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RESUMEN 

En la sociedad del conocimiento, resulta necesario disponer de nuevos instrumentos de medición y de gestión 
para todos los intangibles que generan valor, no solamente para las organizaciones empresariales sino también 
para los territorios nacionales, regionales o locales. Los métodos más extendidos se han iniciado en el ámbito 
empresarial, sirviendo de soporte a los modelos macro implementados en los últimos años, bajo la hipótesis del 
conocimiento como nuevo generador de riqueza. En este marco, presentamos el método de Análisis Integral 
como sistema válido para la medición de capitales intangibles en las organizaciones, con ventajas sobre su 
promotor: el Navegador de Skandia. También, como herramienta para la gestión, planificación y auditoría de la 
estrategia, avanzando sobre el Cuadro de Mando Integral. Por último, desde una perspectiva macroeconómica, 
como generador de indicadores de competitividad y factores de crecimiento para los territorios. 
Palabras clave: Capital intangible; cuadro de mando; estrategia; crecimiento. 

Integral Analysis as System of Measurement and Management of Intangible 
Capitals in Companies and Territories 

ABSTRACT 

In the knowledge society, it is necessary to have new approaches of measurement and management for all the 
intangible ones that generate value, not only for companies but also for the national, regional or local territories. 
The most widespread methods have begun in the business area; these are support to the macro systems imple-
mented in the last years, under the hypothesis of the knowledge as newly generator of wealth. In this context, let's 
sense beforehand the method of Integral Analysis as valid system for the measurement of the intangible capitals in 
the organizations, with advantages on his promoter: the Skandia Navigator; also, as tool for the management, 
planning and strategic control, advancing on the Balanced Scorecard; and finally, from a macroeconomic perspec-
tive, as generator of competitiveness indicators and territorial factors of growth. 
Keywords: Intangible Capital; Scorecard; Strategy; Growth. 
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1. INTRODUCCIÓN 

La globalización y la competencia existente, exigen de las organizaciones que, 
para sobrevivir, no se centren exclusivamente en producir beneficios a corto plazo, 
sino que deben desarrollar las capacidades necesarias para progresar en el futuro, aun-
que les suponga una merma de sus ingresos actuales (mayores gastos), siendo, no 
obstante, el camino adecuado, ya que invierten en factores que generarán valores 
futuros. Ésta es una de las razones fundamentales por la que las empresas deben 
desarrollar una herramienta que les permita aprender del pasado, cuestionarse el 
presente y asegurarse el futuro. 

Tradicionalmente, el sistema de mediciones ha sido el financiero, fundamental-
mente el desarrollado a partir del sistema contable (cuentas anuales, presupuestos, 
análisis económico-financieros,...) ya que existía un excesivo énfasis en los resul-
tados a corto plazo, lo que hacía que las empresas invirtieran demasiado poco en la 
creación de valor, esto es, en el largo plazo (activos intangibles e intelectuales) que 
generan un crecimiento futuro, como por ejemplo, mejora de procesos, desarrollo 
de los recursos humanos, tecnologías de la información, bases de datos y sistemas, 
así como las relaciones con los clientes y desarrollos del mercado. Por tanto, optar 
por una visión a largo plazo, exige un sistema de información que nos facilite me-
diciones, lo que supone utilizar indicadores tanto financieros como no financieros. 

Pero, además, en una economía global dentro de una sociedad del conoci-
miento, cada vez adquieren mayor importancia las decisiones estratégicas adop-
tadas por una compañía. Son muchas las veces que las organizaciones, y sobre 
todo las pequeñas y medianas empresas, no se plantean si la estrategia adoptada es 
la adecuada, si es que la tienen, teniendo presente que los errores estratégicos pue-
den ser altamente perjudiciales para la organización, e inclusive, amenazan la pro-
pia supervivencia de la misma. Además, se puede contar con la estrategia pero no 
tener establecidas correctamente las políticas para alcanzarlas. Por todo ello, 
hemos desarrollado un método que integra todo lo anterior, que hemos dado en 
llamar Análisis Integral. 

En este trabajo, analizamos la superación de los dos principales modelos de 
medición y gestión en el ámbito empresarial por esta metodología, Navegador 
Skandia de Edvinsson y Malone (1997) y el Cuadro de Mando Integral de Kaplan 
y Norton (1997), respectivamente. El primero, por cuanto se trata de una visión 
determinista y cerrada, en el segundo de los casos porque la visión estratégica es 
incompleta, al trazar apriorísticamente la estrategia como la óptima y no plantear 
su control más allá del cumplimiento a través de indicadores. Son estos además, 
los precursores de trabajos1 en el ámbito macroeconómico como los de Rembe 
(1999), Bontis (2002) o Atkinson (2002), de la misma forma el Análisis Integral 

                                                            
1 Para una revisión y comparación elaborada sobre la colección de estudios más representativos con-

sultar López, Nevado y Baños (2008). 
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posibilita un factor de competitividad estructural y humano para el análisis compa-
rativo del capital intangible en el enfoque macroeconómico. 

2. CAPITAL INTANGIBLE Y ANÁLISIS INTEGRAL  
DE UNA ORGANIZACIÓN 

En la actualidad la gestión empresarial desde una visión a corto y medio plazo se 
centra fundamentalmente en disponer de los activos suficientes que faciliten des-
arrollar un crecimiento adecuado, con el fin de obtener beneficios y a su vez generar 
flujos de tesorería. Ahora bien, con ello se pretende crear un diagnóstico y valora-
ción de la empresa a corto plazo, ya que aunque las hipótesis de crecimiento em-
presarial y de proyección de estados de “cash-flow” diseñan el desarrollo de la 
empresa a medio plazo, permitiendo establecer una valoración continua de la com-
pañía, éste siempre se realiza desde un ámbito puramente financiero. No obstante, 
y desde una auténtica visión a largo plazo, hay que tener en cuenta que existen toda 
una serie de factores intangibles como la formación, el cultivo de las relaciones 
con los clientes, la mejora de nuestros procesos, la innovación, etc., que constitu-
yen las premisas que favorecen una mejor posición a futuro. Por lo tanto, resulta 
necesario que se produzca un equilibrio entre ambas visiones de manera que se 
obtenga el valor real o estratégico de la empresa. 

A partir de este instrumento o método que diagnostique si la organización sigue 
el camino adecuado, incorporamos un nuevo sistema de gestión que produzca una 
toma efectiva de decisiones tanto a corto como a largo plazo (Fig. 1), la metodolo-
gía la acuñamos como Análisis Integral (López y Nevado, 2006). 
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FIGURA 1 
Evolución del análisis tradicional al integral. 
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De esta forma el sistema de medición y gestión se define como: “el método de 
conocimiento empresarial para el desarrollo del conocimiento empresarial, es 
decir, este procedimiento informativo y de gestión abarca desde la estimación de 
los indicadores y ratios internos y externos hasta la cuantificación de los otros 
medidores de capital intelectual para la determinación de un valor más real de su 
compañía, con el fin de llevar a cabo una “gestión eficaz” para alcanzar valor de 
futuro y planificar las estrategias que lo maximicen en el largo plazo, haciendo 
viable una posición más consolidada en el sector donde opera la compañía”  

Aunque el concepto expuesto resulta algo académico y complejo, es fruto de la 
confección y aplicación de este método, por lo que es difícil obviar o mejor genera-
lizar la exposición de sus múltiples beneficios y características. Vamos pues, a anali-
zar esta definición por partes. 

En primer lugar, hemos dicho que se trata de un procedimiento informativo y de 
gestión. Informativo, porque proporciona información, y en este sentido, propone 
medios para la obtención de los datos necesarios para la toma de decisiones y sis-
tematiza métodos utilizados en el conocimiento económico financiero de la em-
presa y el sector donde opera; la información se concreta en indicadores asociados a 
perspectivas monetarias y no monetarias (escala porcentual) que surgen principal-
mente a partir de fuentes normalizadas (estados contables), informales (conta-
bilidad interna) y observacionales (encuesta, entrevista). 

Por otra parte, es o se desarrolla para la gestión, esto es, no muestra un conjunto 
de valores agregados como simple exposición, sino que ofrece la perspectiva de 
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control y decisión soportada en el análisis evolutivo de los indicadores y compara-
tivo con los valores alcanzados en el sector en el que se opera, por lo que actúa 
como un verdadero “ cuadro de mandos” desde el que operar y controlar la empre-
sa, pues incorpora una serie de visiones de gestión en intangibles que posibilitan la 
mejora en perspectivas como los recursos humanos, los procesos internos, clientes 
o métodos de comunicación e innovación empresarial, por los que se apuesta. 

Se trata además de un procedimiento que persigue la “gestión eficaz”. El Análi-
sis Integral es un procedimiento de gestión, que se caracteriza por su eficacia, en 
este sentido, nos referimos al alcance de aquellos resultados que nos permiten la 
generación de valor a futuro, por tanto, puede ocurrir que su consecución sea a cos-
ta de la inversión en factores con elevado “coste”, pero que en realidad son los autén-
ticos generadores de valor de nuestra organización, sin embargo, esta asimilación 
de coste hacia inversión permite hablar de eficacia en el mismo sentido que de 
eficiencia. 

Abarca, por último, la planificación estratégica hacia la búsqueda de la ventaja 
competitiva y del mejor posicionamiento sectorial, ya que va a permitir discernir si 
la estrategia establecida era la idónea, así como, apuntalar las orientaciones a seguir 
en un futuro. Se trata pues, de una herramienta útil para la auditoría de la estrategia. 

Resulta elocuente recordar, en este apartado, la conversación mantenida en la Junta 
Directiva de una de las empresas en las que se aplica este procedimiento, donde su 
director insistentemente se interesaba por el valor real de su empresa y las relaciones 
de éste con sus “ valores” e intangibles, la respuesta que le ofrecimos no pudo resultar-
le más idónea al explicarle que, mediante herramientas modeladoras de simulación 
contenidas en esta metodología, podíamos indicarle no sólo esas correspondencias por 
las que nos interrogaba, sino también el control de las mismas, en el sentido de optimi-
zar el valor de la empresa a través de estrategias o políticas que se soportarán en tales 
relaciones que habríamos cuantificado previamente. En concreto, mostramos un siste-
ma de control estratégico (SCE) para cualquier organización. 

Resumiendo, planteamos algunas de las cuestiones más relevantes que solventa 
este método aplicado a la organización: 

• A la luz de los resultados del análisis financiero previo, ¿cómo influyen estos 
valores en la perspectiva futura de las principales magnitudes contables? 

• ¿Qué cuota de mercado se alcanza y puede alcanzar en un producto o servicio? 
• ¿Qué rentabilidad se obtiene en un determinado segmento? 
• ¿Cuáles son los canales de distribución más eficientes, las necesidades finan-

cieras a futuro, etc.? 
• ¿Cuáles son mis activos intangibles (capital intelectual)?, y ¿qué puedo hacer 

para mejorar su estructura? 
• ¿Qué dinámica de conocimiento presenta la empresa, en cuanto a la transfor-

mación de tácito en explícito? 
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• ¿Cuál es el valor estratégico de mi empresa? y, en esta línea, ¿cómo se rela-
ciona con los intangibles de ésta? 

• ¿Cómo debo presentar y gestionar el capital intelectual para incrementar el 
valor de mi empresa? 

• ¿Cuál es mi cultura y conocimiento organizacional? 
• ¿Es adecuada la planificación estratégica empresarial que tenemos?, dicho de 

otro modo, ¿qué estrategias debo mantener y cuáles desarrollar en el medio y lar-
go plazo para aumentar el valor de cara a todos sus usuarios (stakeholders)? 

El Análisis Integral, así pues, se centra en un grupo de medidas seleccionadas 
deliberadamente y aplicadas de forma que permitan alcanzar y comunicar una vi-
sión compartida de la estrategia de la organización para el futuro previamente 
constatada, consiguiendo además, un equilibrio integrador entre los distintos facto-
res necesarios para lograr el objetivo estratégico. Recogiendo los rasgos fundamen-
tales del método como sistema de control estratégico (SCE), podemos interesarnos en 
la trilogía que se sintetiza a través de la visión económico financiera, el análisis 
estructural, de gestión y estratégico de los intangibles, y las herramientas modela-
doras de simulación y cuantificación de las relaciones a escala interna de cada una 
de las visiones anteriores y entre ellas (Fig. 2). 

FIGURA 2 
Análisis Integral: visiones de un SCE. 
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3. MEDIR INTANGIBLES: DEL NAVEGADOR AL GENERADOR 

Es necesario recurrir al modelo conocido como Navegador de Skandia de Edvinsson 
y Malone (1997) como inspirador de la metodología presentada como Análisis In-
tegral. En este sistema holístico de medición de intangibles, el concepto de valor es 
el inspirador y el objetivo a un tiempo. 

Skandia AFS es una federación de organizaciones financieras con sede en Sue-
cia y líder en el sector, opera en Reino Unido, EE.UU., Alemania, España, Colom-
bia, Suiza, Luxemburgo y Hong Kong. En un intento de conocer el verdadero valor 
de la organización o valor de mercado desarrolla, a principios de los noventa, un 
departamento de Capital Intelectual que dirige Leif Edvinsson. Para ello, se defi-
nen y analizan los activos intangibles, como variables que responden a ese valor 
oculto en los sistemas contables, de esta forma, llegan a la conclusión de que este 
capital es la brecha existente en toda organización entre el valor de libros que arro-
ja la contabilidad y el que el mercado está dispuesto a ofrecer por la organización, 
argumentando que la contabilidad no responde a ese precio de mercado y que es el 
valor de los intangibles o capital intelectual el que determina la diferencia entre 
dichos valores. 

Así pues, son los activos intangibles humanos y estructurales de una organiza-
ción, en que los dividen, los que determinan el capital intelectual y por tanto el com-
plemento al valor que ofrece el sistema contable, generalmente positivo, que por 
agregación permite el cálculo del valor de mercado real de la empresa, es decir, que: 

Valor Contable + Capital Intelectual = Valor Real Mercado 

Y por otra parte, del modelo de desagregación de capital intelectual: 

Capital Intelectual = Capital Humano + Capital Estructural 

De esta forma cierran el sistema de gestión de intangibles como complementa-
rio al contable y necesario para la determinación del valor de cualquier organiza-
ción. Este planteamiento es el origen para el sistema que planteamos como Análi-
sis Integral, si bien, no se trata de un modelo completo, ni tampoco exacto, desde 
nuestra perspectiva. 

Ante un efecto especulativo en el mercado, el modelo nada puede aportar, 
cuando por ejemplo en 2001 se corrigieron valores a la baja por movimientos alcis-
tas de especulación, o la marcha de la economía entra en un ciclo de recesión y co-
rrigiéndose el valor de la acción en el mercado por expectativas no consolidadas, el 
valor de una organización puede resultar modificado de forma incluso moderada  
y, sin embargo, estos factores no se encuentran en la ecuación de Edvinsson. 

Por otra parte, la determinación de los activos intangibles a través de una bate-
ría de indicadores, no puede ser exacta, existe un porcentaje de error cometido en 
el proceso, así como un desconocimiento de todas las variables que participan en la 
generación de un intangible que determinan su aleatoriedad en esencia y que res-
ponde a una cuantía que podemos delimitar conceptualmente como capital no ex-
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plicitado. De esta forma, el valor integral de mercado para una organización se 
define ahora como: 

Valor Contable + Capital Intelectual + errores de medición + factores especulativos = 
Valor Integral de Mercado 

Y por otra parte: 

Capital Intelectual = Capital Humano + Capital Estructural + Capital no explicitado 

De esta forma, la visión de Edvinsson es completada con el Análisis Integral y se 
puede cerrar el sistema con resultados no sólo de medición, sino también de ges-
tión, identificando y separando los factores propios derivados de la gestión del 
conocimiento, de los de mercado que responden a variables no controlables por la 
organización. De otra parte, el sistema para medir el capital intelectual permite, 
ahora, chequear el grado de certeza del resultado, pudiendo, llegado el caso, re-
plantear el sistema de indicadores que determinan el cálculo de los factores huma-
no y estructural. 

Por otra parte, si nos centramos en el modo de medir los intangibles, estos mo-
delos se basan en la activación de determinadas partidas contempladas como gas-
tos en el sistema de información contable. De esta forma, una empresa realiza un 
gasto cuando obtiene una contraprestación real del exterior, es decir, cuando perci-
be bienes o servicios. Así, incurre en un gasto cuando disfruta de la mano de obra 
de sus trabajadores, los capacita, utiliza herramientas informáticas adquiridas a ter-
ceros, contrata una campaña de publicidad, etc. La cuantía de estos bienes y servi-
cios minora por completo a los beneficios y contablemente se trata de una cuantía 
que opera de forma negativa y reduce el valor de la organización. 

Además, el concepto de activo que prevalece al recogerse en las distintas nor-
mativas analizadas, en especial, la del IASB, el FASB, AECA y en el actual PGC 
de 2007 es la de todo recurso controlado por la empresa, como resultado de suce-
sos pasados, del cual se esperan obtener en un futuro beneficios económicos. No 
obstante, para el reconocimiento en los estados financieros de un elemento como 
activo es necesario que exista una probabilidad (grado suficiente de certeza) de que 
van a generar beneficios económicos futuros, que sea posible un control sobre su 
utilización futura y que exista la fiabilidad de que puedan ser evaluados, esto es, 
expresar su valor en términos monetarios. 

Partiendo de las anteriores consideraciones podemos entender como activo intan-
gible todo aquel elemento que tiene una naturaleza inmaterial (normalmente sin sus-
tancia o esencia física) y posee capacidad para generar beneficios económicos fu-
turos que pueden ser controlados por la empresa. 

Resulta pues evidente que la propuesta de Edvinsson es acertada, estos activos 
intangibles clasificados y estimados vendrán a corregir al sistema contable, dado 
que en parte, al menos ciertos gastos así considerados, están más cerca de resultar 
una inversión por su capacidad de generar beneficios futuros. Así, por ejemplo, un 
curso de formación es un gasto para el contable y minora en su cuantía el valor 
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organizacional, sin embargo, el conocimiento generado y/o desarrollado a partir de 
esta formación es un activo intangible que es necesario incluir en el valor de la 
organización, constituyendo parte de la brecha o diferencia entre el valor de mer-
cado y de libros. 

De esta forma, la propuesta del esquema multiplicativo de Edvinsson que deli-
mita un intangible a partir del producto entre un indicador absoluto (en muchas 
ocasiones un gasto en contabilidad) y el nivel de eficiencia o aprovechamiento del 
mismo, no hará sino “activar” algunas partidas de gasto en el grado de aprove-
chamiento de la gestión del conocimiento incorporada por la organización, es de-
cir, redefinir el gasto en una cuantía inferior siendo el resto una inversión o activo 
intangible. Así, por ejemplo, si un curso de formación supone 1000 euros, y el ni-
vel de aprovechamiento o eficiencia del mismo es del 30%, solamente 300 euros 
serán activados, el resto habrán sido “correctamente” contabilizados como gasto. 

Esta es la lectura del Navegador de Edvinsson, que hemos desarrollado mate-
máticamente para la propuesta de medición en el Análisis Integral, pero que se so-
porta en la idea de activación de gastos como inversiones reales y, por tanto, acti-
vos intangibles que acercarán a una estimación de valor organizacional de 
mercado. 

De esta manera, el Navegador determinista de Edvinsson, ecuación 1, es re-
planteado como un generador estocástico (Análisis Integral), según la ecuación 2. 

h h s sVM VC C i C i− = ⋅ + ⋅                                           (1) 

( ) ( ) ( ) ( )h h s s ne ne tt t t t
VM VC C i C i C i uβ γ δ− = ⋅ + ⋅ + ⋅ +          (2) 

Donde, “VM ” y “VC ” son el valor de mercado y de libros o contable, res-
pectivamente; “C ” es el indicador absoluto, generalmente un gasto susceptible de 
ser activado en términos relativos, en la cuantía indicada por “i ” (en escala por-
centual); siendo “h ”, el indicativo de humano, “s ”, el de estructural o no humano,  
y “ne ”, para el no explicitado. Por otra parte, “β ” γ “δ ”, son los coeficientes que 
cuantifican la relación con el valor extracontable o diferencia entre el valor de mer-
cado y libros, y “t ” recoge un conjunto de observaciones en el tiempo, las frecuen-
cias utilizadas para el generador habitualmente han sido la anual y semestral. Fi-
nalmente, la variable aleatoria “u ”, recoge factores especulativos y de mercado no 
controlables, así como los errores de medición, presentando media nula, varianza 
constante y no correlación. 

Como podemos apreciar, ha sido desarrollado a partir del navegador de Skandia 
un instrumento de gestión y precisión, al admitir la visión estocástica, temporal  
y presentar el sistema de medición abierto, lo que hemos dado en llamar el genera-
dos de intangibles en el sistema de Análisis Integral. 
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4. GESTIONAR EL CAPITAL INTANGIBLE:  
DEL CUADRO DE MANDO AL SIMULADOR 

El cuadro de mando como tal no es nuevo, se utilizaba ya a mediados del pasado 
siglo en Francia con la denominación de “Tableau de bord”, básicamente como ins-
trumento de medición y principalmente en el ámbito financiero, aunque luego fue 
extendiéndose a otras áreas como marketing, compras, recursos humanos, etc. De ahí, 
que en algunas organizaciones se habla de un cuadro de mando funcional para ge-
rencia, marketing, personal, análisis económico-financiero, producción. 

En los últimos años, ha surgido dentro del área del management el concepto Ba-
lanced Scorecard (Cuadro de Mando Integral, CMI), acuñado por Kaplan y Norton 
(1992). Se trata de un método en desarrollo, dónde está surgiendo una rica biblio-
grafía, unido también a una importante avalancha de aplicaciones especializadas 
para la articulación del mismo por distintas casas de software. 

La principal novedad, de este cuadro de mando en sus orígenes, era el esta-
blecimiento de cuatro perspectivas que son vitales para el desarrollo de toda orga-
nización, analizando los resultados que se obtuvieran en las mismas sin darles ma-
yor prioridad a unas frente a otras. Esto suponía un cambio importante, ya que se 
intenta conseguir que los resultados financieros no sean los más preponderantes, o 
dicho de otra manera, que se tengan en cuenta otros indicadores (capitales intan-
gibles) que no sean puramente financieros, en sintonía con la idea de mejorar el 
conocimiento de la organización, así como su gestión y estrategia. 

El Balanced Scorecard ha ido evolucionando, ya que en sus orígenes (1992) 
constituía esencialmente una herramienta de medición, de ahí su no muy acertada 
traducción al castellano de “Cuadro de Mando Integral”, posteriormente evolu-
cionó hacia una herramienta de implantación estratégica integral (1996) y, en la 
actualidad resulta útil en la llamada gestión estratégica integral; dicha trayectoria 
es debida al alcance y complejidad en cuanto al diseño e introducción de la misma. 

De esta manera, el CMI se ha convertido en uno de los modelos de gestión más 
extendido entre las organizaciones, siendo su principal valor la capacidad para fa-
cilitar la implantación de la estrategia de la empresa de una forma eficiente, al tra-
ducir la misión y la estrategia en objetivos e indicadores organizados en cuatro 
perspectivas: finanzas, clientes, procesos internos y, formación y crecimiento, que 
permiten un equilibrio entre los objetivos a corto y largo plazo, entre los resultados 
deseados y los inductores de actuación de esos resultados, y entre las medidas ob-
jetivas más duras, y las más suaves y subjetivas (Fig. 3). 
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FIGURA 3 
Cuadro de mando integral: perspectivas. 
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Por lo tanto, hay una visión y una estrategia explícitas en la base de las cuatro 
perspectivas, y para cada una de ellas se formulan objetivos estratégicos, indicadores 
y planes de acción, de forma que el CMI no sólo es un registro de resultados obte-
nidos, sino también una indicación de resultados esperados, ilustrando el plan em-
presarial y la misión de las distintas unidades de la empresa. 

Para su elaboración son necesarias una serie de etapas que se iniciarían estable-
ciendo la visión y misión de la empresa. Identificando posteriormente los factores 
claves y un análisis interno y externo que nos permitan definir los objetivos estra-
tégicos para cada una de las cuatro perspectivas. Por último, se eligen indicadores 
para éstas que sean capaces de orientar en la consecución de los objetivos estraté-
gicos. Así, se va generando un CMI a nivel global. A partir de él, se producirá un des-
glose del mismo por las distintas unidades, liderado por un grupo del proyecto, in-
tentando que en el mismo se vaya involucrando todo el personal. Para ello, se puede 
establecer una política de incentivos ligados a la consecución de objetivos, formu-
lando estándares para cada indicador. 

Este proceso no tiene un final claramente definido, ya que a medida que se ob-
tiene información sobre las desviaciones entre los objetivos presupuestados y la 
realidad de cada indicador se pueden poner en marcha acciones correctivas que 
pueden afectar a cualquiera de las etapas descritas. 

En función de lo comentado, puede observarse que el CMI tiene semejanzas con 
el Análisis Integral propuesto, ya que existen algunas equivalencias entre las pers-
pectivas y los integrantes del capital intelectual. Por ejemplo: aprendizaje y cre-
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cimiento = capital humano e innovación; procesos internos = capital procesos;  
y clientes = capital clientela o relacional. 

Además de esto, el modelo de CMI incluye la perspectiva finanzas que, guste  
o no, representan un agente “posibilitador” para captar y formar a la gente óptima, 
para mejorar los procesos y, llegado el caso, mejorar la relación con los clientes. 
Esta perspectiva está también presente en el Análisis Integral, ya que se considera 
fundamental, pero a diferencia del carácter estático que se trasluce del Balanced, se 
inicia un proceso dinamizador mediante comparaciones con la competencia y con 
simulaciones financieras. 

Desde nuestro punto de vista, ambos métodos no son incompatibles, sino que se 
complementan. No obstante, el Análisis Integral, es más amplio y va más allá, en-
tre otras razones, podemos comentar las siguientes: 

• Desglosa con el máximo detalle como elaborar los indicadores, con la “acti-
vación” del gasto (ver apartado anterior) aspecto éste que en otros modelos se 
pasa por alto, y cómo obtener la información para la cuantificación de los 
mismos, las fuentes estadísticas organizacionales. 

• Dispone de una batería de indicadores que nos informan de la marcha de la 
compañía, incluyendo un sistema de alertas con un enfoque dinámico, propor-
cionando una herramienta que permite proyectar o simular actuaciones hacia 
el futuro desde el presente, plantear su adecuación y controlar sus beneficios, 
con la ventaja de retroalimentación para el sistema, lo cual facilita el control 
de la gestión, al indicar si se traduce dicha actuación estratégica en beneficio 
o en pérdida. 

• Proporciona una cuantificación del valor de los capitales intangibles, de ma-
nera que permite una gestión de los factores que llevan consigo una genera-
ción de valor a futuro, planificando las estrategias y políticas que lo maxi-
micen a largo plazo, esto es, estableciendo la correlación entre la estrategia y 
los activos intangibles, indicando cuáles hay que reforzar o dónde evitar que 
se “saturen” (sobredimensionen). 

• En el Análisis Integral, aunque su fin último no es la valoración de una em-
presa (hecho discontinuo y extraordinario), ya que no tiene como misión inte-
grar en el capital intelectual el valor actual de los beneficios futuros de la em-
presa sino, más bien, ver la capacidad de generarlos y si las capacidades que 
tiene actualmente están siendo bien gestionadas. No obstante, permite estimar 
un valor referente de la compañía para el desarrollo habitual de su actividad 
(hecho continuo), integrando todos los logros e informaciones disponibles por 
la organización que provocan una brecha con la cuantía patrimonial ofrecida 
desde la contabilidad (VC). Por lo tanto, permitiría llevar a cabo una valoración 
de los intangibles que puede ser útil no solamente para la gestión de la empre-
sa sino también como información sobre la valoración de la organización, por 
ejemplo, para una venta de la misma, ya que permite cuantificar el potencial 
de ésta en estos activos. 
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• Se trata, pues, de una herramienta de gestión para las organizaciones, per-
mitiendo realizar una Auditoría Estratégica como simulador de políticas. Di-
cho de otra manera, determinar si la estrategia seleccionada es la adecuada, 
aspecto que en el balanced scorecard se da por hecho, y no se plantea en nin-
gún momento si no se trata de la más idónea (Fig. 4). De ahí, que el Análisis 
Integral proporciona información sobre si la estrategia es la acertada o bien 
debemos modificarla, indicando a su vez, cuál debería ser la estrategia a adoptar, 
así como la hoja de ruta que debe seguir para alcanzarla (planificación estraté-
gica). 

FIGURA 4 
BSC y Análisis Integral como herramientas para la estrategia. 
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Desde este punto de vista, facilita la auditoría de la estrategia, ya que a través 
de las tres visiones del Análisis Integral (económico-financiera, capital intelectual 
y modelos de empresa) se consigue tener una aproximación acertada a la estrate 
gia de la empresa y determinar si es correcta o no. Para ello, se estudia la posición 
económico-financiera de la compañía y su sector, se elaboran cuestionarios y se 
realizan entrevistas con una doble finalidad, la obtención de indicadores y el cono-
cimiento de la cultura empresarial que es una de las bases de una auditoría de este 
tipo, ya que la cultura facilita la implantación estratégica. Posteriormente, la parte de 
los modelos de empresa que incorpora, permite establecer un modelo de capital 
intelectual que se ajuste y sea representativo de su organización, a partir de la 
ecuación 2, de manera que obtenemos información a posteriori, a partir de simu-
laciones con el objetivo de facilitar la toma de decisiones soportadas en la estruc-
tura de intangibles estimada (β, γ, δ). De esta manera, determina si las estrategias 
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adoptadas son las correctas e introduce un diseño estratégico por parte del em-
presario que él mismo controla paso a paso, a través de los beneficios del mismo, e 
incluso, si estos merecen la pena sobre lo que teníamos antes de iniciar el proceso 
de simulación estratégico. 

En resumen, el Balanced Scorecard y el Análisis Integral son herramientas 
complementarias para la gestión estratégica, al contemplar perspectivas similares. 
Sin embargo, la última permite planificar estrategias a partir de los resultados de la 
organización como soporte y modificarlos de forma instantánea y dinámica, mi-
diendo incluso las retroalimentaciones del sistema. 

5. EL MODELO APLICABLE AL SISTEMA MACROECONÓMICO: 
ANÁLISIS INTEGRAL DE LAS NACIONES 

Edvinsson, creador del Navegador de Skandia, considera la construcción de un nue-
vo mapa que muestre la ubicación del capital intelectual, que sustituya a los mapas 
de las viejas sociedades agrícolas e industriales. Sugiere que quien quiera saber 
sobre su propio mapa debería responderse las siguientes preguntas: “¿quién domina 
el capital intelectual y dónde se está creando la riqueza en nuestra región o país?”. 

Para muchos economistas, en el presente, el principal "motor" del crecimiento 
económico son las ideas (conocimiento) y los descubrimientos tecnológicos, ya 
que poseen un efecto multiplicador indefinido, llegándose a hablar de “la nueva ri-
queza de las naciones”. De esta forma, el capital intelectual de un territorio lo con-
forman los valores ocultos que residen en los individuos, empresas, instituciones, 
comunidades y que son o tienen potencialidad para serlo, de forma que se convierten 
en fuente para la creación de riqueza. 

Así pues, el conocimiento pasa a ser la oportunidad de los países y regiones pa-
ra generar riqueza, de tal manera que se habla de un capital intelectual de las nacio-
nes (Amidon, 2001; MAP, 2002). Su proceso de medición y valoración es una ma-
teria novel en esta parcela agregada, no existiendo unas metodologías contrastadas 
y generalmente aceptadas. La mayor parte de las propuestas existentes están limi-
tadas a una recopilación sistemática de datos sin un marco de referencia comparativo. 

Se pone de manifiesto, en esta situación, la importancia que adquiere el clima 
de innovación y los procesos de transferencia tecnológica. Éstos son fundamen-
tales para articular el modelo de capital intelectual y su sistema de relaciones, co-
nocido su soporte en la creación e intercambio de información y conocimiento en 
las diferentes esferas socio-económicas. El resultado es un conjunto de regiones o 
naciones con capacidad para generar valor y bienestar social en economías desa-
rrolladas, en la línea de las “naciones inteligentes” (Quinn, 1992). 

Los diferentes modelos que están surgiendo en el ámbito macro, tienen sus orí-
genes en los procedentes del ámbito empresarial. No obstante, podríamos clasificar-
los en dos tipos: modelos a nivel de capital intelectual territorial y modelos a nivel 
de cuadro de mandos. 
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Los primeros, se encuentran en una fase embrionaria, donde no existen unas 
metodologías contrastadas y generalmente aceptadas. La mayor parte de las pro-
puestas están limitadas a una recopilación sistemática de datos sin un marco de 
referencia comparativo basados en la extrapolación de los modelos de capital inte-
lectual en las empresas. De esta manera, empieza a surgir el concepto de capital 
intelectual referido a un país.  

Bradley (1997) define el capital intelectual de un país como la capacidad que 
éste tiene para transformar el conocimiento y los recursos intangibles en riqueza. 
Edvinsson y Stenfelt (1999), por su parte, perciben el capital intelectual como el 
valor de las ideas generadas por la unión de capital humano y estructural, que per-
miten producir y compartir conocimiento. Adaptan el Navegador de Skandia al 
sector público, desarrollando el concepto de Capital Intelectual de Naciones como 
fuente de creación de riqueza soportándolo en cinco fuerzas de creación de valor: 
innovación, conocimiento, capital humano, tecnologías de la información e inver-
siones en capital intelectual.  

Dentro de los modelos específicos de medición y gestión del capital intelectual 
de las naciones o regiones, hay que destacar los trabajos de Roos (1996), Dragone-
tti y Roos (1998), Rembe (1999), Pasher (1999), Bontis (2002) y Rodríguez (2004), 
entre otros. 

Respecto a los estudios de competitividad y otros relacionados con el esta-
blecimiento de indicadores a nivel nacional o regional tienen como referencia los 
cuadros de mando. Así, destacan iniciativas relacionadas con el objetivo de estos 
modelos como el informe, ya en su octava edición, de Cuadro de Mando de la OC-
DE, los países con actividades intensivas en conocimiento serán quienes obtengan 
las mayores riquezas. Para su desarrollo se soporta en el Navegador Skandia, que 
puede trasladarse fácilmente desde el marco empresarial, al nacional y al del sector 
público. Los puntos, que considera, se limitan a una batería de indicadores que se 
clasifican en cinco enfoques: 

• Enfoque financiero: renta, deuda pública, y tipo de cambio con el dólar. 
• Enfoque de mercados: estadísticas turísticas, índices de honestidad y corrup-

ción, balanza comercial, de servicios y de propiedad intelectual. 
• Enfoque humano: índices de calidad de vida, expectativas de vida, tasa de su-

pervivencia infantil, niveles de salud, educación, nivel educativo de inmi-
grantes, tasas de criminalidad y estadísticas demográficas. 

• Enfoque de proceso: organizaciones de servicios, consumo público, liderazgo 
empresarial, tecnologías de la información, supervivientes a los accidentes de 
tráfico, y empleo. 

• Enfoque de innovación y desarrollo: gasto en I+D, número de emprendedores 
(start-up), marcas registradas, y factores relevantes referidos a los estudiantes 
de secundaria. 
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Posteriormente, N. Bontis (2002) modificó el modelo y estableció el índice na-
cional de capital intelectual que puede utilizarse para clasificar naciones y aprender 
de ellas, acercándose a un factor de competitividad en la línea de indicadores pro-
mocionados de la U.E. (2003) o el modelo de Atkinson para EE.UU. (2002) y que 
contiene cuatro perspectivas: innovación, investigación y desarrollo; educación o ca-
pital humano; comercio exterior; y productividad o procesos, con atención especial 
al contexto cultural. 

En el camino, han sido muchos los estudios en esta dirección, y en líneas gene-
rales, de todos ellos se puede desprender que no existe una metodología clara y un 
marco de referencia para la medición del capital intelectual de las naciones y/o 
regiones, al igual que ocurre en el ámbito empresarial. 

No obstante, dadas las ventajas y derivaciones analizadas sobre la metodología 
de Análisis Integral, hemos incorporado la visión macroeconómica de la herra-
mienta, situándonos a caballo entre el marco de indicadores que permiten el análi-
sis de capitales intangibles para un territorio y la generación de un indicador que 
cuantifique el nivel del mismo. El indicador de competitividad de conocimiento 
(ICC) se genera desde el modelo empresarial asentado en dos perspectivas y tres 
generadores: 

• Perspectiva humana (H) o capital humano para un país o región.  

1. Generador empleo (e): incluye como indicador absoluto la variable masa sala-
rial, y como relativo, la tasa de alfabetización tecnológica, en la que se utilizan 
variables de nivel formativo de la población, así como de conectividad y uso de 
nuevas tecnologías en hogares y trabajo. 

2. Generador de formación ( f ): plantea como indicador absoluto el gasto en edu-
cación, y como relativo o de eficiencia contemplando la motivación y el mer-
cado de trabajo la tasa de actividad, y el porcentaje de empresas formadoras en 
el país o región. 

• Perspectiva estructural (S), capital en I+D+i o potencial tecnológico-innovador. 

1. Generador tecnológico e innovación (i+d): contempla el gasto en I+D como in-
dicador absoluto y corrige la eficiencia con índices de uso de tecnologías en 
empresas y hogares. 

Cada una de ellas se determina siguiendo la forma establecida en la ecuación 2 
para cada capital o generador, resultando el indicador final agregado (ICC) según 
ecuación 3, que puede calcularse como porcentaje del PIB a fin de comparabilidad. 

( ) ( ) ( )e f i d SH
ICC C i C i C i +⎡ ⎤= ⋅ + ⋅ + ⋅⎡ ⎤⎣ ⎦⎣ ⎦                             (3) 

Por otra parte, esta propuesta ha sido aplicada para las regiones de la U.E. 15 
(López et al., 2008), así como para los países de la U.E. 27 (López et al., 2007), en 
donde ambas perspectivas explican el crecimiento económico, según ecuación 4, 
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donde A, α, β son elasticidades del capital humano y estructural, en definitiva, una 
nueva función de producción para la economía del conocimiento. El modelo, si-
tuado en la línea del crecimiento endógeno e I+D explorados por Romer (1990)  
y Grossman y Helpman (1991), concluye en brechas mayores debidas al conoci-
miento para países y regiones, así como en lo referente a movimientos convergen-
tes casi nulos, al menos en la Unión Europea, a través de los capitales indicados en 
el sentido de Barro y Sala-i-Martín (1995). 

{ } { }( ) ( ) ( )e f i d SH
PIB A C i C i C i

βα

+⎡ ⎤= ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅⎡ ⎤⎣ ⎦⎣ ⎦                       (4) 

En resumen, tanto en el ámbito empresarial como en el económico, hemos de 
considerar el recurso del conocimiento, y tratar de estimar su efecto a través de cier-
tos activos o capitales intangibles que mejorarán nuestra visión de la organización 
o economía, complementando el sistema clásico de medición estadística y mos-
trando una visión integral y más real de las estructuras organizacionales o terri-
toriales. 

6. CONCLUSIONES 

En la sociedad del conocimiento en la que nos encontramos inmersos necesitamos de 
nuevos sistemas de información que permitan una mejor gestión de los recursos 
tanto en el ámbito empresarial como macroeconómico. De esta manera, surgen meto-
dologías con modelos de medición basados en indicadores principalmente enfocados 
hacia el capital intelectual, o cuadros de mandos. Ambos sistemas son comple-
mentarios y pueden aplicarse a ambos ámbitos pero con las modificaciones opor-
tunas. 

En este sentido, la propuesta de modelo de Análisis Integral que se plantea, 
permite medir y gestionar los capitales intangibles responsables fundamentales del 
crecimiento de las organizaciones y de los países. Este modelo aporta ventajas sobre 
otros dos modelos de referencia en la literatura, como son el Navegador de Skandia 
y el Cuadro de Mando Integral. Respecto al primero, aporta un modelo de gestión 
y precisión al admitir la visión estocástica, temporal y presentar el sistema de me-
dición abierto. En relación al segundo, explica como elaborar los indicadores con 
un sistema de alerta dinámico, ya que proyecta o simula actuaciones hacia el futu-
ro, planteando su adecuación y controlando sus beneficios. Además, proporciona 
una cuantificación del valor de los capitales intangibles y los correlaciona con la 
estrategia, indicando cuáles hay que reforzar o dónde evitar que se sobredimensionen. 

El Análisis Integral, además, tiene la virtud de poder ser aplicado con un enfo-
que macroeconómico, situándonos a caballo entre el marco de indicadores que 
permiten el análisis de capitales intangibles para un territorio y la generación de un 
indicador que cuantifique el nivel del mismo. Así, el indicador de competitividad 
de conocimiento nacional o regional (ICC) se genera desde el modelo empresarial 
asentado en dos perspectivas: humana y estructural, y tres generadores: empleo, 
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formación, en cuanto a capital humano y tecnológico e innovación para el caso del 
estructural. 

Así mismo, este modelo contempla una nueva visión para la ecuación del pro-
ducto y sus factores de trabajo y capital. Entre las implementaciones del método 
resaltamos los estudios transversales para la Unión Europea en los que se asienta el 
factor conocimiento como divergente en el crecimiento. 

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

AMIDON, D.M. (2001): “The intellectual Capital of Nations”, Disponible en: 
http://www.entovation.com/whatsnew/ic-nations.htm [Último acceso: Marzo 2008]. 

ATKINSON (2002): “The 2002 State New Economy Index: Benchmarking economic trans-
formation in the states”, The Progressive Policy Institute, Disponible en: 
http://www.neweconomyindex.org/states/, [Último acceso: Marzo, 2008]. 

BARRO, R. J. y SALA-I-MARTIN, X. (1995): Economic Growth, McGraw-Hill. 
BONTIS, N. (2002): National intellectual capital index: Intellectual capital development in the 

Arab Region, Institute for Intellectual Capital Research, Ontario. 
BRADLEY, K. (1997): “Intellectual capital and the new wealth of nations”, Business Strategy 

Review, nº 8 (1), pp. 53-62. 
GROSSMAN, G. M. Y HELPMAN, E. (1991): Innovation and growth in the global economy, 

MIT Press. 
DRAGONETTI, N.C. and ROOS G. (1998): “Efficiency and Effectiveness in Government 

Programmes: an Intellectual Capital Perspective”, 2nd World Congress on Intellectual 
Capital, McMasters University, Hamilton Canada. 

EDVINSSON, L.; MALONE, M.S. (1997): Intellectual Capital. Realizing your company's true 
value by finding its hidden brainpower, Harper Collins Publishers, Inc, New York. 

EDVINSSON, L. and STENFELT, C. (1999): “Intellectual capital of nations for future wealth 
creation”, Journal of Human Resource Costing and Accounting, nº 4 (1), pp. 21-33. 

EUROPEAN COMMISSION (2003): “European Innovation Scoreboard”, Technical Paper. Nº 
3: Regional Innovation Performance, EU regions, Brussels. 

KAPLAN, R.S. y NORTON, D.S. (1992): “The balanced scorecard-measures that drive per-
formance”, Harvard Business Review, Septiembre-Octubre. 

KAPLAN, R.S. y NORTON, D.S. (1997): Cuadro de mando integral, Gestión 2000, Barcelona. 
KAPLAN, R.S. y NORTON, D.S. (2000): Cómo utilizar el cuadro de mando integral, Gestión 

2000, Barcelona. 
LÓPEZ, V.R. y NEVADO, D. (2006): Gestione y controle el valor integral de su empresa. 

Análisis Integral: Modelos, Informes Financieros y Capital Intelectual para rediseñar la 
Estrategia, Díaz de Santos, Madrid. 

LÓPEZ, V.R.; NEVADO, D. y BAÑOS, J. (2007): “¿Convergencia en la UE27?: divergencias 
en capital humano y tecnológico”, Actas Congreso AECR, XXXIII RER, León. 

LÓPEZ, V.R.; NEVADO, D. y BAÑOS, J. (2008): “Indicador sintético de capital intelectual: 
humano y estructural (I+D+i). Un factor de competitividad”, EURE, (en prensa), nº 101. 

MINISTERIO DE ADMINISTRACIONES PÚBLICAS (MAP) (2002): Libro Blanco para la mejo-
ra de los Servicios Públicos. Disponible en: http://www.map.es/libro.htm, [Último acceso: 
Mayo, 2004]. 

OECD (2007): Measuring and fostering the progress the societies, Declaración de Estambul. 
PASHER, E. (1999): The Intellectual Capital of the State of Israel, Kal Press: Herzlia Pi-

tuach, Israel. 
QUINN, J.B. (1992): Intelligent Enterprise: a knowledge and service based, Free Press. 



ANÁLISIS INTEGRAL COMO SISTEMA DE MEDICIÓN Y GESTIÓN DE CAPITALES INTANGIBLES... 

Estudios de Economía Aplicada, 2008: 119-138 • Vol. 26-2 

137 

REMBE, A. (1999): Invest in Sweden: Report 1999, Sweden: Halls FOCET AB, Stockholm. 
RODRÍGUEZ ANTÓN, J. L. (2004): Propuesta de creación de un Modelo de Capital Intelec-

tual para el sector hotelero español, mexicano, chileno y dominicano, Centro de Estudios 
de América Latina y el Banco Santander Central Hispano. 

RODRÍGUEZ, J.; MERINO, C.; MURCIA, C. y VILLAR, L. (2003): “Hacia un modelo regional 
de capital intelectual: el caso de la región de Madrid”, Congreso XII de AECA, Cádiz. 

ROMER, P.M. (1990): “Endogenous technological change”. Journal of Political Economy, nº 98, 
pp. 71-102. 

ROOS, J. (1996): “Intellectual capital: what you can measure you can manage”, IMD Pers-
pectives for Managers, nº 26 (10), November. 



 

 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


