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��������	
	

����������	�	�������������	

	

�������	 ��	���	�	��������	 �����������	 �����������	 �	 ��	 �����	�����������	 ��	

��	 ���������	 �����	 �	 
������������	 �����������	 �������	 �	 ��	 ������������	 �	

�����	 �����������	 ����	 ��������	  �������	 �	 ��	 �����	�	����������	�	 ������	

�������	 �	 ����	 ����������	 �	 ���������!	 "��	 �����	 ������	 ��	 �������	��	 �	

������������	��������	����������!	

	

"�	 �����	 �����	 ���	 ��	 ����#�	 ��������������	 ��������	 �	 ������	 �������	 �	

������	 �����	��	 �	���	������	��	���	����	���������	��#����	 ��	����������	�	

��$�����	�	���������	�	��������	�	 ���	������$�����	�	 ��	�����������!	%��&�	����#�	�	

����'���	���	��	��������	���������	�	 ��	���������	������������	�	��	�	���������	

���	 ��	 ������������	 ��������	 �	 ��	 �$�����	 ���	 ��(�	 ��	 ����������	 �	 ��	 �����	

��������	 ����	 �	 ����������	�	������	 ��������	���������)	 ���$�	�	 ��	 �	

���������	�������	�	�������	��	������	�	��*�	�	�������	������������	���	�����	�	

���������	�	�����	�����������	����	 ���	�������	��������������	���	����	 �����	�	�	

�����	�������	�	�������	��	������	��	���	��	������	��	����#�	�	�������	

�������	 ���	 ������	 ��	 ����	 ���	 ��	 �����	 ������	 ����	 �������	 ���	 ���	 �������	

�����������	 �	 ��	�������������	 ��	��	&��	 ��	 �����	 ���������	 ����	 �����	 �������	

�������	�	��	�����	�����	����	���	�������	������	�	�������	�	�	�����	+�������	

������,!	%��&�	������	�����	�	����'��	�������	����	�	�$�����	����	����������	�	

���	��	&�	�������	���	��	����	����	�	�������'�	�������	���������	�����������	����	

�	������	���	��	��������	���	����	�������	����	�	���'����	��	������!	-��	�����	

��$�����	�	�������	�������	�	��	�	������������	������	��	����������	���.	/0����	

��	�������	�	������	��	������	�����������	�	�	��	������	���	����	�	���	������������	

+
�������������,!1	

	

2�	��������	�	��	�������	��	�	�����	��	���������	��	��	��	�����	����	��������	

�	 ���	 ���	 ����	 ���	 �	 �$ ���	���������	 �	 �����	 ���������	 ����	 ��	 �����������)	 ���	

�������	 �	 �����������	 �	 ������	 ����������3�����	 ��	 ��	 ���	 ���	 ��������	 ���	

&��������	����	����	�����	��$������	��	�	�������	�	������'�	�	��	�����������	���	

��	 �������	+���������	�����	�	 ������������,	 �	 ��	 ���������	+�����������	�	 ��������,!	

����	������	�	���	���	��������	��&���	�	�����	��	�$�	��������	�������	������������	
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������	�	�����������	�	��������	��	������	�	����������	�	 ��������	���������	�	 ��	

��������	��	����'�	�	�������	��	����#�	������	��	���	�	���	�������������	����	���	

�����	 ��	 �������	������	 ���	 ������	 ���	 ��������	 ���	 ����	 �	 ��	 �������	 �������.	

4����	�	���	��������	��	�����	��	�����������	�	��������	��	������5	

	

"��	�����#�	�������$	��	��$�����	�	���	�������	����������	���	�	�����	�	�����	�	

��	 ��������������	 ��	 ��	 ���	 ����	 �	 ��	 ���������	�	 ����	 ��������	 ��	 ��������������	

�������������	�	������	�	 ����������	����������	���	��	�������	�	�����	�	������	�	��	

������	���	����	�	��	���������	���������	�	�	�������	��	�������	�	��$�����	�	����	

�������	 �	 �	 �����	 ���������	 �	 ��������	 �����	 ��������	 ��	 �����	 �	 ������	

�����!	���	��������'��	��	�	�����	�	�������������	�	��������	���	��	�	������	

�������	�	���	�	���	�������	����������	��	�	������$	�	��	��������!	

	

"���	������������	����	�	��	�������	�	 ������	��	��������	�	��	��������	����	

6������	 �	 �	 �����	�	 ������	�	 ���	 ������	�	

6�������	�	�	 �������	�����	�	 ������	�	�������	�������	�	 ���	������!	"���	��������	���	

�����	��	���'���	������	��������	��	 �#��	�	��	�����������	�������	����	

�����#�����	 �������	�	 ���	��������	��	 ��	 �������!	7��	�	 ����	��������	 ��	

������	 ���	��������	��	�	�������	�	��	����	��������	���	�	�����	�������	�	���	

�����	�	�	�����	�	������	��	�������	���	�	�	����	�	8���������	��	������	��	

�����	�	������	��	����	�	�������	�	�������	���	��	�����	�	������	��	����	�	

���	 ������	 �	 ������!	 %	 ���	 ������	 �	 ���	 ���	 ���&�	 ���	 ���	 ������	 ��	 ���	

������	�������	 �	 ���	�������	������	�	 ���	 ����������	��	 ���	�������������	

&���	����	���	������!	

	

"���	 ��������	 ������	 �$�	 �����	 �	 ���	 ������	 ��	 &���	 ���	 ��������	 ��	

�����������	 ����	 ��	 ���#�	 ��	 #�����	 ���	 �	 ��������	 �	 ��	 ������	 ���	 ���	

&���������	���������	����	��	��������������	�	��	����	�	�������!	

	

0��	���������	����	 ���	  ������	������	 �	��	 �	  ����	�	�����	 �	 ���#�	 �	 ���	

�������	����������!	

	

	

	

	

sIntangible   Recursos  VV librosmercacdo =−
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9�����	:!:3	�	���	�	�������	��	��������	���	�����	�	������	�	�����	�	������!:	

	

2�	�����������	�������	������	��	�������������	��	�����	�	���	�������	���	��	�	��	

����	�(���	�	�����	 ��	�����	����	��	�����	�	�������	�	 ���	�������	����������	�	

����	 ���	 �	 ���	 ��������	 ����	 ���	 �	 �������	 ������'��������	 �	 �������	 &������	 �	

�������	�	 ���������	 �	 �������	�	 ��������	 �	 �������	�	�������������	���������	�	

����������		�	�������	�	������	�	�	�������	�	�������	��	����	�	&�����$	�	�	��������	

�����	����	����	�	��	�������������!	

	

"���	  ���������	 �����	 �������	 ���������	 �	 �������	 �	 ���������	 ��	 ��	 ���	

���������	�	#������	�	������	���	�������	�����������	����	��	�����	������	�	����	

��	 �������	 �����������	 ������	 ����������	 �	 ��������	 ��	 ���&��	 ������	 ���	

��������	�	�����	�	���	��	�����	����������	�	����������	#������	����	�������	��	�	

����	��	&�&�	�	��	��#���	 ����	�����	��	�	�����	 �������	�	����������	

#���	�	���	��	�����	�	�����	�	��	���	�����	����	���	�������	����������	�	

����������	�	�$�	������	 �����	 �	 ���	 �	 ��	 ���	 ��	���	�	��	 ��	����'�	 �	

�������	�������!	

	

2�	���������	������	������	&����	���	�����	��������	�	����	������	�����������	

��	��	��	��	�&���	���	��	���	����	���	���������	��������	����	��	�����������	�	��	�#��	

�����'�����	��	�	���	�	&����	��	���������	�	���	������	�	���	����������	�	�������;�	

��	 �����	 ��	 �	 &�	 ������	 �	 �	 �������	 �������	 �	 �����	 �����	 �������	 ����	

���������	����	��	���	��������	�	����	�������	�	�������	��������	�	�$�	��	�	

���	 ������	 ��	 ��������	 �	 ������	 ����	 ����	 �	 ����	 �	 �������	 ������	

�������'����	 ����������	�	��	�����	��������!	

	

	
                                                
1 Elaboración Propia 
2 Martínez Guillén C. L. Tesis Valuación de Activos Intangibles, Programa de Posgrado en Ciencias 
Administrativas, 2003, p. 2 
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�����	��	���	��������	�	��	��������	�	���	�������	�����������	���������	������	

&������	 ���	�	 ����	�	 ���	���#����	 ��	����'��	 ���	 #����	����������	 ������������	

����������	��	 ��	 �	 ���	 �����	 �	 �	 �	 �����	&�&�	�	������	 �������	 �����	��	

������������	���	���	��	�	���������	��	&������	�	��	����	��	����	�	&���<���	�	

��	���	���������	+�����	��������	����<���	���	�	������������	������,!	

	

2��	 ������	������	���	 �������	 ��������	 	�����������	 ���	 �������	 ���	 ��	 �����	

�������	&��	����	��������	���	��	�	&����	����	���������	�	��	���	������	

���	 �������	 ���	 �������	 ���	 ��	������	���	 ���	  ������	�������	 �	&�	����	 ���	

������	 ��	  ��������	 ���	 ������	 ���&�	 �����	 ��	 �	 &��	 �������	 ����	 ���	

��������	�	���	����	��������!	

	

�&���	���	��	���������	���	��	����	�	��	������	��	��	�������	���$	����	��������	��	

��������	�	�����	��	����	����	��	��������	�����	��	���������	��������	��	��	�	

������$	�	��������	��	�������������	��	���������	�����	�	��	������	��	���������	�	

�����	�����	�	������	�	��	���������	����������	���	�������	���������	���	����	��	��	

�������	 �	 ���������	 �	 ����#��	 �����������!	 "�	 ���	 ���	 ���	 ��	 ����	 ������	

����	��	���������	�	���#��	������	�	���	�	��������	���������	��������	��*�	�	

������	�����	�	��$�	����������	������	���&�	�����	�	�������	���	������������	�	

�� ���'��	���&�	���������	����	���	����������	�	��#����	����������	�	��������	������.	

/����	�����1!	

	

2��	��������������	����������	������	����	����	�	��	�����	�	��	����������	��$�����	�	

�������������	 �	 ���������	 �	 �������	 ���������	 �	 �������	 ������	 �	 ��	 ��	

 ���������	�	���&��	��������	��	�������	��������	�	�����	�	������	�	�	�����	�	

�������	�	�������	��������	�	��������	�	���������	�	�	������	�	���	���	����	

�	 ���	 �������	�����������	��	��	��������	 ��	����������	�	�������	 �	 �������	 ���	

����	�	��	���	&�����	�	��	�	�������	�$�����	���	����������	��	����	��!=	

	

2�	 ������	 �������	 �	 �������	 ����	 ��	 �����������	 �	 ���	 �������	 ����������	 �	 ��	

��������	������		�	��	>�����'�����	����	��	����������	�	%��������	"��������	+>�%",�	

��	������	 ��	�����'�����	�	�����	��������	�������	��	��	��������	�	����������	

����	 ��	��������	�	 ��	������������	�	���������	�����	�	������	�$�	�$����	��	 ��	

                                                
3 Martínez Guillén C.L. p. 3 
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�������	 �	 ���	 �������	 ��������	 �	 �������	 ��	 �	 ���������	 ���&�	 ��������	 ��	

�������	���	�	����	����	�'	�$�	������	�	�	�����������!	

	

"�	�	$�����	�	��	����	��������	���	����������	������������	��	�����	�����������	

���	������	����	�������	��	���	������	�	�����	�������)	���	�������	����������	

��	�����	��	 ���	�������	�������	 �������	 ��	���������	 ����	��������	�	 ���������	

�����������	�	�������	�	���������	�	��	�����*��!	

	

2�	������	��������	�	���	����������	���	����������	������������	�	���	�������	

�	����������	�	������	�	���	������!	2�	������	�	���	������	�	��	�����	���	����	

���	�����������	�	�	$�����	�������������	 �����	�	 ��	�������	�	������	�	 ���	�������	

����������	 �	 ���	 �������	 �����	 �	 ��������������!	 ��	 ��	 ��	 ����������	 �	 �	

�����������	�������	��	 �	 ����	�	�����	 ��	 ����������	�	 ���	�������	����������	�	 �	

�����	�	���	������!	"���	���������	���������	���	���	������������	��������������	

����	 ���	 ������'������	�	 ���	 ������������	 ��	��&����	�	�����	���������	 ��	���������	

����	��������	�������	 ���������	�����������	�	�������	 �	 ���	 ��	��	������������	�	

����	�������	������	�	����*�	���������	�	��������������	��������!?	

	

���$��	 ���	�������	����������	 ���	����	�	����#�	����������	�	���	���	 �	�������	

����	 ���	 �������	 ����	 ���	  �������	 ��	 ��	 ���	 ��	 �����	 ��	 ���	 ���������	

������������	 �$�����	 ���	 �������'�	 �	 �����	 ���������	 ��������������	 �����	 ����	

������������	����	�	���������	�	���	�������������	��������	��(�	�	�������	�	

�������������	������	�	���	�������	+@�6,!	

	

�	������	�	����	����	�	����	�	�������	��	�����	���	��������	��	�	�����	����	

�	 ���	 �������	 ��������	�	 ������������	 �	 ���	 �������	��	 ��	 �	���	 ���	��	 ��$�	

���������	�	����	����	�	��	����������	��	 ���	���	�����	���	#����	�	��������	

��	 ���	 ���	 �����	 ����	 �����	 ����������	 ����������	 ���������	 ��	 ����	

�����������	 �����	 �	 ��	 ������'������	 ���	 ����	 ���	 ��������	 ���	 ������	 �����	

�����	������������	�	�������	��������	�������	�	���	��'���	���	���	�����	�	������	

���	�����������	��	�����	�	���&��	�������	����������	�	���	������.	

	

	

	

                                                
4 Fernández, A. Valuación y Reconocimiento de Activos Intangibles, Instituto Mexicano de Ejecutivos 
Financieros, 2007, p. IX 
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"�	 �����	 ��������	 ��	 �����������	 �	 ��������	 �$�	 ����������	 ����	 ���	 ������������	

�$�����	��	�����	����������	��	���������	�	����������	��	������	���	���	

�	���	�������	���������)	�	������	������	�	�������	���	����������	����	�����������	���	

��������	 �	 ���������	 ���������	 �	 �����������	 �������������	 �������	

������'��������	 ���	 ������	 �����	 ���	 �	 �����	 �	 �����	 ����������	 ���������	

������	�	���	��������	�	�����	�	��	������	����������	�	��	�����	��	�����������	

�	��	�����	�������	���������������	�����	��	�	������	��	�����������	�	���������	�	

�����	��	�����������	�$�	���$	��	��������	�	��	������	�������	�	�������	��	�����	

�	�	��	�	�������	������	���	������	��������	�	���	����������	��	������	�����!	

	

2��	 ����������	 �	 �����	 �	 ���	 �������	 ����������	 �	 ����	 ���������	�����	 �	 ���	

������	�������	���	�)	��	�������	��	������������	�	��	 ��������	�	������	��	������	

�	��	�������	�	����	���	��������������	��	������	�	���������	�	���������	�	����	

������������	 ��	������	�	��	����	�����	����	��	���������	�	�������	����������	�	�	

���	 �����	 ��	 ������	����������	 �	 ���	 ��	 ���	 �$�	 �����	���	 ���	 ��#�����	 �	 ��	

������	�	���	��	��	���	�	���'��	��	�����	��������	�������	�����	�����#��	���#����	

�	����������	����������$����	�	���	���������	��	����	����	���	�	����!A	

	

2��	�������	��	�	&��	����	�	�	����	����������	��	�����������	&��	����'���)	&��	�	

�	������	����	�	����	�����	�������	����	 ���	������'�������	 �	 ��	�����	�	��	

����	����'���	��	/������1	��	��	���������	�	��������	����	���	��$�!	"�	������	

����������	������	�	�	��	������	���	������	������	���	������	���� ����	���	

�������	�����������	�������	���	������	�	��	������	�����������	�	���	�������	��������!	

	

@���������	��	������	�	��	�	�������	���������	�	�������	�	���	�������	����������	

��������'����	 �	 ���	 ����'��	 �����������	 �	 ������������	 ���������	 �������	 �	

������������	���*��	�	������	�	�$������		�������	��������	���	���������	�������	

�������������	�	�������!	"�	�������	���������	�����	�	 ������	��	��������	���	�	�����	

�	������	�	�	�����	�	������	�	��	������	��	��	��	��	�	������	�	���	������	

����������	 �������������	�������	 ���	 ������	��	 ���	 �������	��������	 �������	 ��	

������	��	�������	�	���	�����*���!	

	

	

                                                
5 Martínez Guillén C.L. p. 11 
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"�	������	 �	 �������	 �	 ������	 �	 �	 �������������	 �������������	�	 ���	 �������	

������	�	 ���������	�	��	������	���������	�	���	���	�����	�����&�	�	��	�����������	

�������	 ������	 ��	 �������	 ����	 �������	 ��	 ������	 ���	 ���	 ���������	

���������	�	�	��������������	���	����	����	��������	 ���	����������	���������	�	

������������.	

	

:! -	#��������	��	��������	���	�	�����	�	������	�	�	�����	�	 ������	���	����	

��	�����	�	���	�������	����������	�	��	�����!	

	

;! 7�	���������	���	��	����	��	����	�	�������	�����	�����	����	���	�����	+B��	

��	�����������	���	�������	��������	����	��	���	�����,!	

	

=! "�	��	����	�������	�	�$�	�������	�	�����������	��	��	���'��	�	�����	���	

�$�	 ���	 ��	����������	�	 ��	���������	�	��������	 �������	���������	�	 ������	 ��	

���������	 �	 ���	 ������	 ��	 ��	 �$�����	 �	 ��	 ���������	 ��������	 �	 ��	

����������!	

	

?! "�	��$�����	�	���	�������	����������	����	���	������	�	�������	�	������	���	

���	 ��	 ���������	�	�������������	�	 ��	 �����	���	 �	 �����	�	�����	�	 ��	

��������	+�������������,	�	�&����	�	���	������!	

	

"�	 ������	 �	 ���	 ����	 �	 ������	 ��	 �����	 �	 ������������	 ��	 ������	 �	 ��	

�������������	�	��	������	�	�����������	����������	��������	����	����	 ��	�����������	

�	�������	�	�����	�	���	����������	�	���	������	�����������	�������	��	�	��	#�����	

������$	 �$�	 �	 ���	 ��������'�����	 ��	 ��	 �	 ���������	 �	 ���	 �����	 �����	

������������	 �������	 ����	 �	 ������������	 �	 �������	 �	 ������	 ����������	

��������	�	����'�	�	��	������	���	�����!	0������	�	������	�	�	�����	�	

���������	�������������	�	�&����	�	���	�������	����������!	
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��������	

	

��������	�	����������	

����	 ��	 �	 �����	 �	 �	 ��������	 ��������	 ���	 ���	 �������	 ����������	 ��	 ����������	

��������	�	��	��������	���	������	�	������	�	�	������	��	�������	���	�������	

���	������	��������	���	���	���	�������	�����������	

	

���������	�
������

	

 �	�������	 �	 �������	����	 ���	������	������!	"��� �	����� ���������	 ���	�	�����

���������	�	���		���	
�
����������	�������������	����	#������	�	$�����	�������	

�������	����������	���	�	��	����	�������	�	���	��	����	��������	�	��	����	��������	

�	��	�����	�	�����	����	�	��%	�	�	�������	���������	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

&�����	'�()	����������	�	���	��������'	

	

 �	�����	�������	�������	������	����	���	�	 ���	�������	��������	��	 ���	�������	

��������	�����	���	�������������	�	�����	�����	���	��������	�	����$�	�����������	

��	��	���������	�	��������	�	��������������	���	�����������	�	�������	������������	�	

������	�	��	�����	���������	��	��	����	���	���	�������	����������	�����	���	#�����		

�����������	���	�	�	����	�	 ��	�����	�	����~�����	*���	�	�����	�����+���,	����	

������	 �����	��	 ����	 ������	 �	 ����	 ��������	�����	 ���	 �����	 �	 �	 ����	 �	

����	 ���	 �	 ����	���	 �	�����	 ��������	�	 ������	 �	 ������	�	 �	 ��	�����	 ����	

����-��	 �	 �������	 ������	 �����	  �	 ������	 �����	 ������������	 �	 ���	 �������	

                                                
1 Esquema basado en David, J.C. How Valuable Are Organizational Capabilities?, Strategic Management 
Journal, Special Issue, 1994, p. 143-152. 

RECURSOS

Capacidad 
Organizacional

Intangibles Tangibles
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����������	 ����	 ����	 �	 ����$�	 ����������	 ���	 ������	 �	 ���	 ���������	 ���	 ��	

�������	����	�	.�.�	�	��	��	�	����	���������	�	����	�	�����	���������	����	

���	���	����	��	�����	���������	�	���	������	�	��	�����	��	������	

	

 �	 �������	 �	 �������	 �������	 ���	 ��	 ���	 ����������	 ������-��������	 ���	 ��	

�����������	�����$�	�	����	�������	�	�������	��	�������	�	����	�	��������	

�	 ���	 ����������	 �����������	  �	 �	 ���	 ����	 ����	 ��	 ����������	 ��	 �����	

�������	 ������������	 �	 ��	 ����	 ���������	��	 ��	 �����-��	����	 ��	 ������	���������	

��������	�	$����	�	����������	�	��	������	���������	�������	��	��������	������	

/���	 �	 ��	 �����	 �	 �������	 �����	 .��	 �������	 �������	 ��	 ����	 �����������	

���������	����	��	���$����	�	�������	��������	

	

����������	���
���	��������������

	

0�����	����	��	��	������	�	����	��	��	��%	��$�	��������	��������	�	���������	�	

��������	������	����%����	��$�	��	�������	����	�	���.��	��	���	����������	

�	�����	 ����-��	���	�	.�.�	�	��������	�	��������	�	����-��	 ������������	

���	�����	

	

�	 ��	 �����	 �	 ��	 ���������	 ��������	 �	 �����-��	 ��������	 ����	����	�������	����������	

��������-���	 ����������	 �������	 ��	 ������������	 ��������	 ���������	 �	 �������	

�����������	 ���	 ��	 ��	 �	 ��	 �����$��	 �����	 ������	 ��	 ��$��	 �	 ������	 ���	 ���	

������	�	�������	���������	�	�������	�����������	�	�����	�����	 ��	 ���������	������	

�������	����������	��	���������	�	������	������	����	�����	�	�������������	

	

/�#�	1����	&�	1���	�	1����	0�	/.2�.�	3'4445�	����	��	��	��	��������	����	������	

���������	��	��!	

	

'� 
����������	�	����������	

(� /�$��	�	���������	�	��������	����	

6� /�$��	�	���.�	�	��������	�������	�	�������	����������	

7� 8�����������	 �������	�	 ��	 ��������	3��������	 ��������	�	 ��������	 �����	 �	

�������	�����������	��������	�������	���+���	���5	

9� 
����������	�	�����	�	������	

:� 
�����������	���	������	�	������	�	��	�����������	�	����������	
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"��	;�	3(<<'5	�+���	��	���	���������	���	�������	�������	���	���������	�������	�	�	

������	���	��������	3(<<75	�	��������-��	���	���	������	���������!	

	

'� =�	����	���������	������	�	��������	

(� /��	����������	����������	����������	

6� >���	��	������	����������	��������	

7� >���	��	����������	��������	

9� =�	�����	���	���	��%�����	������	�	������	

:� �����-��	���	��������	�	�����	���	�����-	

?� >���	�����	�	��	

@� 0���	��	�����-����	������%�����	����	�������	��$�����	

4� 1�������	��	�����	��$�	������	���	����	��	�����	��������	������	

'<�  �	�������	�������	��	��������	

''� /�	����������	�	�	����	�����	

	

>������	 �����	 ����������	 �%�	 ��������	 ����	 ��	 �	 ��	 ����������	  ���+���	 �	

������������	�	��������������	�	��	*���	�	A���������	�	 ������	��	���!(	

	

 �	��������-���	���������	3�������	����������5	�	���	�������	��	������	�	���������	��	

�#�	������	��������������	�������	��	����	�������	�	��	�������	�����!	

	

'� /�	 �������-�	 �	 ���������	 �����	 �	 �������	 ����������	 ���	 ��������	 �	

��������	�	��������	�#�������	���	�	������	

(� 0���	 ����������	 ����	 �����	 ��������	 ��	 .����	 ���������	 ���	

�����������	��������	��	������	��	��������	

6� 0���	���������	�	�	�������	�	��	�����	��	 ���	������	���	������	�	

��������	�������	�	�	�������	0��	������	������	��	����������	�	���	����������	

���	����	�	 ������������	�	������-������	��	 ���$�	 ��	�����������	�	���	

������������	�	�����	�������	

7�  ����	 �������	�����	������	 �	 ���	������	 �	 ���	������	 ���	 ��	 �����������	��	

�����	��������	���������	

9� 0���	��������	�	��	�����	��	�����	�	����������	���	������-�����	

	

	
                                                
2 Carmelitano, S. Valoración de Activos Intangibles, Guía de Valoración de Empresas, 2003, p. 565. 
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:� /���	���	����	�	��������	���	��	������	��	�	�%���	������	������������	�	

���	������	���������-����	���	������	�	�������	��	��	��	����	������	����	

#������	

	

 ���	 #�����	 ���������	 ���	 ��	 ��-	 �����	 �	 ���	 ����-��	��	 �	 ��%�	 ����-����	 ���	

����������	 �	 ��	 ������������	 �	 ���	 ������	 ��	 �������	 ����������	 ���	 ������	 ���	

����������	 ���	 �	 ����	�����	���	 �	 �����	 �	�����	 ���������	��	��	�	�����	 �	

����	�	�	��������	���	���	�����������	��������	�	���	����	�����	�	������	��	���-�	

�%����	 �	����	#���	 ��	 ����	 0��	 ��	 ������	 �	 �����	�������	 �	 ���.��	 �������	 ���	

�������������	��	��	#�������	�	�������	����	�%�����	��	�����	�	���������	�%�	

��	�����	�	�������	�	�����	����	��	������-�����	�����	��	�	�	������	����	���	����	

#���	�������	���	 ��	��������	��������	��	������	�	����	�����%�	�����������	�������	

��	 ������.���	 ����	$���������	 �	 �����	���������	���	��	 ������	������	 �	 ����	

��������		

	

���������	����������������

	

/��	 �%�	 ��%�����	 �	 .������	 ��������	 ���	 ��������	 ����������	 ��������	 ���	

�������	��	 ���	����	�������	��	 �	 �����	�	���	���������	�$������	�	 ���	����������	�	

��	�����$��	

	

�������	 
���������!	������ 
�� ���� ��	������ 
�� 	�������� �������� �����
�� ���� ���

	�������� 
�� 	���	
�
��� ���������� � ���� ��� 	��������� 	��� ��	������

������������������!������	������������
�������������� ��
��"� �
������������

�����������������������

�

• #���
����	������!�
��	���������

• $����������	����	����	��������������
�
�������������
���%����	���

��������&���������'��

• $�����	������������������������	����

	

 �	 ������	 ��	 �����	 ��������	 ��������	 ��	 �	 ���������	 ����������	 ���	 ��	

���	���	�������-�	���������	�	��	�����������	���	���	�������	�������	��������	�	��	

������	�	������	��	������	��������	������	��	��	���������	���	��	����	��	���	

�����	������	 ��	 ���	��	 ��	 ��������	 �	 ������	 �	 ���	 �������	 ��������	���	 ���	
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�����	�	��������	���.�	���������	�	���������	��������	�	������	�	 ���	�����	�	���	

���������	�	���������	�.�����	�	������	�	�����	��������	���������	��	���	��	������	

���	��	������	B��	�-	��	�	���	��	������	�	������	�	�	�����	��������	�	���	

���	�����	�	���������	��	��	�	���	�������	�	����	�	�	������	�	��	�	�����	

�	���������	�	������	�����	�	�����	�	�����	����	���.��	���������	

	

�	 ��	 �������	 ���������	 �	 �	 �����	 �	 ���	 �����������	 ������%�����	 �	 ����	 �	

8���������	��	��	����	��	���������	��	/��	C���	�	����	��	�������	���������	

������	3������-	��%����5�	���	����	�	��	�-	D���	��	.�-�	���	C����	��������	����������	

���	�	���	���������	�%�	���������	�	��	.�������	�	��	�������	�	�����	��	������	

��������	E����2��	������������	���	�	$����	�%�	��������	�	��	�������	�	�������	

�	 ��	�����	 �	 �����������	 ����	 ���	��������	 �	 ��	 ������	���������	 ��	��	 �����	 �	

����������	

	

F����	 $�����	 �	 �������	����������	 ���!	8������	0��������	/������	 �	�������������	


����������	 ����	 ���	 �������	 0���������	 8��������	 �����������	 
�����%������	 ������	

�������	�	������	�	�������	������	�	�����$�	���	������	
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��������	


	

�������������	 
������������	 �	 �����������	 ��	 �������	


����������	
	

���	���	���	 ��	 �������	 ����	 ��	 ��	���	 ���	 �	�������	 ������	 ���	 �������	 ������������	

�������	 ����������	 ��	 ������	 ����	 ����	 �����	 ���������	 ���	 �����	 ���������	 ��	 ���	

������ 	 �	 ��	 �������������	 ������	 ��	 ���	 ���������	���	 ��	 ��	 ���	 ��	 ������	 ����	 ����	

����������	��	 ������	�	��������	 �	��������	 ��	 ������	�����	 ����� �����	���	 �������	�������	

���������	�	��	�!��	����������	���	�����	��	���	�����	���	���������"	

	

����������	�
�����������	�	����	

	

��	�����	���	���	������������	���	��������������	�����#�	�������	����������	����	���	����	

�	 ��	 ��������	 ���	 ���	 � �	 ����������	 ����������	 ���	 ��	 ���	 ���	 �����	 ��	 $��������	

����������	%�������	&����	'$�%&(�	���	��������	�	���	�������	�����������	�������	��	�����	

�������	 ���	 ���)	 *����������	 +�������	 $�����	 ��	 *����,��	 ����������	 -������������	

���������	�	��������".	

	

-���	������������	��	��	���	�����	��	�����,�	���� �	%�!��������!	%������	���	���	��������	

��	�������	��	�����������	��	����������	!������	��	������������	���������	���������	�	��	

��������"	

	

/��	����	 ����	 ���	0�����	��	 
���������	$����������	'0
$(	���������	�	 ���	�������	��	 ��	

���������	����)	

�

�

	

	

	

	

	

$�����	1"."2	������������	��	�������	�����������	���3�	���	0
$"4	

                                                
1 Meljem, Revah, Cruz, Romero, Salazar, Ramos, Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p. 12. 
2 Meljem et al., Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p. 14. 
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����	������������	������	�	���	���	�������	������	���	��	������������	����������	�������	

��������	 ������������	 ��	 ������������	 �	 ���	 �������	 $����������	 ���	 ���	 ��������������	

����������	 �	 ������������	�	���	 ��	����,��	������	��	�����	 �������	 �����	 ����	�������	

������������	���#����	�	�������	��������	�	���	���	��	��	�����	����������	������	�	���	

��	��	������	����������	�	�������"	

	

+�������	!���	��	���������	���������	����	��	�������������	��	���	�������	�����������	��	���	

�������	 ����������)	 5�	 ���������	 ��	 ���	 �������	 �����������	 ����	 ���	 ����,���	 ��	 ���	

�������	�����������	��	������	��	���	��������	���	��	����������	����	�����������	�	���	

�������	��������	��	��	���������)	��	��	�������	�����������	'���3�	��	�����	���������	�	

��������(	 ���	 �������	 ��	 �������	��	�����	 �	�����	 ��������	�	 ���	 �������	��	�����	 �	

�����	������������"	��	��	�������	��������	���	�������	�����������	��	�������	��	�����	�	

�����	���������	��	�������	�����	�	 ��	������������1�	��������	��	�������	��������	��	

��������	��	��	���������	�����"	

	

	

	

	

$�����	1"4"2	0����	&������	6������	���3�	+�������"7	

	

	

                                                
3 Martínez Guillén C. L. Tesis Valuación de Activos Intangibles, Programa de Posgrado en Ciencias 
Administrativas, 2003, p. 33. 
4 Martínez Guillén C.L., p. 34. 
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-���	������������	��	�������	���	��������	5��	���������	�	+��!���	+������	�����	������	

�	���	�����������	������	���	�������	�������	�����������)	

	

	

	

	

	

	

	

	

	 $�����	1"1"2	������������	��	�������	�����������	���3�	���������	�	+�����"8	

	

��	 �������	 �����������	 ��	 ����������	 ��	 �������	 9������	���	 �����������	 ��	 ���,����	 ��	

��������������	 !�����������	 ���������	 �	 ���������	 ��	 ���	 ��������	 ���	 ��������	 ���	

���������������	 �	 ��	 �������	 ������������	 ���	 ��	 ����������	 ���	 ���	 ��������	 ����������	

�����	 ��	 ������	 ����������	 ������������	 �	 ����	 ��	 ���	 ����	 �����	 ��	 ��	 ���������	

��������������	 ��	 ��	 �������	 �	 ���!�	 ��	����	 ����������	 ����	 ��	���	 ��	�����	 ��	 ��	

�������	������	���	���������	��	���	�	��	����	�	���	�	��	���	��� 	�����������	���)	

	

� �������	��������	

�������	������������	���	���	��������	����	���	���	������	������������	��������	���	

��������	������	��	���������	�����	�����"	

	

� /�������	

%�	������	�	��	����	��	���	��	������������	�:���	�����	�	����#�	��	���	���������	

�����������	���	����������"	

	

� ���������	��	
���������	

���������	����	��	���������	��	��������	��	#����	��	��	������������	�	����#�	���	

����������	��	������	���������	�	���������"	

	

	

	

                                                
5 Elaboración propia basada en Martínez Guillén C. L. Tesis Valuación de Activos Intangibles, Programa de 
Posgrado en Ciencias Administrativas, 2003, p. 25. 
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/��	��	�����	��	&������	�2;	�������	��	���������	������������)	

	

� �������	 ������������	 ���	 ��	 ���������	�	��	�������"	 
����������	���	 ��	 ����������	

���	��	����������	���	�������	�	���	�������	���	�������	���	�������"	

� �������	���	����	�����������"	
����������	������������	���	������������	�	�������	

������������	������	���	�������	�	���������"	

� �������	���	�����	�������������"	�������	�����������	���	�����	3�����	'�#�����	�,�	�	

�������(	������������	��	���������	�	���������"	

� �������	�������	��	��	�����	��	�����,�	'��������("	
����������	���������	��	�����	��	

��	�����	��	�����,�	�����������	�	���������	��	���	�������"	

� -�����������	 �����������	 �	 �������	 ����������"	 <��������	 �	 ��	 ���������	 ��	 ���	

�����,�������	������	�	�	���	����������	���	���������	��	�����"	

	

-���	��	���	��������������	�������������	��	��	���	�������	�����	&���=���	����	��	�������	

��	��	���������	�����)	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

$�����	1"7"2	������������	��	�������	�����������	���3�	�����	&���=���">	

	

��	������	��	�����	&���=���	��	�����	��	��	�����	��	��	�������������	�	����	���	���������	

�������	��������	���	���������	���	�������	�����������	��	����	��	3���������	������ 	����	��	

�������������	��	 ���	�������	 ������������	 ����	���	�������	 �����	��	�����������	���������	

                                                
6 Elaboración propia basada en Meljem et al., Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p. 83-88. 
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���	�������������	��	#����	��	 ��	�������	��	���	 ��	������	��	������	���	 ���	���������	

����������	����	���	��������������	� �	��������	��	 ���	������	�	 ����#�	��	 �����������	

��	��	�����	�����������"	?�	����	����	��������	�	���	�������	�����������	��	������	�������	

������	���	���)	+�������	/��������	
�����������	9������	�	��	
�������������"	

	

%�������	 ��	 +������	 �������	 �����	 ����	 0�����	 ����������	 /���������	 �������	 ��	

�������������	 $�����������	 5��������	 �	 ���������"	 ��	 /��������	 
����������	 ���3�	 ���	

���������	�����!��	��	������	����:���	�����!��	�������������	��������	�������������	������	

�����������	 �	 ������	 ��	 ���������"	 ��	 9������	 �������	 ��	 ����������	 ���������	

�������������	 �����,�	 �����������	 ���	 ��	 �������������	 �� �����	 ������#������	 �	

��������������	 ������������	 ������������	 ���	 ��	 �����,�"	/��	3�����	 ��	 
�������������	

����	�	 ��	�������	���������������	�������	������������	��������	����������������	 ��������	

��	��������������	������������	����������	����������	�	��� ������	����������"	

	

$���������	?�����	����������	�������	�����	����������	��	��������	�����������)	

	

� ����������� �� 	���	������� ��	����	 ��	 ��	 �������	 �����������	 ��	 ��	 �����	

����������	���	������������	�	=��@2!�@"	

� ����������������	��	���������	��	�������	�����������	��	���	������������	���	

��	 ����,�	 ��	 A��	 ����	 ��	 ���	 !������	 ���	 �����	 ����B"	 ?�������	 ��	 ���	 ���	

������������	������	���	��	����������	�	���	�������������	���	�������	���������	

��	#����"	

� �	�������� �� 	���	������� �
��	����� 
������	 ���������	 ��������������	 �	

���������	������������	���	����	��������	�	��������	��	�����"	

� ���	����
���������������������������	��	��	������������	 ���������	������	��	

���	 ��������	 ���������	 ��	 ���	 �������������	 ���� �	 ��	 ���	 ��������	 ���	 ���	

����������	���	��	��������������"	

� ������	��	��	���	���	�����:��	!�	!�������	���	�������	����������	��	�����	�	

�������	 �����	 ��	 ������������	 ����	 ���������	 ��	 ���������	 ���	 ��	 �������	 �	

���������	��	��� ������"	

	

5��	 ��������������	 ���	 �����������	 ������	���	 ��������	���	 �	 ���	 �����������	 ��	����	

��������	���	������	��	����	�����	��	���	�����������	������	��	��	�����	�����������	�	��	

����	��	������	 ���	 �����������	�������	������	 ��	 �	����	���	��� �	���������	�	������������	

���	��������	���������	'��������	����������("	
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���� ��������	�	�!��
�����������"����	

	

��	 �������	 ��	 ��������	 �	 ��	 ������	 ��	 �����	 ����	 ����������	 �	 ���	 �����������	 ���	 ���	

��������	 ��������	 �	 ������������	 �����	 ��	 C��#	 +����	 D�����	 ��	 ��	 ������	 
�&%	

'
�����������	�������	&���!���=���	%�����(E�	���	��������	��	�������	�	��	����������	��	

����	���	��	���	�����������	���	���������	��	��	������"	

	

���	 ������	 ��	 �����	 ������	 ������	 ��	 �����������	 ���������	 ��������	 ��	 ��	 ����	 ���	

���� ����	 ���������	 ���	 ��	 �������	 ��	 ��	 ���������	 �����	 �	 ��� �	 ��	 �����	 ������	 �	

�����������	��	�����	��������	��	��	�����	��������	���	���� ����	���������	��	�����	����"	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

$�����	1"8"2	������	��	D����	������	��	��	������	��	+��!���	/�����"	

	

?�	����	�����	���������	��	��	�����������	��	�������	�	���	�����������	�����	��	�������	

��	 �����������	 ���	 ��	 �,�����	 �	 ����	 ���	 ��	 ���	 �����������	 ��	 ��	 ������	 ��	�����	 �	

������	���	��	 �������	�����	����������	���	��������	�������	���������	��	��	�������"	

���	����	��	��	��������	���	�	��������	���	��	�������	����	������	���	�����	�	����	���	

��	���	�����������	���������	�	�������������	��	��������	���	�������	������ 	���������	

�������	�������	������������	�����	����	�������	�����������	��	����������	�	��	�����������	

������#����"	

	

�	 ������������	 ��	 ��������	 ��	 ������	 ���	 �������	 ���	 ��������������	 ����������	

�������������	����������	���	�����,��	�	��������,��	���������������	����������"	

	

	

                                                
7 Meljem et al., Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p. 113. 
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������������"	

������	1"."2	�����������	�����	��������������	�������	��	����	��������"	

	

����1�*����������������
%���	

	

?���	 ��	 ��������	 �	 ����������	 ���	 ��	 ���	 ��,������	 ��	 ����	 �����	 ���	 ����	 ���������	

�������	��	��������	��	���	�����������	�����	��	������	������������	��	��������������	�	

��������	��	������������	���������	�����	��	��	!����������	���	������	��	������	��	�����	

��	+��!���	/�����	�	 ��	������������	���������	���	�����	&���=����	��	���	��	�����������	
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�������� 	 ��	������	 ��� ����	���	���	!����	 ������	 �	����	 ��	 ��	 �������	 ���� �	 ��	

�����	����������	�	���	��	�����	�,�������	�	��	��������	��	���������	�������"	

	

5�	 �����	 ���	 ��	 �������	 �	 ������������	 �������	 ���	 ����������	 �����������	 �����	 ��	

!����������	���	������	��	������	��	�����	�	��	��	�����	&���=���"	

	

$�����	1">"2	+�����	��	������������	9������"	

	

��	������	!������	�����	�����	����������	��	�������	����������	���	���)	

	

." ��
�����2�����3�	������	?�����	��	����	�����	��	���������	��	�����	�����	��	���	

�������	�����������	��	�����	��	���������	������	���	����	���������	��	��	���	�������	

�������	 ��	 ������	 �������	 ��	 ���	 �������	 ��	 �������	 �	 ��	 ����	 �����	 ��	 ������	

�������	���	����������	�����������)	

	

• %�������	��	
���������	�	&����	��	�����	

• �������	

• /�������	���������������	

• �����������	��	�������	

• /�������	��	������������	

• 5��������	

• <���������	 ���	&������	������������	 
��������������	6��������	%����������	

������������	��������	��#����	����������	���"	

• ��������	������#�����	
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4" ��
������%����������	���������	������	�	�����	��������	 �����������	������������	

���	��	���������	��	�����	�	���	��������	�����������	������	��	��	��������	��������	

���	 ����	 ���������	 ��	 ����	 ���������	 ���	 ����������	 ��	 �����������	 ��	 ���������	

�������"�����	��	������� �	���	����������	�����������)	

	

• �������������	9����������	�	�����������	

• �������������	�	������������	

• 5������	

• +����������	���������	�	���������	

	

1" ��
���������������	�!�4�.������������	�����������	��	��������	�	����	�����	

����������	����	��	����������	�	��	�3������	��	������	�����������	���������	�	���	

��������	 ��������	 ���	 ��	 ����,��	 ��	 ��	 �������	 ��	 ���	 �	 �����	 ����������	

���������������	����������	�����	�����	�	�������	�������	���	����������	�����������5	

	

• ?����!��	��	���������	�����������	

• ������������	
���� �����	

• 5��������	

• ������������	���	+������	

• /�������	

• ?���:��	

• %�������	
�����������	

• 
���������	���	��������	

• 
���������	���	�������	

	

7" ��
����� �� ������������	 ��	 ��������	 �	 ����	 �����	 �������	 �	 ���	 �������	

�����������	������������	�����	���	��	�����	��������������	��	���	�������	��	�������	

������	 ���	 ����	 ���	 ��	 ����,�	 �����	 �	 ��	 �����#��	 ��������	 ��	 �����������	

���#����"	5��	�����������	��	����	���������	����	������	���)	

	

• <���������	���	�����������	

• ��������	��	�����������	

• <��	��	�����������	

• 
���������	��	�����������	

• +���,�	��	�����������	
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8" ��
����� �� ���	����� ��	 ����	 ���������	 �������������	 ��	 ��������	 �	 ��	

����������	 ��	 ��	 ��	 ����	 ��	 ���	 �������	 ��	 ����������	 �	 ���	 ��	 ����:�	 ��	

���������	��	��	�������	���������	�	����	����	������	���	�����������	������	���)	

	

• +#�����	��	*����,�	

• $�����������	��	���	��������	

• %�������	��	�������	

	

>" ��
����� �� ������� �� .������%	�!��� ���������	 ��������	 �	 ���	 ������	 ��	

������������	�	����������������	�����	��	������� �	���	����������	�����������)	

	

• %�������	��	$�����������	<����	��	��������������	

• ��������	��	�����������	

• ?���:�	��	�����	

• /�������	��	�������	�	��������	,����	�	������	

	

E" ��
���������������?����	����������	����	��	�����������	���	��	�������	��	

���	���������	���������	���	����������	�����������)	

	

• +�����	

• �������	��	��������	

• ���������	���	��������	

• 
���������	��	��������	

• ����������	���	��������	

• 
�����	�	���������	��	��	����	�	�������	

• 5������	��	���	��������	

	

+�������	����	�������	�	��� �����	����	��	�!��=�����	���	�������	��������	��	������	

����������	 ��	 ��#	 �����������	 ��	 ��	 ������	 ��	 �����	 ��	 ������	 ���������	 ���	 �����	

���������	 ��������	 ������������	 ���� �	 ��	 ����������	 ��	 !��!�	 ��	 ���	 �������	 ���	

�������	���	���	���	��	������	�������	���!��	����������	��	������	��	��������������	�	

�������	���	����	����	�����,�	��	�����	�	�����	���	����	!����	��	��������	��	��	�������	�	

���	 �����#�	������	������	 ������	 ��	 ��	 �������������	 �	 ���������	���	��	 ��	 ������	 ��	

����	�����,�"	%�	����	�����	��	������	���	�����#�	�������	�,������	��	�����	�����������	

���	�������	�����	���	��	����	��	��	��������������	��	���������	�	��	�!�����	���	��	��	����	
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���	 ����������	�������������	��	 �������	 ��������������	 ��	 ��	 �������	F������	 �	���	����	

�����������	���	��	����������	����,���	��	���	���������	��	��,�	�����	��	��	��������������	��	

���	�������	�	��	��	����,�	��	��������	��	������������	�����	��	��������	���	��	��	�����	

��	 �����!���	 ��	 ��	 ��� ����	 ��	 ���������	 �	 ��	 �����	 ����	 ���	 ����������	 ��	 �����	

������	��	�������	���	�����	��	��������	��������	����	��	�������"	

	

����6��������	�	�!��/7	���	������0	

	

/���	 ��	 �������������	 ��	 ���	 ��������	 ������������	 ��	 ��������� 	 ���	 �����	 ��	 ��	

������������	 ���������	 ��	 ����	 �����,��	 �	 ������	 ��	 �!��=�����	 ���	 ��	 �������������	

'��������������(	 ��	 ���	 �������	 ������������	 ����#������	 ��	 ����	 ���	 ��	 ���	 ����������	

���3�	��	���������	�	��	���	�����������	'�������	-��������������	�������	9������	�������	

��	?����������	 
������������	 �	*����������	 �������	 ��	/�����������	 �������	 ��	/��������	

�������	��	�������	�	�������	��	��������("	

	

/�������	 ���	 !��!�	 ��	 ���	 ���	 �������	 �����������	 ���� �	 ��	 ���������	 ��� �	 ��	

�������������	��	 ���	�������	���	��	����������	���:�	���	�����	���	 �!��=�����	��������	

����������	��	�����	�����	!����	�	��	�����������	������	����������	��	��	��������	���	

��������	 ��	 �������	 ���	 ��	 �����	 ��	 ��	 ���������	 �	 ���	 ����	 ��	 ��������������	 ���	

��������	���	��	������	�������	���	����������	��	�������������	��	��	�������"	%�����	

����	����	����� 	��������	�	��	�������������	���	��	�����	�	����������	��	����	�������	

���	�����������	���	�������	��	�������	�	�����	�����	�	 ���������	��,����������	���	�������	

�����������	����������"	

	

����	 !����������	 ����	 ���	 ����������	 �	 ������	 �����������	 ���	 ��	 ������	 ��	

��������������	��	���	�����	��	���������	��!��#	����	�������������	���	������������	�	

�,��������	���	�����	�����	��	 ��	�����������	���������	���	?�����	����������	 �������	

���,����	 ��	 9�����������	 ��	 <������	 
���������;"	 �����	 ��	 ������	 �������	

���������������	 ��	 ���:�	 ��	 ��	 �������	 �	 ����	 ��	 ������������	 �������	 �	 ����������	

���������	������	�	���� 	���������	����������	����	��	����������"	

	

��	 �����#�	 ��������	 ��	 ��������	 ��	 ��	 ������	 ��	 �����,�	 ����	 ��	 ����������	 ��	 ��	

!�����������	 ��	 ���	 ��	 ������	 ��	 �����������	 ����	 �������	 ��	 �� ����	 ���	 �������	 �	

���������	������	��	 ��	��������	��	 ��	�����:��	�	��	�����"	?�	����	�������	��	�����	

                                                
8 Weightless Wealth Tool Kit by Daniel Andriessen. 
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������	��	����	������������	���	��	���������	����	�����#�	������	�	���������	���	�����	��	��	

�����:��	�	��������	��	�������������	���	���	��,������	�	��	������	��	��	�������"	

	

��	 ������������	 ����������	 ����������	 ��	���	 �����	 ���	 ������������	 ����	!��������	

��������	�	�����	��������	��	��	���	�����	�	��	��	���	��	������	������	�	�����	��	���	��	

�����	 ��	 ��	� �	�������"	 ���	 ��	 ��,�����	 ��	 ����������	 ���	 �����������	���������	 ��	 ��	

�������	�	��	�������������	��	���������	�����������	��	�����	��	����� 	�������	��	�� �����	

�������	 ��	 ��	 �������	 ����	 �������	 ��	 ������������	 ���	 ���������	 �����������	

�����������	 ��	 ���	 �������	 ���������	 �	 ����#�	 ���	 �!��=����	 ����������	 ��	 ��	

��������������	��	��	�������	�	��"	

	

/���	 ����	 ��	 �������� 	 ���	 �����	 ��	 ������	 �,��������	 ��	 ��������������G"	 ��	 ��	 ������	

�,�������	��������	8�����������������	��	����� 	���	��������	���	 �����	���	�����	

���	 ���:�	 �	��������	 ��	 ��	 �������	 ��	 ���	�������	���	 ����������	 �	 ���	���������	 �	

����������	��	��	�������"	

	

��	��	�������	�,�������	�������	����	�������������9��	��	!�� 	�������	���	��	��,��	

����������	 ���	 �����	 ��	 ������	 ��	�������	 ��������	 �	 �����	 ����	 ��������	 ��	 ����� 	

���������	 �	 ��	 ���������	 ��������H	 I��#	 !����	 ��	 ��	 �����	 �����,�	 ����	 ������	 �	 ��	

�������	 �����:��J	 ����	 ���	 ��	 ��,�����	 ��	 ���������	 ���	 �����������	 ��	 ��	 �������	 �	

�����������	�����	��	��	������"	

	

��	��	������	�,�������	��	���	����������	:�������#��	����	��� 	��	�����	�����	��	��������	

�	��#	��	�����	��	3�����	����	#����	�	�	��	���	�����#�	��	�����#	���	3�����	����	�������	

����	����������	�������	��	3�����	�,�������	�������	$��������	��	��	����	��	�������� 	

��	���	��	����������	���	��	!��������	��������	��	.K	�:���	����������	���	�����������	

��	 ���	�����������	��	#�����	���	����	���	������	 ��������	�	��������	���	 ��������	�	����	

�����������	 ��	 ��	 ������	 ���������	 �	 ��	 �����	 ����	 ��	 �������	 ���������	 ��,�	 ��	

�����������	���	������"	

	

����	 ��	 �������	 ��	 ����	 ��	 ����	 ���������	 �������#	 ���	 ����	 �����	 ����	 ���	

!����������	 �����	 ����	 ��	 �������	 ��	����������	 ���	 ��	 ��,�����	 ��	 ������������	 ��	 ���	

��������	�	���	���	��	������ 	��	�������������	���	��������	�����������"	

	

	
                                                
9 Weightless Wealth Tool Kit by Daniel Andriessen. 
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����;����������������	�����)�
����	�!��������������	

	

��	 ��	!��!�	���	 ���������	 �������	 ��	 ������	�����	 ��	 ��	 ��	 �	 ����#�	 ��	 ���3�	 �������	

��������	 �	 ��������������	���	 ����������	 ���	 �����	 �	 ����������	 �����#�	 ��	�������	 ��	

����������	 ��	 ��	 ����	 ��	 �����	 ��	 ���������	 �����	 �	 ���	 �������	 ���	 ��	 �����	 ��	

�������	 �������	���	 ����	 ���	!����������	 ���������	 ���	 ��������	 ��	 ������	 ��	 ���������	

��������	 �	 ��������	 �	 ���������	!����������	 �	 ������������	 ������	 ��	 ����	������� 	

�����	 �	 ���	 ����	 ��	 ����������	 ����������	 ��	 ����������� 	 ����������	 �	 ������	 ��	

����������	�������	�����������	���	���	��������������	��	���	�����"	

	

���	���	 ������������	 �����������	 ���	 ������������	 ��	���	!��� 	 �����������	���	 ��	

��������	 �	 ���	 ����������	 ��	 �����	 ��������	 ���	 ��������	 ��	 ���	 ������	 ��	 ����	 �����	

����������	���������	��	���	�����	��	���������������	����	���	���"	5����	��������	�����	

���	 ��������	 ���������)	 IL�#	 �������	 �����������	 ���	 ������#�����	 �	 ������	 ��J	 /���	

���������	�	����	��������	�����������	��	��	��������	���	���	�����	�	�����������	�����	

�������	����������	�	�����������	��	�������"	

	

��	��������	���������	�������	�	���	����	���	����,��	?����	/"	0�����	�	<�����	%"	M�����	

��	 ���	 �������	 ��	�����	 �������	A����������B"	%��3�	 ����	 ����	 ���	 �������	 �����������	

���������	�����	����	��	��	��������	��	��	�����������	��	��	���	��	������	���	������	�	��	

������������	 �	 ������.K�	 ��	 �����	 ��������	 ���	 �����������	 ���	 ��	 ������������	 ��	 ���	

��,������	��	��	��������	���	��������	!�����	��	����������	�	��,������	� �	���	���������	

������	 ���������	 �������	 �,��������	 ���	 ��	 ���	 ��	 ����	 ��	 ����������	 ��	 ���������#	 ��	

�#������	��	��	��������	���	��������	����������	�	��	���	�����	��	�����������	���	�����	

�����	��	�����������	���	�	����	��	�������	��	��	���������	�����)	

	

	

	

	

	

	

	

	

	
                                                
10 David P. Norton, Robert S. Kaplan, Mapas estratégicos, 2004, p. 239. 
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$�����	1"E"2	��������	��	�����������	������	��	��	������	��	����������"..	

	

��	 �������	 ��������	 �������	 ��	  ����	 ���	 ��	 ����	 �����������	 ����	 ��	 �������	 ��	

��������"	/������������	��	��������	���	����,�	���	�����	 ���	������	 ����������	����	�����	

��������	�,����	��	 �����	�	���	�����������	��	���������	���	�������	����������"	

	

�������	 ������	 ���	 ������������	 ���	 ���������	 ��	 �����	 ���	 ������	 ������������	 ��	

�������	��	����	��	����������	����	��������	�����������	���	������	��	�������	�	�����	���	��	

��������	 ��	 �����	 ��������	 �	 ����#�	 ���	 �������	 ���	 �	 ��	 ���	 ����������	 �	 �����	 ���	

��������	 ����������	 �	 ���������	 ���	 ���	 ������	 ��	 �������	 '�����������	 ��	 ��������	

���������	 ����	 ��	 ����������	 ��	 �����("	 %�	 ��	 ���������	 ��	 ��	 ������	 ����������	 ��	

���������	�	 ��	 �����	��	 ��	����	���	�����	��	������	 �����	�����������	��	������	 �����	

���	 ��������	 ���	 ���	 ��������	�����������	������������	 ��	 ����������	 ��	������	 �����#�	

���	 ���	 ��������	 ��	����������	 �	 ��	 ��������	 ��	 �������	 ��	 ��	 �������	 �	 ���	3�����	

�����������	��	����	���	���	�����	��	�����������	�	����#�	��	��	����������	��	����������	

���������	 �	 ���������	���	��	 ��	 �������	��� �	 �������������	 ���	 ��	����,�	 �	�����	 ���	

                                                
11 Elaboración propia. 
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 �����	�������	��������	���	�����	�������	�������	���	����������	��������	�	���	��	�����	

���	����������	����	��	�������	�	���	����	��,����	�	���������"	

	

��	��������	��	����������	�������	��	����������	�����������	���	������	��	��	!��!�	��	���	

���	 �������	 �����������	 �����	 ���������	 ���	 ��������	 �������	 ���	 ���	 ��������	����������	

����	 �������	 �����	 �	 ��	 ��������	 ���������	����������	 �������	 �����	 ��	 ���������	 ��	

������	����������"	

	

/��	����	����	��	�������	������	��	���	�����	��	�����������	���	������	�����	�	������	���	

������	����������	���� ������	��	��	�����	������#����	�	��	�����,�	�����������"	

	

����	3�����	 ����	 �	 ���	 ��	 ���������	 ��	 ������������	 ��	 �!��=����	 ��	��	 ������������	 ��	

�����	��������	�	����#�	��	�,������	���	������	��������	��	�����������	���	�����	�����	��	

����������	��	���	�������	������������	��	�����������	�	��	����	��	���	��	��	��	�������	��	

���	������	������#����	�	�����������	��	������	������	��	�������	�����������"	

	

����<�=����
��	�	�!��������>����9�
������%���������	

	

������	���	����	����������	��	�,������	�	���	������	��������	��	������	�	��	�����������	��	

��������	 ������������	 ���	���	����	 ������	 ��	 ����������	 ��������#	����������	 �	 ���	 �����	

����������	���	������	!������	���������	��	����	�����,�	����	��������	����	���	��	�����"	

	

	

��	����	���������	��������	������	�,������	*��������	*������	�����	

6�-	�	���	���������	��	���	������	��	��	�0�+"	

	

/������	 �����	 ���	 ��	 ����	 ��������	 �	 ������	 ��	 ��	 �������	 ����������	 ����	 ���	 ��	 ��	

���������	��	��	��:��	��	����������	��������	�	��������	���	�������	���	����������	�����	

<���	��������	'.G88(	 ��	 ��	 ����	 ��	#�����	 ��	���	 ���	�����	 ��	 ��	 �����������	 ��	 ����	

�������	 ����������	 ���� �	 ��	 ��	 ����	 ��������������	 ��	 ��������	 �	 ����������	 !�	

����������	�����	����	����������	��	��	����	��	��	�����	����	��	����	��#����	5�����"	

	

����	����	�,�����	��	#����	��	����	���������	�������	��	����	��	*������	���	��	�����	��	

�����������	 ������	 %����	 �������	 �	 ���	 ���������	 ��	 �������������	 ���	 ����������	 ������	

%������	 ��	6������	 '.GGK(	 ��	 �������	 ��	 81N	 ��	 ���	 ���������	 �����	 ����	 ����������	

CAPITAL 
ORGANIZACIONAL
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�����������	�	!�	�������	�	������	��	�!�	����	���	����������	��	��������	���������#�����	

����	��	����	�,�����	��	���������	���������������	��	�������	����������	���	����������"	

	

��	���3�����	�,�����	��	����	���������	 ��	����������	��	�������	�����	6�-�	������	��	

.GE1	���	��	���"	5���	-���:����	5���������	������	��������	����	������������	��	���������	

�����	 .GE7	 �	 .GE8	 �	 ��������	 �����������	 ��	 C�������	 L���#�����	 &�,�	 ����������	

*���������	 �	+�������	 ��	 ���	 �#�����	 ��	 ���	 ;K	�	 ���	 GK	 ������	�	5������	6����,�����	

/������	+��������	�	-�����".4	����	�,�����	���� �	��	��������	��	�������	����������	��	���	

��������	��	�������������	�����#�	�������	��	!��!�	��	���	����	��	!���	����	���	��	���	

��������	������������	��	����	�����������	�	��	������	�����	������	������	�	�����������	��	

�������	 ������������	 ����	 !�	 ������	 ����������	 ��	 ���!�	 �������	 ���	 ��������	 ��	

���������	 �������	 ��	 ����������	 �	 ���	 ��	 �������	 ���	 ��������	 ����������	 ��	 �������	

����������	���	����	���	��	����	�������	��	���	���������	���	������"	

	

��	3�����	 �,�����	 ������	 ��	 ����	 ���������	 ��	 �����������	 ���	 ���������	���	 ��	 ���,��	

������	��	���	������	��	��	�����������	0�������	��������	��	+#�����	���	��������	���	

���	����������	����������	�	���������	�����������	����������	���	��������	�	�����������	��	

�����	������	��	��	������������	��	���	��	����������	����������	�����������	������������	

���#����"	

	

/���	����	���������	�������������	���	�,������	���	�������������	

��	+�?�����O��	 ���	 ������������	 ��	 ���	 ��� �����	0�����	D�����	 �	

���	�������	��	���	���������	��	/������	P	6�����"	

	

��	������	�,�����	�������	����	��	�����	���������	�������������	���	��	�������	�	�����	

����	 ���������	 ���	 ��	���	!����	������	������	 ������	���	 ���	 ��������	 ��	 ��������	 ��	

������	��������	�	���	�����	�������	����������	��	��	�����������	���	��������	����	��	��	

���	 �����	 ��	 ���������	 +�?�����O�	 �	 ��	 �����	 ��	 �!�	 ���	 ��������������	 ���	 ��	 ��	

�����������	+�?�����O�	�	���	���������	��	���	�������	������"	

	

��	 �������	 �,�����	 �������	 ��	 �����������	 ��	 ��������	 ���	 �����������	 ���������	

������ ������	��	��	�������	�������"	5��	��� �����	��	0�����	D�����	���	��	�����������	�	

���������	 ����������	 ����	 ��	 �����������	 �	 ��:��	 �����:��	 ��	 ���	 ���������	 ��	 ��	

���������	 ��	 ����	 ����������	 ���	 �����	 ����	 ��	 �������!�������	 ��	 !����������	

!������	�	��������	��	�����	��	��	�������"	
                                                
12 http://www.casasgeo.com/default.aspx?Div=2&pagina=reportaje.asp&seccion=70 
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$����������	����	3�����	�,�����	��	����	���������	�	��������	�	 ��	 ������	��	���������	

������������	 ����������	 ��	 �,�����	 ��	 ��	 /������	 P	 6������	 ���	 ������	 ���	 �������	

����������	 ��	 ��	!����	 ����������	 ��	 ���������	 ��	!��!�	 ��	���	 ����	 �������	 �������	 ��	

�����	�����	�	���#����	���������	�	���	���������	��	����������"	

	

/���	����	 ���������	 �������	��	 �,�����	��	���	��	 ���	 ��������	

�����������	��	0
M�	��	�����	�����	��	�����	��	����:��	��	����	��	

�������	���������������	������	���	���	��������	���	��������	

��	������	��	�����	��	���	��������	����������	���	��	����������	���	�������	�	���	�������"	

��	 ���������	 ��:�����	 ���	 ��	 ����	 ����������	 ��	 ���	 �����	 �����	 ���	 �:��	 EKO�	 ��	

���������	�����	���	�������������	������	���	��	��	������	�����	��	����������	 ��	�����	

���	����	��	����	��	���	������	��	���	�����������	����	������������	���	&���	&�@�����"	

	

-���	���������	�,�����	��	�������	��	F���	?������	���	��	�����	���	�:��	1KO�	�	�����	��	

�����	������!�	���	���	�����!��	��	���	�������,���	����������	�	���	����,�����	��������	

����������	����������	����	�������	�!�����	��	���	�������	��	���	���������	��������	�	��	

����	����	��������	 ���	 �����	���������	��	���	����,�����"	��	����	�����	�����	�������	

������	���	�����!��	��	���������	��	C"M"	<�@����	�	5�������	5��"	�����	��	����	���������	��	

9����	/�����	�	��	����	%����	F���	���������������"	

	

����	������	�,�����	 ���������	�	���	��	��������	��	�����	������������	 ��	����������	 ��	

�������	 ��	 ��	/�������������������	'D�����(�	 ����	 ��	 �����������	 ��	 ��	 ����������	 ������	

���	 �����	 ��	 ��	 /����	 <������!	 P	 ?����������	 �	 ���	 �������	 !�	 ���������	 ��	 �:��	

����������	�	��	�����	���	���������	/��#�	����	��������	��	���������"	����	��:����	���	

���������	 �������������	 ����	 ��	 ���	 ��������	 �������������	 ��������	 ������	 ��	

�����������	 �����	 ����	 ��	 � ����	 �	 ��	 ��������	 ��������	 ��������	 �����������	 ��	

����������	 ����������	����	�����	�������	��	 ��������������	��	���	��	���	�����	��	�����	

���	��	�����������	 ������	���	�����������	��	�������	��	�����	���������	������������	

���� �	��	�������	�������	�����	����������	����	���!��	�������������"	

	

��	 ����	 ���������	 ���������	 ���	 ��������	 �����!��	 ���	 �����	

����:��	����	 ������������	���	 ���	�������	��	 ����������	��	����	

����	��	��	�%/0�	���	�	��	���	�������	��������	������	�	����#�	

��	 ��	 ����������	 ���	 ��	 ����,�	 ���������	 ��	 ���	 ����������	

�����������	��	������	���������"	
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-���	�,�����	������	��	����	���������	 ��	�������	*������	���	��������	��	��������	��	

�����������	�	����������	��	������������	 �������	�����������	�������	������������	�	��	

������	 ������	 �����������	 ��	 ��	�������	����������.1�	 ���	 ��	 � �	 ��	 �������	 ���������	

����������	��������	���	������	���	�����������	��	�������	�	�������	��	�������	�	�������	

���	�����������	��	����������	���������	����	����"	

	

����	�����	���	�,�����	��	�������	��	������������	��	&�����	���	

����,�	 �����	 �	 ��������	 ���	 ����	 ����������	 ��	 ���������	

���� �	 ��	 ��	 �������	 �����������	 �	 ��	 ��������	 �����	

���������	 ��	 �������	 ��	 �������	 ��	 ����������	 �	 ��	 ��������	

������	 ��	������	 ��	�������	 ���	 ������	 �����������	 ��	 �����	 ��������	A������	 ��	 ������	

������B"	����	 ����	 ������	 ��	 ��������	���	�������	 ���	 ��������	 �����������	 ��	 ���	 ��	

�����	��	��	������	��	���	���������	���!��	�����	��	��������	��	�����	��	��	�������"	

	

*����#�	��� �	���	��������	��	�������	��	�������	�	��������	��	��+�Q	�����	����	����	

������������	�	��	������	����������	���	47	!����	���	���	���	1>8	����	���	�:��	�	�������	

������	�	����,��	 ���	 �����������	��	�������	���������	����	���	��	����	��	������	������	�	

������	��	������	������������	 �����#�	����	���������	 ��	���������	��	��	 ������	��	���	
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13 http://www.toyota.com/espanol/about/diversidad/proveedores/proveedores.html 
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14 Elaboración propia. 
15 Elaboración propia. 
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16 Elaboración propia. 
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17 Elaboración propia. 
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��	!�����	������	��������J	

• I�� ���	������	�����,��	��	��������	������	�	���	��������J	

	

��	������������	��������	���	��	��	������	����	����������	��	����������	��	��	��	��	�����	�	

��	����	���������	������������	�	������	��	��	
���������	6������	��	��	��������	6�����	

��	��������	�	���	0�����������	/��������	�	%���������	-�����������	�	/��������	/�������	��	

��	�����:��	�	$�������	��	T����"	

	

���	 ���	 ��������	 ��	 ������������	 � ����	 �	 ��	 ��������	 ��	 ��	 ���������	 �����������	 ��	

�������	 ����	 ��� �	 �������	 ���	 ������	 �,��������	 ��	 ��������������	 ����������	 ��	 ��	

��������	


"7	��	���#	��������	��������	�	��	�������������"	

	

����?� ���	��
���4������������������%�����	

	

�	 �����	 ���	 ������������	 �	 ���	 �,��������	 �����������	 ��	 ������������	 ����	 �����	�����	

�����������	 ���������	 �	 ��	 �������	 ��	 �� �����	 ��	 +��!���	 /������	 ���	 ��������	 ��	 ��	

��������	 ��	 ���	 �����	 ������	 ���	 ���3��	 �����	 ��	 �������	 �	 ���	 ���������	

������������ �	 ����	 ��	 ����������	����������	 ������������	�	 ����#�	��	 ���	����������	

���	�,��������	��	��������������	�	��	�����	����������	��	����"	
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$�����	1".K	�� �����	��	��	���������	������	��	��	������	��	+��!���	/�����".;	

	

� ���
�����������	����)	��	 ����	 �����	 ��	 �������	���	 ���	 ���	 ��	 ������	

����������	������	������������	��	��	�������	����������	���	��������	��	�������	

����������	����	����	��	�������������	���	���������	����������	��	��������	������	�	

���	 �������	 ��	 �������������	 ���������	 ����������������	 ��������,��	 ��	 ��	 ������	

�����	�����"	

	

� ���
��������������)	%�	�������	��	�3����	��	�������������	��	�����������	

���	 �������	 ��	 �������	 ������	�,��	��������	�	��	��������������	 ��	 ��	��	 �����	 ��	

������	�������������	�	���	�	��	���	��������	��	������	���	��������"	

	

� ����%	���� �� &���	���� �%����%���)	 %�	 �������	 ���	 �����	 ����������	 ���	

����������	 ��	 ��	 ������	 �	������	 ��	 �����	 ��	 ���	 �������	���	 ����������	 ��	 ��	

�������������	 ��	 ������	 �� ���	 � �	 ���������	 ���	 ��	 �������:�	 ��	 �������	

������������	 ��������	 ���	 ���	 �����������	 � �	 ����	 ��� 	 ��	 ���������	 ��	 ���	

����������	��	��	������	����������"	

	

� ���
������)	%�	��������	��������	 �����	 ����	��	 �������	�������	���3�����	

���	 ��������	 �	 ���	 ������	 ��	 ����������	 ��	 ���������	 ��	 ���������	 ��� ����	 �	

�������������	��	!��	�������������	��	���	����3��	���	�����������	!����	��� ��	��	

�������	 ��������	 ��	 ����������	 ����	 ��	 �������	 �	 ��������	 ���	 ���������	 �	

���������	��	��	���������	�����	����������	��������	�	��������"	

	

                                                
18 Elaboración propia 
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� ��������)	����	��	������	��������	�����	����	��	���	�����	���	��������	��	

����	������	�	��� 	� �	�����������	���	��	������	��	����	������	��	��� �	���������	

�	���������	������	���	�����������	��	��	�������	��	�	��	��	�������	����������	����	

������	 ��	��	��������	�	��������	���	���	�������	��	��	 ����������	 ������	����	��	

��������	 ��	 ���	 ���������	 ���	 ���������	 ��� �	 �������������	 ��	!��� 	 ������	 ���	

������	��	����������	�	���	3�����	��	��	�����	���������	����������	���	�������	

��	�����������	!����	��������"	

	

��	�� �����	���� �	��	�����	������������	�:�������	���	�������	��	��	�������"	

	

� ������� �� ����	����3�	�!�)	 %�	 �������	 ���	 ��������������	 �����������	 �	

������	���	���	������	��	�������	������	�	����������	������	���	������	����������"	

	

����?�1��%�������@%�����
����4��������	�	�!�4�7����	�����)�
����	�!��

	

R�	 ���������	 �����	 �� �����	 ��������	 �	 ��������	 ��	 ��	 ��������	 ��	 ���������� �	 ���	

��������	 �����������	 �	 ����#�	���	 �!��=����	 �	 ������������	���������	 ��	 ����	 �����,�	����	

���������������	��������	��	����������	���	�����	���	������	��	����������	���������	��	��	

��������	


"8	��	����	�����,�	���	���	�����	��	�����������	���	������	��������	���� �	

��	 ������������	 ��	 ��	 �����������	 ��	 �������	 �������	 �����������	 ��	 �����	 ������	 ��	

��������	���	��	�������	��	����������	��������"	

	

����?�6�&����
���4�"��%�	�!��

	

R�	 ����	 3�����	 �����	 ��	 ������	 ���	 ���	 �����������	 ����������	 ������������	 ���3�	 ��	

������������	 �	 ��	 �����������	 ��	 ��	 ����������	 �	 ����#�	 ��	 ��	 ����������	 ���	 ��	

���������������	 ��������	 �	 �����	 ��	 ������������	 ��	 �������� 	 �	 ��	 ���������	 ��	 ���	

�������	 ���������	���	 ��	 �������� 	 ���	�����	 ��	 ��	 ����	 ��	 ����������	 ��	 ��	 ���������	

��������"	
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��������	
�	

�	������	����	��������	��	
��������	�	����	��	���������	
	

�	��	��������	�	��	���������	����������	���������	���	������	���������	�	������	��	��	

�������	 ����	 ��������	 ����������	 ��� ������	 ������������	 �	 ��	 ���������	 ��	 ���!��	

��������	"��	�������	�����������	� �����	"��	��������	��	����	��	���������#	

	

$�	"��	��	 �������� 	 ��	�������������	 ���������	��	��������	 ��������	�	 ���	������	��	

�%��������	��	 ���	��������	���������	 ��� 	��	��������������	��	��������	�����	����	 ��	

��������	��	�	������	"��	�������	������	���	��������	���������#	�	����	��������	��	�����	

��	������	�	����	 ��	�����������	��	�������������	������	��	�%��������	�	��������	��	���	

�������	���������	�	��	�������	&'����	����	��	����������	�	���	��������	��������	


�	

( �#	)*	��	����	�����+�,#	

	

��������	
����������������

	

�	�������	�������	�	�����	��	��������	��	��	�������	��	�������	��	�����	��	�	�������#-	

	

�	��	����	��	��	��������	��	���	��������	���������	�%����	��������	�������	��	���������	

������������	���.	��	 �����	����	��	��	/��������	��	0������1��	����������	���	�����	�	


���������	��	�������#2	

	

(���	����	�����	 ���������	 ��	  �����	/�������	 ����	 �����	�������	��	�����	��	 ���	 �������	

������������	 �	 �������	 ��	 ������	 ���	 ���	 ����	 ��	 ��	 �����	 ���������	 �	 �������	

��������#	��	 �����	/�������	�����	�	��	��3	��	����	���"���	"��	��	��	��	��������	

������	�	
������#	

	

	

	

	

	

/�����	*#-4	���"���	��	��������	�	��	 �����	��������#)	

                                                
1http://www.google.com.mx/search?hl=es&rlz=1G1GGLQ_ESMX275&defl=es&q=define:Valuaci%C3%B3n&sa=X&oi=glossary_definitio
n&ct=title 
2 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. (2007). Valuación y Reconocimiento de Activos Intangibles. México: 
PricewaterhouseCoopers. 
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����������	
������������	�	

	

��	��	������	��	��������	�	��	"��	��	�����	��	��������	��	����	�	�������	�	���	"��	��	

��� 	�����3���	 ���	 �����������	��������	��	��������	����������	�	���	��	����	�	 ���	

�������	 ��	 ��������	 "��	 ����3�	 �	 ��	 �����#*	 $�	 "��	 ������������	 ��������	 �	 ����	

������	 ����	 �����3����	 ����	 ���	 ��������	 ����������	 ������	 "��	 ���	 ��������	 ���	

���������	 ��	 .�����	 ��	 �!�	 "��	 ��	 ��������	 ����	 �����	 ��	 ����+�	 ������������	

���� �	��	"��	����"����	���������	�	�	 �����	����	����	�	��	��������	������	�	��	

����������	 ������������	 ���	 �	 ����	 ��	 �����	 ��	 �+�����	 ���	 �%	 ����������	 ��	 5������	

/�������	6��	0��3�	����	�	��	����	�� ��	�������	���	���	�������	�	��	����	57'�	��	

6��	'����1�#	

	

����������	
�������	�	��

	

8�����	 ��	 ��������	 "��	 �����3�	 ��	 �������	 ��	 �������3�	 ����	 ��������	 ��	 ������	

��������	���	�������	��	�����	��	�����������	&�	������	��	�����	��������	����	���������	�	

�������	��	 ��	���!�	���	� ������	��	�������	�%����	���	������,	�	��	�����	��	���������	&�	

������	��	�����	��������	����	���������	�	�������	��	��	���!�	���	� ������	�	������	��	��	

�����������	�"��������	 ��	 ������	 ������,#	 ����	 ������	 ��	 ���������	�	��	����	��	"��	��	

��������	�	������	�����	����	�	�����	��	������	��������	�����	���	����������	���	����	

��������#	 ����	 ���"��	 ��	 ��	 ������	 ��	 ��������	 ����	 ���������	 ����	 ������	 ��	

�������9�	��	"��	��	���������	��������	�����+�	��	����	��	 ���	���������	�����3����	�	�	

��������	���	������������	�������	��	��	������	��	�� �	����	��+��	��	������	��+�����	��	"��	

��	�����	��	���	��������	����	��	�����	�	�����	��	���������	��	������	�������	�������	

&�����	��	��	��������	��	������	��������,	�	����	���"��	�	����	����	�����������#	

	

��������	��	���"��	��	�����	�	������	�����	 ���	�������	���������	��	���+��	�	.����#	

(��	�+������	�%����	��	����	�����	����4�����	��	�����	��	�����	�	�����	���������	����	��	

������	��	����	�	�����	��	��+��	��������	���	�����	��	��	�����#:	

	

	

	

                                                                                                                                                   
3 Elaboración Propia 
4 Meljem, Revah, Cruz, Romero, Salazar, Ramos, Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p. 69 
5 Meljem et al., Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p.67 
6 Meljem et al., Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p.67 
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����������	
�����������	��

	

��	��	������	��	��������	�������	��	����	��	�����	��	��	�������	��	��������	��	����	�	

���	���+��	����	��	��������	�������	��	����������	����������	����	���	�����������	"��	��	

�������	������	 ������	�	��	�������	����������	 �	 ��	����������	 ����	�	����	 ��	

������	������	��	������	�	������������	��	��	�������	&/��+��	��	��������	0���������,#;	

	

0������	�	����	���������	���������	� ������	����������	����	 ��	��� �	��������	 ���	

������������	����� 	� �<	

	

-# (��	���������	"��	�����	�����	���+�	��	��������#	

2# (��	���������	"��	�����	���+��	��	��������	� �	� ����#	&�����	���	�����	�	��	

������#,	

)# (��	���������	�����	���+��	��	��������	���	����	���������#	

	

��	������	�����	��	����	������	��	�������	��� 	��	���������	��	���	�������	��������	���	

��������	�	 ���	 �����������	 ���	��	���������	�	 ���	�������	 �	 ���	��	���������	�	 ��	

�������	����������	��	���	�������#	

	

��	 ������	 ����	 �����	 ��	���������	��	����	.���	��	 ���	 ��������	��	������	���	 �������	��	

������	 �����	 ��	 ����	 ���	 �������	 ��� 	 �����������#	 ����	 ������� 	 ��	 ��	 !��� 	 �	 �	

����������	�������������	���	������	���	���	��������	��	���	!��	��	���������	�	�������	��	

������	��	���������	������	��	��	������	�	�������������	�������	��	���������	�����3��	

�	�������	��	������	� �	�����#	

	

��	 ������	����	�������	�	 ��	���������	��	���	�������	�����������	����	����	�������	��	

������	���������	�����	���	�����������	����������	������	�	����	����	��	��	���.#	

	

��	������	����	��	��	���������	��	��	����	��	��������	���������#	$�	����	��	��������	��	

�����3�	����	��������	�	�����	�������	���	 ��	�����	��	���+��	��	��������	�����������#	��	 ��	

����	 ��	 ������	 ��������	 ��	 ��	 �������	 �	 �������	 ������	 ��	 �������	 "��	 ����	 ��	

��������	���� �	��	�������	�	������	��������	�	��	���������	��	��������	��	�������#	

	

	
                                                
7 Meljem et al., Valuación y Reconocimiento de Intangibles, IMEF, p. 61 
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��	"����	�	.�����	����	��	��	� �����	���	�����	�������	��	 ���	�������	 �����������	�	��	

�������	��	������	�����������	��	��	����	��	��������	�������#	

	

����	������	��	��	��������	����	������	������	���	��������	����������	��"��	��	�������	

�����������	����	��	��� 	�	���������	����������	������	�	���	���������������	�������	��	

��	!���������	�	��	���	�����������	��	���	������	��������	���������#	

	

�������	������������������	

	

7�	 !��	 �������	 ��	 ��������	 "��	 ����	 ����������	 �� ������	 ��	 �������	 ���������	 �	

����������	�	�����������	���������	�����	��	�����	��	���������	 �������	��	���	�	 ��	

������	��	��	�������	��	� �	�������	�	��+������#	

	

'�+�	����	 ����	�������	���	 �����	��������	 ��	 ����	 ��	 ��������	 ����	 �	 ������	���	

������	��	/��+�	��	��������	0��������	��	������	��	�����	��	�������	��	���	��������	�	

���	 ��	 ���������	 ��	 ��	 �����	 �	 �������	 ������	 ��	 �����	 �	 ��"����	 ��	 ���	 ��������	

���������	"��	�����#	

	

��	��3	�������	�����	������	��	��	����	��	�����	��	��	�� �	�	�����	������	��	��������	

��	������	�	�����������	��	��������	��	���	�����	"��	��	�������3��	���	�����������	��	���	

���������	���������	�	��	�������	����	��	����������	�����������#	

	

�	������	�����	!������	��	�����	������	������	���	������	��	���+�	��	��������	���������#	

	

�����������	�����������	� ��	����		

	

��	��	������	� �	��������	���	���	�%������	�	���3��	��	"��	����	�	�����	�	����	���	

���������	 ���������	 ��	 ��	 �������	 &�������	 �	 �������,�	 ���	 "��	 ���� �	 ������	 �	

� �����	���	�����	�	 ��	 �����	���	�������	�����������	���������	�����	����	��	�������	��	��	

������	�%����������	�������	��	�������	�	�����	����	��	������	��	"��	��	����� 	���������	

���	���������	��	��	�������#	

	

����	��	�����	��	������	��	������	��� 	����	���������	���+���	��������	�	 ������	��	��	

����������	 �������4������	 ��	 ��	 �������	 �	 �������	 ���!�	 ����������	 ��	 ������	 ��	 ���	

���������	��������<	
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=	
������	

4	������	/�+��	�	���������	

4	6�����	6�������	��	������������	�	�����	

4	0����������	

>	����������	����	��	
��������	

4	
��������	�	(�����������	���	�����+����	�	���	����������	

>	����������	�������	��	
��������	

4	
��������	�	?����������	

=	0������������	

=@4	�������	��	8����+�	

=	�����	��	?������	

>	/��+�	��	��������	$����	

	

����	 ��	 ��	 �����	 ��������	 ��	 ����� 	 �	 �����	 ����	 ����	 ��	 ��	 ���	 �1��	 "��	

������� 	��	!���3���	��	� �����	��	 ��	�������#	��	 ����1�	���	!���3���	��	� �����	��	

���	 �����	 �	 �����	 ������� 	 ��	 ��������	 A����������	 �������������	 
�����	 ��	 ?�����	 �	

�%�����	��	����������������#	(���	��������	��������	 �	 ��	�������	���	!���3���	��	� �����	

����+���	�	��	�����	���	��%�	'#	��������	���	�������	�����	�	��	!���3���	��	� �����	��	9	�	

-B	�1��	�	���	�������	�����	��	-9	�	2B	�1��#	

	

��	��3	����������	 ���	���+��	 ����	����	 ��	��	 ���	 �1��	���	!���3���	��	 � ������	�����	

������	 ��	����� 	 �����	�	�����	�������	����������	�	��	 ����	"��	����	�	�����	��	

������	�	 ��	����������	�����4�������	��	 ��	��������	 ��	�	����	�����	 ��	 ��	�����	 ��	�������	

������	��������	��	�������	�����	(������	C���#	$�	"��	�������	��	����	�������	��� 	��	�����	

��	�������	��	��	�������	�	�������#	(���	�����	����������	�����	����	�������������	

��	 ������	 �����	��������	 �	 ��	 ������������	 ��	 ���3��	 ������������	 ��	 ���	 �������	 ?���	 D	

E����������	�	���	���������	��	���3��	������������	��	'������	�����	����#	

	

F�	 �������	��	�����	���	 ��"����	��	 ���	 �������	����������	 �����������	 ��	������� 	��	

�������+�	��	��������	��	�����	�	������	��	��	�������	����	���������	��	�������	��	�����	

��	 ���	���������G	 ������	 ��	 �������� 	��	����	�	 ��	������������	�	 � �����	��	������	 �	

�������	��	�����	��	����	�	��	������	��	+����"��3����	��������	��������	�	���	���+��	��	

��������	 �������������	��	 �������	 �	 ��	��3�	��	�����	����	 ���	���������	�	��	�����	��	

�������	 �������	 �	 �����	 �������#	 (���	 �����	 ����������	 ���	 �������	 ��	 ��������	

��������	��	��������	��������#	
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/�����	*#240�������	��	/��+�	���	�������	��	��������	���������#H	

	

�������!����
��"������#���$����	

	

��	 ������	 ��	 I����"��3����	 ��������	 ���	 ������������	 ������	 ���	 �1��	 �������	 �	 ��	

����������	��	(��������	���	��	0�#	8!����	$#	7�����	��	������	��������	�	���������	

������	����	 ��	���������	�	��������	��	������������	"��	�������	 ���	���������������	��	���	

������	 �	 ���	 ���������	 ����� ������	 .���	 �	 ��	 ����	 ��	 ���������	 �	 �������	 �	 ��	

���������#	

	

7����	��������	"��	 ����	 ��	 �������	��	 �	 ��������	��	�������	 �������	 ���	 ����	������<	

�����	��	��	����������	���	���������	�����	�����3�	��	���������	�	��������	���������	

��	��+��	�����	��	�����	"��	� �	���������	��	�����	���	��+�����#J	

	

	

                                                
8 Elaboración Propia 
9 Gabriel de las Nieves Sánchez Guerrero, Técnicas Participativas para la Planeación, Fundación ICA A.C., 2003, Cap. 16, p. 167. 
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Resultado
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��	������������	�����	��	������	������	"��	�	���������	��	��������<	

	

-# �%�������������������	&��'�<	7�	��������	�	��������	��	 ����	��	 ���	 ����	

��������	� �����	�	 ��	 ����	��	���������G	 ���	 �����������	�	��������	 �	 �������	

&)��	 C����,�	 ���	 ���������	 ��	 ���������	 ��	 ���	 "��	 ��	 !��� 	 ��	 �������	 ���	

�����������	 &2��	 C����,	 �	 ��	 ��+�����	 "��	 ��	 �������	 ����3��	 &-��	 C����,#	 ��	

��������	��	 ����	������	��	��������	�����<	

	

	

	

	

	

	

	

	

/�����	*#)40�������	��	K����	����	��	�������������	���	��������#-B	

	

����	 ��1����	 "��	 ���	 ���������	 ����	 �����	 ��	 �����	 ����	 �	 ���	 ���������	

�%��������	����	�	�������	�	������������#	

	

2# ����������� ��� �	� �������	<	 7�	 ��������	 ��	 �����3	 L�M�	 �	 ������	 ��	 ��	

����������	��	 ���	���������	���������	��	��	 ���������	��	�������	 ��	����������	

��������	 ����	 ����	 ��	 ��	 �����#	 $�	 �����3	 L�M	

����	��	�����#	

	

	0���	����	��	���������	��	"��	�+�>-@��+	�	���>-#	
	

	

�	����	����������	 ��	 ��	 ������ 	 ��	�����������#	7����	 ������	 ��	������	��	

����������	 ��������	 ��	 ��	 ����	 ��	 ������	 ���	 �������������	 ����	 ���	 ���������	

������������#	���	��%�	/#	

	

	

                                                
10 Gabriel de las Nieves Sánchez Guerrero, Técnicas Participativas para la Planeación, Fundación ICA A.C., 2003, Cap. 16, p. 169. 
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��	��3	!��!�	�����	��	�������	�	��	�������	��	���	��������	������3����	L�M	�	��	

�����	LEM	����	�����<	

	

	

	

	

	

	

	

(��������	�	��	�������	��	���	��������	����������	��	�������� 	�	��������	��	��3�	��	

�����������	&?
,�	 ��	����	��	�����	�	��� �����	��	�����	�	��	���������	��	���	

�����������	��	"��	��	����	��	����������������	�����	�	�	-BN	��	�����	��	�����	�	

�����������	 �	 ������	 ���������	 �%����� 	 ���	 ��	 "��	 ��	 ���������	 �	 ��	 ��	

��������#	

	

	

	

	

0���	
�	��	��	�����	��	����������	�	��	��	����������	���������	"��	������	��	

���	���������	��	��	�����3	��	��������	�	�������	&���	�����	�	��%�	/,#	

	

$�	����������	��	�������	���	�+������	��	��	��������	�����	O��	����3�P	�	��	����	"��	��	

�������	��	����	�����	� �	����	"��	��	����3�	�	"��	��	����3�	��	����	�����	� �	

����	"��	��	����G	�������	����	���	�����������	�������	"��	��	�������	��	��!�	

�����	� �	����	"��	��	�����	��	��	���������	��	�������	"��	��	�������	��	*	�����	

� �	����	"��	��	�����	��	����� 	������	�	�����������G	���	��	"��	��	���� 	��	

��������	��	�������	��	��������	��	��������������	��	��	�����	�����	�%�������#--	

	

)# ��������������#����������<	7�	���������	�	��+���	��	��������	 ����+����	�	

���	 �%��������	 �	 ��	 ����	 �������	 ���	 ����	 ��������	 �	 ����	 ����	 ��	 ��	 ���	

������������	 ���	 ��	 "��	 ��	 ���� 	 �	 ��+���	 ��	��������	�������	 ��	 .����	��	

����������	��	���������	�������	��	.����	��	�����������#	

	

	
                                                
11 Gabriel de las Nieves Sánchez Guerrero, Técnicas Participativas para la Planeación, Fundación ICA A.C., 2003, Cap. 16, p. 172. 
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*# !����
��"���������#����������<	/�������	��	�����	�	�	������	��������������	"��	

��	 ������ 	��	 ����	 �	 �������+�	����	 ����	����	 ����������#	 ��	 ������	 ������	 ��	

��������	�����	������#	

	

	

	

	

	

	

����	��������	"��	 ��"��	����	 ������	��	���	���������	 ���	 ���	 ����������	"��	������	

������	��	��	� �	�����3���	�	�	��	����������	����	��	�����	��	� ���	��	����������	�	������	

��	!�+��	��	� �����	���	�	����	��	�������	�	����	�����+�#	

	

���(���	����#����������	

	

(���	����	�� ������	�	���	�������	�	�����	��	�������	����	����	��	����������	�������	�	

��	�%�������	��	��	���������	�	7��������	
��������	���������	���	��	
�#	�����	0����	

������3	�����+�	�	��	�����+�	��	�����	��	��������-2�	����	������	�	��	������	��������	

�	 ���������	 ���	 �������	 ��������������	 ������	 �	 �����	 �������	 ���	 ��	

Q-RB-)�):-#)J�	����	�����	��	�����	����	��	�����	��	�������	��	��	�������	��	�	�����	�	

�����	����	�������	����������	����	�������	���������#	7�	��	������	��"�����	���	��	���+�	��	

��������	�����	��������	��	��%�	�#	

	

���� �	���!�	�������	�����	��	�	�����	�	������	������	�	��	���������	��	���	�������	

���������	��	Q)9;�HB;#;)	�	�������	��	���������	���������	�	��	������	��������	��	����	

������	 ������	�����	��	���������	���	��"����	��	����%���������	��	Q:99�99)#::#	 ����	

�����	�����������	��	���������	��	���	�������	���������	"��	�����#	

	

���(����������	'�������	����������������������������&��	

	

��	�������	��	����	����	�	����	�	� �����	������������	�	��	������	��������	�	����������	�	

������	 ������	 �	 ���	 ��������	 ��������	 �����	 ��	 ���������	 ������	 ��	 ��	 ��������	

��������	�	���	���������	����������<	$�	�������	��	�����	�	��	������	��	���	�����������	

                                                
12 Martínez Cortijo David, Valuación de Empresas: Estudio de Caso de una Empresa Consultora en Seguridad Industrial, 2008 
 (No elaborada aún). 
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���������	������������	�	 ���	 �����	��	���������	����������	 �����	���	 �����+��	���������	

������	 ����	 ������	 ��	 ��	 ��+�����	 ��	 ������	 ���������	 "��	 �����	 �	 ��	 ��������	 ��	

��������	���������	��������	�������	��������	!�����	�@�	�����������	��+�����	��	�����	

�����3������	�	 ���	���������	���� �	��	����������3��	������	��������	��� �����	�	�"����	

��	 ���������#	 ��	 ��������	��"����	�������	 ���	 ���	 ���������	 �����������	 "��	���+�	 ��	

�������	�	�������#	

	

	

	

	

	

	

	

/�����	*#*4	���������	�����������	��	��	�������	���������#-)	

	

��	��3	!��!�	��	������	�����������	�	��	�������	�������	��	�����������	��	���������	

��	����	�	������	������	�	��	�������	�����������	��	��	�������	���	�����	��	���	������	

�+��������	����������	�	��	��������	�������	��	����	�����#	

	

�	��	������	�+�������	&)����	���*�������	��,	��	���1�	��	��	�������	������	������	

��	 ���	��������	"��	 ���.	���	 �����	 ����	 ���	��������	�	 ����������	�	����	�������	

�����������	�	��	��������	������#	

	

)����	��� ������	���

• (�����	���������	��������������#	

• 0�����������	�	(��������	�	7��������	

�	������	���	�������	
������#	

• �����	����	��	���������#	
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13 Elaboración Propia 
14 Elaboración Propia 

Asesoría y Cursos

Venta

Temática

Además

� Seguridad Industrial
� Higiene Industrial
� Salud del Trabajo
� Protección Civil
� Ergonomía
� Ecología y Medio Ambiente 

� Equipo de Seguridad Personal
� Publicaciones Especializadas
� Material Audiovisual
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!����	!������	�	������	�	��	����1�	���	��������#	

	

	

• ����������	 ���	 �������	 �%���������	 �����������	

������������	�	�������	��������	���������3���#	

	

����	�������	�����	�	 ��	�����������	��	������	������	�	���������	���������3�����	��	�����	

��	��	�������	����������	����	�����	���� �	��	���	�%���������	�������������	�	��	�����	��	

��	����	��	��	�������#	

	

	

• 0�����������	��	(��������	�	7��������#	

	

	

����	 ��	 �������	 ��	 ������������	 �	 �����	 �	 ���������	 ����	 ������	 �	 ��	 ������	

����������	��	���	6����	(� ������	��	7��������	"��	�����	 ��	������	����������	���� �	��	

���	��	 ���	 �����	����	����������	 �	 ��	 �
7A5��T	"��	�����	����������	��������	��	���!�	

���������G	��	��������	���	��	����	��	���	����������	��	������������	��	�������	���������	

���	�����	��	���������	�����	����	��	(�������	
������	��	7���������	��	�����	��	(��������	

��	?������	��+�	��	 �������	+�����	WF8	�	 ���	 ��������	�	������	�	��������	"��	�	 ���	

������	�����	����������#	

	

	

• /��������	��	��������	��"�����	��	�����	�	��������	�	$����	

(��3�#	

	

	

	

CAPITAL 
ORGANIZACIONAL



 55 

	

����	�������	�������	��	���������	��	��	�������	�	��������	�	���	�������	�������	��	������	

��	���������	���������	�	��"�����	"��	������	 ����	��	�������������	�	 ���	�������	��	

����������	�% ����	��������	�"����������	���������	 ���	����	�	 ���	�������	"��	 ��	

�����	 ����	 �������������	 �	 ��������������	 ������	 �	 ������	 �������	 ��	 �������	

������3���	 ����	 ��	 �������	 ���+��	 ��	 ��������	 ���������	 ���� �	 ��	 "��	 ��	 �����	

���������	�����	��	����������	���	������	�����������	�	��������	���	�������	�������	�	��	

��"�����	��	�����	�������#	

	

����	��1����	"��	�����	���������	������������	������	��	��	��������	��	��	��������	��	

����������	��	"��	���	������	���� �	��	�����	�����������	���	�����	"��	�	�����	"�����	

���������	����	��	��	��	�������	��������	���������3���	��	��	����������	���	������	�	��	

���������	��	���	�������	��	��	��"�����	��	�����	�	���	��������	�	�����	���3��	�����	�����	

������	�������	��������	��	 ��	��������������	"��	�����	���!�	����������	�	 ������	���	

�������	��	�������	��	��	������	��	"��	��	��������	���	���	����	��	�������	��������	�	

���	�����	�	���	���������#	

	

(��	 ����	 ������	 ��	 ������	 ��������	 �����������	 �	 ������	 �	 ��	 ���������	 ���	 �������	

�����3�������	����������	���	���	�����	��	�����	�	��������	��	� ������	��	�	�+�����	��	

��������	��������	��	��	���"��	��	���������	�	�!����#	

	

���(��������������	���������������������	�����	�����������	�*�/�����	�����

�	���	����������		

	

��	������	��������	�	��	�����	��	������3	�����+�-9	��	����	�	��	�������	��	���������	

������	��	�����	�	����	��	��	���	�����	���	����	�1�	"��	���������	�	�������	��	���	*	

�1��	� �	��������	��	���������	��������	!��������	������������	���	��	�������	&����	

��1����	"��	���	������	��	�������������	�	�	������	���	���������	��	��	�����	�������,	�	

��	����	�����	��������	�	������	��������	���	9	�1��	��	���������	!��������	�	9	�1��	

����	!���3���	��	� �����	&���	��%�	�,#	

	

0���	"��	����	������	 ����	�	������	������	��������	�	 ���	 �����������	�������	�	�	 ��	

������	 ��	 ��	 ��������	 ���	 ���+��	 !���������	 �	 ��	 ������	 �	 �����	 �	 ��	 �������	 ��	

���������	��+���	�	9	�1��	.�������	��	!���3���	��	� ������	���� �	��	��������	��	����	

                                                
15 Valuación de Empresas: Estudio de Caso de una Empresa Consultora en Seguridad Industrial. Ing. David Martínez Cortijo. 
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��	��������	�	�	 :N	� ��	"������	 ��	 ����	�	-9N	�	 �������	�	 ���	������	�������	 ��	

��������	���	����#	

	

0�	 ���	���������	������	��	������	 ��	���������	��	���������	��	��������	�	��	�����	�	

�������	����	�����<	

	

	

	

	

	

	

��	 ��3	!��!�	����	 �������������	 ��	�������	 ��	 ���������	"��	 �������� 	� �	"��	��	

����������	 ��	 ���	 ��������	 �������������	 ��	 �����������	 ���	 �����	 ����	 �����	 ���	 ��	

������	��	I����"��3����	 ���������	 ����	 ��	����	 �����������	 ��	�������	��	��������	��	

 ����	��	��	�����������	���	��������	����	��	�������	�	��	��������	������#	

	

	

/�����	*#94	0�������	��	K����	����	��	+����"��3����	��������#-:	

	

����	��	�����	���������	��	0�������	��	K����	��	����������	��	��	��+�����	��	�������	���	

��������	 ���������	 ��	 ��	 �������	 �	 �������#	 �	 ��	 ������	 ����	 ��	 �������	 ����	

���������	 ���	 �����	 ��	 ������	 "��	 ���+�	 ��	 �������G	 ��	 ������	 "��	 ��	 �����	 ��	 ���	

���������	����� 	�	�����	��	���	�����������	"��	����	����	��	��	�����	�	����	��	

��	���	�����	��	������#	

                                                
16 Elaboración Propia 

%691.64100*
39.361,0131́$

66.553,655$
   

    
P % int ===

MercadoenValor
IntlosdeValor
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5��!�	�����	��	���������	��	��	����������	��	���	��������	��	���������	����3���	���	

��	�����3	��	���������	��	���������	����	��	�������	�	 ��	 ��������	������	��	��������	��	

��������	�	��+���	�����	���	��������	�����������	�����	��	��%�	6	�	�������#	

	

	

	

������	*#24	�����3	��	���������	��	���������	����	��	+����"��3����	��������#-;	

	

	

	

���������	��	��	������	��	I����"��3����	��������	��	�����	�	��	��������	���������#	&7�	

��	������	"�����	��������	��	���������	�����	�%������	��	���!���	��	�%���	��%�	��	�����+�	�	

��	�����1�	��	�����	O��������	��������P,#	

	

	

	

	

	

	

	

	

������	*#)4	�����3	��	?���������	��	��	(��������	���	I����"��3����	��������#-H	

	

	

	

	

	

                                                
17 Elaboración Propia 
18 Elaboración Propia 

Otros Intangibles 10,71%
Capital Humano 50,68%

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología 24,70%

Capital de Clientes 13,90%

Resultados

IC RI
0,14767939 0,1318566

Comparación de 
Criterios

Aportación de Valor 
a la Capacitación

Aportación de Valor a 
las Publicaciones y 
Material Audiovisual

Aportación de Valor a la 
Venta de Equipo y para 

Brigadistas

Aportación de Valor 
a la Consultoría

Aportación de Valor a los 
Estudios Especializados

Pesos (W) AW

Aportación de Valor a la 
Capacitación

1 3    2     1/2  1/2 0,16910781 0,72835079

Aportación de Valor a las 
Publicaciones y Material 

Audiovisual
 1/3 1  1/2  1/5  1/5 0,05805741 0,2803826

Aportación de Valor a la 
Venta de Equipo y para 

Brigadistas
 1/2 2    1  1/3  1/6 0,08653941 0,51597325

Aportación de Valor a la 
Consultoría

2    5    3    1  1/3 0,24910956 1,57441626

Aportación de Valor a los 
Estudios Especializados 2    5    6    3    1 0,43718582 2,85687657

Matriz A
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��	�����	�������+��	�	��	��3�	���������	�	������	�����	��	��������������	���	���+��	���	

!���3���	��	� �����	�������	�	��	��������	�����	�	����������	������#	

	

������	*#*4	�����3	��	?���������	��	��������	��	
��������	
�����������#-J	

	

0�	����	�����	��	�������	"��	��	�����	��	��	���������	�������	A����3������	��������	���	

���	��������	��	� �����	�	�����	��	�����	����	�	�����	��	Q;B�22)#J2#	

	

$�	 ���������	 ��	 �������	 5����	 ��������	 ���	 ����������	 ���	 �������	 �%���������	

�����������	 ������������	 �	 �������	 ��������	 ���������3���	 ����	 �	 �����	 ��	

Q))2�29B#9H#	

	

$�	 ���������	 ��	 �������	 ��	 
�����������	 0���������	 �	 8��������	 ����	 ��	 ������	 ��	

�������	�	���������	�	���������	����	�	�����	��	Q-:-�J)9#2:	�	��������	��	���������	

��	�������	��	�������	"��	������	��	���������	��	��������	��"�����	��	�����	�	��������	

�	$����	(��3�	����	�	�����	��	QJ-�-*)#JB#	

                                                
19 Elaboración Propia 

0 1 2 3 4 5
2008 2009 2010 2011 2012

Flujos de Efectivo Libre. $148.231,14 -$199.449,08 $353.703,22 $199.253,96 $1.385.397,09
Valor Presente. $1.013.361,39
Tasa de Descuento. 15%
Valor en Libros. $357.807,73
Valor de Intangibles en Paquete. $655.553,66
Proporción de Valor de Intangibles 
vs. Valor de Mercado (Pv).

64,691%

Valor Presente y Flujos de Efectivo 
Libre Ajustado mediante la Pv. $655.553,66 $95.892,21 -$129.025,61 $228.814,17 $128.899,39 $896.227,29

Valor Presente y Flujo Asociado al 
Capital Organizacional.

10,71% $10.272,12 -$13.821,42 $24.510,93 $13.807,90 $96.005,25 $70.223,92

Valor Presente y Flujo Asociado al 
Capital Humano.

50,68% $48.600,51 -$65.393,33 $115.968,60 $65.329,35 $454.229,85 $332.250,58

Valor Presente y Flujo Asociado al 
Capital de I,D&T.

24,70% $23.687,35 -$31.871,98 $56.521,81 $31.840,80 $221.386,60 $161.935,26

Valor Presente y Flujo Asociado al 
Capital de Clientes.

13,90% $13.332,23 -$17.938,88 $31.812,83 $17.921,33 $124.605,59 $91.143,90

Valor PresenteAño
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Período de Pronóstico 
FACTORES 

Corto Largo 

Internos Operativos 

Tamaño de la empresa Pequeña Grande 

Diversificación de Productos Poca  Mucha 

Exposición Internacional Ninguna Importante 

Internos Estratégicos 

Economía y Política Alto Impacto Bajo Impacto 

Mercado y Demanda Pequeño Grande 

Competencia (Oferta) Grande Pequeña 

Posición Estratégica No Importante Importante 

Internos de Riesgo 

Estructura Accionaria Inestable Estable 

Dirección No Profesionalizante Profesionalizante 

Historial Financiero Inestable Estable 

Opciones de Reconversión No existen Existen 

Marco Jurídico No establecen barreras de 
entrada a nuevos competidores 

Establecen barreras de 
entreda a nuevos 
competidores 

Externos de Reproducibilidad 

Endógen Fácil Reproducción Difícil Reproducción 

Exógena Fácil Reproducción Difícil Reproducción 
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1 Apuntes de la para la Especialidad de Valuación de Negocios en marcha. José Domingo Figueroa Palacios. 
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 N
Ingresos Totales 3.491.836$       3.381.851$       3.743.678$       3.844.431$       3.768.456$       3.047.854$    2.658.864$  3.367.077$    3.455.441$  3.367.077$  3.412.656$  
Costo Fijo 1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$    1.826.059$  1.826.059$    1.826.059$  1.826.059$  1.826.059$  
Costo Variable 817.090$          702.751$          732.619$          753.882$          789.651$          640.049$       558.361$     707.086$       725.643$     707.086$     716.658$     
Gastos GA y V 446.446$          485.267$          565.736$          692.882$          603.996$          466.322$       406.806$     515.163$       528.682$     515.163$     522.136$     
Utilidad de Operación 402.241$          367.774$          619.264$          571.608$          548.750$          115.424$       132.363-$     318.769$       375.057$     318.769$     347.803$     
Gastos Financieros 850$                 850$                 850$                 850$                 850$                 850$              850$            850$              850$            850$            850$            
Depreciación 64.210$            64.210$            42.706$            68.054$            86.710$            86.710$         65.206$       45.554$         45.554$       45.554$       61.447$       
Utilidad Antes de Impuestos 337.181$          302.714$          575.708$          502.704$          461.190$          27.864$         198.419-$     272.365$       328.653$     272.365$     285.506$     
ISR 94.411$            84.760$            161.198$          140.757$          129.133$          7.802$           71.566-$       17.550-$         75.911$       76.262$       79.942$       
IMPAC 696$                 1.189$              1.552$              1.047$              514$                 2.132$           2.214$         1.130$           315$            1.090$         1.188$         
PTU 33.718$            30.271$            57.571$            50.270$            46.119$            77.237$         77.237$       6.268-$           27.111$       27.237$       28.551$       

94.411$            84.760$            161.198$          140.757$          129.133$          7.802$           2.214$         1.130$           75.911$       76.262$       79.942$       
Utilidad Después de Impuestos 209.052$          187.683$          356.939$          311.676$          285.938$          57.175-$         277.870-$     277.503$       225.630$     168.866$     177.014$     

Depreciación 64.210$            64.210$            42.706$            68.054$            86.710$            86.710$         65.206$       45.554$         45.554$       45.554$       61.447$       
Inversiones 107.520$          93.280$            39.700$            197.520$          93.280$         107.520$     74.318$       
Capital de Trabajo 15.556-$            127.680-$          191.723-$          51.395$            23.251$            154.515$       13.214$       30.646$         71.930-$       21.693-$       20.951$       
Valor de rescate 66.232$            57.460$            18.738$            75.460$            57.460$         66.232$       
Valor Terminal 1.233.957$  

Flujo de efectivo libre 216.418$          88.394$            186.961$          431.125$          273.840$          148.231$       199.449-$     353.703$       199.254$     1.385.397$  185.094$     

HISTÓRICOS PROFORMA
FLUJO DE EFECTIVO
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2 Valuación de Empresas: Estudio de Caso de una Empresa Consultora en Seguridad Industrial. Ing. David Martínez Cortijo. 

Valor Presente 1.013.361,39$  
Tasa de descuento 15%
Tasa de descuento valor terminal 15%
Valor del negocio 1.013.361$       
Pasivos Financieros 232.500$          
Pasivos Laborales 442.500$          
VALOR DE LA EMPRESA 338.361$          

Activo Real 535.745$          
VALOR CONTABLE 357.807,73$     

VALOR DE REPOSICIÓN DE ACTIVOS 589.250$          

VALOR APROXIMADO DE INTANGIBLES 
EN SU CONJUNTO

655.553,66$     
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3 Valuación de Empresas: Estudio de Caso de una Empresa Consultora en Seguridad Industrial. Ing. David Martínez Cortijo. 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 N
ACTIVOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Activo Circulante o a CP
Efectivo (caja y bancos) 187.297$     135.144$          106.856$          119.320$          114.241$          158.890$       110.765$     100.659$       145.880$     130.783$     130.983$     
Clientes 208.900$     156.802$          180.031$          192.474$          198.248$          187.291$       182.969$     188.203$       189.837$     189.310$     187.406$     
Deudores diversos 291.415$     245.986$          170.403$          175.269$          180.471$          208.195$       268.701$     220.063$       209.870$     204.710$     217.508$     
Depósitos en garantía 2.300$         12.000$            5.676$              750$                 1.697$              

689.912$     549.932$          462.966$          487.813$          494.657$          554.376$       562.434$     508.925$       545.587$     524.802$     535.898$     
Activo Fijo
Equipo 55.648$       95.114$            124.184$          83.794$            41.088$            170.554$       177.124$     90.414$         25.208$       87.174$       95.030$       

55.648$       95.114$            124.184$          83.794$            41.088$            170.554$       177.124$     90.414$         25.208$       87.174$       95.030$       
Activo diferido
Pagos por anticipado 37.909$       35.757$            33.540$            30.695$            42.228$            26.125$         23.739$       21.353$         18.967$       28.114$       29.843$       

37.909$       35.757$            33.540$            30.695$            42.228$            26.125$         23.739$       21.353$         18.967$       28.114$       29.843$       

TOTAL ACTIVO 783.469$     680.803$          620.690$          602.302$          577.973$          751.054$       763.297$     620.691$       589.761$     640.090$     660.771$     
PASIVOS
Pasivo a corto plazo
Proveedores 4.034-$         3.650-$              3.210-$              2.760-$              2.318-$              1.898-$           1.466-$         1.033-$           601-$            169-$            2.114-$         
Acreedores diversos 4.341$         4.754$              5.333$              6.077$              5.003$              
Impuestos por pagar 128.129$     115.031$          218.769$          191.027$          175.252$          85.038$         79.451$       5.138-$           103.022$     103.499$     108.492$     

128.436$     116.135$          220.892$          194.344$          177.937$          83.141$         77.985$       6.171-$           102.421$     103.330$     106.379$     
CAPITAL CONTABLE
Resultados acumulados 445.981$     376.985$          42.859$            96.281$            114.098$          725.088$       1.020.356$  684.404$       319.251$     367.894$     377.378$     
Resultado del ejercicio 209.052$     187.683$          356.939$          311.676$          285.938$          57.175-$         335.044-$     57.541-$         168.089$     168.866$     177.014$     

655.033$     564.668$          399.798$          407.958$          400.036$          667.914$       685.312$     626.863$       487.340$     536.760$     554.392$     

TOTAL PASIVO + CAPITAL 783.469$     680.803$          620.690$          602.302$          577.973$          751.054$       763.297$     620.691$       589.761$     640.090$     660.771$     

HISTÓRICOS PROFORMA
BALANCE GENERAL



 66 

������,��

,
�������=�
	����
���������
	�����7�	��>�
�

�

�

�

2#��,�4�,
�������=�
	����
�����������
����
	��������*��	�����8��	
���������:�$�
���������������&�
������'�:�$�
����&����������������
�
��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

                                                
4 Valuación de Empresas: Estudio de Caso de una Empresa Consultora en Seguridad Industrial. Ing. David Martínez Cortijo. 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 N
Ingresos Totales 3.491.836$  3.381.851$       3.743.678$       3.844.431$       3.768.456$       3.047.854$    2.658.864$  3.367.077$    3.455.441$  3.367.077$  3.412.656$  
Costo Fijo 1.826.059$  1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$       1.826.059$    1.826.059$  1.826.059$    1.826.059$  1.826.059$  1.826.059$  
Costo Variable 817.090$     702.751$          732.619$          753.882$          789.651$          640.049$       558.361$     707.086$       725.643$     707.086$     716.658$     
Gastos GA y V 446.446$     485.267$          565.736$          692.882$          603.996$          466.322$       406.806$     515.163$       528.682$     515.163$     522.136$     
Depreciación 64.210$       64.210$            42.706$            68.054$            86.710$            86.710$         65.206$       45.554$         45.554$       45.554$       61.447$       
Utilidad de Operación 338.031$     303.564$          576.558$          503.554$          462.040$          28.714$         197.569-$     273.215$       329.503$     273.215$     286.356$     
Gastos Financieros 850$            850$                 850$                 850$                 850$                 850$              850$            850$              850$            850$            850$            
Utilidad antes de impuestos (gravable) 337.181$     302.714$          575.708$          502.704$          461.190$          27.864$         255.594-$     62.679-$         271.111$     272.365$     285.506$     
ISR 94.411$       84.760$            161.198$          140.757$          129.133$          7.802$           71.566-$       17.550-$         75.911$       76.262$       79.942$       
IMPAC 696$            1.189$              1.552$              1.047$              514$                 2.132$           2.214$         1.130$           315$            1.090$         1.188$         
PTU 33.718$       30.271$            57.571$            50.270$            46.119$            77.237$         77.237$       6.268-$           27.111$       27.237$       28.551$       

94.411$       84.760$            161.198$          140.757$          129.133$          7.802$           2.214$         1.130$           75.911$       76.262$       79.942$       
Utilidad después de impuestos. 209.052$     187.683$          356.939$          311.676$          285.938$          57.175-$         335.044-$     57.541-$         168.089$     168.866$     177.014$     

HISTÓRICOS PROFORMA
ESTADO DE RESULTADOS
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Intensidad de la 
Importancia

Definición Explicación

1 Igual 
Importancia

Dos Actividades Contribuyen 
igualmente al Objetivo

3
Importancia 
Moderada

La experiencia y el juicio están 
moderadamente a favor de una 

actividad sobre la otra

5 Importancia 
Fuerte

La experiencia y el juicio están 
fuertemente a favor de una 

actividad sobre la otra

7 Importancia 
muy Fuerte

Una actividad está muy 
fuertemente favorecida y su 

dominio ha sido demostrado en la 
práctica

9 Importancia 
Extrema

Es máxima la importancia de una 
actividad sobre la otra

2,4,6,8

Valores 
Intermedios 
entre los dos 

juicios 
contiguos

Cuando un término medio es 
necesario

Recíproco de 
los números de 

anteriores

Si al elemento i  le fue asignado algún número de 
arriba, al compararse con el elemento j, entonces 
j  tiene el valor recíproco cuando se compara con 

el elemento i.

n Tamaño de la 
Matriz

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CA Consistencia 
aleatoria

0 0 0,58 0,9 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49
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Comparación de Criterios Aportación de Valor 
a la Capacitación

Aportación de Valor a las 
Publicaciones y Material 

Audiovisual

Aportación de Valor a la 
Venta de Equipo y para 

Brigadistas

Aportación de Valor 
a la Consultoría

Aportación de Valor a los 
Estudios Especializados

Aportación de Valor a la 
Capacitación

0,171428571 0,1875 0,16 0,099337748 0,227272727

Aportación de Valor a las 
Publicaciones y Material 

Audiovisual
0,057142857 0,0625 0,04 0,039735099 0,090909091

Aportación de Valor a la 
Venta de Equipo y para 

Brigadistas
0,085714286 0,125 0,08 0,066225166 0,075757576

Aportación de Valor a la 
Consultoría

0,342857143 0,3125 0,24 0,198675497 0,151515152

Aportación de Valor a los 
Estudios Especializados 0,342857143 0,3125 0,48 0,59602649 0,454545455

Matriz A prima
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IC RI
0,055077289 0,06119699

Aportación de Valor a la 
Capacitación

Otros Intangibles Capital Humano
Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

Capital de Clientes Pesos (W) AW �máx

Otros Intangibles 1  1/4  1/5  1/3 0,074631713 0,30188062 4,04493765
Capital Humano 4    1 2    4    0,463432511 1,97088534 4,25279905

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

5     1/2 1 3    0,319408563 1,35186502 4,23240069

Capital de Clientes 3     1/4  1/3 1 0,142527213 0,58875 4,13079009
13 2 3,533333333 8,333333333 100,00%

Matriz A

Aportación de Valor a la 
Capacitación

Recursos Materiales Capital Humano
Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes

Recursos Humanos 0,076923077 0,125 0,056603774 0,04
Capital Humano 0,307692308 0,5 0,566037736 0,48

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología 0,384615385 0,25 0,283018868 0,36

Capital de Clientes 0,230769231 0,125 0,094339623 0,12

Matriz A prima
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IC RI
0,036228212 0,04025357

Aportación de Valor a 
las Publicaciones y 
Material Audiovisual

Otros Intangibles Capital Humano
Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes Pesos (W) AW �máx

Otros Intangibles 1 4     1/2 3    0,310438656 1,29946843 4,18591049
Capital Humano  1/4 1  1/5  1/3 0,07262643 0,2944261 4,05398001

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

2    5    1 3    0,460912277 1,91298965 4,15044195

Capital de Clientes  1/3 3     1/3 1 0,156022637 0,6310189 4,04440609
3,583333333 13 2,033333333 7,333333333 100,00%

Matriz A

Aportación de Valor a las 
Publicaciones y Material 

Audiovisual
Recursos Materiales Capital Humano

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes

Recursos Humanos 0,279069767 0,307692308 0,245901639 0,409090909
Capital Humano 0,069767442 0,076923077 0,098360656 0,045454545

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología 0,558139535 0,384615385 0,491803279 0,409090909

Capital de Clientes 0,093023256 0,230769231 0,163934426 0,136363636

Matriz A prima
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0,027168687 0,03018743

Aportación de Valor a la 
Venta de Equipo y para 

Brigadistas
Otros Intangibles Capital Humano

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes Pesos (W) AW �máx

Otros Intangibles 1  1/3 2     1/6 0,108177397 0,43983041 4,06582546
Capital Humano 3    1 5     1/2 0,30530142 1,24741905 4,08586062

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

 1/2  1/5 1  1/5 0,072072189 0,29011097 4,02528319

Capital de Clientes 6    2    5    1 0,514448994 2,13447716 4,14905497
10,5 3,533333333 13 1,866666667 100,00%

Matriz A

Aportación de Valor a la 
Venta de Equipo y para 

Brigadistas
Recursos Materiales Capital Humano

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes

Recursos Humanos 0,095238095 0,094339623 0,153846154 0,089285714
Capital Humano 0,285714286 0,283018868 0,384615385 0,267857143

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología 0,047619048 0,056603774 0,076923077 0,107142857

Capital de Clientes 0,571428571 0,566037736 0,384615385 0,535714286

Matriz A prima



 72 

������A��
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

2#��A�4�6�������'��@������"�������������������"
���
���������	�����������������������������7����������
	����%��

�

�

�

�

�

IC RI
0,036477993 0,0405311

Aportación de Valor a la 
Consultoría

Otros Intangibles Capital Humano
Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

Capital de Clientes Pesos (W) AW �máx

Otros Intangibles 1  1/5  1/4 3    0,1137757 0,4625247 4,06523269
Capital Humano 5    1 2    9    0,534214636 2,19886722 4,11607446

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

4     1/2 1 4    0,296044699 1,24211468 4,19569977

Capital de Clientes  1/3  1/9  1/4 1 0,055964965 0,22725855 4,06072899
10,33333333 1,811111111 3,5 17 100,00%

Matriz A

Aportación de Valor a la 
Consultoría

Recursos Materiales Capital Humano
Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes

Recursos Humanos 0,096774194 0,110429448 0,071428571 0,176470588
Capital Humano 0,483870968 0,552147239 0,571428571 0,529411765

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología 0,387096774 0,27607362 0,285714286 0,235294118

Capital de Clientes 0,032258065 0,061349693 0,071428571 0,058823529

Matriz A prima
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0,061122889 0,06791432

Aportación de Valor a 
los Estudios 

Especializados
Otros Intangibles Capital Humano

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

Capital de Clientes Pesos (W) AW �máx

Otros Intangibles 1  1/5  1/2  1/2 0,088688271 0,36267819 4,0893591
Capital Humano 5    1 4    7    0,605553157 2,59736791 4,2892484

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología

2     1/4 1 3    0,197312202 0,85141614 4,3150709

Capital de Clientes 2     1/7  1/3 1 0,108446369 0,43810124 4,03979628
10 1,592857143 5,833333333 11,5 100,00%

Matriz A

Aportación de Valor a los 
Estudios Especializados

Recursos Materiales Capital Humano
Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología Capital de Clientes

Recursos Humanos 0,1 1/8 0,085714286 0
Capital Humano 0,5 0,627802691 0,685714286 3/5

Capital de Investigación, 
Desarrollo y Tecnología 0,2 0,156950673 0,171428571 1/4

Capital de Clientes 0,2 0,089686099 0,057142857 0

Matriz A prima
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