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RESUMEN

El sector ofimatico es aquel en el que se establecen las empresas cuyo objeto social esta relacionado con
las tecnologias de la informacién o, mas cominmente denominado, informética. Este sector ha sido clave en el

desarrollo econdmico de los Ultimos afios al ser enlace de las nuevas tecnologias con la empresa contemporanea.

La adopcion de nuevas tecnologias en los procesos productivos de las empresas mas arraigadas en la
economia es fuente de valor dada la mayor eficiencia empresarial derivada de su utilizacion. En este sentido, la
reduccidn de costes, el incremento de la calidad o la generacién de activos intangibles han aportado valor al

entramado empresarial de todas las economias.
Es, por tanto, una cuestién de elevada relevancia la constatacién de este valor a través de una variable

proxy como la valoracion sectorial de un conjunto de empresas que han instrumentalizado el valor

correspondiente apropiandose de una parte del mismo.
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ABSTRACT:

The IT Industry has become a very important topic in the recent years because its usefulness into the
traditional companies. In other means, the Information Technologies have led the classical firm into new scenery

of cost reduction, higher efficiency and improvement of quality.
The IT effect goes through changes in the production function of the company, increasing its value and

making it more valuable to the stakeholders of the firm. So on, the IT industry gets its bit from the overall cake

and seems like a proxy variable to enhance the whole worth gain of the economy.
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1. INTRODUCCION

La tecnologia es uno de los factores productivos clave en cualquier industria o sector (Solow, 1957) y
configura la funcién de produccion que establece, junto con el capital y el trabajo, el eje productivo de las
economias desarrolladas. Incluso se puede indicar que la transferencia de tecnologia es uno de los factores

explicativos en el desarrollo de las economias.

Entre la variada tecnologia a la que los agentes econdmicos tienen acceso podemos encontrar la
denominada Tecnologia de la Informacion y la Comunicacién o mas cominmente sus siglas TIC. Esta tipologia
tecnoldgica se configura en torno a los equipos de tratamiento de la informacion entre los que podemos incluir
los equipos fisicos, los programas informéticos asi como los equipos y medios de comunicacion, teléfono,

Internet, etc.

El sector de la ofimatica comprende aquellas empresas cuyo objeto social se establece en funcion de la
comercializacion de tecnologia para el procesamiento de la informacién. En concreto son actividades que se
clasifican segun la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas (CNAE) para aquellas empresas que se

encuadren en el epigrafe 72, son las que estan relacionadas, por el objeto social, con la ofimatica.

La inclusion de tecnologia en los procesos productivos de las empresas es una constante en los Gltimos
tiempos que ha tenido como consecuencia el ahorro de costes, la mejora de la eficiencia, mayor calidad en los
productos y/o servicios prestados, etc., (Alvarez, 2005). Es evidente que este incremento de valor o de ventajas
competitivas derivado de la inclusion de tecnologia ha sido la consecuencia de un proceso de cambio en los
Gltimos afios. Asi el trabajo de Alpar y Kim (1991) indica una dependencia entre las TIC y el ahorro en costes,
disminucion de los recursos de personal y un incremento en la utilizacion de capital fisico en una muestra amplia
de entidades bancarias. También Diewert y Smith (1994) demuestran in incremento del 9,4% por cuatrimestre en
un analisis de una gran empresa canadiense de comercio minorista. Otro estudio (Siegel y Griliches, 1992; Siegel
1994) indica que las inversiones en TIC obtenidas de datos gubernamentales presentan una tendencia alcista en

la productividad de las empresas manufactureras

Este valor afiadido obtenido por el conjunto de empresas de la economia implica una transferencia de
valor a aquellas empresas que distribuyen la tecnologia, es decir, al sector de la ofimatica. El hecho de que mas
de 13.000 empresas se hayan constituido en torno a este objeto social en los dltimos 20 afios es una evidencia
clara de la importancia que tiene este sector y los productos o servicios que en el se ofrecen. Entre estos
referentes se encuentran los estudios de Lichtenberger (1995) que encuentra un efecto importante en la
sustitucion de puestos de trabajo asi como una elevada rentabilidad de retorno y de Kwon y Stoneman (1995)
apreciando un elevado impacto positivo en los resultados y la productividad. En este sentido el estudio de
Brynjolfsson y Hitt (1995) destaca una importante aportacion, en el entorno del 50% anual, de las inversiones en

TICs en la generacion de beneficios y productividades.



En este trabajo se analiza el valor agregado de este sector como indicador del aporte de valor al resto de
la economia. En este sentido el crecimiento de las variables econdmicas y financieras relativas a las empresas

que se encuadran en el sector de la ofimética es un indicador claro y evidente de esta realidad.

2. EL SECTOR OFIMATICO.

Como se ha comentado en la introduccién, el sector ofimatico esta conformado por las empresas que se
encuadran en el epigrafe 72 de la Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas. Podemos encontrar, dentro

de ese epigrafe, una subclasificacion en actividades mas especificas relacionadas con estas tecnologias.

En la tabla 1 se presenta la distribucion de empresas en cada uno de los subsectores asi como la
variacion que se ha observado en el nimero de empresas en los Gltimos afios. Para la elaboracion de este analisis
se ha utilizado la base de datos Sistemas de Anélisis de Balances Ibéricos (SABI) en el que figuran los datos

econémicos y financieros relevantes para nuestro estudio.

Tabla 1. Distribucién de la evolucion de empresas por sub epigrafes y afio 1985-2005.

720 721 722 723 724 725 726 Total TOTAL

Anterior 6 6 109 32 8 14 115 290 290
1985 0 1 48 4 2 5 37 97 387
1986 0 2 49 12 2 6 42 113 500
1987 0 8 51 13 4 6 53 135 635
1988 2 9 74 9 8 10 90 202 837
1989 3 7 95 11 6 6 97 225 1062
1990 2 5 96 11 7 10 88 219 1281
1991 8 7 103 11 6 16 106 257 1538
1992 5 19 127 16 9 25 127 328 1866
1993 5 16 154 14 10 17 177 393 2259
1994 6 21 195 14 22 40 256 554 2813
1995 12 24 183 22 16 36 279 572 3385
1996 18 34 222 29 14 58 346 721 4106
1997 10 26 290 17 18 59 397 817 4923
1998 16 37 276 22 19 48 457 875 5798
1999 14 37 322 25 19 66 548 1031 6829
2000 25 65 435 38 34 51 985 1633 8462
2001 19 52 390 27 46 67 758 1359 9821
2002 10 70 457 33 45 73 841 1529 11350
2003 11 67 381 18 30 65 720 1292 12642
2004 7 41 256 10 18 57 452 841 13483
2005 0 10 61 4 1 16 83 175 13658

Fuente: Elaboracion Propia. Datos SABI.

(721) Consulta de equipo informatico

(722) Consulta de aplicaciones informaticas y suministro de programas de informatica

(723) Proceso de datos

(724) Actividades relacionadas con bases de datos

(725) Mantenimiento y reparacion de maquinas de oficina, contabilidad y equipo informatico
(726) Otras actividades relacionadas con la informética



El total de empresas constituidas hasta el ejercicio 2005 asciende a 13.658; en este sentido, es
interesante resaltar como en el grafico 1 se aprecia el incremento en el nimero de empresas que se constituyen
anualmente con un maximo en el afio 2002, a partir del cual empieza a disminuir drasticamente la constitucion
de empresas en todos los subsectores?.

Grafico 1. Evolucion de la constitucion de empresas del sector ofimatico por subsectores (1995-2005)
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Fuente: Elaboracion propia

De las empresas constituidas hasta el ejercicio 2005 se mantienen en estado activo un total de 12.157
empresas. En la tabla 2 se presenta la distribucion segun el estado actual de actividad de las empresas del sector.
Un 89% de las empresas constituidas hasta el afio 2005 se encuentran en actividad a las que habria que afiadir
aquellas que fueron absorbidas (0,35%); el resto de empresas ya no ejercen la actividad ya sea por su disolucién,

extincién o inactividad.

Tabla 2. Distribucion de las empresas del sector segln el estado de actividad en el que se encuentran. 2007

Absorbidas 48 0,35%
Activa 12.157 89,02%
Disuelta 120 0,88%
Extinguida 824 6,03%
Inactiva 293 2,15%
Quiebra 50 0,37%
Quita 17 0,12%
Suspension 11 0,08%
Indeterm 137 1,00%
TOTAL 13657 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

2 Este efecto deriva de la explosion de la burbuja tecnolégica que tuvo como consecuencia la pérdida de interés por un gran nimero de

servicios y, sobre todo, la realizacién perceptiva por parte de la sociedad de que este sector no era lo que parecia.



Asi mismo, en el gréafico 2, se puede apreciar como la evolucion del total de empresas que configuran
este sector presenta tasas negativas nominales en los Gltimos afios, lo que puede indicar una disminucién del

atractivo del que este sector ha gozado en la Gltima década.

Grafico 2. Evolucion del nimero total de empresas del sector. 1985-2005
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Fuente: Elaboracion propia

3. VALOR DEL SECTOR OFIMATICO.

La valoracién empresarial, en general, es una actividad complicada al establecerse en funcién de un
componente subjetivo presente en todo proceso de estimacidn de valor. Este componente queda minimizado
cuando los titulos de la empresa cotizan en algin mercado al que pueda acceder un numero elevado de
compradores y vendedores; obviamente este mercado se identifica con la bolsa de valores. En este sentido, la
valoracion queda reducida a la estimacion que puedan realizar los agentes de dicho mercado al computar toda la
informacion disponible relativa a las empresas que lo componen asi como a la economia en la que se

desenvuelven.

El problema lo podemos encontrar cuando no existe un mercado, ni siquiera de referencia, donde los
compradores y vendedores puedan proyectar la totalidad de la informacién con la que establecer un valor

apropiado y adecuadamente objetivo.

La solucion a este problema radica en la estimacion por aproximacion del valor empresarial expresado como
funcién de determinados multiplicadores u otra serie de herramientas con las que poder obtener una mejor

imagen de la realidad econémica de una empresa.

En el presente trabajo se persigue la obtencion de valor empresarial de un nimero elevado de empresas v,
por tanto, es inviable la utilizacién de los métodos de valoracién clasica como el valor sustancial, el calculo de
los Flujos de Caja individuales, las respectivas tasas de descuento para cada una de las empresas de la muestra

asi como el descuento de los referidos Flujos de Caja. En concreto, el valor de mercado de una empresa refleja



las expectativas sobre la generacion de rentas de liquidez de la misma y éstas se obtienen a través del sistema
econdmico en el que se combinan todos los factores productivos independientemente de su caracter tangible o
intangible. Por tanto, el valor actual de las rentas de liquidez da como resultado una valoracién del activo total de

la empresa.

No obstante, en el caso que nos ocupa, la valoracion sectorial se ha realizado por aproximacion al valor
agregado de las empresas que comprenden el correspondiente sector. En cuanto al valor agregado se ha estimado
una media ponderada del valor individual de las empresas obtenido por el método de Componentes Principales
(Sales, 2003). Asi mismo se ha obtenido una aproximacién contable derivada de la evolucién del valor de los

activos totales y fondos propios contabilizados en las cuentas anuales registradas.

Para la elaboracién de la muestra se han seleccionado todas las empresas constituidas desde el afio 1985 y
gue se mantienen activas a 31 de diciembre de 2005, esta muestra asciende a 12.157 empresas clasificadas en
subgrupos por epigrafes de CNAE. A su vez, de la muestra total de empresas que permanecen activas a fecha de
2005, se han eliminado aquellas que presentan pérdidas consecutivas en tres 0 mas ejercicios dentro de los
Gltimos 5 afios (2001-2005), quedando una muestra de 10.820 empresas. También se han eliminado aquellas
empresas que en el periodo 1995-2005 solo presentan uno o dos datos contables al comienzo del periodo sin
presentar informacion contable en los ejercicios mas cercanos al Ultimo del analisis. La razén de esta eliminacién
esta en la practica usual de muchos empresarios de sencillamente dejar de llevar a cabo la actividad sin presentar
la oportuna documentacion de liquidacion o disoluciéon de la sociedad para evitar el pago de las cargas

impositivas correspondientes.

Por otro lado el analisis de valor se realiza hasta el ejercicio 2004 dado que hay un nimero elevado de
empresas que no presentan informacién contable para el ejercicio 2005 lo que implica una falta de
representatividad de los datos obtenidos. La base de datos que utilizamos gestiona los datos correspondientes al
Registro Mercantil de Sociedades con algln desfase y, en ocasiones, la informacion no se encuentra actualizada

hasta un periodo de tiempo considerable.

Finalmente la muestra representativa del sector asciende a 9.175 empresas a fecha de cierre de 2004.

Valoraciéon Contable

En la valoracion contable se tiene en cuenta el valor de los activos totales (AT) y el valor de los fondos
propios (FP); el valor contable si bien dista del valor efectivo de mercado es una variable de base para el calculo
del valor empresarial (Fernandez, 2006). Los activos totales permiten ofrecer una perspectiva inicial del valor de
una empresa en tanto en cuanto representan el valor de todos los derechos con los que cuenta la empresa para
realizar su actividad productiva o de negocio. El problema se encuentra, como es bien sabido, en la incapacidad

de la contabilidad actual para reflejar el verdadero valor de los activos®, dado el principio de precio de

% Las nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) estan enfocadas a la resolucién de los problemas planteados por la
contabilidad actual.



adquisicién en la imputacién contable. La evolucién en el tiempo de la empresa, y de los mercados de activos,
genera divergencias entre el valor contable y el valor de mercado por lo que en muchas ocasiones la informacion
contable estd muy alejada de la realidad valorativa. No obstante, es un indicador de crecimiento y muestra la
evolucion de la empresa en cierta medida. Del mismo modo nos puede indicar como ha evolucionado el sector
en el que las empresas desarrollan su actividad econémica y por ello lo utilizamos en este trabajo como un
indicador inicial de la evolucién y valor actual del sector ofimatico. En este contexto utilizamos la media

ponderada por tamafio de los subsectores que conforman el epigrafe 72 de la CNAE.

En las dos tablas siguientes se resume la informacién contable agregada relativa a los activos totales y los
recursos propios de los diferentes subsectores. Asi mismo, dado que existen empresas para las que no constan
datos contables en algunos afios se procede a calcular el valor promedio del sector. Los datos se presentan en

miles de euros.

Tabla 3. Activos Totales agregados y en promedio por sub sectores. Periodo 1994-2004 (millones de euros)

7200 7210 7220 7230 7240 7250 7260 TOTAL

1994 1,9 4,5 200,0 60,5 27,1 42,6 281,0 617,6
1995 2,2 78 234,7 72,7 30,3 51,7 3125 712,0
1996 4,6 16,4 328,7 102,1 39,1 89,3 330,8 9111
1997 72 24,3  458,6 119,6 78,4 949 4162 11994

1998 10,5 350 769,8 123,2 90,1 1015 586,0 1.716,0
1999 14,3 415 1.158,3 137,8 109,8 1259  849,2 24369
2000 27,6 77,1 2.289,9 179,7 117,3  140,8 1.316,4 4.148,7
2001 475 121,7 25650 3114 1657 1588 1.786,3 5.156,5
2002 57,0 1272 2.826,9  316,2 173,1  189,8 2.370,3 6.060,4
2003 59,56  122,4 3.953,0 3149 1924 2119 2.632,2 7.486,2
2004 67,7 1441 43611 3216 2363 2145 29315 8.276,8
Fuente: elaboracion propia

Tabla 4. Fondos Propios agregados y en promedio por subsectores. Periodo 1994-2004 (millones de euros)

7200 7210 7220 7230 7240 7250 7260 TOTAL

1994 0,7 1,4 59,7 36,7 10,0 16,6 72,5 1977
1995 0,8 2,1 78,0 43,4 11,8 19,4 66,8 222,1
1996 1,5 3,8 113,6 73,4 15,3 26,3 63,2 297,0
1997 1,7 4,4 161,0 71,7 25,3 26,3 99,8 396,1
1998 2,6 6,2 215,55 84,4 37,1 28,5 134,6 509,0
1999 3,7 8,9 289,4 89,9 44,4 35,8 208,6 680,9
2000 79 18,3 614,6 103,0 50,0 39,4 4358 1.269,0

2001 14,3 34,7 8061 1571 85,6 457 618,22 1.761,7

2002 17,5 374 9062 1584 84,1 54,8  787,6 2.046,0

2003 18,0 451 13224 1731 89,0 62,3 8879 25979

2004 24,4 49,2 15688 1788 91,5 674 9531 29331
Fuente: elaboracién propia




Valoracion por componentes principales

La valoracion analdgica bursétil (Caballer, 1998) permite establecer el valor de una compafiia en funcién de
las similitudes con las compafiias cotizadas en el mercado. De esta forma, el mercado se convierte en un
referente a partir del cual se puede establecer el valor de las empresas no cotizadas. Esta metodologia de
valoracion establece un modelo econométrico en el cudl las variables econdmicas financieras son utilizadas
como variables exdgenas para explicar el valor bursatil, el establecimiento de dicho modelo puede realizarse a

través de una diversidad de técnicas multivariantes entre las que figura la técnica de los componentes principales.

Mediante el andlisis multivariante de componentes principales (Caballer, 1997; Sales, 1998) se puede
establecer dos modelos que permitan obtener dicho valor en funcion del tamafio de las empresas medido por la
variable Activos Totales (AT) de tal manera que aquellas empresas que superen un activo total de 110 millones
de euros serdn consideradas empresas grandes y su valor vendra dado por un modelo cuadratico (1), mientras
que aquellas empresas cuyo activo sea inferior a 110 millones de euros seran consideradas empresas pequefias y
su valor vendra referido por un modelo logaritmico (2). Asi, en ambos casos, los modelos que permitirian

obtener el valor empresarial de las empresas no cotizadas por medio de su analogia con el mercado serian:

Vg = 79,089 + 1,495 10° la AT? + 1,984 RPA con R?=0,959 (1)
Ln Vg =-1,815+ 1,063 Ln AT + 1,833 10° la + 1,455 10 RPA con R*=0,822 (2)

Donde Vg es el valor bursétil, It es el indice sectorial correspondiente de la bolsa de Madrid, AT son los

activos totales y RPA el ratio entre recurso propios y activo total.

En la siguiente tabla se presentan los datos agregados por sectores, donde estan incluidas las valoraciones de
las empresas que cuentan con un activo superior a 110 millones de euros. Estas son, por orden de menor a mayor
activo total: SAP, Tabnet, Gas Natural Informética, Azertia, Sybase, Ingenieria de Software Bancario, Getronics,

T Systems, IBM, Endesa Servicios, Accenture y Unién Fenosa Consultoria.

Tabla 5. Valoracidn anal6gico bursatil por sub sectores. Periodo 1994-2004 (millones de euros)

7200 7210 7220 7230 7240 7250 7260 TOTAL

1994 0,8 2,0 85,7 40,2 13,3 20,4 114,3 276,7
1995 1,0 3,4 109,5 51,0 16,0 25,7 126,5 333,0
1996 2,9 9,4 2253 122,3 29,0 54,5 181,1 624,5
1997 51 176 4285 183,5 73,1 78,3 326,3 11125

1998 13,4 4355 10759 3491 1632 1463 797,0 2588,3
1999 838 236,22 6.2242 16519 8819 808,33 4.524,3 14.410,6
2000 738 2011 52861 8365 427,6 3769 3.856,8 11.058,7
2001 92,0 2522 46646 9137 480,1  307,3 3.850,5 10.560,5
2002 45,1 104,1 25052 3759 1930 1504 2.170,0 5.543,7
2003 741 1759 5.0643 6235 3244  264,6 3.632,3 10.159,1
2004 1224  260,1 7.3414 8461 4709  364,7 5.204,9 14.6105
Fuente: elaboracion propia




Valoracion agregada del sector

Si bien el valor sectorial podria obtenerse mediante la agregacion de los valores individuales de las empresas
que lo conforman, la metodologia analégico bursatil nos permite obtener el valor del conjunto de empresas o
valor sectorial agregado, es decir, como si el sector en su conjunto fuera una Unica empresa. Este valor también
se denomina Valor Complementario de Fusion (Caballer, 1997; Sales, 1998) que se corresponde con el valor de

un proceso de fusion entre dos empresas con respecto a su valor individualizado.

Dado el valor de los activos totales del sector se puede obtener por aplicacién del modelo (1) el valor
correspondiente al conjunto de empresas. Asi el valor agregado sera superior, en teoria, a la suma de los valores
individuales de cada empresa del sector. Como se puede comprobar en la tabla siguiente, efectivamente, el valor

agregado del sector es muy superior a la suma de los valores individuales de las empresas que lo componen.

Tabla 6. Valoracion sectorial agregada. Periodo 1994-2004. (Millones de euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
277 333 624 1.112 2588 14.411 11.059 10.560 5544 10.159 14.611
279 346 708 1504 4261 15.652 32.940 43.625 33.131 70.923 102.565

Fuente: elaboracion propia

4. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se aborda la valoracion del sector empresarial correspondiente a las Tecnologias de la
Informacion. En la estimacién de valor empresarial se ha computado la informacion contable correspondiente a
una muestra de 9.175 empresas activas correspondientes al epigrafe 72 de la Clasificacion Nacional de
Actividades Economicas (CNAE).

En el célculo del valor agregado se ha utilizado la metodologia analdgica bursatil mediante la estimacién,
por componentes principales, del valor individual y agregado de las empresas que componen este sector
obteniendo como resultado, para el cierre contable del afio 2004, un valor de 14.611 millones de euros. Sin
embargo, si consideraramos la totalidad del sector de forma agregada, este valor podria incrementarse hasta los

102.565 millones de euros. Lo cudl se corresponderia con el valor complementario de fusion.

Estos valores son especialmente diferentes al compararlos con los que arroja la contabilidad de las empresas
gue componen la muestra, es decir, 8.276 millones de euros en Activos Totales y 2.933 millones de euros en

Fondos Propios.

Hay que tener en cuenta, para la comprension y deduccion de lo anterior que el ratio “Market to book™
como indicador de la relacion entre el valor de mercado de las empresas y el valor contable de los recursos
propios ha variado en el periodo 1973 a 1992 desde un ratio de 0,811 a 1,692 (Lev, 1996), lo cual es un claro

indicio de la pérdida de relevancia de las representaciones contables del valor empresarial



Ademas, el crecimiento proporcional de los activos no contabilizados frente al total del activo empresarial
viene siendo una constante desde hace tiempo. Para el periodo 1948-90 se estima un crecimiento de la
ponderacién de los activos intangibles sobre el activo total desde el 42% hasta el 54%, (Mortensen, 1999). Del
mismo modo un estudio relativo a empresas Australianas en el periodo 1947-1998 pone de manifiesto una
tendencia alcista en el incremento de los activos intangibles sobre el activo total (Webster, 1999). Esto
explicaria, en parte, el hecho de que cada vez haya una mayor diferencia entre el valor contable y el valor de
mercado, (Bounfour, 1999). Ademas, en el caso sueco se constata que el valor de empresas cotizadas supera su

respectivo valor contable en el periodo 1985-1994 (Johanson, 1997).

En este sentido, las empresas de este sector se apropaian de un valor intangible elevado que no es posible
reflejar en la contabilidad y es factible, por tanto, encontrar las divergencias tan elevadas que se obtienen para el
afio 2004.
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