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Enfoque cualitativo en la valuacién
financiera de las Pymes

Ismael Loza Vega,* Sergio Castellanos Gutiérrez,**
Guadalupe Isabel Aguilar Rosales***

Resumen

Valor y precio son dos variables que en ocasiones pueden
ser confundidas o entendidas como sinénimos, ya lo decia
el poeta Antonio Machado “Es de necios confundir valor
y precio”, pero en realidad existe una brecha entre ambos
conceptos.

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo pro-
poner un nuevo enfoque de valuacién de empresas con
una visidn en aspectos cualitativos, poniendo especial én-
fasis a las pequefias y medianas empresas (Pymes), el cual
incluya variables como: fuerzas de Porter, capital intelec-
tual e intangibles. No se busca en este momento proponer
un modelo de valuacidn, sino que se tomen en cuenta es-
tos elementos para en un futuro desarrollar dicho modelo.

La metodologia utilizada es predominantemente de
gabinete y en su desarrollo se utiliza el método hipotético
deductivo. Se consultan y analizan libros, articulos, ensa-
yos y revistas especializadas en el tema, otras fuentes de
informacién importante fueron trabajos de investigacidn.
Palabras clave: Valuacién de empresa, Elementos cualitati-
vos, Pymes

Introduccion

Valor y precio son dos variables que en ocasiones pueden
ser confundidas o entendidas como sinénimos, ya lo decia el
poeta Antonio Machado “Es de necios confundir valory pre-
cio”, pero en realidad existe una brecha entre ambos con-
ceptos. Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola,
valor se define como la cualidad de las cosas, en virtud de la
cual se da por poseerlas, cierta suma de dinero o equivalen-
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Abstract

Value and price are two variables that can sometimes be
confused or understood as synonyms, as the poet Antonio
Machado said. “It is foolish to confuse value and price”, but
in reality there is a gap between the two concepts.

This research aims at proposing a new approach to valua-
tion of companies with a vision in qualitative aspects, with
special emphasis on small and medium enterprises (SMEs),
which includes variables such as: Porter’s Forces, Intellectual
Capital and Intangibles, we do not seek at this moment to
propose a valuation model, but rather to take these elements
into account in order to develop this model in the future.

The methodology used is predominantly cabinet and
in its development the hypothetical deductive method is
used. Books, articles, essays and specialized journals are
consulted and analyzed, other important sources of infor-
mation were research papers.

Key Words: Valuation methods, Qualitative elements,
SMEs

te; en tanto que por precio se entiende todo aquello que se
estd dispuesto a pagar por cierta cosa.

La valuacién de empresas ha sido abordada por distin-
tos autores desde un enfoque cuantitativo (Bauman, 1963;
Damodaran, 1996; Ferndndez, 2008), por lo que el objetivo
de este trabajo de investigacién es proponer un nuevo en-
foque de valuacidn de las Pymes con una visidn en aspec-
tos cualitativos originalmente utilizados en las ciencias ad-
ministrativas en el cual se incluyan variables como: fuerzas
de Porter, capital intelectual e intangibles.

En el desarrollo de este trabajo de investigacion se des-
cribirdn los métodos de valuacién actualmente utilizados
y sus limitantes, después se dard paso a la descripcion de
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distintas aportaciones hechas a la ciencia de la administra-
cién y como las mismas se pueden relacionar con el valor
de una Pyme.

La metodologia utilizada es predominantemente de ga-
binete y en su desarrollo se utiliza el método hipotético de-
ductivo. Se consultan y analizan libros, articulos, ensayos y
revistas especializadas en el tema.

Por ultimo, se discuten los retos a los que se enfrenta la
investigacion, tales como la propuesta de un nuevo méto-
do de valuacidn, la creacién de distintas escalas y la trans-
formacion de aspectos cualitativos a cuantitativos que per-
mitan la estimacién del valor de una Pyme.

Métodos de valuacion

En un mercado eficiente el precio debe de ser otorgado por
los participantes del mismo tomando en consideracidn el va-
lor del activo del que se trate, el valor intrinseco representa
un juicio del valor basado en la percepcidn de caracteristicas
inherentes a la inversidn y sera el monto que el inversionis-
ta considera con base en la evaluacién de datos disponibles
(Pratt, Niculita, 2007) (Ping-Fu & Wing, 2015).

El valor, desde un punto de vista econdmico, es mencio-
nado por Karl Marx como:

La mercancia es, en primer lugar, un objeto exterior,
una cosa que merced a sus propiedades satisface ne-
cesidades humanas del tipo que fueran[...] La utilidad
de una cosa hace de ella un valor de uso. Pero esta uti-
lidad no flota por los aires. Estd condicionada por las
propiedades del cuerpo de las mercancias. El cuerpo
mismo de la mercancia, tal como el hierro, trigo, dia-
mante, etc., es pues el valor de uso de un bien (Marx,

1971b).
Gerard Debreu indica:

A cada mercancia, digamos la h-ésima, se asocia un
numero real, su precio ph. Este precio puede inter-
pretarse como la cantidad pagada ahora por (0 a) un
agente por cada unidad de la h-ésima mercancia que
serd puesta a su disposicion (o hecha disponible por
él) (Debreu, 1973).

El inversionista Warren Buffett conocido como “El Oré-
culo de Omaha” cuyas técnicas de inversidn se basan en el
value investing, menciona que “El precio es lo que se paga.
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El valor es lo que se obtiene”. Por otra parte, el periodista
Eduardo Porter en su libro Todo tiene un precio, sefiala:

Los precios nos ayudan a comprender esas lagunas
cognitivas. Proporcionan una hoja de ruta de las pe-
culiaridades psicoldgicas de la gente, de sus miedos,
de sus inhibiciones inconscientes. Los precios —cémo
se deciden, cdmo la gente reacciona ante ellos— son
capaces de decirnos como es la gente (Porter, 2012).

Si se trasladan estos conceptos a este tema, el activo a
valuar sera la Pyme, por lo tanto a través del juicio de va-
lor en la percepcidn de sus caracteristicas se obtendra un
monto, el cual serd el valor intrinseco que a través de ne-
gociaciones de los participantes se convertird en un precio.

El valor de la empresa para los propietarios serd aquel
representativo del patrimonio, entendiendo como tal la di-
ferencia entre los activos y los pasivos que tendrdn que ser
cubiertos con el paso del tiempo (Mallo et al., 2004).

Hasta el momento no se ha encontrado en la literatura
ningun método de valuacién especificamente para las Py-
mes que incluya los elementos cualitativos aqui descritos.
Existen diversos métodos generalmente aceptados para la
valuacién de una empresa, tal es el caso de la teoria de Ia
inversién de valor de John Burr Williams (1938), donde re-
conoce el valor presente como un concepto generalmente
aceptado para hacer una aproximacion del valor intrinseco
de una accién comun (Bauman, 1963).

El método de descuento de flujos de efectivo conside-
ra que el valor de una empresa serd la sumatoria de todos
los flujos de efectivo proyectados traidos a valor presente
mediante una tasa de descuento que incluira el costo de las
distintas fuentes de financiamiento de la empresa. Como lo
afirmaba Williams en 1938, este método puede ser usado
para calcular el valor de las acciones comunes y por lo tanto
también se podrd calcular el valor total de la empresa.

Saavedra (2007) afirma que el flujo de efectivo dispo-
nible es uno de los principales modelos de valuacién de
empresas en el medio financiero. Este modelo determina
el valor de la empresa por la capacidad de generacién de
flujos de efectivo y no por sus utilidades. En este sentido,
Carvallo (1995: 34) sefiala que el valor de la empresa apli-
cando este modelo depende de la capacidad de la misma
de generar efectivo, el cual se puede conocer determinan-
do los flujos de efectivo operativos.

Otros métodos, como el de “Enfoque en valor presente
ajustado” y el “Modelo de ingreso residual”, ambos pro-
puestos por Damodaran en 1996, se basan en el supuesto
de que el valor de la empresa sera la sumatoria de los flu-
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jos futuros descontados en el valor presente. El método es
generalmente aceptado ya que se utiliza para la valoracion
de empresas publicas y privadas asi como proyectos de in-
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version, pero al tener ciertas deficiencias y al no contar con
mas variables de cdlculo han surgido nuevos métodos de
valuacién que a continuacién se observan en la figura 1:

CUADRO 1. PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Balance Cuenta de Mixtos Descuento de Creacion de valor Opciones
resultados (Goodwill) flujos
Valor contable Mdiltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado Beneficio: PER Unién de expertos Cash flow accio- | Beneficio econdmico | Opcién de invertir
Valor de liquidacion Ventas Contables europeos nes Cash value ad- | Ampliar al proyecto
Valor sustancial EgimoA Renta abreviada Dividendos ded Aplazar la inversion
Activo neto real Otros mdiltiplos Otros Capital cash flow CFROI Usos alternativos
APV

Fuente: Férnandez (2008).

En fechas recientes se ha puesto un especial énfasis en
los métodos de valuacidn a partir de los instrumentos de-
rivados, de aqui nace el modelo de opciones reales, esta
teorfa nace con el modelo de valoracién para opciones eu-
ropeas conocido como Black-Scholes y el posterior aporte
de Merton (BMS) (Black, Scholes, 1973; Merton, 1973) (Mi-
lanesi, 2014).

Dicho método toma en consideracién distintas varia-
bles, como valor actual de la empresa, monto de la inver-
sidn inicial, el tiempo de valuacidn, la tasa de interés y es-
pecialmente la volatilidad que se traduce como el riesgo
propio que presentala empresa o proyecto por la variacion
en sus flujos de efectivo, por consiguiente el resultado es
expresado de manera cuantitativa, es decir, en cantidades
monetarias, que es el extra que se debe pagar por la em-
presa por la incertidumbre asociada al futuro.

Como se puede apreciar, existen distintos métodos de
valuacién de empresas que parten de una base cuantitati-
va para su cdlculo, sin embargo, actualmente habrdn ser
tomados en cuenta también datos cualitativos, que sean
incorporados a los métodos de valuacion.

Limitantes de los métodos de valuacion

La mayoria de los métodos de valuacién parten de la base
del descuento de flujos propuestos por William, pero de
acuerdo con Bauman (1963: 128), estos métodos tienen al-
guna de las siguientes limitantes: contienen supuestos irrea-
les, son complicados para inversionistas sin conocimientos

estadisticos, son demasiado estrechos en su alcance para
ser aplicables a distintas clases de acciones.

De acuerdo a lo descrito, los métodos basados en el
descuento de flujo carecen de certidumbre en el futuro y
dejan de lado la mayor parte de aspectos cualitativos para
una valuacién mas certera. Dichos modelos utilizados para
la valoracién son cuantitativos pero dejan el espacio sufi-
ciente como para hacer un juicio subjetivo (Damodaran,
1996).

Existen otras formas de calculo, como los métodos de
balance. Las limitantes de estos métodos radican en que
su base es meramente cuantitativa e histdrica, se basan en
registros contables a valor histdrico, esto ocasiona que la
valuacién no otorgue un resultado certero debido a que no
toma en cuenta las condiciones actuales del mercado y por
lo tanto la valuacién puede quedar alejada de la realidad.

En cuanto a los métodos que toman en cuenta la per-
cepcion del mercado, como valor de capitalizacién de la
empresa y valoracién por miltiplos tienen las siguientes
desventajas: sélo funcionan con empresas cotizadas en bol-
sas de valores, dichos métodos no pueden ser facilmente
aplicables a las Pymes, éstos se basan en las percepciones
que los inversionistas tienen en el mercado, a medida que
la percepcidn sea negativa se otorgara un menor valor a la
empresa, lo que se traduce en una subvaluacién a la misma,
por lo contrario, si para el inversionista su apreciacion es
positiva, llevard a una sobrevaluacién de la empresa.

El método basado en opciones reales toma en conside-
racion distintos aspectos, como los flujos futuros asi como
la volatilidad, que es el riesgo derivado de los movimientos
de dichos flujos.
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Se aprecia que los métodos anteriormente descritos
tienen limitantes particulares y también carecen de varia-
bles cualitativas para su cdlculo y los mismos se basan en
supuestos en su mayoria aplicables en empresas publicas.
Hasta este punto ninglin método considera variables cuali-
tativas para valuar a las Pymes.

Por lo tanto, del planteamiento anterior, se deriva la
siguiente interrogante ;Cudles variables cualitativas de la
teorfa administrativa pueden ser consideradas para un en-
foque de valuacién financiera de las Pymes?

Valuar una empresa no es sencillo; se debe contar con
el suficiente conocimiento de la misma para determinar las
variables exactas en el procedimiento de valoracién (Lla-
mas, 2013).

En la actualidad existen distintos métodos de valua-
cién, cada uno con limitantes propios, la mayoria de estos
parten de un cdlculo con variables meramente cuantitati-
vas y dejan de lado las variables cualitativas, de igual forma
no se tiene un método de valuacion que haga un especial
énfasis en las Pymes.

La importancia del tema de este trabajo de investiga-
cién radica en el aporte que puede dar a las Pymes, ya que
proporciona un nuevo enfoque para conocer su valor,
mismo que puede ser utilizado por distintas razones: por
el deseo de conocer el mismo, por compararse con com-
petidores, alguna propuesta de fusién o adquisicién, etc.,
que otorgue un valor de referencia a través de variables
cualitativas, tales como fuerzas de Porter, capital intelec-
tual e intangibles que tienen una relacidn positiva con el
valor de las Pymes.

Aportaciones que pueden considerase
dentro del enfoque cualitativo en la
valuacion financiera de las Pymes

Diversos tedricos han realizado aportaciones a la ciencia de
la administracion que van desde la creacién de estrategias
corporativas, analisis de factores internos y externos asi
como temas de alianzas estratégicas e innovacién, mismos
que se pueden retomar para un nuevo enfoque cualitativo
de valuacion.

En primera instancia se describiran las aportaciones rea-
lizadas por Michael Porter a la ciencia de la administracidn.

En el primer articulo escrito por Porter, en 1979, define
el concepto de las distintas fuerzas competitivas y como
las mismas influyen o moldean la estrategia empresarial.
Estar conscientes de dichas fuerzas puede ayudar a una
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compafia a replantear su posicién en una industria en la
que se es menos vulnerable al ataque (Porter, 1979).

La propuesta de Porter se basa en un andlisis de los
factores externos que intervienen en la empresa, posicio-
nandola en la industria de acuerdo a su rentabilidad, Porter
menciona que el estado de competencia en una industria
depende de cinco fuerzas basicas y la suma de dichas fuer-
zas determinardn el potencial de rentabilidad en una in-
dustria, el rango varia desde “intenso”, en donde ninguna
compainiia tiene rentabilidades espectaculares, hasta “sua-
ve”, en donde todavia existen oportunidades para generar
mayores rendimientos (Porter, 1979).

Las cinco fuerzas descritas por Porter son: poder de
negociacion de los proveedores, poder de negociacion de
los clientes, amenaza de productos sustitutos, amenaza de
nuevos entrantes y rivalidad entre los competidores. Lo
que se busca para que la empresa tenga mayores utilida-
des es que la suma de dichas fuerzas sea suave.

Afios mas tarde, el autor describe el concepto de cade-
na de valor como la divisién de las actividades de la com-
pafifa entre actividades primarias (logistica, operaciones,
mercadotecnia, servicio) y actividades secundarias (in-
fraestructura, recursos humanos, desarrollo de tecnolo-
gia) y la toma como base para su concepto de ventaja com-
petitiva, en donde la misma puede originarse por un bajo
costo o una diferenciacién en funcién de la misma cadena
(Porter, 1985).

Nacen conceptos como el campo de aplicaciéon compe-
titivo en donde el autor define dos: uno es de amplio alcan-
ce, que permite a las empresas explotar las interrelaciones
entre la cadena de valor sirviendo a diferentes segmentos
de laindustria, dreas geograficas o industrias relacionadas;
y el otro de alcance limitado, en donde la compafifa podrd
enfocar su cadena de valor a un segmento en particular
para alcanzar un menor costo o una diferenciacion (Porter,
1985).

Para crear ventaja competitiva en una empresa la tec-
nologia de la informacidén tiene un poderoso efecto, ya sea
en el costo o en la diferenciacidn, ya que afecta a las acti-
vidades de valor dentro de la cadena (Porter, 1985). Mas
tarde, y tomando en cuenta el concepto de amplio alcance,
el autor realiza estudios a compaiiias diversificadas en don-
de propone que las mismas tiene dos niveles de estrategia:
estrategia en sus unidades de negocio (estrategia competi-
tiva) y la estrategia corporativa (toma en cuenta a la com-
pafifa como una sola) (Porter, 1987).

Alo largo de su carrera el autor ha escrito diversos arti-
culos en relacidn a las fuerzas, ventaja competitiva, cadena
de valor, valor compartido y responsabilidad social, pero
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en escasas ocasiones se menciona cdmo estos elementos
afectan el valor de una empresa, sélo un articulo menciona
el valor de la misma, pero no en forma cuantificable, ya que
describe que el valor que una compafiia crea, se mide por
la cantidad de consumidores que estan dispuestos a pagar
por un producto o servicio y que una empresa serd renta-
ble si el valor que crea es superior al costo de realizar las
actividades de valor (Porter, 1985).

Porter no es el Ginico que hace estudios referentes a la
estrategia corporativa, existen otros trabajos al respecto;
en la década de los 1960 era ampliamente aceptada la teo-
ria de que la planeacion estratégica corporativa era simple:
usar un horizonte de tiempo de varios afios, los managers
superiores revallan su estrategia actual buscando nuevas
oportunidades y amenazas en su ambiente y analizan los
recursos de su compafiia para identificar sus fortalezas y
debilidades, por lo tanto, se podian elaborar distintos es-
cenarios de estrategias que podian ser evaluados contra
los objetivos de largo plazo de la organizacion (Vancil &
Lorange, 1975).

Dichos autores ponen el énfasis en empresas pequefias
en donde mencionan que la planeacién estratégica es me-
nos formal, casi como un proceso continuo; el presidente
asi como sus manager se rednen constantemente para re-
solver problemas estratégicos y visualizar los siguientes
pasos, no necesitan de un plan elaborado, y el nimero de
ejecutivos que toman decisiones suele ser pequefo (Vancil
& Lorange, 1975).

Los autores describen las generalidades de la estrate-
gia en décadas pasadas asi como las caracteristicas de las
pequefias empresas pero, al igual que Porter, no hacen una
conexidn entre dichas variables y el valor que puede tener
la empresa.

En el afio 2000 aparecen nuevas aportaciones respec-
to a la competencia: competir en una industria con un ex-
ceso de participantes no es la manera de obtener un alto
desempefio. La verdadera oportunidad es crear océanos
azules en un mercado no competido (Kim & Mauborgne,
2004). Los autores antes mencionados afirman:

Los océanos rojos representan todas las industrias
existentes, son el mercado conocido. En los océanos
rojos los limites de la industria son definidos y acepta-
dos y las reglas de competencia estan bien definidas,
aqui las compafiias tratan de superar a los rivales para
ganar participacion de mercado, entre mas partici-
pantes existan en la industria la rentabilidad y el creci-
miento se reduce.
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Los océanos azules denotan a todas las industrias que
no existen el dia de hoy, el mercado no conocido, en
el cual no existen participantes, la demanda es creada
en lugar de pelear por ella, hay una amplia posibilidad
de obtener gran rentabilidad y crecimiento, los océa-
nos azules pueden crearse de dos formas: se crea una
nueva industria o se alteran los limites existentes en
una industria.

Los autores dan a conocer un nuevo concepto y reali-
zan aportaciones respecto a la competencia, teniendo una
relacidon positiva con el valor que una empresa puede crear.

Existen otros autores que hacen aportaciones a la cien-
cia a través del andlisis de las alianzas. Para que una alianza
sea considerada exitosa debe pasar dos pruebas: ambos
socios deben de cumplir con sus objetivos estratégicos y
ambos deben de recuperar su costo de capital (Bleeke &
Ernst, 1991).

Se han realizado otras investigaciones desde el punto
de vista de la gestidn estratégica de los activos del cono-
cimiento, tal es el caso de Giovanni Schiuma, que plantea
lo siguiente:

El capital intelectual se define como la diferencia en-
tre el valor de mercado de una empresa y su valor en
libros, es lo que el mercado estd dispuesto a pagar o
valora como extra sobre el valor en libros (G. Schiu-
ma, comunicacion personal, 8 noviembre de 2016).

Porlo tanto, la aproximacién de valor para el autor se da
a partir del capital intelectual que contiene tres elementos:
capital humano, capital relacional y capital organizacional.
El capital intelectual denota tanto los recursos intangibles
como los recursos del conocimiento.

El desempeio es definido por los objetivos de la em-
presa, existen rutas intangibles que contribuyen a la gene-
racién de valor, de igual forma las competencias deben de
estar basadas en el conocimiento (G. Schiuma, comunica-
cion personal, 8 noviembre de 2016).

Schiuma proporciona, a través de la gestion estratégi-
ca de los activos del conocimiento, una base identificable
para el calculo del valor de la empresa, se puede partir de
dicha base para la creacién del modelo.

De acuerdo con Ulrich & Allen (2016), se indica que
mas del 50% del valor de una empresa no puede ser ex-
plicado por aspectos financieros, nuevas mediciones de-
ben de utilizarse e incluir intangibles como claridad en la
estrategia, conexion con el consumidor, reconocimiento
de marca, impacto de investigacion y desarrollo, com-
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petencia individuales de liderazgo asi como cultura or-
ganizacional, talento, colaboracién e informacidn; estos
elementos deben ser considerados en el enfoque cuali-
tativo para la valuacion de las Pymes que se propone en
este trabajo de investigacion.

Los intangibles son las variables de mayor importan-
cia en el crecimiento de una compafiia. Existen numero-
sos estudios que encuentran evidencia de una relacidn
positiva entre la inversidn en intangibles y el valor que
se crea para la compania (Firer & Williams, 2003; Riahi-
Belkaoui, 2003; Sdenz, 2005; Prieto & Revilla, 2006; Tan
et al., 2007; Vallejo et al., 2015: 114).

Los autores se centra en la valuacién de las Pymes,
mediante los activos intangibles y los resultados que
obtuvieron fueron los siguientes: muestran que las com-
pafifas que consideran los factores externos como una
fuerza importante para el proceso de evaluacidn tienen
mayores incentivos para iniciar ese proceso. El nivel de
intangibles que tiene con respecto al total de activos son
mayores que en el caso de Pymes, que consideran dichos
factores menos importantes.

Otras aportaciones se han realizado desde el punto
de vista del modelo de negocios, Molina et al. (2013) afir-
man: “La esencia de un modelo de negocio de éxito es un
disefio I6gico, que abarque todos y cada uno de las limites
de la empresa.” Un modelo de negocio de éxito es aquel
que garantiza creacidén de valor para todas las partes impli-
cadas al tiempo que mantiene el foco en la empresa (Zott,
Amit, & Massa, 2011).

Para Osterwalder & Pigneur (2010), un modelo de ne-
gocio describe el fundamento Iégico de cdmo una organi-
zacion crea, entrega y captura valor. Su enfoque ha popu-
larizado una representacién de los modelos de negocio a
través del modelo de negocio de Canvas, con los compo-
nentes: segmentos de clientes, propuesta de valor, cana-
les, relaciones con clientes, corrientes de ingresos, recur-
sos clave, estructura de costes, actividades clave, alianzas
clave.

Conclusiéon

Para responder a la pregunta originalmente planteada:

¢Cudles variables cualitativas de la teoria administrativa

pueden ser consideradas para un enfoque de valuacién fi-

nanciera de las Pymes? Se propone lo siguiente:

1. Se tomard en consideracidn las cinco fuerzas de Porter
asi como la ventaja competitiva.

DIAGNOSTICO FACIL EMPRESARIAL‘ ‘

Participacion de la Pyme en nuevos mercados.
Alianzas de la Pyme.

Capital intelectual de la Pyme.

Intangibles: claridad de la estrategia, conexidn con el
consumidor, reconocimiento de marca, impacto de in-
vestigacion y desarrollo, liderazgo, cultura organizacio-
nal, talento, colaboraciéon e informacion.

6. Modelo de negocio Canvas con sus distintos componen-
tes (Véase figura 1).

VIR SEVIRS

Esto no es una tarea sencilla ya que se requerird la trans-
formacion de aspectos cualitativos a cuantitativos que per-
mitan la estimacidn del valor de una Pyme, se tendra que
tomar en consideracion lo siguiente:

1. Creacién de una nueva escala que retna las cinco fuer-
zas de Porter y las mismas sean cuantificadas y relacio-
nadas con el valor de la empresa.

2. Creacidn de escala para la medicidn de ventaja compe-
titiva.

3. Andlisis de mercado.

4. Creacién de una nueva escala que retna los tres ele-
mentos del capital intelectual descritos por Schiuma'y
los mismos sean cuantificados y relacionados con el va-
lor de la empresa.

5. Definicidn de variable latente “intangibles” con todos
los elementos descritos.

6. Definicion de variable latente “modelo de negocio” con
todos los elementos descritos.

FIGURA 1. DIAGRAMA DE RELACION DE VARIABLES

Valuacion

Alianzas

Fuente: Elaboracion propia.
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7. Creacién de un nuevo modelo de valuacidon financiera
aplicada a las Pymes.
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