ingenieria y Computaciéon
econémico

Contribucién de la educacién al crecimiento

Ay . Ingenieria y Computaciéon
econdmico chino

Contribucién intergeneracional de las

. . Economia y Finanzas
pérdidas en el mercado de capitales ¥

Espacio fiscal Economia y Finanzas

Formacién de biotecnélogos en Taiwan Ingenieria y Computaciéon

Valuacién de acciones y su relacién con la

. - .. Economia y Finanzas
innovacion y el conocimiento

Gestion del capital intelectual Ingenierfa y Computacion

Evaluacién fuzzy de la politica de salud Medicina

Cuadro Ill.a. Articulos con palabras clave “fuzzy” y “human capital” en Scopus.

Fuente: elaboracion propia en base a www.scopus.com

Puede observarse en el cuadro anterior que hay 45 articulos publicados en revistas

indexadas en la mencionada base de datos, que cubre aproximadamente 18.000 titulos, con

las palabras clave indicadas.

De esas 45 publicaciones, la inmensa mayoria (26) son de autores chinos, 3 de Taiwan,

2 de Turquia, 2 de Italia y el resto de los paises (Estados Unidos, Canadd, Francia, Republica

Checa, Inglaterra, Holanda, Suiza, Grecia, Ucrania, Australia) solo tienen una publicacién y

hay dos articulos de autores de diferente nacionalidad: un brasilero con un estadounidense y

un turco con un espaiol.



Respecto del area que abarca la publicacién, 27 son referidas a la Ingenieria y la
Computacién, 17 a la Economia y las Finanzas, y una a la Medicina.

Puede observarse también que en los ultimos seis afios es cuando aparecen la mayor
cantidad de publicaciones (el 84%), lo cual da cuenta del avance en la aplicacién de estas
técnicas y de la relativa novedad de las mismas.

Todo esto refleja la importancia creciente de la aplicaciéon de la ldgica difusa a la
medicién y gestién del capital humano. Sin embargo, en ninguna de las publicaciones
mencionadas se aplican las técnicas difusas de la manera que propondremos nosotros luego.

Para ampliar un poco el campo de aplicacion, revisaremos la literatura referida a la
aplicacidon de la 16gica borrosa a las disciplinas contables y administrativas.

Tal como mencionan (COMUNALE, ROSNER and SEXTON, 2010:102), “Los investigadores
han utilizado la logica difusa en muchas aplicaciones de contabilidad y negocios, incluyendo
prondsticos de ventas, seleccion de stocks, andlisis de ratios financieros, sistemas de soporte
de decisiones, andlisis de préstamos comerciales y juicios de significacion contable.”

Asi, podemos destacar como pioneros en la aplicacién de estas metodologias en las
disciplinas administrativas y contables a (FAIRCLOTH and RICCHIUTE, 1981), que abordan el
tratamiento de la ambigiiedad en los reportes financieros, a (COOLEY and HICKS, 1983), que
presentan un método para evaluar los sistemas de control interno con légica difusa; a
(KELLY, 1984), que trata sobre el principio contable de la significancia y la légica difusa; y a
(KAUFMANN y GIL ALUJA, 1986, 1987) que desarrollan un compendio de las técnicas borrosas
y de sus aplicaciones en la empresa.

Maés adelante en el tiempo, en la década de los "90 del siglo XX, resaltamos que (CHAN
and YUAN, 1990) muestran cémo la légica borrosa es adecuada para el tratamiento de la
incertidumbre en los andlisis de costo-volumen-utilidad; (GIL LAFUENTE, 1990) realiza un
compendio de herramientas financieras y de analisis de estados contables con matemadtica
difusa; (BREWER, GATION and REEVE, 1993) realizan un panorama de las aplicaciones de la
logica difusa en el planeamiento estratégico y las finanzas; (DE KORVIN, SIEGEL and
AGRAWAL, 1995) incorporan la matemdtica borrosa en los analisis de costos; (BRY and
CASTA, 1995) analizan la incorporacién de la légica difusa a la disciplina contable para el
tratamiento de la imprecision, la subjetividad y la incertidumbre; (LAWRENCE and BUTLER,

1995) aplican la matemadtica borrosa en procesos productivos respetuosos del medio



ambiente; (FEROZ and KWON, 1996) comparan la aplicacién de las redes neuronales, la
estadistica y la légica difusa en la explicacién de las empresas investigadas por fraude en
Estados Unidos; (LORENZANA, MARQUEZ y SARDA, 1996) aplican la ldégica difusa en la
seleccion de portafolios; (GIL LAFUENTE, 1996) desarrolla un instrumento utilizando
matemadtica borrosa no numérica para identificar todos los posibles caminos que puede
seguir una empresa para alcanzar la estructura financiera deseada; (COUTURIER and FIOLEAU,
1996) presentan el concepto de expertones y lo aplican a las preferencias de productos y
diagnoésticos empresariales; (DESHMUKH and ROMINE,1996) y (DESHMUKH, ROMINE and
SIEGEL, 1997) proponen la aplicacion de la légica borrosa para el tratamiento del riesgo de
fraude en las empresas; (RANGONE, 1997) propone la utilizacién de etiquetas lingiiisticas
para analizar la eficiencia organizacional y los determinantes del éxito; (VON ALTROCK,
1997) realiza un raconto de diversas aplicaciones de la légica difusa en finanzas y negocios;
(GIL LAFUENTE, 1997) expone las distintas aplicaciones de la l6gica y matemadtica borrosas en
el Marketing; (DESHMUKH and TALLURU, 1998) desarrollan un modelo de deteccién de
fraude y lo aplican sobre una base de datos de 382 casos y (FRIEDLOB and SCHLEIFER, 1999)
aplican la légica difusa en el manejo de los riesgos de auditoria.

Y a partir del afio 2000 (PORTELA DE LIMA RODRIGUES, 2000) detalla la aplicacién de
herramientas borrosas para la exposicién de las variaciones en los cambios de moneda; (REIG
MULLOR, SANSALVADOR SELLES y TRIGUEROS PINA, 2000) abordan la cuestién de la
aplicacién de la ldgica borrosa en la Contabilidad; (LENARD er a/ 2001) aplican la légica
difusa para modelizar la tarea del auditor; (REIG MULLOR y GONZALEZ CARBONELL, 2002)
presentan un modelo de gestién de materiales basado en las técnicas borrosas; (ORTI, SAEZ y
TERCENO, 2002) tratan la incertidumbre en la selecciéon de portfolios con herramientas
difusas; (LIN, HWANG and BECKER, 2003) utilizan las redes neuronales y la 1égica difusa para
la deteccién de fraudes; (SANSALVADOR SELLES, REIG MULLOR y CAVERO RUBIO, 2004)
utilizan la matemdtica borrosa para cuantificar los costos intangibles de la contabilidad;
(MICHALOPOULOS et al, 2004) aplican la légica difusa en la seleccién de portafolios para el
caso concreto de bonos emitidos por el gobierno griego; (GONZALEZ SANTOYO et al, 2004)
aplican la matematica borrosa en la selecciéon de personal en las empresas; (SCHJAR-
JACOBSON, 2004) analiza la modelizacién en la Economia con técnicas borrosas; (COMUNALE

and SEXTON, 2005) y (ROSNER, COMUNALE and SEXTON, 2005) utilizan la l6gica difusa para la



aplicacidn del principio de significacion contable; (LAZZARI y FERNANDEZ, 2006) utilizan los
numeros borrosos para el andlisis de ratios financieros en las entidades aseguradoras;
(MEDINA HURTADO, 2006) esboza un andlisis del estado de la cuestiéon acerca de la
utilizacién de la légica difusa en problemas financieros; (RICO y TINTO, 2008) realizan un
raconto de aplicaciones de la matematica difusa a las disciplinas contables y administrativas,
(COMUNALE, ROSNER and SEXTON, 2010) aplican las técnicas borrosas para el andlisis del
riesgo de fraude en las empresas y (DE ANDRES SANCHEZ, 2011) y (BRIOZZO, PESCE y
VILLARREAL, 2011) aplican las herramientas borrosas para diferentes andlisis de casos de
evaluacion de proyectos de inversién.

Por supuesto que la enumeracién anterior no pretende ser taxativa, y se refiere a los
articulos y manuales mas destacados en el drea y que abarcan aplicaciones de la matematica
borrosa a diversas areas de las disciplinas administrativas y contables, como la auditoria, la
gestion de inventarios y de recursos humanos, la planificacién financiera, entre otros.

Es de destacar el antecedente de la utilizacién de la logica difusa para la medicién del
capital humano que realizan (MEDINA HURTADO et a/, 2010). Los autores aplican un sistema
de inferencia difuso de tipo Mamdani sobre la base el modelo Intelect de gestién del capital

intelectual, tal como se muestra en la Figura IIL.a.
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Figura Ill.a Estructura del sistema de Iogica difusa para el capital intelectual

Fuente: (Medina Hurtado et al, 2010)



En este modelo utilizan diferentes indices e indicadores para cuantificar las
competencias de las personas, la satisfacciéon del personal y la tipologia del personal. Luego
aplican etiquetas lingiiisticas a estos indicadores y, mediante una adecuada agregacion,
determinan un indicador del capital humano. Luego realizan lo propio para la determinacién
del capital estructural, a partir de aplicar etiquetas lingiiisticas a los indicadores de la
estructura relacional, los procesos de apoyo y las tecnologias de la informacién. Por tltimo,
operan analogamente sobre las alianzas estratégicas, la lealtad de los clientes y la satisfaccién
de los clientes, para obtener el capital relacional.

A partir de la obtencion de estos tres tipos de capitales, se determina el indicador del
capital intelectual a partir de un sistema de inferencia difuso de tipo Mamdani.

Llegado este punto, es de destacar que ninguna de las publicaciones referenciadas
aborda el tema de la valuacion del Capital Humano en las empresas de la manera en que
nosotros propondremos a continuacion.

Sin embargo, las técnicas que emplearemos para valuarlo si han sido aplicadas por
otros autores para valuar otros tipos de conceptos, con lo cual se ha puesto a prueba la
factibilidad de su utilizacién tanto en forma tedrica como empirica en algunos de los
antecedentes que mencionamos.

Asi, por ejemplo, (SANSALVADOR SELLES, REIG MULLOR y CAVERO RUBIO, 2004)
desarrollan un procedimiento para valuar los costos intangibles de la calidad y aplican el
mismo a un caso real para cuantificar monetariamente el dafio a la imagen de una compaiiia
de seguros que generd el no reconocimiento de un siniestro por cuestiones formales. La
valuacién de dicha pérdida la efectuaron a partir de numeros borrosos triangulares
proporcionados por diversos expertos, cuyas opiniones fueron agregadas a través de la
utilizacion de expertones.

También se ha aplicado la valuaciéon de diferentes activos y partidas contables
empresarias con numeros borrosos triangulares en (GIL LAFUENTE, 1990) y (LAZZARI y
FERNANDEZ, 2006).

En el primer caso se aplican los nimeros borrosos para analizar la solvencia de corto y
de largo plazo de las empresas, para la presupuestacidn, para el analisis financiero mediante
ratios, para el andlisis del riesgo, para los efectos de los costos fijos en el beneficio y para la

determinacion del costo del capital.



En el segundo caso se miden distintas partidas contables con numeros borrosos y luego
se analizan los resultados mediante ratios.

Por su parte, la aplicacién de nimeros borrosos para el cdlculo del valor actual neto,
metodologia que luego emplearemos, fue aplicada en forma tedrica y practica por (BRIOZZO,
PESCE y VILLARREAL, 2011) y por (DE ANDRES SANCHEZ, 2011), entre otros.

De esta manera se vislumbra que, desde lo metodolédgico, la aplicaciéon de la
matemadtica borrosa para la valuacién del capital humano en las empresas se encuentra
justificado en consideracién de los antecedentes que mencionamos.

Pero por otra parte, consideramos que resulta apropiado mencionar las distintas
ventajas que la Matematica Borrosa nos representa para encarar la valuacién de estos
conceptos.

Tal como afirman los profesores Kaufmann y Gil Aluja:

“Los estudiosos de los problemas de la empresa intentan servirse de
todas aquellas técnicas que son susceptibles de permitir una mejor
captacion de los fendmenos que la vida diaria plantea en toda su
complejidad, con objeto de poder formalizarlos y asi actuar sobre
ellos.

Esta captacion de la realidad ha tenido lugar tradicionalmente, a
través de unos razonamientos basados en el concepto de precision y
que, frecuentemente, eran plasmados para su cuantificacion a traves
de los esquemas cldsicos de la matemadtica. Esto dio lugar a que se
formalizara una ‘realidad modificada’ adaptada a los modelos
matemadticos, en lugar de hacer lo contrario, es decir, una
adaptacion de los modelos a los hechos reales. (...)

El hecho de que la formalizacion, normalmente, comporta una
vision restringida, obliga al investigador a elegir entre realizar desde
el inicio una seleccién de elementos a considerar, para poder operar
después con un instrumental preciso, o bien captar la realidad con
toda su imprecision y operar con estas informaciones borrosas’,
aiun sabiendo que los resultados vendrdin dados de manera

Imprecisa. La decision se reduce a elegir entre un modelo preciso



pero que no refleja la realidad y un modelo vago pero mds adecuado
a la realidad.” (KAUFMANN y GIL ALUJA, 1986:15).

Para mas adelante agregar:

“La complejidad de los problemas y la imprecision de las situaciones
han hecho necesario introducir esquemas matemadticos mds flexibles
y adecuados a la realidad. La teoria de los subconjuntos borrosos ha
permitido el nacimiento de unas técnicas que van a facilitar la
solucion de aquellos problemas en los que la incertidumbre aparece
de manera fundamental”. (KAUFMANN y GIL ALUJA, 1986:21).

Es que la Matematica Borrosa se convierte en la herramienta mas adecuada para el
tratamiento de variables inmersas en la incertidumbre y/o en la subjetividad, donde no se
puede asigndrseles un valor preciso y/o una determinada probabilidad de ocurrencia a
diferentes valores posibles.

En el caso de la determinacién del valor del capital humano, resulta impreciso y
subjetivo el valor que puede asignarsele al mismo, de ahi que la utilizacién de la Matematica
Borrosa resulta adecuada a estos fines.

El propio Zadeh, quien establecié en 1965, con su teoria de los subconjuntos borrosos,
el marco matematico que permitiria formalizar la ldégica borrosa (REIG MULLOR,
SANSALVADOR SELLES y TRIGUEROS PINA, 2000), se replante6 mas de 40 afios después, en
2008, si era necesaria esta logica borrosa, concluyendo que si por sus aportes en’: a) el
tratamiento con variables ligiiisticas y reglas Si-Entonces; b) la generalizacién mayor de ésta
por sobre la lgica bivalente; c) la teoria posibilistica como la formalizacién de la percepcion
de posibilidad en vez de la percepcién de verosimilitud; d) la modelizacién del lenguaje.
(ZADEH, 2008).

Es asi como podemos justificar desde lo tedrico, desde lo metodoldgico y a partir de las
comprobaciones empiricas que se han realizado en el pasado, que el tratamiento de la
incertidumbre y la imprecisién, como en el caso de la valuacién del capital humano en las
empresas, puede abordarse con la ldégica difusa y su Matematica consecuente, tal como lo

haremos en nuestra propuesta.

° El autor menciona muchos otros aportes que estdn mds relacionadas con la Ingenieria y la
Computacidn, razén por la cual las obviamos en esta enumeracion.
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IV. NUESTRA PROPUESTA

IV.1. El Estado de Valor Estratégico

En trabajos anteriores, como por ejemplo (MALLO et a/, 2000), hemos propuesto un
estado extracontable gerencial complementario de los estados contables bdsicos que las
normas legales y profesionales obligan a presentar anualmente a todas las empresas. Nos

referimos al Estado de Valor Estratégico que se muestra en la Figura IV.1.a.

Modelo de Eztado de Valor Estratégico
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Figura IV.1.a. Estado de Valor Estratégico
Fuente: (Mallo et al, 2000)

El objetivo de este estado es exponer cuantitativamente el monto que la empresa, o la
organizacién en términos mas generales, ha invertido en diferentes activos intangibles. Asi,
en la primera columna se enuncian, a modo de ejemplo, algunos de los activos intangibles
que puede poseer una empresa, como capital humano, patentes, marcas y demds. A

continuacién, en las columnas (1) y (2) se expone el valor inicial y final que toman esos



activos, indicando la columna (3) su variacién en términos relativos o porcentuales y en
términos absolutos, en la columna (7).

Por su parte, la columna (4) destaca la importancia relativa de cada intangible como
proporcion respecto del total del rubro, y la columna (8) indica la eficiencia o impacto de la
inversion en intangibles en la conformacidén del resultado del ejercicio.

Por ultimo, las columnas (5) y (6) indican el valor proyectado de cada intangible en
términos absolutos y porcentuales, respectivamente.

Ahora bien, la propuesta del Estado de Valor Estratégico representa un intento de
exposicién de los activos intangibles en un estado separado, extracontable, que implica
reconocer la importancia que éstos tienen en la economia actual. El mismo podra ser objeto
de analisis como cualquiera de los distintos estados contables y podra ser considerado como
insumo valioso para la toma de decisiones por parte de los directivos de la empresa y de los
terceros involucrados, como proveedores, clientes, entidades financieras, organismos
recaudadores, etc. Al mismo tiempo, podra ser considerado insumo para la elaboracién de
una estimacién macroeconémica del valor del capital humano generado por las empresas.

Sin embargo, toda cuestion de exposicion en materia contable contiene
intrinsecamente una decision de medicién o valuacién de las partidas o conceptos que se
exponen, y es alli donde la complejidad aparece con mayor énfasis.

Nuestra propuesta consiste en la utilizaciéon de matematica difusa para la valuacién de
los diferentes intangibles que posee una empresa y, particularmente, al capital humano que
genera o emplea.

Si bien el estado presentado, y algunas de las metodologias que describiremos a
continuacién, pueden ser utilizados para los distintos activos intangibles de una empresa,

centraremos nuestra atencion en el presente trabajo en la valuacién del capital humano.

IV.2. Valor Actual Neto en incertidumbre

IV.2.1. El Valor Actual Neto

Una metodologia valida para la valuacién de activos intangibles en general, y del

capital humano en particular, es la aplicacién del Valor Actual Neto (VAN). Esto implicaria



descontar los ingresos netos futuros que generarian los recursos humanos de una empresa
para obtener el valor del capital humano, tal como lo plantea el modelo de Lev — Schwartz
ya expuesto.

En palabras de Irving Fisher:

“...el valor del capital es simplemente el valor de los ingresos futuros
descontados (...). El valor de cualquier propiedad, o derecho, o
rigueza, es su valor como fuente de ingresos, y se determina
descontando esos ingresos esperados. (...) Los ingresos se derivan de
los bienes de capital. Pero el valor de los ingresos no se deriva del
valor de los bienes de capital. Por el contrario, el valor del capital se
deriva del valor de los ingresos. (...) No es hasta que sabemos cuanto
ingreso nos puede generar un bien de capital que podemos asignarle
un valor a ese capital.” (FISHER, 1930). (Traduccion propia)

Asi, el capital humano, desde el enfoque de la empresa que lo utiliza, tiene valor por
los ingresos que le generara en el futuro, los cuales deberdn ser descontados a una tasa de
interés apropiada. Por supuesto, la fundamentacidn para descontar (o actualizar) los ingresos
futuros utilizando una tasa de interés determinada, radica en el hecho de que los ingresos
futuros se encuentran en diferentes momentos del tiempo y, para homogeneizarlos, es
necesario expresarlos a todos en un mismo momento. Si la valuacién del capital humano
pretende determinarse para el momento actual, todos los ingresos futuros que se estima
genere dicho capital humano deberan expresarse a valores actuales. Cuanto mads lejanos en el
tiempo se encuentren los ingresos que se quiere descontar, menor serd su valor actualizado,
por cuanto el dinero disponible con anterioridad permite ser invertido y obtener asi un
rendimiento, ademas de que cuanto mas lejano en el tiempo se encuentre un ingreso, mayor
serd el riesgo de no obtenerlo llegado el momento.!°

En condiciones de certeza, la férmula para obtener el valor del capital humano serd,

entonces:

10 F] presente trabajo no pretende extenderse sobre estas cuestiones propias de la Matematica
Financiera y de la Administraciéon Financiera. El lector interesado en profundizar estos conceptos
puede consultar cualquier libro de texto de estas disciplinas, siendo excelentes ejemplos (FISHER,
1930), (MAO, 1986) y (SUAREZ SUAREZ, 1998).



VCH = Z PPN, P
(1+ k)t PoePos

es el Valor del Capital Humano

Donde:
VCH

FFN, es el flujo de fondos neto correspondiente al periodo ¢
k es la tasa de actualizacion
tes la medida del tiempo, normalmente medida en afios

Pitesla probabilidad de que el empleado esté vivo en el momento ¢

Priesla probabilidad de que el empleado permanezca en la firma en el momento ¢

Asi, los flujos de fondos netos esperados que genere un empleado, adecuadamente
descontados, deberdn ser ponderados por la probabilidad de que dicho empleado continte
con vida en cada uno de los afios venideros, y luego ponderarlos por la probabilidad de que,
estando con vida en cada aflo, continte prestando servicios para la empresa. Debera aplicarse
esta formula a cada empleado y luego sumar los resultados obtenidos para llegar al valor del
capital humano de una empresa. Una alternativa seria formar grupos homogéneos de
empleados y estimar el valor de cada grupo primero, mediante el calculo del valor del capital
humano de un representante por grupo, y luego ponderar los resultados en funcién de la
cantidad de empleados que haya por grupo!’.

La probabilidad de que una persona se encuentre con vida en algin momento futuro
puede estimarse muy bien a partir de las tablas de mortalidad, siendo las tablas CSO un muy
buen ejemplo.

Sobre la probabilidad de que una persona continte trabajando en la empresa en
momentos futuros, hablaremos mas adelante.

Es evidente, por otra parte, que tanto los flujos de fondos netos que se espera obtener
en el futuro, como la evolucién de la tasa de corte en periodos siguientes, deberian ser
representados por nimeros borrosos, debido a la incertidumbre inherente a dichos valores
(el signo ~ debajo de cada variable denota que se trata de un nimero borroso). Introduciendo

este concepto, la férmula anterior quedara:

1 Esta metodologia presenta mayores ventajas cudnto mayor cantidad de empleados posea una
empresa. Para la formacién de grupos homogéneos y representantes de cada grupo pueden utilizarse
técnicas de andlisis multivariado como las de clusters y de vecino mads cercano. Un excelente texto
sobre estos temas es (URIEL y ALDAS, 2005).
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La forma de valuar el capital humano con esta metodologia consiste en consultar a un
experto'? en el tema acerca de los flujos de fondos que se espera que genere este activo en el
futuro, a la vez que el mismo u otro experto puede determinar la tasa de corte que debe
utilizarse para descontar dichos flujos.

De esta forma, una empresa con un alto valor de capital humano generard mayores
rendimientos en el futuro, siendo los ingresos netos descontados el valor que puede
asigndrsele a dicho activo.

Debemos aclarar que la férmula expuesta deberia ser utilizada para medir la
contribucién de cada empleado al valor del capital humano total de la empresa. Si, por el
contrario, se pretende estimar el valor del capital humano en conjunto para la firma, debe
procederse de la misma forma, pero sin incluir las probabilidades de que cada empleado deje
de prestar servicios en la empresa, en cuyo caso la férmula quedaria:

n_ FFN

_ ~ t
ver = Z L+ k)"

t=0
IV.2.2. Consideraciones sobre los flujos de fondos netos

Puede considerarse que el capital humano incluye las competencias individuales, los
conocimientos, la capacitaciéon, la experiencia, el ambiente laboral, los valores personales
(honestidad, confianza, amabilidad, entre otros), tanto de los empleados como de los
directivos de una empresa. Evidentemente, las fuentes de ese capital humano pueden ser
innatas, como la fuerza fisica, la inteligencia, la perseverancia, o el carisma; o pueden ser
adquiridas y/o potenciadas. En este sentido, el Estado puede jugar un rol fundamental, sobre
todo mediante la oferta adecuada de educacién y salud a sus habitantes, pero también las
empresas mediante capacitaciones al personal o demads actividades que ayuden a incrementar

el valor del capital humano.

12 En realidad lo ideal serfa consultar a diversos expertos y agregar sus opiniones con alguna de las
metodologias mencionadas en el anexo, como los expertones.



Asi, que los recursos humanos que ponen a disposicion de una empresa sus aptitudes y
actitudes sean de un mayor valor, traducido en los indicadores recién sefialados, hara que la
firma perciba mayores ingresos, y eso debe reflejarse de algiin modo.

La valuacién que debera hacer el experto consistird en estimar cudn mayores serian los
flujos de fondos de la empresa debido al capital humano que dispone la misma.

Cuando desarrollamos el modelo de Lev — Schwartz destacamos que discrepabamos
con los autores en cuanto a los ingresos a considerar para obtener el valor del capital
humano. Ellos consideraban el sueldo que los empleados ganarian en el futuro, en base a
estadisticas oficiales, haciendo una implicita suposiciéon de que el salario es un adecuado
indicador del valor que el empleado genera para la empresa. Haciendo caso omiso de las
imperfecciones de los mercados tanto de productos como de trabajo, esta metodologia, como
oportunamente destacamos, llevaria a obtener un valor del capital humano exactamente
igual al valor del pasivo que se generaria por la obligacién de pagar los sueldos futuros al
personal, generando en consecuencia un efecto neutro sobre el valor para la empresa. Esta
conclusién a la que se arriba no permite explicar por qué las empresas incurren en variadas y
cuantiosas erogaciones para incrementar el valor del capital humano de sus empleados, sea
mediante cursos de capacitacién, programas de integracién y motivacién o cualquier otra
actividad de las mencionadas anteriormente.

El valor de los ingresos que deben estimarse para poder calcular el valor del capital
humano, es el referido al incremento que generarian en los ingresos totales de la empresa
esas cualidades propias de sus empleados, detrayéndoles las erogaciones que son necesarias
para tal fin, las cuales son, basicamente, los sueldos y las inversiones en capital humano.

Veamos un ejemplo para esclarecer la cuestién. Si una empresa industrial contrata
obreros con experiencia en el rubro, y eso permite un incremento en la produccién de un
10% respecto de lo que se podria producir con obreros sin experiencia, los ingresos que
deben considerarse son los que surjan de multiplicar el 10% de produccién adicional por su
contribucién marginal (definida como precio de venta menos costos variables, incluyendo
éstos tltimos los sueldos de empleados sin experiencia), y a ese resultado restarle el adicional
que se paga de sueldos por tener empleados con mayor experiencia y, si los hubiera, los

costos de inversion en capital humano.



Planteemos esta situacién numéricamente. Se instala una empresa que produce
calefactores y contrata obreros sin experiencia en el rubro. Se producen 4.000 calefactores
por afio y se les paga a los empleados $44.000 por afio a cada uno. El precio de cada
calefactor es de $750, siendo los costos variables unitarios de $230, de los cuales $110
corresponden a sueldos y $120 a materiales y costos indirectos de fabricacién. La némina de
empleados contiene a 10 operarios.

Otra empresa similar en el mercado posee la misma cantidad de empleados, pero con
mayor experiencia y capacitaciéon. Produce 4.400 calefactores anuales, los que vende al
mismo precio. Se paga a cada empleado $45.500 por afio y los costos variables de materiales y
costos indirectos de fabricacién son similares a la otra empresa. Adicionalmente, esta
empresa gasta $20.000 anuales en actividades de esparcimiento e integracién para sus
empleados, representando los operarios el 30% del personal.

Para obtener los flujos de fondos netos a fin de calcular el valor del capital humano de
esta segunda empresa, debera calcularse el aporte adicional que realizan los empleados a las

utilidades de la empresa, en relacién con su competidora, como se muestra en la siguiente

tabla.
Erpresa 1 Ermpresa 2
Vencas FTS0°4000  F 00000000 |FTS0 4400 Fo3.300,000,00
G ostos variables F2a04000  F -220000,00 | FI30°4400 F-1.012000,00
Adicional sueldos FLS00°10°13 F -125.000,00
Inversion en CH ks - 6,000,00
Cmmibucion mg | F2.080.000,00 § 2.087.000.00

Para obtener el monto de ventas, se multiplica la produccién por el precio de venta,
asumiendo que toda la produccién se vende en el afio. Para los costos variables, ndtese que se
considera el mismo monto unitario en primer término y luego se resta el sueldo en exceso
que paga la segunda empresa como retribucién a una mayor experiencia de sus obreros.
Noétese que se multiplica por 13 porque se incluye al sueldo anual complementario. Asi, se
determina que los obreros de la segunda empresa generan un incremento anual de ingresos
para la empresa de $7.000. Si para el resto de los afos estos numeros se estima que se
mantendrén, cada flujo de fondos a descontar serd de $7.000. Caso contrario habrd que

estimar las variaciones que pudieran sufrir.



Ahora bien, éste analisis merece algunas consideraciones. En primer lugar, se
complicaria la situacién para el caso de la estimacién de ingresos netos futuros, por la
incertidumbre inherente, lo cual se abordaria con técnicas borrosas, como veremos. En
segundo lugar, habria que hacer una distincién respecto de los empleados que no participan
directamente en el proceso productivo. Veremos estas cuestiones seguidamente.

Con respecto al primer punto, la complejidad y la incertidumbre inherentes en este
tipo de tareas amerita la utilizacién de la Matemadtica Borrosa, constituyéndose asi en una
metodologia acorde a la situacion planteada.

Si bien los valores estimados sobre los ingresos futuros pueden ser aportados por un
Unico experto, lo ideal seria consultar a varios y agregar sus opiniones segtiin lo expondremos
luego.

Para el caso de la valuacién de capital humano, los distintos expertos a quienes se
puede consultar, entre otros, son el Gerente de Recursos Humanos de la empresa o
consultores en Recursos Humanos, entre otros.

Para el caso de que sean mds de uno los expertos consultados, habria que agregar la
opinién de los diferentes expertos para obtener una unica medida del valor del intangible en
cuestion, lo cual puede realizarse a partir de la utilizacién del método Fuzzy Delphi, o a
través de expertones o mediante una media simple o ponderada, como se explica en el anexo.

La forma en que los expertos arriban a sus estimaciones es, en principio, irrelevante.
No obstante ello, indicaremos que no solo la experiencia y el conocimiento personal sobre el
tema son determinantes a la hora de la valuacién de estos activos, sino que la utilizacién de
herramientas estadisticas, matemadticas, econémicas, financieras u otras pertinentes a la tarea
son de suma importancia.

Respecto del segundo punto, esto es, la valuacién del capital humano de personas que
no participan directamente del proceso productivo, debemos tener presente que los ingresos
de una empresa se encuentran conformados por costos, gastos, impuestos y una eventual
utilidad, tal como puede verse en la Figura IV.2.2.a.

Dentro de los costos encontramos los materiales, la mano de obra y los gastos
indirectos de fabricacién. Como en la elaboracién de los bienes o servicios que se
comercializan estdn involucradas personas, hay capital humano utilizado por la empresa,

como ya vimos. Pero también hay capital humano involucrado en otras tareas diferentes de



la produccién, como las relacionadas con las dreas de comercializacién y de administracion.
Estos empleados también ponen a disposiciéon de la empresa su fuerza de trabajo vy,
consecuentemente, su capital humano, con el objetivo de que la firma obtenga mayores

beneficios, por lo que es menester valuarlo.

Materiales
Mano de Obra = Costos
C.LF.

Salarios =
Ots.Gs.Adm.

Gs.Adm.

Salarios Ingresos
| Gs.Com. g
Ots.Gs.Com.

Ots.Gastos
Utilidad =1

Figura IV.2.2.a. Identidad Ingresos - Egresos

Fuente: elaboracion propia

Ahora bien, si pretendemos medir el capital humano de cada empleado,
independientemente del lugar de trabajo que ocupe, identificando al mismo por el salario
obtenido, caeriamos en la misma trampa que Lev y Schwartz, por cuanto ninguna utilidad
reportaria a la empresa la utilizacién del capital humano si se le retribuyera en su totalidad a
los empleados.

Lo que corresponderia hacer es lo siguiente: habria que estimar los ingresos totales de
la empresa, periodo por periodo, y luego restarle los costos y gastos variables y fijos no
relacionados con los recursos humanos. El saldo resultante corresponde a la retribucién de
los recursos humanos por su capital humano puesto a disposicién de la empresa, y a la
retribucién de los capitalistas propietarios de la empresa. Esta tltima retribucién puede
estimarse en valores razonables de acuerdo a las condiciones de mercado y el resto es lo que
corresponde a utilidad por la utilizacién de recursos humanos. Al detraerse los salarios
efectivamente pagados queda como resultado el valor que genera el capital humano para la

empresa en cada periodo.



Es decir:
Ingresos totales
- Costos y gastos no humanos
- Utilidad razonable para capitalistas

- Costos y gastos humanos

FFN adicionales generados por capital humano

Podra facilmente observarse que el valor del capital humano con esta metodologia se
obtiene residualmente, detrayendo de la utilidad real de la empresa la utilidad razonable,
siendo la diferencia el aporte neto del capital humano a la utilidad de la empresa.

La razén por la cual preferimos exponer separadamente los costos y gastos humanos de
los no humanos es que de esta forma se aprecia mejor la relacién entre el aporte neto del
capital humano y la retribucién que éste percibe.

Es necesario, por otro lado, aclarar dos cuestiones. La primera se refiere a que no
necesariamente el valor del capital humano para la empresa representa una “explotaciéon” del
recurso humano en el sentido de una apropiacién por parte del capitalista de una utilidad
generada por los trabajadores. En primer lugar porque no necesariamente el capital humano
se genera en forma individual por cada empleado, sino que puede potenciarse por la sinergia
generada en el grupo o por las condiciones laborales aportadas por los empresarios; y en
segundo lugar porque las inversiones en capital humano generadas por la empresa se realizan
con la intencién de obtener un rendimiento, caso contrario se invertirian esos fondos en
otros destino.

La segunda cuestion tiene que ver con la rentabilidad razonable para los capitalistas.
Para ello debe considerarse al Patrimonio Neto como el monto de la inversién por parte de
los capitalistas, y la tasa de rendimiento razonable deberia ser estimada por un experto, al
igual que los flujos de fondos netos. Lo que deberia considerarse para la estimacion de la tasa
de rendimiento serfa el costo de oportunidad mds un adicional por el riesgo empresario, es
decir, el rendimiento que puede obtenerse en una actividad sin riesgo, como puede ser un
plazo fijo o el rendimiento de un bono emitido por Estados Unidos, mds una prima por el
riesgo, para lo cual puede ser la entropia no probabilistica un indicador, como veremos

luego.



Por ultimo, diremos que para calcular el aporte de cada empleado al valor del capital
humano, habria que dividir el total de los flujos de fondos estimados de acuerdo a lo ya
expuesto entre todos los empleados, asignandole a cada uno el porcentaje que representa su
sueldo en el total de la némina. Es decir, si un empleado tiene un sueldo que representa el
0,78% del total de sueldos pagados, a ese empleado se le computard el 0,78% del total de
flujo de fondos netos estimados para ese afio. Previa actualizacién de estos flujos de fondos,
como ya se explicd, habria que multiplicar los flujos de fondos por las probabilidades de que
permanezca en la empresa. Claramente, la metodologia de asimilar la distribucién de sueldos
a la distribucién de los flujos de fondos es una aproximacién, por cuanto lo mas adecuado
seria estimar la contribucién de cada empleado a los flujos en forma individual, afio a afio, lo
cual dificultaria enormemente el trabajo sin un aparente beneficio similar en los resultados
obtenidos.

La suma de las estimaciones de capital humano de cada empleado no daria el mismo
resultado que la estimacién global anteriormente expuesta, debido a la incidencia de las
probabilidades de que cada empleado continte en la firma. La razén de esta diferencia radica
en que en la estimacion global se supone que en caso que un empleado se retire de la
empresa, éste serd adecuadamente reemplazado, por lo que las probabilidades intervinientes

tenderiana 1.

IV.2.3. Consideraciones sobre la tasa de descuento

Una de las principales dificultades que presenta la metodologia propuesta es la referida
a la seleccién de la tasa de actualizacién o descuento &. Dicha tasa de interés se entiende que
debe ser el costo de oportunidad del capital invertido en el proyecto, cuando de evaluacién
financiera de proyectos de inversion se trata. Con un criterio analogo, para el caso que nos
ocupa de valuar el capital humano, lo que debemos considerar para actualizar los flujos de
fondos definidos en el acapite anterior, es el importe al que equivale cada flujo futuro en
moneda de hoy, es decir que debe utilizarse para la actualizacidn, la tasa de rendimiento de
los capitales de la empresa.

Hay dos posturas en este sentido, o utilizar una tasa de rendimiento minima aceptable,

o utilizar el rendimiento que los capitales rendirian en el largo plazo en el mercado



financiero. Consideramos que para el tema que tratamos la segunda opcién es la mads
adecuada, por cuanto no se trata de evaluar un proyecto de inversién sino de, reiteramos,
actualizar flujos futuros que se generarian dentro de un proyecto que es la empresa como un
todo. No habria una decisién de inversidn especificamente vinculada en este caso, sino que
es mas bien el resultado de decisiones mds amplias.

Ahora bien, como sefiala (SUAREZ SUAREZ, 1998), el modelo supone la perfeccion del
mercado financiero, el cual dista mucho de ser perfecto. Muchas son las tasas de interés
aplicables y dependen de los plazos, de las regiones, de los importes invertidos, de los
oferentes de fondos, de los inversionistas, y de muchas otras circunstancias, lo cual dificulta
determinar la tasa de actualizacion a aplicar.

Esta circunstancia despertd interés en la comunidad cientifica desde la década de 1970
acerca de qué tasas de interés efectivamente utilizaban las empresas para actualizar los flujos
de fondos. Uno de los trabajos mds recientes y completos es el de (BRUNER et a/, 1998).

En dicho trabajo se realizé una investigacion acerca de la forma de trabajar por parte
de distintas empresas y asesores y lo recomendado por diferente bibliografia. Se destaca que
la metodologia de flujo de fondos descontados es la predominante para la evaluacién de
inversiones, que la tasa de actualizacién mayormente utilizada es el del costo de capital
promedio ponderado (CCPP), que las ponderaciones se basan en valores de mercado y no
contables y que para estimar el costo del capital propio se utiliza generalmente el Capital
Asset Pricing Model (CAPM).

En general, entonces, se utiliza como tasa de actualizacién el CCPP, que surge de:

CCPP = k devdz * (1-t) * W deuds + K capital propio ™ W capital propio

Donde £k es el costo de capital propio o ajeno, ¢ es la tasa impositiva que puede
descontarse de los intereses pagados y w es la ponderacién de cada tipo de capital.
Evidentemente, si hubieran distintos tipos de deudas y capitales propios involucrados, con
diferentes costos, deberia desagregarse la férmula en los distintos tipos de capital utilizados.

Evidentemente, no habria inconveniente en la determinacién del costo del capital
ajeno ni de las ponderaciones. La dificultad radica en la determinacién del costo del capital
propio.

Como dijimos, se utiliza mayormente el CAPM para su determinacién. Este modelo

reconoce dos grandes fuentes: (MARKOWITZ, 1952) y (SHARPE, 1964). Ambos autores, junto a



Miller, recibieron el Premio Nobel de Economia en 1990 por sus trabajos pioneros en teoria
de economia financiera.

Intentaremos plantear resumidamente el modelo CAPM a fin de completar la
exposicidn tedrica sobre la tasa de actualizacion a utilizar.

El analisis de Markowitz se basa en que los inversores, al momento de decidir una
inversién, evalian bdsicamente dos aristas de la misma, la rentabilidad y el riesgo. Para un
inversor con aversion al riesgo, que es lo habitual, ambas juegan en sentido opuesto, es decir,
una mayor rentabilidad y un menor riesgo es lo deseable. De esta forma, un mayor riesgo
debe ser compensado con una mayor rentabilidad. Markowitz utiliza la esperanza
matematica del rendimiento esperado como indicador de rentabilidad y su desviacién
standard o variancia como indicador de riesgo.

Bajo estas condiciones, lo primero que hay que hacer es determinar el conjunto de
carteras eficientes, es decir, aquellas carteras o portafolios que proporcionan una méxima
ganancia para un riesgo dado, o minimo riesgo para una rentabilidad determinada.

El drea sombreada en la Figura IV.2.3.a representa las distintas alternativas de
inversion, cada una con su rentabilidad [E(p)] y su riesgo [0%(p)]. De todas esas alternativas,
sélo seran eficientes las que se encuentren en el arco CE, por cuanto ellas minimizan el
riesgo para cada nivel de rentabilidad, o maximizan la rentabilidad para cada nivel de
riesgo'®. La forma de encontrar estas opciones matemadticamente es mediante programacion
cuadratica.

Una vez representada la situacién del mercado financiero, corresponde analizar la
situacién del inversor frente al riesgo, lo cual se representa mediante curvas de indiferencia.
Un mapa de curvas de indiferencia se muestra en la Figura IV.2.3.a. Nétese que tienen una
ordenada al origen positiva que indica las combinaciones de diferentes rendimientos sin
riesgo. Para permanecer en la misma curva de indiferencia, debe compensarse con mayor
rentabilidad ante un mayor riesgo, y cuanto mayor sea éste ultimo, la rentabilidad necesaria
para compensarlo crece a tasa creciente, lo cual es representado con la concavidad de las
curvas respecto al eje positivo de ordenadas. La razén conceptual de esta forma radica en que

usualmente los inversores manifiestan una aversién creciente al riesgo.

13 Para el lector interesado: la convexidad de la frontera eficiente estd demostrada matemditicamente
en (SHARPE, 1964) y en (SUAREZ SUAREZ, 1998).



El equilibrio se encontrard en el punto de tangencia entre las curvas de indiferencia y
el conjunto de carteras eficientes, que en la Figura IV.2.3.a se representa por el punto Co.
Evidentemente, la frontera de carteras eficientes es un dato “objetivo” proporcionado por el
mercado financiero, mientras que el mapa de indiferencia es “subjetivo” y no observable.

&
Ep

o

Figura IV.2.3.a. Curvas de indiferencia y carteras de inversion

Fuente: (SUAREZ SUAREZ, 1998:473)

Ahora bien, el modelo de Markowitz esta elaborado en base a portafolios o carteras de
activos riesgosos'. Si al andlisis se le agrega la posibilidad de prestar dinero, o pedir prestado,
a una tasa libre de riesgo, podemos obtener la recta del mercado de capitales (CML)', la cual
contiene a las distintas combinaciones de activos libres de riesgo, que serd la parte del
presupuesto prestada o adeudada, y un portafolio de la frontera de eficiencia de Markowitz.
La rentabilidad de esta cartera mixta (Xp) serd el promedio ponderado entre la rentabilidad
del portafolio con riesgo (&) y la tasa libre de riesgo (R, es decir, la funcién de esta recta

sera:
E(R) —R¢

Ep = Rf + =(7)

Tp

14 Precisamente esta condicién es la que determina que la frontera de eficiencia sea convexa.
15 Por sus siglas en inglés: Capital Market Line.



Una propuesta de valuacion del Capital Humano
en las empresas con Metodologias Difusas

Nétese que la rentabilidad esperada es la tasa libre de riesgo mds un premio por el
riesgo asumido, que es la pendiente de la CML, que puede interpretarse como la recompensa

en rentabilidad por unidad de riesgo.
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Figura IV.2.3.b. Portafolios y frontera de eficiencia

Fuente: (SUAREZ SUAREZ, 1998:505)

Figura IV.2.3.c. Financiacion en los portafolios y la frontera de eficiencia

Fuente: (SUAREZ SUAREZ, 1998:508)

En la Figura IV.2.3.b. puede verse la combinacién de portafolios con la frontera de
eficiencia y la recta del mercado de capitales. En el punto W, donde la CML se hace tangente
a la frontera de eficiencia, se invertira todo el presupuesto en un portafolio de riesgo, sin
prestar ni pedir prestados fondos. A la izquierda de este punto se prestard dinero a la tasa

libre de riesgo y a la derecha de ese punto se pedird prestado a la tasa libre de riesgo. El



equilibrio para un inversor se obtendra a partir de las curvas de indiferencia. Cuando la CML
sea tangente de la curva de indiferencia mads alejada al origen, obtendremos el equilibrio.

En la Figura IV.2.3.c. se grafica: a la izquierda, un equilibrio donde se prestan fondos a
la tasa libre de riesgo; en el centro un equilibrio sin activos libres de riesgo; y a la derecha un
equilibrio con fondos pedidos prestados a la tasa libre de riesgo.

Ahora bien, (SHARPE, 1964) introduce el concepto de riesgo sistematico y riesgo no
sistematico. El riesgo sistematico es la variabilidad en el rendimiento debida a la variabilidad
general del mercado financiero (SHARPE,1964:438). Este tipo de riesgo, o variabilidad, es el
minimo al que puede aspirarse con la diversificaciéon de los portafolios, ya que su origen
radica en cuestiones socio-politico-culturales que afectan a todo el mercado financiero. Por
su parte, el riesgo no sistemadtico es el que puede ser eliminado mediante la diversificacién.

El riesgo sistemadtico suele estimarse mediante [, que mide la forma en que los

rendimientos de un activo cambian sistemdticamente con las variaciones en los rendimientos

del mercado, en largos periodos de tiempo, en términos matematicos:
Cov(RyRy)
o
Entonces, si ahora graficamos en el eje de abscisas 5, en lugar de o, la ecuacién de

=

CML sera:

E, =Ry + (Ex—R;)B,
Esta es la expresion bésica del modelo CAPM: el rendimiento de una cartera esta dado

por la tasa libre de riesgo mas un premio por el riesgo generado por el precio del riesgo

(Ew—R f} multiplicado por la cantidad de riesgo £...

En definitiva, la tasa de interés que usualmente se utiliza por parte de los expertos para
actualizar los flujos de fondos, es el costo promedio ponderado del capital, siendo la tasa de
interés de fondos prestados la que efectivamente se paga y la tasa de interés de capitales
propios la definida por el modelo CAPM.

Queda entonces por determinar cual es la tasa libre de riesgo, cual es la estimacién de

[, y cudl es el premio del mercado por el riesgo:

a) Respecto de la tasa libre de riesgo, siguiendo la ldégica del CAPM, lo que
corresponderia considerar seria la tasa de interés de las letras del Tesoro de Estados

Unidos a 90 dias. Sin embargo, a los fines de actualizar los flujos de fondos para



obtener el valor actual del capital humano, debemos considerar el largo plazo, por
eso habria que considerar el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a
5 o0 10 anos.’® En efecto, en el estudio de (BRUNER er a/, 1998), el 70% de los
entrevistados considerd éste tltimo rendimiento como la tasa libre de riesgo.

b) Para la estimacion de f5,, que indica la forma en que varia el rendimiento de un

activo en relacidn a la variacion general del rendimiento en el mercado financiero,
suelen utilizarse estimaciones publicadas o calculos privados.

c) Por ultimo, el premio por riesgo refleja el rendimiento adicional que se espera
respecto de la tasa libre de riesgo, y suelen utilizarse para ello series cronoldgicas
histéricas de largo plazo.

De las estimaciones de estas tres componentes, puede establecerse el rendimiento para
el capital propio. Este rendimiento y el interés pagado por el capital ajeno utilizado, se
promedia, previa ponderacion, para establecer la tasa de corte adecuada para actualizar los
flujos de fondos.

Por supuesto, aqui también tendremos incertidumbre y podran aplicarse las técnicas

borrosas, como lo mostraremos seguidamente.

IV.2.4. Caso de aplicacién

Para ejemplificar los desarrollos metodoldgicos expresados en los paragrafos
anteriores, expondremos un caso de aplicacién numérico.

Supongamos que se solicita a algunos expertos que estimen los ingresos y costos
futuros de la empresa. A tales fines, se fija el horizonte temporal en 5 afios, debido a que un
plazo mayor incrementaria en demasia la incertidumbre del calculo y, al actualizar los flujos
de fondos, no incorporarian al andlisis una diferencia sustancial.

Podemos suponer que los expertos definieron los ingresos y egresos y que en sucesivas
ruedas del método Fuzzy-Delphi, que puede consultarse en el Anexo, se determinaron los

valores que pueden observarse en la Figura IV.2.4.a.

16 Se consideran los rendimientos de bonos estadounidenses por ser la economia mis fuerte del
planeta y la menos riesgosa.
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Para la estimacion de los valores mostrados en dicha figura, se solicité que se
estimaran las cantidades vendidas afio a afo, el precio de venta, los costos e ingresos
variables y fijos, discriminando los que tienen que ver con recursos humanos y los que no, y
la utilidad razonable del capital, para lo cual se indicé que la politica de la empresa es
distribuir entre los socios el 20% de las utilidades.

Debido a la incertidumbre inherente, se solicitd a los expertos indicar sus estimaciones
mediante NBTs, es decir, considerando un valor minimo que pueda tomar cada variable afio
por afio y un valor maximo y medio.

En el Anexo puede consultarse la forma de operar con numeros borrosos. Cabe hacer
la aclaracién de que se utilizd en este caso la simplificaciéon de suponer que al operar con
NBTs se obtienen como resultados otros NBTs, aunque no necesariamente esto sea asi. Esta
simplificacién no altera significativamente los resultados.

Para la obtencién de los ingresos, suponemos que la agregacion de la opinién de los
expertos fue que, para el primer afio, se venderan entre 13.200 y 13.900 unidades, a un
precio de entre $630 y $640. Los valores de mayor confianza son 13.600 y $635
respectivamente. Evidentemente, el escenario de menores ingresos surgira de multiplicar la
menor cantidad por el menor precio. Los otros dos escenarios se obtienen andlogamente. De
la misma manera se opera con los costos y gastos.

Para la utilidad razonable del capital, debe establecerse primeramente el monto del
patrimonio neto afio a afo, que es la inversidn de los socios en la empresa. Dicho monto se
obtiene sumando al patrimonio neto del periodo anterior el 80% de las utilidades esperadas
en dicho afo, ya que el 20% se distribuyen como dividendos. Se parte de un patrimonio
inicial de $5.000.000. Luego se estima que la rentabilidad razonable para la actividad y el
monto invertido debe estar entre el 9% y el 12%, siendo 10,5% lo mas razonable.

Con estos datos se obtiene el flujo de fondos netos generado por el capital humano, de
la siguiente manera: al minimo de los ingresos se le resta el maximo de los costos y gastos
fijos, el maximo de los costos y gastos variables unitarios (multiplicados por el menor nivel
de ventas, porque hay una relacién directa entre los ingresos y los costos y gastos variables,
siguiendo el criterio de Minkowski) y el maximo de la utilidad razonable del capital. Esta
operacion nos garantiza que el resultado obtenido es el minimo flujo de fondos generado por

el capital humano. En forma inversa deberia obtenerse el maximo del flujo de fondos, es



decir, tomando los mayores ingresos y los menores costos y egresos. Para el valor central se
toman todos los valores centrales de ingresos, costos y egresos.

De la misma manera se trabaja para el resto de los afios. Se considera un crecimiento
de entre el 5% y el 6% anual en las cantidades vendidas y de entre el 2% y el 3% anual en el
precio. Para los costos y gastos se considerd un crecimiento anual de entre el 2% y el 3,5%.
Evidentemente, estos porcentajes deberian ser propuestos por los expertos.

De esta forma, los flujos de fondos netos generados por el capital humano son:

Ano 1: [565.436,67; 1.174.266,10; 1.712.707,19]

Afio 2: [529.218,11; 1.390.061,98; 2.148.796,40]

Afio 3: [454.516,58; 1.607.853,35; 2.626.136,36]

Ano 4: [336.524,54; 1.827.413,48; 3.148.958,51]

Afio 5: [169.921,48; 2.048.487,46; 3.721.931,94]

Nétese como la amplitud entre los valores minimo y maximo de cada afio se hace cada
vez mads grande, es decir, crece la entropia no probabilistica, lo cual es logico considerando
que a medida que nos alejamos en el tiempo, resulta mas dificil ser preciso en las
estimaciones.

Una vez obtenidos los flujos de fondos, debera estimarse la tasa de actualizacién
correspondiente. Para ello se solicita a los expertos que determinen la tasa libre de riesgo, el

B » correspondiente y la prima por el riesgo asumido.

Supongamos que previa agregacién de la opinién de los expertos consultados,
siguiendo alguna de las metodologias descriptas en el anexo, los resultados obtenidos son los

que se muestran en la Figura IV.2.4.b.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afiod Afio 5
Min. Mad. Max. Min. Med. Max, Min. Mead. M. Min. Mad. Maix, Min. Med. Wk,

Comp. sfcapital ajenc 5,24% 9,58% 9,79% [10,37% 11,15% 11,34% [ 11,52% 12,60% 13,14% [12,64% 14,10% 14,88% [ 14,06% 15,75% 16,72%
Pasive [ Activo 70,008 71,50% T2,50%| £5,00% T1,50% 72,00%| £7,00% 7T1,00% 73,00%| £550% 70508 73,50%| 55,008 7000% 74,00
Tasadeinterésajena | 13,20% 13,40% 13,50%| 15,25 15,80% 15,75%| 17,20% 17,75% 12,00%| 19,00% 20,00% 20,25%| 21,30% 22,50% 22,80%

Comp. s/capital propio 5,51% 5,44% 12,96% | 4,93% 8,77% 13,54%| 4,10% 8,64% 13,16% | 3,40% 8,44% 13,04%| 2,75%  7,92% 12,82%
PN/ Active 27,50% 28,50% 30,00%| 28,00% 28,50% 32,00%| 27,00% 25,00% 33,00%| 26,508 25,50% 33,50%| 26,00% 30,00% 34,00%|
Taza libre de riesge 5,00% 6,00% 6,00%| 600% 600% 6,00%| 600% 600% 600%| 600% 600% 6500%| 6006 600% &00%
By 1,17 1,18 120 1,16 118 121 1,15 1,13 1,21 1,14 1,13 1,22 1,14 120 1,22

Rendimiento esperado | 12,00% 29,00% 37,00%| 16,00% 27,00% 36,00%| 14,00% 26,00% 34,00%| 12,00% 2500% 33,00%| 10,00% 23,00% 32,00%

Tasa de actualizacidn 1530% 19,03% 22,20%| 16.27% 19,93% 23,91%| 17.24% 21,24% 24,68%| 18,29% 22,54% 2568%| 19.47% 23.67% 26.88%)

Figura [V.2.4.b.

Fuente: elaboracion propia



En dicha figura puede verse la forma en que se estima la tasa de interés para la
actualizacién de los flujos de fondos. La forma escogida para su determinacién fue mediante
un promedio ponderado de las tasas de interés de los capitales ajeno y propio. Para la
estimacién de la tasa de interés pagada afo a afio se plantea un NBT para cada afio. También
se estima un NBT para los valores de £ , para cada afio y para el rendimiento esperado
ejercicio por ejercicio.

Por otra parte, debe estimarse la participacidn del capital ajeno y del capital propio en
la empresa, representada por el porcentaje del pasivo respecto del activo y del patrimonio
neto respecto del activo.

Por ultimo, la estimacién de la tasa final es el promedio ponderado de ambas tasas
obtenidas, para el capital ajeno y propio, con una consideracién importante. Dado que la
participacién del capital propio estd vinculada a la participacién del capital ajeno, porque
ambas deben sumar el 100% del activo, el valor minimo de la tasa de corte resultado sera el
menor valor de la suma de la composicion sobre capital ajeno y propio; y el valor maximo
del resultado serd el mayor de estos valores. Es decir, para el primer afo, el 15,3% obtenido
como tasa minima y el 22,2% obtenido como tasa maxima surgen de sumar 9,24% y 12,96%,
por un lado, y 9,79% y 5,51% por el otro. El menor resultado de ellos es 15,3% y el mayor
resultado de ellos es 22,2%. Los otros pares (9,24% con 5,51% y 9,79% con 12,96%) no
corresponde calcularlos porque no representan posibilidades factibles, ya que la suma de los
porcentajes de capital propio y ajeno no alcanzan al 100%.

Una vez determinadas las tasas de corte, habra que calcular el valor actual de los flujos

de fondos obtenidos anteriormente.

S [5&5.436,67:1.174.266,10; 1.712.707,19]
- [1153;1,1903; 1,222]

[529.218.11:1.390.061,98; 2.148.796.20]
[1.153:1,1903:1,222] = [1,1627: 1,1993;1,2391]
. [454.516,58: 1.607.853,35; 2.626.136,36] :
[1,153:1.1803;1,222] = [1,1£27:1,1893;1,2951] = [1,1724:1,2124; 1,24£8]
. [336.524,54:1.827.413.48; 3.148.958.51] .
[1,153:1,1903; 1.222] « [1,1627:1,1993; 1,239 1) « [1.1724:1,2124; 1,2468] +[1,1829; 1,2254; 1,2568)]
. [165.921,45: 2.048.487 46; 3.721.931,94]
[1,153;1,190%;1,222] = [1,1627;1,1993;1,2391] = [1.1724;1,2124; 1,2458] = [1,1929;1,2954;1,2568] = [1.1947;1.2967; 1.2688]




El resultado final, entonces, es:

VCH = [1.251.262,28;4532.120,27;8.128.748,67]

Este valor se interpreta diciendo que el valor del capital humano de esta empresa es
cercano a los $4,5 millones, estando entre $1,25 millones y $8,13 millones. Por supuesto,
cuanto mayor sea la incertidumbre en cuanto a la generacién de flujos de fondos y en cuanto
a la tasa de interés futura, mayor va a ser la amplitud del nimero borroso resultante.

Es de destacar que el plazo que se tomado en cuenta para la estimacién de los flujos de
fondos es de 5 afios, por cuanto es un plazo razonable para hacer estimaciones confiables de
la evolucién de los flujos de fondos y de las tasas de interés.

No obstante ello, si quisiera extenderse el plazo de analisis, podria estimarse una tasa
anual de crecimiento de los flujos de fondos, con lo cual los flujos descontados a partir del
aflo 6 seguirfan una serie en progresiéon geométrica, pudiéndose ficilmente sumar la
cantidad de términos que se quiera.

Por ejemplo, si deseamos fijar el horizonte de andlisis en 30 afios, suponiéndose que en
dicho plazo la empresa alcanzara una madurez tal que no ameritaria extender el andlisis a
afos posteriores, podria estimarse que a partir del sexto afio los flujos de fondos creceran a
una tasa anual de [10%; 12%; 15%] y suponiendo que la tasa de descuento sera idéntica para
los afios 6 a 30 con el siguiente NBT: [20%; 24%; 27%], resultard que la suma de los flujos
descontados de los afios 6 a 30 seran una serie geométrica de razén q=1,10/1,27, para el valor
minimo; q=1,12/1,24 para el valor central y q=1,15/1,20 para el valor maximo. Asi, la suma
de los flujos descontados de los afios 6 a 30 respondera a la siguiente férmula:

25 25

FFNE% FFN. %

STTEL(i+k) (ks (ltky) s (A tke) = (1 ko) = (14 ko)

Donde S es la suma de los flujos de fondos descontados de los afios 6 a 30; q es la razén
de crecimiento definida anteriormente, y k; es la tasa de descuento de los periodos 1 a 5, por

cuanto el numerador actualiza los flujos hasta el periodo 5 y no hasta la actualidad.



IV.3. Anailisis del cumplimiento de los requisitos de la informacién contable!”

Una vez presentada nuestra propuesta para la valuacién del capital humano con
matemadtica borrosa y su posterior exposicidn, corresponde analizar si de esta manera se
cumple con los requisitos de la informacién contable, ya que nuestra propuesta original era
exponer el valor del capital humano en un estado extracontable complementario.

Siguiendo la RT Ne 16, los estados contables brindan informacién sobre el patrimonio
y la evolucién econdémica — financiera de un ente para facilitar la toma de decisiones.

Claramente, las resoluciones técnicas vigentes adoptan criterios de reconocimiento y
valuacién de los activos intangibles que atentan contra el objetivo de los estados contables,
de acuerdo a lo oportunamente expuesto, y, directa o indirectamente, los requisitos que debe
reunir la informacién contable, segin estas mismas normas, también lo hacen.

Con la introduccién de la Matematica Borrosa para valuar los activos intangibles, se
sincera la informacidn a brindar a los usuarios de los estados contables, en el sentido que el
resultado no tendrd la precisién de la Matemadtica tradicional, pero serd coherente con la
dificultad implicita en la valuacién de dichos activos y otorgara un rango de valores que
representara el valor de los intangibles.

Quién tenga que tomar decisiones de distinta indole frente a los estados contables de
un ente, necesitara que la informacién contenida en ellos sea lo mas fiel posible a la realidad
econdmica — financiera del mismo. Con la normativa vigente es evidente que ello no ocurre,
por lo menos en cuanto a los activos intangibles se refiere. Consideramos que es preferible
resignar precision en la valuacién de los mismos a exactitud. Indiscutiblemente es mads
preciso informar que el valor de los bienes intangibles de un ente es de $0,00 que decir que
es de entre $80.000,00 y $130.000,00, siendo el valor mdas confiable $100.000,00, pero
también es indiscutible que el primero estd mucho mas refiido con la realidad que el
segundo.

Debido a la falta de precisién de los nimeros borrosos triangulares que se expondrian

en el Estado de Valor Estratégico, consideramos pertinente incluir al mismo como

7 Parte de los conceptos desarrollados en este apartado fueron incluidos en un trabajo nuestro
anterior. Véase MORETTINI, Mariano (2006).



informacién complementaria a los Estados Contables basicos, e incluir en éstos el promedio
de los tres valores caracteristicos.

Ademas, el valor determinado por medio de las técnicas borrosas, que estaran incluidos
en el Estado de Valor Estratégico, podrd servir como valor limite de los activos intangibles,
en caso que el valor contable de los mismos contintie informdndose como hasta ahora y no se
adopten nuestras propuestas.

Asi, ningun activo intangible podra tener un valor reflejado en los estados contables
que sea superior al limite maximo del numero borroso triangular que le corresponda en el
Estado de Valor Estratégico.

Si recordamos los cuatro aspectos fundamentales en los que son utiles los estados
contables segin (VIEGAS et a/, 1997), vemos que la utilidad de las técnicas borrosas es mayor
que las practicas actuales.

En relacién al primer aspecto, el control de gestién, lo mas importante es vincular el
resultado del ejercicio con la inversién del periodo, a fin de determinar la rentabilidad de la
misma. Indudablemente, si un programa de capacitacion al personal cuesta $20.000 pero se
estima que redundard en una disminucién de costos de entre $60.000 y $80.000, con méxima
confianza en $75.000, no serd lo mismo informar que los $20.000 invertidos son pérdida que
informar que se logré incrementar las capacidades del personal aumentando el valor de los
activos intangibles. La informacién contable actual, segin la normativa vigente, informaria
que la decisiéon del ente de encarar dicha capacitacién perjudicé la rentabilidad de la
empresa e incrementd los gastos, lo cual es falso, ya que de ser asi nunca se hubiera tomado
esa decision. El Estado de Valor Estratégico informaria, en cambio, que se logré mejorar la
competitividad de la fuerza laboral esperando resultados positivos de entre 3 y 4 veces la
inversion efectuada.

En cuanto a la financiacién de la empresa, no se logran mejores resultados con la
introduccién de la Matemdtica Borrosa considerando el corto plazo, pero al pensar en el
largo plazo si, porque entran en juego los estados contables proyectados, donde el papel de

las técnicas borrosas para la valuacion de los intangibles, entre otros, es fundamental's.

18 Fl lector interesado en la aplicacién de la matemadtica borrosa a los estados contables proyectados,
puede consultar, por ejemplo (MALLO et a/, 2011).



Respecto del valor de la empresa, es evidente el aporte de la Matemadtica Borrosa.

Como dijimos con anterioridad, no es lo mismo decir que el ente no posee activos

intangibles (lo que equivale a no reconocerlos contablemente) que decir que existen y dar su

valor aproximado. En éste ultimo caso el Estado de Valor Estratégico es crucial, y el aporte

de la Matemadtica Borrosa esencial en su elaboracién.

En cuanto al ultimo aspecto enunciado por los autores, el saneamiento financiero, es

limitado el aporte de los estados contables, y también el de la introduccién de nuestras

propuestas.

Veamos ahora si las técnicas presentadas cumplen con los requisitos de la informacién

contable.

Confiabilidad:

Pertinencia: al brindar valuacién de activos intangibles acordes a la realidad,
permite confirmar si las inversiones efectuadas en los mismos fueron fructiferas

o no y ayudan a mejorar los prondsticos.

0 Aproximacién a la realidad: no cabe duda alguna que la aplicacién de
estas técnicas brinda un valor a los activos intangibles que se aproxima
mas a la realidad que el otorgado segun las normas actuales. Destaquemos
los beneficios de las mismas en cada uno de los requisitos para cumplir

con la aproximacién a la realidad:

Esencialidad: con técnicas borrosas se reconoceria todo activo
intangible en funcién de la realidad econdmica, a diferencia de
las reglas actuales de reconocimiento de intangibles.

Neutralidad: tal vez la informacién brindada con técnicas
borrosas no sea lo objetiva que es la informacién actual. Una
alternativa para mejorar esto seria consultar a distintos expertos
en cada tema para luego obtener una opinién representativa de
todos, es decir, aplicar el método Fuzzy — Delphi, por ejemplo.
Tampoco hay que confundir objetividad con precisién. Con las
metodologias presentadas puede arribarse a valores objetivos en

el sentido que dos observadores independientes pueden alcanzar



resultados similares, aunque estos no sean precisos sino nimeros
borrosos.

» Integridad: si alguna técnica para valuar intangibles no cumple
con este criterio es la contemplada en las normas contables
vigentes. Nuestra propuesta reconoceria todos los activos
intangibles, cumpliendo con el requisito de integridad.

0 Verificabilidad: consultando a distintos expertos para valuar un
intangible se logra este requisito.
» Sistematicidad: no se afecta este requisito con la introduccién de técnicas
borrosas
* Comparabilidad: idem anterior.
* (laridad: idem anterior.

Queda demostrado, de esta manera, que las metodologias propuestas dan incluso
mayor cumplimiento a los requisitos de la informacién contable que las propias técnicas
vigentes.

Como expresaramos al inicio de este acapite, recordamos que efectuamos este analisis
ya que nuestra propuesta original se referia a la presentacién de un estado extracontable,
complementario de los estados contables basicos, donde se expusiera el valor de los distintos

activos intangibles, dentro de los cuales incluimos, evidentemente, al Capital Humano.



V. CONCLUSIONES

En la Introduccién de la presente tesis efectuamos una sintesis de los distintos modelos
macroecondmicos referidos al crecimiento econémico y mencionamos el papel que cada uno
otorgaba al capital humano, el cual posefa una importancia creciente a medida que los
modelos eran mas cercanos en el tiempo.

Destacamos, en esa oportunidad, que la Macroeconomia se ha ocupado, tanto desde lo
tedrico como desde lo empirico, de describir la relacién entre el crecimiento econémico y el
capital humano con suficiente rigurosidad y empeio.

Sin embargo, decfamos en la Introduccién, no pareciera que a la hora de
operacionalizar el cdlculo del capital humano a nivel microeconémico hubiera un desarrollo
tedrico ni empirico de la misma importancia o magnitud que la que mencionamos a nivel
macro, con lo cual nos fijdbamos como objetivo de la tesis, una vez expuesto el marco tedrico
referido al tratamiento que la Economia, la Administracién y la Contabilidad brindaban a la
valuacién y gestiéon del capital humano, proponer una forma de valuacién del capital
humano en las empresas con la introduccién de la matemadtica borrosa, sustentando dicha
aplicacién en los desarrollos tedricos y empiricos que la comunidad cientifica ha efectuado
respecto de la utilizacién de la ldgica difusa en temas econdmicos, administrativos y
contables.

Una vez expuesto el marco tedrico, quedé demostrado que la Economia ha estudiado
el tema del Capital Humano a nivel microeconémico con una profundidad y extensién
mucho menor que a nivel macroeconémico, no existiendo intentos concretos de proponer
una forma de valuar el capital humano en las empresas, con la excepcién del desarrollo de
Weisbrod, el cual no ha tenido un impacto relevante a nivel bibliométrico ni empirico en la
ciencia econdmica, a pesar de haber transcurrido ya medio siglo desde su enunciacién. No
obstante ello, es de destacar el importante antecedente que significa el intento por modelizar
una forma de valuar el capital humano, a pesar de que el mismo no contemple la
incertidumbre inherente al tema.

Por su parte, desde la Administracién, los desarrollos tedricos y practicos que existen
se refieren basicamente a “monitores” que intentan describir el impacto del capital humano

en los resultados empresariales y mostrar la evolucién que el mismo va teniendo en el



tiempo, sin determinar, ninguno de ellos, el valor que el capital humano tiene, sino que
simplemente se utilizan indicadores varios, absolutos o relativos, referidos a la capacitacién y
formacién del personal y a los resultados concretos obtenidos en el drea de recursos
humanos, entre otros.

Es asi como los debates mas importantes en este tema provienen de la Contabilidad.
Doctrinariamente existen diferentes posturas respecto del reconocimiento contable o no de
este intangible. Normativamente, sin embargo, predomind la postura de no reconocer estos
activos contablemente. Sin embargo, las tendencias en las normas internacionales se
orientan en la direcciéon de informar sobre estos activos en forma complementaria a los
estados contables.

Por otra parte, ya hace 40 afios que Lev y Schwartz propusieron un modelo
matemadtico para la valuacion del capital humano en las empresas. Es cierto que adolece de
diferentes falencias, a nuestro criterio, relacionadas con el no reconocimiento de la
incertidumbre inherente al tema y con la forma en determinar tanto los flujos de fondos
como la tasa de descuento. Sin embargo, es de destacar que, junto con el de Weisbrod, son
los inicos dos modelos que intentan proponer una forma de valuar en capital humano desde
una perspectiva microecondmica.

Nuestra propuesta, finalmente, se refiere a la presentacion de un estado extracontable
que informe sobre el valor de los distintos activos intangibles, dentro de los cuales se
encontraria el capital humano.

La forma que proponemos para valuar el capital humano se basa en el descuento de los
flujos de fondos netos que puede generar la persona para la empresa, sustentado desde la
perspectiva de Irving Fisher acerca de cudl es el valor del capital, que es la misma que
aplican tanto Weisbrod como Lev y Schwatz.

Sin embargo, una de las principales innovaciones de nuestra propuesta se refiere al
reconocimiento de la incertidumbre imperante en la determinacién tanto de los flujos de
fondos futuros como de la tasa de descuento a aplicar, con lo cual la utilizacién de la
matematica borrosa se convierte en el mejor abordaje que puede efectuarse de la cuestion,
atento a que la misma se ha desarrollado con el objeto de dar eficaz tratamiento a los
problemas que presentan subjetividad, imprecisién, vaguedad o incertidumbre, como es el

€aso que nos ocupa.



Efectuamos, entonces, algunas consideraciones respecto de la forma en que debe
determinarse el valor de los distintos flujos de fondos futuros, en funcién de la
incertidumbre inevitable que los envuelve, realizando un andlisis pormenorizado de los
conceptos que se encuentran incluidos en estos flujos de fondos, y de la forma en que dicha
incertidumbre afecta a cada uno de ellos.

Por otra parte, también nos ocupamos de determinar cual podria ser la metodologia a
utilizar para la determinacidon de la tasa de descuento de dichos flujos de fondos, para lo cual
proponemos la utilizacién de las técnicas tradicionales provenientes de las finanzas, con el
agregado de la légica difusa para dar mejor tratamiento a la también inherente
incertidumbre que la afecta.

Por tltimo, nos propusimos investigar si las propuestas por nosotros efectuadas dan o
no cumplimiento a los requisitos de la informacién contable, atento a que el valor que
nuestro modelo arroja puede ser util a nivel gerencial, pero también para actores externos a
la empresa, por lo que su inclusién en un estado extracontable, como proponemos, resultaria
por demds conveniente.

Concluimos, en este aspecto, que nuestra propuesta cumple todos y cada uno de los
requisitos de la informacién contable, tanto o mds acabadamente que las técnicas que
doctrina y normativa proponen sobre el particular.

En suma, y referido a la hipdtesis que nos planteamos al comienzo de nuestro trabajo,
concluimos que, efectivamente, la introduccién de la matematica difusa puede contribuir
favorablemente al problema de la medicién del capital humano, cumpliendo los diferentes
requisitos de la informacién contable.

Y hemos cumplido nuestro objetivo de proponer una forma novedosa de valuacién del
capital humano en las empresas.

Como hemos citado al comienzo del trabajo, “7a dificultad en determinar el valor del
capital humano en condiciones de incertidumbre es responsabilidad de Ia inicial falta de un
tratamiento sistemdtico del tema en la economia”, (LEV and SCHWARTZ, 1971:104).

Creemos que hemos cumplido en aportar un analisis sobre el tema y una propuesta
metodoldgica que contribuya a reducir la mencionada “dificultad”.

Quedara para futuras investigaciones, propias o ajenas, la aplicacién empirica de

nuestro modelo.
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ANEXO: CONCEPTOS INTRODUCTORIOS DE MATEMATICA DIFUSA

A.1. Légica difusa y subconjuntos borrosos

Durante siglos la Matematica se bas6 en el principio aristotélico del tercero excluido,
segin el cual un elemento puede formar o no parte de un conjunto dado, negando una
tercera posibilidad.

El surgimiento de la légica multivaluada, a comienzos del siglo XX, admite todas las
alternativas posibles entre los dos extremos aristotélicos, es decir, un elemento puede
pertenecer a un conjunto en un grado dado. Asi, y siguiendo el ejemplo utilizado por
(ZADEH, 1965:338), en el conjunto de las mujeres bellas encontraremos a mujeres de

distintas clases, las que tendran un grado de pertenencia variable a dicho conjunto.

Asi, un subconjunto borroso A es una funcién Uz X - [0 que asigna a cada
elemento del conjunto X un valor f/; (x) perteneciente al intervalo [0,1], llamado nivel de

pertenencia de xa A.

X

Figura A.1.a. Subconjunto borroso no normal y no convexo

El grafico anterior representa un subconjunto borroso donde a cada valor de la variable
x le corresponde un grado o nivel de pertenencia /4 el cual puede tomar cualquier valor del
continuo [0,1]. Sin embargo, como para ningun valor de x existe un grado de pertenencia

total, lo cual seria representado por un valor de f igual a 1, se trataria de un subconjunto



borroso no normal. Obviamente, un subconjunto borroso normal seria aquel para el cual a al
menos un valor de xle corresponde un valor de f/igual a 1.

Tampoco se trataria de un subconjunto borroso convexo, porque éstos ultimos son
aquellos en los cuales para cada nivel de « existe uno y sélo un intervalo de Aa, siendo un
subconjunto ordinario de nivel o aquel grupo de elementos de x [ Acuya funcién

caracteristica [/; (x)sea mayor o igual a un valor de o determinado.

A.2. Nimeros Borrosos.

En base a estos conceptos, surgen los nimeros borrosos. Siguiendo a (KAUFMANN y GIL
ALUJA, 1987), podemos decir que si consideramos una variable que puede tomar cualquier
valor dentro del conjunto de los numeros reales, con la condicién de que éste sea mayor o
igual a un ndmero a1 y menor o igual a a2, diremos que el segmento A=[ a1; a2 ], siendo ai< a2
y ambos pertenecientes al conjunto de los numeros reales, es el intervalo de confianza
relativo a la variable considerada.

Por su parte, y siguiendo a los mismos autores, un nimero borroso estd formado por
una secuencia finita o infinita de intervalos de confianza con las siguientes propiedades:

a) se afecta a cada intervalo de confianza un valor « [J [0,1], de tal manera que dos

intervalos de confianza diferentes no pueden tener el mismo valor «, al que se lo

denomina “nivel de presuncién” o “nivel de confianza”;

b) los intervalos de confianza deben encajarse los unos con los otros, esto es, para

cada intervalo de confianza de nivel o, representado por Aa = [a1 (a0); a2 ()], se debe

cumplir (a'< o) = (Aax O Aa’);

c) existe un intervalo y s6lo uno que puede reducirse a un real tnico.

Como consecuencia de estas definiciones, un nimero borroso es un subconjunto
borroso que cumple con las condiciones de ser normal y convexo.

Las formas de presentar a los numeros borrosos, segun (KAUFMANN y GIL ALUJA, 1987)
y (LAZZARI, MACHADO y PEREZ, 1998), entre otros, son:

a) asignarle a cada nivel a un intervalo de confianza, es decir, [ o [ [0,1] sera

Aa = [a1 (a); a2 ()]



b) designar mediante p(x) una funcién que representa los niveles del nimero borroso

para cada valor de x J [J

Una representacion grafica de un nimero borroso puede verse en la Figura A.2.a.

o

1

Figura A.2.a. Niimero borroso
Los numeros borrosos mas utilizados son los triangulares (NBT), que son, siguiendo a
(LAZZARI, MACHADO y PEREZ, 1998), los niimeros borrosos reales continuos tales que su
funcién de pertenencia determina con el eje horizontal un tridngulo. Su funcién de

pertenencia es lineal a izquierda y derecha y se grafica como se muestra en la Figura A.2.b.
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Figura A.2.b. Nimero Borroso Triangular

De esta manera, la funcién de pertenencia es:
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Por ejemplo, si se consulta a un experto acerca del valor que estima tendra el tipo de
cambio €/U$S al 31/12/13, por ejemplo, una respuesta podria ser: “se encontrard entre 1,20
(a1) y 1,80 (as), pero el valor al que mas confianza puede asignarsele sera 1,60 (a2)”.

A partir de estos datos se construye el NBT suponiendo una confianza creciente en
forma lineal para los valores ubicados entre el minimo y el mas confiable y decreciente
linealmente para los ubicados entre el mds confiable y el méximo.

Para definir las operaciones aritméticas con nimeros borrosos, seguiremos el método
de los intervalos de confianza o a-cortes.

Asi, para la adicién de dos NBTs A y B cuyos intervalos de confianza son
Ao=[ai(a);a2(a)] 'y Bo=[bi(a);b2(x)], la suma de ambos dara por resultado
Aa(+)Ba=[a1(o))+bi(x); az(o))+b2(ax)].

Si lo que deseamos es restar NBTs, procederemos de la siguiente manera: Aa(-)Ba =
[a1(ax)-b2(ar); az(x)-bi(a)]. Es dable destacar que cuando hay una relacién entre los
sustraendos que quita sentido a la resta cruzada, que es la que indicamos recién, debe
aplicarse la resta de Minkowski. En efecto, supdngase que estamos analizando el margen de
utilidad proyectado a partir de un sistema de costeo variable, mediante la resta entre los
ingresos y los costos variables. Evidentemente, en esta situacion, carece de sentido restarle a
los ingresos mads altos proyectados, los costos variables mas bajos estimados, porque ambos
estan relacionados a la cantidad de uno o de otro escenario. En este caso, entonces, debe
aplicarse la resta de Minkowski, y el resultado serd: Aa(-)Ba = [ai1(o)-bi(a); a2(x)-b2(x)]. Este
mismo concepto puede aplicarse al resto de las operaciones.

Para la multiplicacién deben considerarse los minimos y los maximos de los intervalos
de confianza, de forma que el resultado serd: Ax (.) Ba = [min(ai(a).bi(x), ai(a).b2(ax),
a2(o0).bi(a), az(ar).b2(x)) ; max(ai(a).bi(a), ai(ax).b2(ax), az(o).bi(x), az(cr).ba(x))].

En forma analoga, para la divisién tendremos que: Aa (:) Ba = [min(ai(a):bi(cv),
a1(o0):b2(ax), az(o):bi(ax), az(o):ba(x)) ; max(ai(a):bi(ax), ai(ox):bz(ax), az(or):bi(x), az(or):ba(x))].

Consideramos pertinente aclarar que el resultado de una multiplicacién o divisién
entre dos NBTs no siempre da por resultado otro NBT, pero debido a la facilidad de calculo y
a la diferencia poco significativa que resulta de efectuar la simplificaciéon de suponer que si

se obtiene un NBT, generalmente se aplica.



Asi, puede obtenerse el resultado de las operaciones descriptas sélo realizando los

célculos para los valores extremos de o, 0 y 1. Asi, la suma de dos NBTs dara por resultado la

suma de los valores caracteristicos de los sumandos, esto es, /& (+) B - 6, es decir,
[a1; a2; a3] (+) [b1; bz; bs] = [a1+b1; a2+b2; as+bs] = [c1; c2; c3]. Para el resto de las operaciones se
aplican los procedimientos definidos anteriormente.

Para una mayor comprensién procederemos a graficar dos NBTs y la suma de ambos
en la Figura A.2.c.

La forma en que se graficarian las demads operaciones es similar a la indicada en la

Figura A.2.c., por lo que obviaremos su representacion gréfica.

v
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Figura A.2.3. Suma de NBT.
A.3. Distancia entre dos nimeros borrosos

Disponiendo de dos numeros borrosos, Ad = [al(d), a2(a)] y Ba = [bl(a), b2(a)], la

distancia a la izquierda entre ambos se resuelve mediante la siguiente integral:

d,(A,B)= [la,(@)-b,(@)da

a=0
Graficamente, la distancia a la izquierda entre dos numeros borrosos es la regién

sombreada de la Figura A.3.a.
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Figura A.3.a. Distancia a la izquierda de dos NBTs

Asimismo, puede obtenerse la distancia a la derecha de dos numeros borrosos

aplicando la siguiente férmula:

dp(A,B)= [lay(@)=by(a@)da

Y graficamente, es la region sombreada en la Figura A3.b.

Figura A.3.b. Distancia a la derecha de dos NBTs

La distancia total entre dos NBTs sera la suma de la distancia a la izquierda y a la
derecha, y puede calcularse de la siguiente manera:

a) sino existe interseccion de las rectas a la izquierda, la distancia izquierda entre los

|ay — by +[a; —by|

NBTs sera: d, (A B) = >




b) si existe interseccién de las rectas a la izquierda, la distancia izquierda entre los

2 Jag by +ag ~by

—-h )2 _h )2
NBTs sera: d, (A, B):l (al bl) +(a2 bz)

c) sino existe interseccion entre las rectas a la derecha, la distancia derecha entre los

|az —by| +[ag —bs|
2

NBTs sera: dp (A B) =

d) si existe interseccidn entre las rectas a la derecha, la distancia derecha entre los NBTs

serd: dp (A, B) :1. (a2 _b2)2 +(a3 _b3)2
T2 Jay byl +fag -y

En base a las distancias mencionadas, diferentes autores han propuesto variadas
medidas de borrosidad de los nimeros borrosos, esto es, cudn difusos son los conjuntos o los
numeros. A este grado de borrosidad también se lo conoce como “entropia no

probabilistica”.’
A.4. Agregacién de opiniones de expertos

Lo hasta aqui expuesto se trata de conceptos u operaciones de subconjuntos borrosos o
numeros borrosos. Sin embargo, nada hemos expuesto aun acerca de la construccién de
dichos niimeros borrosos.

Como ellos deben abarcar todo el espectro de posibilidades acerca del comportamiento
de una variable, asignando niveles de confianza que van desde O hasta 1, su construccién
debe realizarla un experto en la materia de la cual se trate. Asi, un numero borroso no es mas
que la cuantificacién y representacién numérica de la opiniéon de un experto acerca del
comportamiento de la variable sub examine.

Sin embargo, lo usual es que la opinién de un unico experto resulte insuficiente o poco
conveniente al momento de realizar una investigacién seria. Surge aqui el problema de la
agregaciéon de las opiniones de los expertos. Veremos a continuacién algunas alternativas

usuales.

19 F] lector interesado en las diferentes medidas propuestas, puede consultar (ZIMMERMANN, 1991).



A.4.1. Media aritmética

Es la primera y mas sencilla alternativa de agregacién de opiniones, y trata
simplemente de obtener la media aritmética de las opiniones vertidas por los diferentes
expertos consultados.

Si las opiniones de cada experto se reflejan en un NBT, el NBT medio se obtendra de
calcular las medias aritméticas de los valores caracteristicos de los NBTs propuestos. Asi, si se
consulta a cuatro expertos, la opinién de cada uno de ellos y el NBT medio resultante se
muestra en la Figura A.4.1.a., donde el NBT con trazo mas grueso representa al NBT medio.

-~

I3

Figura A.4.1.a. Media aritmética de NBTs
A.4.2. Media aritmética ponderada

Una alternativa para el caso anterior, seria ponderar las opiniones de los expertos,
asignandole un peso relativo a cada una.
Asi, si denominamos con @ a la ponderacién otorgada a la opinién del experto 7

siendo O< wi <1, podremos calcular el minimo del NBT medio de la siguiente manera:

m =81 R R 8.2 22 83 B Ano
@ CYe Y s
| 1 | |
Andlogamente se procedera para calcular el valor central del NBT medio (azv) y el

valor superior del mismo (asm).



A .4.3. Método Fuzzy Delphi

El método Delphi consiste en pedir la opinién anénima a distintos expertos sobre
algin hecho o situacién incierta. Las opiniones se procesan, calculindose una mediana y
recorrido intercuartilico, y se reformula la pregunta a cada experto, informando las medidas
de la primera ronda de respuestas, para que cada experto reformule, si lo desea, su opinidn.

Supodngase que se pretende utilizar esta forma de agregacién de opiniones para la
valuacion del capital humano, y se pide la opinién de diferentes expertos sobre el tema, que
pueden ser tanto internos como externos a la empresa?.

La forma en que tales expertos arriben a sus resultados es, repetimos, irrelevante. Sélo
deberia preguntarse entre qué montos minimo y maximo cree que se encuentra el valor de la
clientela de la empresa, considerando su fidelidad, y, adicionalmente, pedirle que indique un
monto, dentro del intervalo propuesto, que considere como mas representativo de dicho
valor.

A vpartir de las opiniones puede trazarse el numero borroso medio, cuyos valores
caracteristicos son el promedio de los valores caracteristicos de los NBTs considerados.

Informando cudl fue el NBT medio y la distancia al mismo a cada experto, pueden
efectuarse sucesivas rondas para que cada uno revea su opinién. Si luego de algunas rondas

hay opiniones que siguen quedando alejadas del NBT medio, conviene analizar las causas.

A .4.4. Expertones

El objetivo del expertdén, desarrollado por los profesores Kaufmann y Gil Aluja, es
precisamente considerar las distintas valuaciones otorgadas por los expertos.

El proceso consiste en calcular las frecuencias relativas de los limites inferiores y
superiores de las valuaciones, para luego construir el expertén a través de la acumulacién

complementaria de los extremos.

20 Para ver otras aplicaciones asi como un caso de aplicaciéon de mayor complejidad, puede consultarse
(GIL LAFUENTE, 1990) o (KAUFMANN y GIL ALUJA, 1986).



Supongamos, para complementar los conceptos vertidos, que se solicita la opinién de

10 expertos sobre el valor que puede tomar una variable, debiendo responder cada uno de

ellos con un intervalo de confianza, siendo las respuestas las siguientes:

Experto 1: pz=[0,4; 0,8]
Experto 2: Hz= [0,3; 0,5]
Experto 3: 3 =0,6;0,9]
Experto 4: Hz= [0,7;0,9]

Experto 5: 1/z=[0,9; 1,0]

Experto 6: /3 =[0,5;0,7]
Experto 7: Hz= [0,5; 0,8]
Experto 8: 1/z=[0,7; 1,0]
Experto 9: Hz= [0,5; 0,8]

Experto 10: 4z =1[0,6; 0,8]

De esta manera las frecuencias absolutas y relativas para cada limite inferior y superior

seran las siguientes:

Valor | Frecuencia absoluta Frecuencia Relativa Expertén
Lim.Inf. | Lim.Sup. Lim.Inf. Lim.Sup. Lim.Inf. Lim.Sup.
0 0 0 0 0 1 1
0,1 0 0 0 0 1 1
0,2 0 0 0 0 1 1
0,3 1 0 0,1 0 1 1
0,4 1 0 0,1 0 0,9 1
0,5 3 1 0,3 0,1 0,8 1
0,6 2 0 0,2 0 0,5 0,9
0,7 2 1 0,2 0,1 0,3 0,9
0,8 0 4 0 0,4 0,1 0,8
0,9 1 2 0,1 0,2 0,1 0,4
1 0 2 0 0,2 0 0,2

A.5. Funciones de pertenencia y variables lingiifsticas

Ya hemos desarrollado en acapites anteriores los conceptos de borrosidad,

subconjuntos borrosos y ndmeros borrosos. Utilizaremos parte de esos conceptos para

describir a los Sistemas de Inferencia Borrosos, también denominados FIS, por sus siglas en

inglés (Fuzzy Inference Systems).

Hemos explicado oportunamente que un elemento puede pertenecer a un conjunto en

un grado determinado, apartdndonos de la dicotomia pertenece — no pertenece. Para adecuar



las herramientas de la légica borrosa a la realidad que intentan modelizar, suelen utilizarse
etiquetas lingiiisticas, esto es asignar nombres a los conjuntos borrosos relacionados con el
lenguaje coloquial, para luego indicar en una situaciéon dada el grado de pertenencia a dicho
conjunto.

Por ejemplo, si se puede categorizar a una inversion como “Mala”, “Razonable” o
“Excelente”, podemos decir que sin dudas seria “Mala” si se logra un rendimiento menor al
a%, y que definitivamente no serfa “Mala” si el rendimiento fuera superior al d%, por lo que
el grado de pertenencia de una inversién con rendimiento entre a% y d% al conjunto “Malas
inversiones” disminuiria linealmente.

Anadlogamente, una inversién con rendimiento superior al g% serfa indudablemente
“Excelente”, no pudiéndose categorizarsela de esa manera si el rendimiento no alcanza al
€%. Para rendimientos intermedios entre el €% y el g%, el grado de pertenencia de la
inversién al conjunto “Inversiones Excelentes” creceria linealmente.

Por su parte, las inversiones entre con rendimiento entre b% y g% serian razonables.

En la Figura A.5.a. puede representarse lo anteriormente descripto.

1 Mala Razonable Excelente

a% b% c% d% el % g% Rendimiento

Figura A.5.a. Etiquetas lingiiisticas

Puede verse en la misma figura que una inversién con rendimiento de c% es tan mala
como razonable, al igual que una inversién con rendimiento de f% es tan razonable como
excelente. Como puede observarse, en este ejemplo pueden superponerse las etiquetas
lingtifsticas de manera que un elemento puede pertenecer en parte a mas de un conjunto, lo
que se adecua con la realidad.

Evidentemente, la Figura A.5.a. utiliza funciones de pertenencia lineales, las cuales

podrian ser triangulares o trapezoidales, tal como analizamos en capitulos anteriores, pero



también podrian ser gaussianas (acampanadas), sigmoidales o polimoidales, de acuerdo a la
complejidad del fenémeno estudiado y a la exactitud con que se pretenda describirla en el
modelo borroso a utilizar.

Cabe hacer en este punto la aclaracién de que normalmente se obtienen resultados
satisfactorios con las funciones de pertenencia lineales, al igual que con los nimeros
borrosos triangulares, y es esta la razén por la que se utilizan mayormente, siendo mds

sencillos los cédlculos.

A.6. Inferencias borrosas y reglas SI - ENTONCES

Otro de los conceptos que debemos recordar es el de las inferencias a partir de las
tablas de verdad.

Recordemos que en una Conjuncién, el resultado es Verdadero sélo si ambos
antecedentes son verdaderos, en una Disyuncion, el resultado es Falso s6lo si ambos
antecedentes son falsos, y en una Negacion el resultado es el contrario del antecedente,

como puede resumirse en la Figura A.6.a.

Conjuncion Disyuncion Megacion
A B ATB A B ATB A=A
F F F F F F
F \ F F \ Y F
" F F " F W
\ \ Y \ \ Y

Figura A.6.a. Tablas de verdad

Ahora bien, nétese que la Conjuncién, también denominada como “AyB” o “A and B,
también podria denominarse “min(A,B)”. Esto es, si asignamos un “0” cuando corresponde
un “Falso” y un “1” cuando corresponde un “Verdadero”, los resultados de la “Conjuncién”
son los menores de los consecuentes.

Anidlogamente, la Disyuncién, o “AoB”, o “A or B”, puede plantearse como “max(A,B)”

y la Negacién como “1-A”.



Esta transformacion cobra importancia a partir de la introduccién de la 1dgica borrosa,
por cuanto un antecedente puede ser Verdadero sélo en un grado determinado, desde el
momento en que en logica borrosa la verdad de cualquier sentencia es un problema de
grado.

En la Figura A.6.b. pueden observarse las representaciones graficas de la l6gica binaria
o booleana en la parte superior, y las representaciones de las inferencias borrosas en la parte

inferior.

A A A
B B

AaB

Aand A
=]

A E N
/!\
N pand m \A

AND OR NOT
min(A.B) max(A,B) (1-A)

Figura A.6.b. Inferencias borrosas

Evidentemente hay muchas otras inferencias, las que, a su vez, pueden combinarse a
través de diferentes operaciones, surgiendo, por ejemplo, las T-normas, que se obtienen a
partir de la multiplicacién de las funciones de pertenencia de los conjuntos borrosos
intervinientes, o las T-conormas, que surgen de la suma de dichas funciones.

Las inferencias borrosas descriptas son las que luego se utilizardn en los sistemas de
inferencia difusa a través de las reglas SI — ENTONCES, o IF — THEN, las que poseen la
siguiente estructura basica: “Si x es A, entonces y es B”. En esta sentencia, A y B son
etiquetas lingiiisticas definidas por subconjuntos borrosos, y la primera parte de la oracién es
el antecedente y la segunda el consecuente.

Asi, por ejemplo, tenemos la oracién:



“Si los impuestos son altos, la evasion es moderada”

\ AN J
Y Y

ANTECEDENTE CONSECUENTE

Las etiquetas “altos” y “moderada” se corresponden con subconjuntos borrosos con
niveles de pertenencia entre 0 y 1.

En este ejemplo tenemos un solo antecedente y un tnico consecuente, pero puede
haber, por ejemplo, dos antecedentes y un consecuente, como en la siguiente oracion: “Si los
impuestos son altos o las fiscalizaciones son escasas, la evasién es moderada”.

La forma en que el consecuente es afectado por el/los antecedente/s debe ser definida
con anterioridad, pero lo usual es que se utilicen los operadores min y max antes
mencionados, es decir, las conjunciones y disyunciones.

Por ejemplo, en la Figura A.6.c. vemos el caso de los dos antecedentes antes descriptos,
con el consecuente que le corresponde. La funcién de pertenencia de los antecedentes es tal
que para una presion tributaria menor a un determinado valor, no se puede considerar que
haya impuestos altos, y para una presién tributaria superior a un méximo, sin dudas los
impuestos serfan altos, entre ambos valores habria un grado de pertenencia a la etiqueta
“Impuestos altos” creciente en forma lineal. Lo mismo sucede para el otro antecedente. Para
el consecuente, en cambio, tendremos un valor minimo y un maximo para que la evasién sea

considerada “moderada”.

Silos impuestos son altos Las fiscalizaciones escasas Evasion moderada Resultado

e M E :_-___
|
|

-

plimpuestos altos)=0,8 ulfiscalizaciones escazas)=0,4

Figura A.6.c. Sistema de inferencia borroso con una regla

En la Figura A.6.c. suponemos que la presion tributaria es tal que puede considerarse
que el grado de pertenencia a la etiqueta “Impuestos altos” es de 0,8. Por su parte, la
frecuencia de fiscalizaciones es tal que puede decirse que pertenece a la etiqueta

“Fiscalizaciones escasas” en 0,4. Considerando el operador “0”, o “max”, se escoge el mayor



de los niveles de pertenencia, esto es, 0,8, y ese nivel es el que determina cémo truncar la

funcién de pertenencia del resultado, esto es, el grado de pertenencia a “Evasién moderada”.

A.7. Sistema de Inferencia Borroso Mamdani

Los dos principales sistemas de inferencia borrosos son Mamdani y Sugeno,
diferencidandose ambos basicamente en la forma de arribar a los resultados, tal como veremos
a continuacion, pero compartiendo la metodologia en los primeros pasos.

En el tipo Mamdani la funcién de pertenencia del resultado es un conjunto borroso
que necesita defuzzificacién para su mejor interpretacion, mientras que en el tipo Sugeno la
funcién resultado es lineal o constante.

Los pasos que deben seguirse para desarrollar un sistema de inferencia borroso tipo
Mamdani son los que siguen.

1) Fuzzificar los Inputs, esto es, aplicar borrosidad a las variables de entrada del
sistema. En nuestro ejemplo de la morosidad tributaria, el considerar que la presién
tributaria era tal que se determinaba un grado de pertenencia de 0,8 a la etiqueta “Impuestos
altos”, era fuzzificar ese input. Lo mismo se hizo con el otro antecedente relativo a las
fiscalizaciones.

2) Aplicar el operador borroso. En este segundo paso se determina la forma en que se
relacionan los antecedentes. En nuestro ejemplo aplicamos el operador “max”, porque la
evasion serfa moderada tanto si los impuestos eran altos como si las fiscalizaciones eran
escasas, con independencia uno de otro. Si, por caso, la evasion moderada dependiera de que
se cumplan ambos antecedentes a la vez en una determinada medida, serfa mas correcto
utilizar el operador “min”, ya mencionado. Otros operadores que pueden utilizarse son el
“prod”, que es el producto de los antecedentes o el “o probabilistico” (probor), que se define
como probor(a,b) =a + b —ab.

3) Aplicar el operador de implicaciéon y obtener el resultado de cada regla de
comportamiento. Este paso consiste en asignar un peso relativo a cada una de las reglas de
comportamiento. El ejemplo que hemos brindado hasta ahora se basaba en una tnica regla
de comportamiento, pero puede haber mds de una. Si ese fuera el caso, cabria la posibilidad

de asignar mayor importancia a una regla que a las demads a la hora de definir el resultado,



aunque normalmente se asigna igual importancia a cada una. En nuestro ejemplo, para
determinar el resultado de la regla de comportamiento (que era tnica) utilizamos el
operador “min”, por cuanto truncamos el conjunto borroso del consecuente en funcién del
resultado de los antecedentes.

4) Agregar las conclusiones de las reglas, es decir, combinar los resultados de cada una
de las reglas de forma tal de obtener un resultado unico. En el tutorial de Matlab, se da el
ejemplo de la propina a dar en un restaurante, en funcién del servicio y de la comida,
proponiendo 3 reglas de comportamiento diferentes. El proceso indicado en los pasos uno a
tres se repite para cada regla. El cuarto paso consiste en agregar los resultados de cada una de

ellas, tal como se muestra en el Figura A.7.a.

1. Borrosificar 2. Aplicar operador 3. Aplicar operador
entradas OR (méaximo) de implicacidn (min.)
-
1 - | .)
—-
5 i =7 25% 0 25%
| &l servicio es pobre o comida es mala entonces propina es poca | ¢
m.................;..-u.. = canadhas
fa regia 2 no H , \
depende de 3
2 H
3 = a3 E . — mR o
| si servicio es bueno entonces  propina s normal | E i
b .« TR
3. | : Y
— S } . 4. Aplicar
i) 28% oz 5%  método de
|si servicio es excelente © comida es deliciosa enlonces  propina es generosa | H agregacion
I H 2 {méximo)

servicio = 3

comida = 8

Entrada 1

Entrada 2

a 25%

Resultado de la
agregacion

Figura A.7.a. Sistema de inferencia borroso con varias reglas

5) Defuzzificacién. Como puede observarse en el grafico anterior, el resultado de la
agregacion, en el tipo Mamdani, es un conjunto borroso, que debe ser defuzzificado para su
interpretacién. Aqui la alternativa mas utilizada es el método del centroide, que utiliza la

siguiente férmula:
g= PREERTED!
E?: ull I"L[x:]



Otra forma de representar el resultado para una mejor interpretacion es a través de un
grafico, lo cual es posible cuando hay hasta dos antecedentes y un consecuente, ocupando

cadaunoun eje X,y o z.

A.8. Sistema de Inferencia Borroso Sugeno

Como ya mencionamos anteriormente, la principal diferencia metodoldgica entre el
tipo Mamdani y Sugeno es que en éste dltimo el resultado se expresa en forma lineal o
constante, de forma que sea una combinacién lineal de los resultados de las reglas de
comportamiento.

El resultado final del sistema serd, en el tipo Sugeno, un promedio ponderado de los
resultados de cada una de las reglas de comportamiento, por cuanto el resultado de cada
regla de comportamiento ya es un valor numérico que no necesita desfuzzificacién.

Sin embargo, la razén por la que se utiliza a veces el tipo Sugeno en lugar del Mandami
tiene que ver no con las diferencias metodoldgicas, sino con los inconvenientes que surgen
en éste ultimo y que puede salvar un tipo Sugeno. Entre esos inconvenientes encontramos
que si el nimero de variables es elevado, la cantidad de reglas crece exponencialmente, lo
cual hace dificil saber si son adecuadas y complica la interpretacién respecto de la relacién

entre los antecedentes Yy consecuentes.
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