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INTRODUCCION

La finalidad del presente ensayo es mostrar la fuerte vinculacién que existe entre
el conocimiento y los activos intangibles, que es la forma mds usual que asume el
conocimiento.

En su obra La revolucién de la rigueza, ArviN y HElp1 TOFFLER sefalan: “Pues-
to que la mayor parte de las economias han sido, o contintan siendo, agrarias o
industriales, no hay que sorprenderse de que la mayorfa de los economistas hayan
pasado sus carreras reuniendo datos y analizando y teorizando sobre medios de
creacién de riqueza rivales™.

Los bienes y recursos rivales en una economia son una caracteristica de los
activos tangibles, cuando usos alternativos compiten por el servicio de dichos ac-
tivos. Asi por ejemplo, un avién que vuela en la ruta Bogotd-Caracas no puede ser
utilizado simultdneamente para un vuelo Bogotd-Miami. Lo mismo aplica para la
tripulacién (no puede estar presente en ambos vuelos) y para los activos financieros
(los recursos usados para la compra del primer avién son solo para esa transaccién).
En el caso de los activos intangibles la caracteristica es la no rivalidad, es decir que
pueden usarse simultdneamente. Como bien lo sefiala el profesor BarRucH LEV?,
el sistema de reservacién de la aerolinea puede ser utilizado al mismo tiempo para
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un ndmero ilimitado de vuelos; dicho sistema es un software o programa, con un
alto componente de conocimiento; es un activo intangible.

Una vez mds, ALviN y HEIDI TORFLER en la mencionada obra comentan: “Otra
diferencia bdsica entre el petréleo y el conocimiento es que, cuanto més petréleo
utilizamos, menos nos queda. Por el contrario, como hemos sefialado, cuanto mds
conocimiento utilizamos, mds del mismo creamos. Esta simple diferencia vuelve
obsoleta a buena parte de la economia convencional. Ya no puede definirse la eco-
nomia —como solfa hacerse— como la ciencia de la asignacién de recursos escasos.
El conocimiento es, en esencia, inagotable™.

La frase “cuanto mds conocimiento utilizamos, mds del mismo creamos” no
es simple retdrica. Siguiendo el ejemplo del sistema de reservacién de la aerolinea,
conocido como sistema Sabre en el caso de American Airlines, cabe recordar que
el mismo tuvo tanto éxito que, con pequefias modificaciones, se aplicé para la
reservacion de hoteles y el alquiler de autos, y es el mds utilizado por decenas de
miles de agencias de viajes (reales y virtuales).

El tema del desenfoque de la economia con relacién al conocimiento y a su
expresién mejor acabada, los activos intangibles, es un tema reiterativo en la obra de
los Toffler: luego de comentar numerosos desaciertos de economistas de alto nivel
pertenecientes al Fondo Monetario Internacional y a los mds prestigiosos bancos
de inversién, asi como de destacados analistas, los autores comentan:

“Los propios economistas tienen razén al lamentar las expectativas poco realistas del
piiblico, los politicos y los medios de comunicacion, cada cual con sus exigencias de inter-
pretacion partidista o de simplificacion de datos complejos. Los economistas son personas
inteligentes y trabajadoras y tienen razones justificadas para muchos de sus fallos. Asi
muchos de los datos del gobierno y las empresas de los que se ven obligados a depender, son
incompletos, engariosos o errdneos [...]. Pero estas insuficiencias apenas dan cuenta de las
razones mds profundas por las que buena parte de la economia convencional parece hoy
dia engafiosa e irrelevante. En primer lugar, la economia que los economistas intentan
comprender es enormemente mds compleja a la que se enfrentaban los grandes economistas
del pasado [...]. En segundo lugary arin mds importante, tenemos la velocidad sin prece-
dentes de las transformaciones y transacciones del sistema objeto de estudio. Apenas acaban
los economistas de cartografiar algiin aspecto de la economia o de adquirir alguna nueva
percepcion relevante, cuando ya estd cambiando [...]. En tercer lugar, hay un problema
atin mayor. Del mismo modo que los economistas, en los primeros afios de la revolucion
industrial, tentan que ir mds alld del pensamiento agrario y dejar atrds lo que ya no era
aplicable, los economistas actuales se enfrentan a un reto similar. Tienen que ir mds alld del
pensamiento industrial para comprender el impacto transformador de la ola mds reciente
de la riqueza revolucionaria. Se enfrentan a un sistema de riquezas que, en tan solo unas
décadas, ha pasado de depender de los recursos escasos a otro en que el principal factor de
crecimiento —el conocimiento— es esencialmente inagotable [...]. Pero para comprender

3. Ob. cit., p. 160.
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la riqueza revolucionaria, que procede cada vez mds de intangibles, estamos obligados a
lidiar con el recurso mis resbaladizo y dificil de medir: el conocimiento™.

I. LOoS ACTIVOS INTANGIBLES, LA CONTABILIDAD Y SUS CARENCIAS

La contabilidad es una rama o disciplina de la economia, cuya expresién mds
conocida son los estados financieros de las empresas; este instrumento se rige por
un conjunto de normas y principios que corresponden a la era industrial y nos
muestran una fotografia del pasado de la empresa. Pero lo mds grave es lo que no
contienen ni reflejan los estados financieros, que en palabras de BarucH LEv se
resume a continuacion:

— Actividades de trabajo en red: las compafifas farmacéuticas, de biotecnologia
y quimicas estdn realizando muchas de sus actividades de I&D a través de diferen-
tes alianzas y joint ventures, al igual que lo hacen los creadores de nuevo software.
Buena parte de esta amplia gama de actividades son ignoradas o no se reflejan de
manera adecuada en los estados financieros.

— Obligaciones no ejecutadas: se refieren en especial a convenios o contratos
con socios, proveedores y bancos, cuya falta de informacién ofrece una idea in-
completa de la empresa.

— Exposicién al riesgo: se refiere a la sensibilidad de la empresa ante variaciones de
las tasas de interés, las tasas de cambio, los precios del petréleo u otros “commodities”,
as{ como de productos de ingenierfa financiera.

— Activos intangibles: el actual cuerpo de normas de contabilidad considera
a los activos intangibles como gastos. Por otro lado, con ello se estd escondiendo
una importante porcion del valor real de la empresa, dando lugar a un inequitativo
acceso a la informacidn sobre la verdadera situacién de la firma.

Estas carencias de los estados financieros nos obligan a desarrollar nuevos en-
foques para medir y calibrar la situacidn real de las empresas. No es posible seguir
ignorando el constante crecimiento e influencia de los activos intangibles en el
valor que le otorga el mercado a las empresas®.

II. LA EVOLUCION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES
Y LA VALORACION DEL MERCADO

Ocean Tomo es una empresa pionera en el campo del capital intelectual, con
sede en Chicago, Estados Unidos, que ha llevado a cabo una investigacién sobre
la creciente importancia de los activos intangibles en el valor de las 500 empresas
que conforman el indice S&P500 a lo largo de un periodo de 35 afios.

4. Ob. cit., pp. 175-177.

5. The reform of corporate reporting and auditing. Testimony Before the House of
Representatives Committee on Energy and Commerce. February 6, 2002.

6. The reform of corporate reporting and auditing. Testimony Before the House of
Representatives Committee on Energy and Commerce. February 6, 2002 - BaArucH LEv.
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En el ano 1975 el 17% del valor que el mercado asignaba a las 500 empresas que
constituyen el indice S&P500 estaba representado por activos intangibles, que para
ese momento solo se expresaba bajo la forma de patentes y marcas. El restante 83%
eran activos tangibles, como es el caso de terrenos, edificios, maquinarias, equipos
y mobiliario. Ya para el afio 2005 la proporcién era de un 20% para los activos
tangibles y un 80% para los activos intangibles, los cuales habfan cuadruplicado
su proporcion.

Mis especificamente, la investigacién de dicha empresa conduce a un gréfico
donde se presentan tres elementos: los activos tangibles, los activos intangibles
reconocidos por la normativa contable y el “market premium” (drea roja en el
gréfico), que son los activos intangibles que no encuentran ubicacién dentro de la
mencionada normativa, pero a los que el mercado si les asigna un valor.
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En la medida en que se incrementaban los gastos en 1&D, en que de los labo-
ratorios pasaban mds productos a las lineas de produccién con inventos que faci-
litaban las tareas y la comunicacidn, se iba ampliando su demanda. En esa misma
medida el mercado de capitales, es decir los inversionistas, comenzé a considerar
con mayor seriedad a las empresas innovadoras, que arriesgaban recursos en I1&D y
que en el futuro cercano podian generar tecnologfas que crearan nuevos mercados
o ampliaran los existentes.

En el grfico podemos observar que es a mediados de los afios 1980 que comienza
la apreciacién del “market premium”. St hiciéramos un corte en el afio 1985, verfamos
que el grueso del valor asignado por el mercado corresponde a los activos tangibles
(drea gris) segtin su valor en libros; luego viene una muy escasa presencia de los ac-
tivos intangibles segtin su valor en libros (las estrictas normas de contabilidad asf lo
imponian), y al final una modesta participacién de esos activos intangibles que no
encuentran ubicacién o no son apreciados por la normativa contable.

Desde mediados de los anos 1980 hasta 2001, el mercado bursdtil de Estados
Unidos sufrié un proceso denominado burbuja tecnolégica, donde el valor de las
empresas del sector tecnologfa crecié a un ritmo pocas veces visto en la historia de
ese pais, lo que expresaba su liderazgo mundial en ciencia, ingenierfa e innovacién
de una manera contundente. Muchas empresas invertfan hasta un 15% de sus
ventas en 1&D, aspirando a dar el préximo golpe tecnoldgico que las catapultara
como lideres de un mercado dvido de novedades. En ese intento, muchas fraca-
saron, otras fueron compradas o absorbidas, y al final fueron quedando las mds
capaces, aquellas que entendieron que se iniciaba una nueva era donde lo bdsico
era el conocimiento.

$SPX (S8P 500 Large Cap ndex) INOX. ®StockCharts com
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La gréfica anterior nos muestra la evolucién del indice S&P500 en un periodo
de 50 anos, desde 1961 a 2011. En ella destaca la curva de crecimiento a partir
de la década de 1980, cuando nace la burbuja tecnolégica que ya mencionamos y
cuya forma y desarrollo estdn en linea con el gréfico anterior que muestra los tres
componentes bdsicos.

Para comprender mejor las razones de la creciente importancia de los activos
intangibles en los dltimos 30 a 40 afios es necesario tener una visién mds amplia
de lo que estaba ocurriendo. En la siguiente grdfica tratamos de visualizar las fuer-
zas dominantes que estaban modelando el entorno, donde destaca la revolucién
tecnoldgica que vivia la humanidad. Paralela a esta se disefiaron e implementaron
politicas comerciales, como la eliminacién gradual de las tarifas aduaneras y la
apertura de los mercados internos en la mayorfa de los paises, lo cual obviamente
potencid la globalizacién, empezando a gestarse el mercado global por encima del
mercado local.

Por otro lado se tomaron medidas de desregulacién de la banca y las telecomu-
nicaciones, lo cual incluyd la privatizacién de muchas empresas telefénicas estatales.
Los gobiernos pioneros con estas medidas fueron los de MARGARET THATCHER y
RonaLp ReaGaN en el Reino Unido y Estados Unidos, respectivamente (décadas
de 1970 y 1980).

Tanto la globalizacién como la desregulacién de la banca y las telecomuni-
caciones tuvieron un fuerte apoyo de la revolucién tecnolégica en marcha. Lo
anterior quiere decir que la apertura de la banca y el libre flujo de capitales solo
son posibles mediante las redes de satélites, de fibra éptica, de computadoras
personales y, finalmente, mediante internet, que conforman un vasto mecanismo
de interaccidén entre entidades financieras, inversionistas, casas de bolsa, mercados
de commodities y de divisas, permitiendo la ejecucién de millones de operaciones
diarias por billones de délares.

Globalizacion Desregulacion
(Banca y Telecom)

Revolucion
tecnoldgica

Intensificacién de la competencia

Cambios en la estructura de las corporaciones
Potenciacién de los Al como valores guia
(Value drivers)
[ |

Al abrirse los mercados locales, la mayoria de los fabricantes y de empresas de servi-
cios de todos los paises se establecieron la meta de participar en el naciente mercado
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global, es decir querian aumentar su produccién y, mediante la economia de escala,
reducir precios y mejorar la calidad. Con esto se intensificé la competencia y el
consumidor se volvié mds exigente ante la presencia de una oferta mds variada, lo
que llevé a fabricantes y prestadores de servicios a invertir atin mds en 1&D, para
mejorar sus productos y competir en un mercado cada dfa mds duro. Esta nueva
visién de la gerencia de empresas en un mercado mucho mds competitivo modificé
la estructura de las corporaciones, las cuales tenfan que innovar para sobrevivir,
as{ como incentivar y propiciar la creatividad entre sus empleados, adaptarse a
las exigencias de los clientes (customize), aprender a manejarse en un ambiente
global, aceptar y entender las presiones de la sociedad con relacién a la proteccién
del ambiente. La 1&D, como pilar bdsico de esta nueva estructura, generaba un
porcentaje cada vez mayor de activos intangibles (ver gréficos de Ocean Tomo),
proyectando la imagen de dichos activos como la materializacién del conocimiento
y desempefiando el papel de valores gufa en la sociedad del conocimiento.

III. VALOR EN LIBROS VS. VALOR DE MERCADO

Al inicio de la década de 1980 los agentes bursdtiles comienzan a observar una
valoracién del mercado que superaba con creces al valor en libros de las empresas.
En la medida que avanza la década, dicho cociente se incrementa, llamando la
atencién de la academia. De un trabajo de 2008 del profesor CHARLES HUTTEN’
tomamos los siguientes pdrrafos:

“El objetivo del monitoreo del valor de las acciones y de las iniciativas de los gerentes
ha inclinado los principios de contabilidad hacia un conservadurismo que hace hincapié
en la precision en la valoracion y se basa en los datos generados por las transacciones
de mercado. Una consecuencia de este conservadurismo es que los miles de millones
de délares que las empresas gastan en I&D y en el desarrollo de marcas, son tratados
como gastos corrientes por sus contadores, en gran parte porque no hay transacciones
de referencia o del mercado para medir el valor de la produccién creada dentro de la
empresa. Sin embargo, el éxito actual de muchas empresas y sus perspectivas para el
futuro, dependerd de su capacidad para desarrollar y comercializar nuevos productos,
y no solo la capacidad para fabricarlos. Entender o clasificar el proceso de desarrollo
de producto sélo como un gasto corriente, sin reconocer su contribucién al valor futuro
esconde mucho de lo que hace una empresa de éxiro.

“El acertijo valor de mercado versus valor en libros es un reflejo de este problema.
Inversiones exitosas en innovacidn de productos, generan beneficios futuros (en un
mercado “perfecto” de valores), el valor actual descontado de los beneficios esperados
determina el valor actual de las acciones de una compania. El enigma actual es que
el capital o valor que implica la propiedad de las acciones supera con creces el valor
contable que aparece en los balances de las empresas. Baruch Lev (2001) informa

7. CuarLes HUTTEN, “Intangible Capital and the Market to Book Value Puzzle”, 2008.
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que el promedio del “market-to-book ratio” para las empresas del Standard and Poor
(S&P500) oscila entre 2,0 a 3,5 en el periodo 1990-1995, y auments hasta el rango
de 3.5 a 7.5 durante el “boom tecnoldgico” periodo 1996-2000.

“Esta brecha es demasiado grande para ser atribuida vinicamente a la medicién
errdnea del capital convencional o de las vicisitudes del mercado de valores. Numerosos
observadores, incluyendo Baruch Lev, han senalado la ausencia de intangibles en los
balances de las empresas como una pieza del rompecabezas o enigma y sugiere que la
brecha se reduciria en gran medida si los activos intangibles se aniadieran a los balances”.
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Fuente: PABLO FERNANDEZ, Universidad de Navarra, 1ESE.

Esto no solamente ocurrié en Estados Unidos, sino también en Gran Bretafia y
Alemania, como se aprecia en la siguiente grifica® que cubre el periodo 1974 a
2002 y muestra la evolucién del cociente entre valor de mercado y valor en libros
(market-to-book ratio), con los respectivos picos en los anos 1998 y 1999, y luego
la explosién de la burbuja tecnoldgica.

IV. ASPECTOS MACROECONOMICOS DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

A. EVOLUCION DEL CONTEXTO ECONOMICO
Y LABORAL DE LAS ULTIMAS DECADAS

Desde hace muchos afios el mundo académico y, en especial, los economistas han
venido realizando estudios y analizando cifras que evidencian la presencia y el auge

8. Universidad de Navarra, Pablo Ferndndez.
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de los activos intangibles. De un gran universo de cifras hemos seleccionado un
conjunto de gréficos que muestran con claridad la evolucién de nuestra sociedad
en las dltimas décadas.

Figure 1.4 Growth in World Trade in Manufactures, by Level of Technology of Traded
Goods, 1994-2003
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Fuente: The World Bank, Building Knowledge Economies, 2007.

Esta grdfica muestra la evolucién en el comercio mundial (medido en délares) de
diferentes tipos de bienes clasificados por su complejidad tecnolégica. La com-
paracién se efecttia tomando como punto de partida el afio 1994, asumiendo un
indice de 100 para ese afio, y sobre esa base se procede a observar la expansién de
los diferentes tipos de bienes. En primer lugar destacan los bienes de alta tecnologfa,
con un crecimiento de un 100% en el periodo analizado; luego, en la medida en
que disminuye la complejidad de los bienes, se advierte que en esa misma medida
se reduce su crecimiento en el mercado mundial.

En una publicacién mds reciente’ que mide la expansién de las exportaciones
en el perfodo 1996-2009, con un desglose de productos en solo dos clases de ma-
nufacturas: los amparados bajo la sombrilla de las T1C y el resto de los productos
manufacturados, encontramos la siguiente grafica:

9. wrt0, 15 Years of the Information Technology Agreement - Trade, innovation and global
production networks, p. 51.
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Comenta al respecto la Organizacién Mundial del Comercio (wTo, por sus siglas
en inglés):

“Las exportaciones mundiales de productos TiC casi se triplic en valor entre los
aios 1996 y 2010. Esto produjo una transformacion considerable de los operadores
principales asi como de categorias de productos. Con una tasa de crecimiento promedio
anual superior al 7 por ciento durante este periodo, las exportaciones mundiales de
productos de las TIC alcanzaron la cifra de US$ 1.4 billones en 2010, convirtiéndose
en una de las mds importantes categorias de productos en el comercio mundial. Las
exportaciones de productos de TIC representaron el 9,5 por ciento de las exportaciones
mundiales de mercancias en 2010, superando la participacion tanto de la agricultura
(9,2 por ciento) como del sector automotriz (7,4 por ciento)”*°.

En la siguiente grdfica se presenta la evolucién de la demanda de los diferentes
perfiles de trabajo a lo largo de 30 anos en Estados Unidos.

Aqui se establece el ano 1969 como punto de partida para la comparacién de
la demanda de los diferentes perfiles, que van desde el experto con predominio de
sus facultades intelectuales (expert thinking), con un crecimiento en su demanda del
14%, hasta las labores manuales de rutina (routine cognitive), con una reduccién en
su demanda del 8%. Esta grdfica presenta la evidencia de una situacién que corres-
ponde al sentido comun: es decir, mientras mds alto es su nivel de conocimientos
y destrezas, con mayor facilidad encontrard trabajo esa persona.

10. Ibid., p. 50.
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Figure 1.7 Changes in Job Tasks and Skill Demands in the United States, 1960-98
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Corea del Sur es quizds el caso mds notable de desarrollo econédmico de las dltimas
décadas. La explicacién mds simple de su éxito se presenta en la siguiente grifica.

Figure 3.1 Enrollment Rates in Korea, 1970-2004
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En 1970 la mayorfa de los paises de América Latina superaba a Corea del Sur en el
indicador PIB per cdpita, asi como en materia de educacién. A partir de ese afo la
matricula o los porcentajes de inscripcién en los niveles secundario y universitario
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de dicho pais crecié con un vigor nunca visto, sentando las bases de la potencia
cientifica y tecnoldgica que es hoy Corea del Sur, propiciando la formacién de
los recursos humanos que la coyuntura mundial estaba exigiendo. Con ello de le
daba la médxima prioridad al proyecto educativo, que es la columna vertebral de
la sociedad del conocimiento.

La consecuencia mds negativa del descuido del proyecto educativo para los
paises de América Latina se aprecia en la siguiente gréfica, cuando se compara la
evolucién del p1B per cdpita a lo largo del periodo 1960-2008. Acd se toma como
punto de partida el afio 1960 como indice 100 para todos los grupos de paises.
En el afio 2008 América Latina escasamente duplicaba el valor de este indicador
en 1960, mientras el grupo de paises de Asia del Este (East Asia) casi multiplicaba
por diez su peso en el mismo perfodo. Queda claro asi que los paises de las distintas
regiones aplicaron diferentes politicas para su crecimiento y desarrollo, pero sobre
todo, cada uno ponderé a su manera la importancia del sector educacién, ciencia,
tecnologfa, ingenierfa e innovacién, lo que dio como resultado una nueva divisién
internacional del trabajo.

Figure 1. Evolution of GDP per capita in PPP terms across regions (index 1960 = 100)

——LAC ~—East Asia ~—Peers 1960 == High Income OECD
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Fuente: Christian Daude/oEcD, Innovation, productivity and economic development in Latin America and the
Caribbean, febrero de 2010.

En una publicacién de septiembre 2011 del Banco Mundial'' se incluye una gréfica
con una mayor perspectiva en el tiempo, dado que cubre los afios 1900 a 2010, que

se titula “Cien afios de soledad” y donde se presenta la evolucién del 1B per cdpita
de varias regiones del mundo con relacién al de Estados Unidos. Lamentablemente la

11. “Latin America, the Caribbean’s - Long-Term Growth”, World Bank, 2011, p. 23.
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linea que representa a América Latina se destaca por su horizontalidad, manteniéndose
con pequenos altibajos alrededor del 30% del p18 de Estados Unidos. Los high per-
formance EAP son Corea, Taiwdn, Hong Kong y Singapur, y los low performance eap
son Indonesia, Tailandia, Filipinas y Malasia. Los high performance EAp presentaron
un incremento, del 10% del p18 en 1950, al 75% para el afio 2010.

GDP Per Capita Relative to the US
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B. Los ACTIVOS INTANGIBLES: UNA VISION MACROECONOMICA RECIENTE

Fue el investigador RoBERT SoLow, en 1956, uno de los primeros en senalar la
importancia del conocimiento en el crecimiento econémico, expresando que este
es una funcién de capital, trabajo y conocimiento'?, estudio que fue la base para
otorgarle el Premio Nobel de Economia en 1987. Uno de los aspectos mds sor-
prendentes de su teoria era que la mayor parte del crecimiento de Estados Unidos
en la primera mitad del siglo xx no podia ser explicada por el incremento de los
factores capital y trabajo. La parte no explicada se denominé “residual de Solow”.
Estudios posteriores fueron reduciéndolo, sobre todo al incluir el capital humano,
no obstante lo cual la magnitud del residual siguié siendo considerable.

12. RoBERT Sorow, “A contribution to the economy of economic growth”.
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En general, los resultados de SoLow sobre la importancia del residuo no expli-
cado han resistido la prueba del tiempo razonablemente bien. Asi, una pieza clave
en el crecimiento econdmico sigue siendo que este no es solo el resultado de los
insumos de capital y trabajo, y ni siquiera del capital humano, sino de algo mds.
No es otra cosa que el progreso técnico, como lo llamé SorLow, o simplemente
conocimiento.

Estamos viviendo la mds grande revolucidn cientifica y tecnoldgica que ha
presenciado la humanidad, donde el conocimiento juega el papel de columna
vertebral en la misma. En la medida en que ha venido avanzando en la escala del
conocimiento, la especie humana se ha percatado de la necesidad de evaluar y medir
los fenédmenos que son objeto de su estudio, y por eso hoy mds que nunca sigue
diendo vdlida la frase “lo que no se mide, no se puede administrar ni mejorar”:
concepto pertinente a la hora de analizar los diferentes rubros incluidos tanto en
las cuentas nacionales como en los estados financieros de las empresas, los cuales
mantienen una estructura que fue concebida para la sociedad industrial del siglo xx.

Dicha estructura no se adapta a la realidad de la sociedad del conocimiento,
donde los activos intangibles juegan un papel preponderante, pero son considerados
tangencialmente (en el mejor de los casos) como parte de la mencionada estructura.

Los activos intangibles siempre fueron excluidos en la contabilidad del creci-
miento, sobre todo porque no se visualizaba su importancia, mas también porque
se asumifa que el conocimiento estaba incorporado en los bienes fisicos. Es después
de la Segunda Guerra Mundial cuando los resultados de las fuertes inversiones en
1&D efectuadas en dicho conflicto, mds el surgimiento de tecnologias de propdsito
general, como es el caso del transistor, impulsan el desarrollo y nacimiento de nuevas
disciplinas e industrias; y es entonces cuando el mundo cientifico e investigadores
del 4rea econdmica comienzan a percatarse de la creciente importancia de los ac-
tivos intangibles, y sobre todo de que se estaba ignorando una parte muy valiosa
de la riqueza de las corporaciones y de los paises. Para ser justos, la medicién de la
economia tangible también es un hecho reciente: fue en la década de 1940 cuando
un grupo de economistas de Estados Unidos, bajo la direccién de Stmon KuznETs,
definié la metodologfa para medir el PIB de ese pais, la cual se enfocaba tinicamente
en los activos tangibles; y los paises de Europa pronto adoptaron dicha metodologfa.

Desde la década de 1990 viene creciendo la inquietud sobre la necesidad de
analizar y medir los diferentes tipos de activos intangibles para incluirlos tanto en
las cuentas nacionales como en los estados financieros de las empresas.

C. CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES (Al)
Para llevar a cabo dicho andlisis y medicién es necesario tomar conciencia de sus
peculiares rasgos:

a) No escasez, también no rivalidad (o7 scarcity): los Al disfrutan de esta condi-
cidn, es decir que se pueden usar simultdneamente en varios frentes sin disminuir su
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utilidad. Con los otros activos (fisicos, financieros y humanos) los usos alternativos
compiten por el servicio de dichos activos.

b) Siguen el principio de las economias de escala (scalability): en el caso de los
otros activos, para doblar el volumen de produccidn se requiere de grandes inver-
siones en edificios, maquinarias asi como en recursos humanos, mientras que no
ocurre asf con los Al, pudiéndose multiplicar la produccién sin grandes cambios;
tal es el caso de las patentes o el software.

c) Efecto red (nerwork effects): los beneficios de ser parte de una red aumentan
con el nimero de participantes que forman parte de ella. En los sectores de com-
putacion, software y telecomunicaciones, y en menor grado en el farmacéutico,
es relevante el efecto red. Como usuario de un fax, celular o sistema operativo
me beneficio por el tamafio de la red; entre otros aspectos a considerar estdn la
formacién de estdndar, alianzas y convenios entre rivales, reduccion de precios y
mejor software.

d) Una de las grandes diferencias de los otros activos con los Al es que estos
no tienen un mercado organizado y competitivo. Esta caracteristica de dificil
comercializacidn acarrea las siguientes consecuencias:

— Informacién muy escasa sobre transacciones similares, lo que es uno de los
grandes obstdculos para la valoracién de los AL

— Se refuerza el argumento de algunas autoridades para descalificar a los Al
€Omo activos.

— La carencia senalada dificulta la elaboracién de contratos que contemplen
los variados escenarios de resultados y cémo los inversionistas compartirfan las
pérdidas o los beneficios.

e) Derechos de propiedad: los activos fisicos y financieros tienen unos derechos
de propiedad muy bien definidos, que les permiten excluir a otros de sus beneficios,
evitando situaciones comunes; por el contrario, en el caso de los Al:

— Cuando una compafifa invierte para capacitar a un empleado, serdn otras las
empresas beneficiarias cuando este cambie de trabajo.

—En el caso de la propiedad intelectual (patentes) son incontables las situacio-
nes de apropiacién de tecnologfas, lo que se demuestra con el aumento de litigios
sobre patentes.

— Se multiplican los empleados con talento que, al no encontrar receptividad
para sus ideas, se retiran para establecer su propia empresa. Los derechos de pro-
piedad no bien definidos (firzzy property rights) de los Al conforman una situacién
de exclusién parcial de los beneficios.

— Esto implica que las empresas no tengan un control legal sobre los Al, como
es el caso del capital humano, el k70w how no patentado y las practicas comerciales.

f) Riesgo de los intangibles: el riesgo de la inversién en Al es mucho mayor
que cuando se invierte en activos fisicos y financieros.
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D. PRIMEROS INTENTOS DE CUANTIFICAR LOS ACTIVOS
INTANGIBLES A NIVEL MACROECONOMICO

Una prueba de la creciente importancia de los activos intangibles quedd en evidencia
en el estudio realizado por la empresa Ocean Tomo (Chicago, Estados Unidos),
que estd a la vanguardia de la investigacién del mundo de los intangibles. En dicho
estudio, tal como se comentd, se analiza el peso de los componentes tangible e
intangible en el valor de mercado de las 500 empresas que componen el indice
S&P500. En el periodo de 35 afios que abarca el andlisis se observa un cambio
drdstico en la proporcién de los componentes que soportan el valor de mercado de
las empresas, al pasar del 83% tangible vs. el 17% intangible en el afio 1975, a una
inversién de la proporcién, con un 20% tangible vs. un 80% intangible en 2010.

Entre las contribuciones mds influyentes en el tema del crecimiento y de la
valoracién de los activos intangibles se encuentran los trabajos de 2004 y 2009
de CaroL CorrADO, CHARLES HULTEN y DANIEL SICHEL (en su momento inves-
tigadores del Federal Reserve Board y de la University of Maryland; en adelante,
cHs). El propésito de estos trabajos era considerar una medida mds completa del
capital productivo en la contabilizacién del crecimiento, ampliando el concepto
de capital para incluir tres tipos de activos intangibles:

— Informacién computarizada (software y bases de datos).

— Propiedad cientifica y creativa (I&D, exploracién minera, derechos de autor y
costos de licencia, desarrollo de productos, disefio y otros gastos de investigacién).

— Competencias econémicas (valor de marca, capital humano, estructura
organizativa, modelo de negocios).

En la publicacién original los autores presentan la clasificacién de los activos
intangibles en forma de tabla, sefialando los conceptos que estdn incluidos en las
cuentas nacionales (National Income and Products Accounts - N1Pa), asi como aque-
llos que no, tabla que reproducimos a continuacién en traduccién libre del autor.

TABLA I
CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

Tipos de activos intangibles sIncluidas en las

o 3 ; >
Informacién computarizada cuentas nacionales?

1 Software y aplicaciones informdticas St
2 Bases de datos (el)
Propiedad cientifica y creativa

3 Exploracién minera Si
4 1&D cientifica (e2)
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5 Derechos de autor sobre expresiones ,
L. .. En Europa si / en EE.UU. no
artisticas y de entretenimiento

6 Nuevos productos de los servicios financieros No

7 Disefio de otros productos y sistemas. No

Competencias econémicas

8 Valor de marca
a) Publicidad y propaganda No
b) Estudios de mercado No
9 Recursos especificos de la empresa
a) Entrenamiento y capacitacién del personal No
b) Estructura organizativa No

(el): en 1993 la sNa recomendd su capitalizacién.
(€2): la US BEA en su revisién del afio 2013 piensa proponer que tanto la I&D como los originales de las expre-
siones artisticas y del entretenimiento se contemplen en el célculo del pis.

En 2004, en la primera versién de su trabajo'®, cus sefialan que el propdsito
fundamental de su investigacién es ampliar el marco conceptual del modelo de
las fuentes de crecimiento, asi como determinar cudles gastos conforman el con-
sumo corriente y cudles son las inversiones de capital; clasificacién que se rige por
la maximizacién de la utilidad y donde cualquier desembolso que se destine al
aumento futuro de la misma, en lugar de al consumo corriente, es tratado como
una inversién de capital. Cuando esta regla se aplica a una de las mds importantes
preguntas, es decir si los desembolsos empresariales en intangibles y aplicados al
conocimiento deben ser clasificados como gastos o capitalizados en los sistemas de
contabilidad nacional, se obtiene una respuesta inequivoca: no existe una base para
el tratamiento de las inversiones en capital intangible diferente a las inversiones en
capital en plantas y equipos o capital tangible.

Del mencionado trabajo de cHs y de otros posteriores de ellos mismos, donde
fueron refinando las cifras, se obtuvo la evidencia sobre la creciente importancia
de los activos intangibles, tal como se muestra en la siguiente gréfica, donde se
puede observar el peso de tangibles e intangibles (como parte del r1) a lo largo

del periodo 1977-2010.

13. CarorL CorraDO, CHARLES HULTEN y DANIEL SICHEL, “Measuring capital and
technology: An expanded framework”, 2004.
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Investment, Private industries, 1977 to 2011
(ratio to existing GDP)
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Posteriormente, en un taller patrocinado por la National Academy of Sciences en
el ano 2009, denominado Intangible Assets: Measuring and Enhancing Their Con-
tribution to Corporate Value and Economic Growth', se reunieron representantes
de los sectores académicos, corporativos y de agencias oficiales con el propésito de
analizar el tema de los activos intangibles y en especial el trabajo de cHs.

En dicho taller, el investigador CHARLES HULTEN present6 una panordmica de
su trabajo. En primer lugar menciond las limitaciones del modelo, sefialando que
en algunos casos (con el rubro de publicidad y propaganda) se tomaron medidas
arbitrarias, como asumir que el 40% del desembolso se clasificaba como inversién
en intangibles y se capitalizaba. También sefialé que considerar a la inversién en
I&D con un monto similar a la inversién total de intangibles es un error. Segtin
sus estimaciones, en 2003 la inversién en 1&D en Estados Unidos no llegaba a
los US$ 200.000 millones, mientras que la inversién total en intangibles estarfa
por encima de US$ 1.000.000 de millones. HULTEN consideré que de tomarse
en cuenta los intangibles a los efectos del cdlculo del p1B, este sufrirfa un notable
incremento. Afirmé que queda mucho trabajo por hacer, sobre todo en aspectos
como el de la diferencia entre valor de mercado y valor en libros, y el de la medida
del factor total de productividad, donde los activos intangibles juegan un papel
preponderante.

Con relacién a la productividad, cHs también presentan resultados contun-
dentes en cuanto a la relacién entre inversién en activos intangibles y aumento de
productividad, segin se muestra en la siguiente gréfica.

14. National Academy of Sciences, “Intangible assets: Measuring and enhancing their
contribution to corporate value and economic growth”, 2009.
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En efecto, los trabajos de cHs tuvieron gran repercusién entre los economistas y di-
rigentes de los paises mds avanzados, dadas las consecuencias de este nuevo enfoque
para el cdlculo del P18 y de la productividad. Por su lado, los autores continuaron
con sus investigaciones, y sus trabajos propiciaron la creacién de organizaciones
como INNODRIVE", establecida bajo los auspicios de la Comunidad Europea, quien
ha financiado numerosos estudios para entender cabalmente la importancia de los
activos intangibles en la sociedad del conocimiento.

Entre las conclusiones mds relevantes que arrojaron los estudios de INNODRIVE,
las cuales ratifican los resultados de las investigaciones de cHs, estdn las siguientes:

— El p1B de los paises de la Comunidad Europea (UE27) se incrementa en un
5,5% después de incluir los intangibles.

— Los intangibles son un importante elemento en la valoracién de mercado
de las empresas, asi como fuente del futuro crecimiento de los paises de Europa.

— Los paises que presentan mayores inversiones en activos intangibles que en
activos tangibles muestran una mejor preparacién en la transicién hacia la sociedad
del conocimiento.

— Los paises de Europa pueden dividirse segin su especializacién en los tres
diferentes tipos de activos intangibles: informacién computarizada, propiedad
cientifica y creativa, y competencias econémicas).

— Las competencias econémicas son un factor clave en el crecimiento: se invierte
tres veces mds en ellas que en I&D.

— Los activos intangibles se caracterizan por su aglomeracién o concentracién
urbana. Por ejemplo, HELSINKI concentra el 49% de los activos intangibles de

Finlandia, y Londres el 41% de los del Reino Unido.

15. INNODRIVE.
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Otro aspecto a destacar es que en la sociedad del conocimiento los activos in-
tangibles representan una parcela similar del p1B que los activos tangibles, y también
—quizds lo mds relevante— que su tasa de crecimiento es notablemente mayor en el
periodo 1995-2007. Al respecto nos apoyamos en los gréficos de Intangible Capiral
and Growth in Advanced Economies: Measurement Methods and Comparative Results'S.

Figure 5. Tangible vs Intangible GDP shares: 1995-2009
(average values)
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Figure 6. Tangible vs Intangible GDP shares: 1995-2007
(percentage changes)
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16. CaroL CORRADO, JoNATHAN HaskirL, CEcCILIA JoNA-LASINIO y MASSIMILIANO
lommi, Intangible capital and growth in advanced economies: Measurement methods and
comparative results, Imperial College, Business School, junio de 2012.
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Es interesante notar que Estados Unidos (en las gréficas, US) tiene un mayor
peso de intangibles que de tangibles en la conformacién de su p18 (10,62% us.
9,0%). Por otro lado, quizds lo mds significativo, como se muestra en la segunda
gréfica, es la variacién de ambos activos en el periodo 1995-2007: los intangibles
crecen vigorosamente y los tangibles decrecen (asi en Estados Unidos, Reino Unido,
Francia, Alemania y Holanda, entre otros) o aumentan solo dos puntos (paises
escandinavos), salvo los paises del Mediterrdneo, en los que los activos tangibles
crecen el 12,2%. Valga el comentario de que es en dichos paises (Grecia, Italia,
Espana y Portugal) donde menos se invierte en 1&D, siendo los menos preparados
para la transicién hacia la sociedad del conocimiento.

Retomando el estudio de cHs, los autores sugieren que la inclusién de los
intangibles puede tener un gran impacto en nuestra comprensién del crecimiento
econémico. Dichos autores consideran que la inclusién de la inversién intangi-
ble en la produccidn real del sector empresarial no agricola de Estados Unidos
incrementd la tasa de crecimiento estimada de la produccién por hora de un 10
a un 20% durante el periodo 1995-2003 en relacién con el caso de la linea de
base que ignora completamente los intangibles. Por lo tanto, la inclusion de los
intangibles es importante para las tasas de crecimiento de la productividad del
trabajo, aunque tuvo poco efecto sobre la aceleracidn de la productividad general
de la década de 1990.

Es también digno de mencién que la fraccién de crecimiento de la produccién
por hora atribuible a las antiguas formas (empresas que no utilizan las T1c) de in-
versién de capital es muy pequefia, lo que representa menos del 8% del crecimiento
total en el periodo 1995-2003. Los autores sugieren que no es apropiado atribuir
automdticamente el otro 92% del crecimiento total al “capital de conocimiento” o
“economia del conocimiento”. Sin embargo, es igualmente inapropiado ignorar la
relacién entre la innovacidn, el capital humano y la adquisicién de conocimiento,
por un lado, y las inversiones en intangibles, de inversién en las TiC y el cambio
de calidad de mano de obra, por otro lado.

Que los intangibles y en general el capital del conocimiento deben ser un im-
portante motor de crecimiento econémico no es sorprendente, dada la evidencia de
la vida cotidiana y la comprensién de la teorfa econdémica bdsica. Lo sorprendente
es que los intangibles hayan sido ignorados durante tanto tiempo, y que lo sigan
siendo en la prdctica de la contabilidad financiera de las empresas.

Como una reflexion final sobre las conclusiones de las investigaciones de cHs, y
mds recientemente de INNODRIVE, podemos expresar que, tanto a nivel de empresas
como en las pricticas nacionales de contabilidad de ingresos, histéricamente se ha
tratado a los gastos en insumos intangibles como un gasto cualquiera y no como
una inversién que forma parte del p18. Esta situacién ha comenzado a cambiar con
la capitalizacién de software en la renta nacional de Estados Unidos (ver normas
NIPA). La capitalizacién de software por si sola ha tenido un efecto apreciable en
el crecimiento de la productividad en el sector empresarial no agricola; ademds,
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la creciente literatura sobre intangibles sugiere que esto es solo una pequefia parte
de lo que hasta el presente no hemos tomado en cuenta ni medido. Como un
argumento para sostener esta afirmacion, analicemos el caso de las competencias
econémicas (valor de marca, capital humano, estructura organizativa, modelo
de negocios), donde se estd invirtiendo el triple que en I&D. Sobre este tltimo
concepto (I&D) se tiene abundante informacidén, dado que es de obligatoria
consideracién en los estados financieros, lo cual no ocurre con las competencias
econdmicas que se caracterizan por:

— No estar representadas en los estados financieros.

— Hasta ahora nunca han sido incluidas en las pricticas de contabilidad.

— Son un concepto de dificil valoracidn.

Para ilustrar la importancia de las competencias econémicas y el grave error
en que se incurre al no considerar su valor veamos el caso de iTunes, plataforma
musical que no es otra cosa que un excelente modelo de negocios, que estd aliado
con el iPod, iPhone y demds artefactos de la familia Apple, para permitirle al consu-
midor comprar las obras musicales y videos que ¢l desea, desde el lugar donde vive
o transita y a un precio razonable. ;Cudl es el valor de ese modelo de negocio? Este
modelo no solamente aumentd las ventas de Apple, sino que a su vez representé un
gran aliado de la industria musical en contra de la piraterfa, modalidad comercial
ilicita que estaba robando una importante parcela del mercado a los productores
musicales que trabajaban dentro del marco legal.

Otro buen ejemplo del valor de un modelo de negocio y de los activos intan-
gibles que lo conforman es el de la empresa Microsoft. En su ensayo Decoding
Microsoft', el profesor CHARLES HUTTEN realiza el andlisis de dicha empresa, que
considera uno de los pilares fundamentales de la revolucién tecnoldgica que estamos
viviendo. Los puntos relevantes de dicho andlisis son los siguientes:

— Su inscripcién en el mercado de capitales fue en el afio 1986.

— Los ingresos crecieron de US$198 millones en 1986 a U$ 44.250 millones
en el 2006, es decir, 223 veces.

— El valor de la accién pasé de US$ 0,08 a US$50 en 1999, bajando luego a
U$28 en 2010 (valores ajustados en funcién del stock split o desdoblamiento de
acciones).

— De acuerdo a las prdcticas convencionales de contabilidad, los estados financie-
ros establecen que el monto de los activos es de US$ 70.000 millones. Sin embargo,
no se incluye el capital intangible, que el autor estima en US$ 66.000 millones.

— La clasificacién del personal de Microsoft de 71.000 empleados para el afio
20006, en funcién de la naturaleza de su funcidn, era la siguiente: 3% en manu-
factura y distribucién; 25% en 1&D; 30% en ventas y mercadeo; 17% en soporte
de productos y consulta, y 10% en administracién.

17. CuarLes HuTTEN, “Decoding Microsoft”, marzo de 2010.
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— Para el afio 2006 el valor de mercado de Microsoft era de US$ 238.000
millones, vs. un valor de US$ 40.000 en libros.

Al analizar el breve perfil de Microsoft se puede concluir que su impresionante
crecimiento, mds la clasificacién de su personal, mds la gran diferencia del valor
de mercado vs. el valor en libros, solo pueden ser explicados por la presencia del
componente intangible —el conocimiento—, que es lo que permite generar nuevos
productos, adelantarse a las exigencias del mercado y mantener un ritmo de inno-
vacion para conservar el liderazgo.

V. Lo QUE TODAVIA VAMOS DEJANDO POR FUERA

En la Introduccién de su trabajo The Attention Economy: Measuring the Value of
Free Goods on the Internet'®, Erik BRyNjoLFSSON y Joo HEE OH, ambos del mit
Center for Digital Business, sefialan:

:Cémo podemos medir el valor de los bienes y servicios gratuitos en Internet,
como es el caso de los articulos de Wikipedia, fotos de amigos en Facebook, Google
Maps o videos en YouTube? El método tradicional consiste en estimar un excedente
del consumidor, considerando la curva de demanda que implica gastos monetarios
directos: el precio en ddlares y la cantidad de mercancias. Las personas que tienen
acceso a Internet no gastan ningtin dinero adicional para consumir articulos de
Wikipedia, por lo que una “curva de demanda”, basada en el dinero no aporta
informacién. Sin embargo, ellos gastan algo muy valioso: su tiempo y atencidn.
En este estudio, consideramos que el tiempo dedicado a la Internet es la manera
de cuantificar el valor de las aplicaciones en linea de reciente introduccién que
ofrecen contenido, entretenimiento o el conocimiento de forma gratuita.

Wikipedia se inicid en 2001, mientras que Facebook, YouTube y Google Maps fueron
introducidos después del ario 2004. A su vez, este aumento en el contenido digital se ha
correspondido con una duplicacion en el niimero de usuarios de Internet en los iiltimos 10
afnios y un aumento significativo en la cantidad de tiempo en linea por usuario. En e[ 2011,
las personas gastaron aproximadamente 13,8 horas en Internet en casa cada semana, que
es alrededor del 12% de las horas de vigilia (sin dormir). El tiempo empleado en Internet
para usos distintos de trabajo era alrededor de 8,4 horas, y esto es igual a 7,6% de las
horas de vigilia. Desde el aiio 2003, la proporcidn de tiempo dedicado a la Internet para
el ocio ha aumentado un 36% anual en el hogar promedio. El tiempo pasado en Internet
necesariamente se traduce en el costo de oportunidad del tiempo dedicado a consumir otros
bienes. Vamos a utilizar este hecho para deducir el valor de los bienes libres del Internet.

Facebook y YouTube, cada uno de menos de siete afios de edad y ambos gratuitos, son
actualmente el segundo y tercer sitio ms visitados en Internet en Estados Unidos después
de Google, que lo es s6lo un poco mis, y también es libre. La cuota de tiempo de Facebook,
Google y Yahoo representd respectivamente el 16%, 11% y 9% del tiempo en linea.

18. Erik BrYNjoLEssON y Joo HEe On, “The attention economy: Measuring the value
of free goods on the Internet”, miT Center for Digital Business, enero de 2012.
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Sin embargo, es dificil evaluar el valor de cada servicio en linea gratuito, ya que
ninguno de estos sitios cobra a los usuarios para el consumo en linea. Preferencia revelada
sugiere que las personas obtienen un beneficio significativo al pasar tiempo en estos
sitios, sin embargo, el beneficio econdmico de ellos no se mide bien y no contribuyé a
las estadisticas de productividad y del PIB oficial.

Mds adelante, y acercdndose a los lectores no especializados, los autores dan
un ejemplo del posible valor de ese tiempo empleado en Internet: un 34% de las
horas de vigilia de la persona promedio es empleado en el trabajo, y el 60% del
p1B estd conformado por los ingresos salariales. Por otro lado, durante el periodo
2003-2010, el 3,90% de las horas de vigilia fueron empleadas en sitios gratuitos
de Internet, de donde se deduce que este tiempo equivale a casi el 7% del r1B de
Estados Unidos, monto que nos da la medida de la importancia de ese tiempo.

En una entrevista concedida a Techonomy' el 10 de abril de 2013, el profesor
Erix BRYNJOLFSSON sefialé:

Estoy absolutamente convencido de que estamos en medio de una gran re-
volucién tecnolégica. Es bastante sorprendente, no lo que ya ha pasado, sino los
préximos diez afios, los que probablemente nos muestren cosas ain mds grandes.

Sin embargo, si nos fijamos en las estadisticas oficiales del gobierno, el p1B por
ejemplo, se encontrarfa que el sector de la informacién, la parte en la que pensa-
mos la mayorfa de la innovacién se concentra, todos estos productos digitales, se
encontrarfa que ese sector no ha crecido en absoluto. Es lo mismo que lo que era
en la década de 1960.

Ahora, ;c6mo puede ser eso? Obviamente, hay problemas graves en la medicién,
en la forma en que mantenemos nuestras estadisticas, y eso es un problema real,
porque, como dice el refrdn, no se puede gestionar lo que no se mide.

Y nos estamos perdiendo cada vez mds aspectos de la economia, cada vez mds
de lo que importa en la economia. Cuando los candidatos presidenciales debaten
y hablan sobre el crecimiento de la economifa, o lo que estd pasando con la pro-
ductividad, se basan en las estadisticas, se estdn refiriendo a estas estadisticas, en
las que se pierde esta gran revolucién de la que todos hablamos. Asi que tenemos
que encontrar una mejor manera de medir las cosas. Eso es algo que hemos estado
trabajando en el Centro mrT Business Digital.

Ahora bien, si nos fijamos en algunas de las cosas que han estado ocurriendo,
ha habido una explosién de productos digitales. Todos hemos utilizado Wikipedia,
que por supuesto, es totalmente gratuito. Y la gente gasta varios cientos de millones
de horas desarrollando esos articulos y la lectura, por supuesto. Y hay una gran
cantidad de otros productos digitales, YouTube, la gente pasa mds tiempo en ese
sitio del que emplean en las principales cadenas de televisién. También Facebook,
Pandora, Mapquest, motores de bisqueda, blogs, todas estas cosas.

19. Techonomy, entrevista al profesor Erik BrynjoLFssoN el 10/04/2013.
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Asi las métricas tradicionales no estdn considerando lo que estd pasando en
la economia, y en especial en la economia de la informacién, porque esta es una
economia digital y en gran medida una economia gratuita. Entonces, ;c6mo
podemos medirla? Hay otras maneras que permitirfan su medicién. Se trata de
buscar el tiempo que las personas pasaron en la Internet, y eso es algo que nosotros
hacemos. Si s6lo se observan los délares, vamos a tener la idea de que en realidad
la economia se ha estancado o incluso reducido.

El planteamiento del profesor ERIk BRYNJOLFSSON es muy coherente y levanta
muchas inquietudes sobre las fallas a la hora de medir la economia de un pais. Si
vinculamos dicha inquietud con lo expresado en el punto “Primeros intentos de
cuantificar los activos intangibles a nivel macroeconémico”, y mds especificamen-
te con los estudios de cus, donde se evidencian las lagunas e indefiniciones que
presentan las cuentas publicas al ignorar los activos intangibles, concluimos que
hay mucho trabajo por hacer para corregir y actualizar la contabilidad nacional,
que hasta el presente afio 2014 no considera las novedosas formas que toma el
conocimiento, cuyo peso es cada dfa mayor.

Las normas contables, los métodos de valoracién y la dificultad de su aplicacién
en empresas que cotizan en las Bolsas de Valores

Las normas contables se encuentran con el gran reto de adaprarse a los cam-
bios derivados de la revolucién tecnoldgica que venimos experimentando en las
tltimas décadas.

Uno de los aspectos mds problemdticos es la consideracién de los activos intan-
gibles dentro de los estados financieros de las empresas. El problema es complejo,
no se trata solo de analizar si se deben incluir o no, sino de cémo expresar su valor.

Para complicar atin mds el tema de la normativa contable, existen dos orga-
nismos que emiten normas, uno de ellos de Estados Unidos: el Federal Accounting
Standards™, responsable de las Fas 141, Business Combinations, y las ras 142,
Goodwill and Other Intangible Assets, que entraron en vigencia en julio de 2001,
las cuales establecen una gufa de cémo debe registrarse todo lo concerniente a
las patentes y la propiedad intelectual cuando una empresa se fusiona con otra o
compra una divisién. Por otro lado estd el International Accounting Standards Board
(1asB)?', que rige en la Unién Europea y el resto del mundo, que emitié la norma
IFRS3 que trata el mismo tema.

En la Administracidn, los responsables de la planificacién, supervisién y eje-
cucién de las actividades de M&A (fusiones y adquisiciones) querrdn entender el
impacto de estas normas en 4reas tales como las estructuras de negocios, los reportes
financieros y las comunicaciones a inversionistas y analistas.

La aplicacién de la Norma 18sR3 (NI1IF3, en espafiol) trae los siguientes bene-
ficios:

20. Federal Accounting Standards - ras 141, Business Combinations, and ras 142,
Goodwill and Other Intangible Assets.

21. International Accounting Standards Board (1asB), norma IFRS3.
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— Para los inversores y las instituciones de inversién: los inversores obtendrdn
una mayor transparencia financiera y operativa, pudiendo comparar con mayor
exactitud el estado y el rendimiento de su empresa con los demds, y en consecuencia
tomar mejores decisiones. Si la gerencia puede transmitir una perspectiva promete-
dora, el grupo de posibles inversores y prestamistas muy probablemente aumentard.

— Cumplimiento de las empresas: después de implementar las 1¢Rs3, usted y
su equipo serdn capaces de medir sus operaciones y finanzas de la empresa con
mayor precision.

— También, obtendrdn una mejor idea sobre las operaciones de sus competi-
dores, clientes y socios.

Sin embargo la 1FSR3 mantiene posiciones controversiales, como la de que los
activos intangibles identificables adquiridos se reflejaran en los estados financieros
a su precio de compra, pero que los activos intangibles generados internamente no
podrdn ser capitalizados, es decir, se clasificardn como gastos.

Por otro lado es necesario sefialar que la comunidad contable no es la tinica con
voz autorizada sobre el tema de los activos intangibles. También estd la comuni-
dad del capital intelectual, que cuenta con pioneros tales como LEIr EDVINSSON,
MicHAEL MALONE, ANNIE BROOKING, KARL Eric SvEIBY y THOMAS STEWART. Y
luego estdn la comunidad de la medida del desempefio, donde destacan Karran y
NortoON, y la comunidad de la valoracién financiera, que cuenta con los destacados
investigadores BARUCH LEv, ROBERT REILLY y ROBERT SCHWEIHS.

Las diferentes comunidades han disefiado numerosas metodologfas para medir
y/o valorar los activos intangibles. Como una muestra de la diversidad de frentes
de investigacidn, en el documento Study on the measurement of intangible assets
and associated reporting practices’* se incluyen 23 métodos de medicién de activos
intangibles.

Como podemos apreciar, estamos en la etapa inicial para llegar a resolver los
problemas de cémo reportar y cémo valorizar los activos intangibles. Una prueba
de ello es el interesante estudio de la empresa consultora “Intangible Business”,
la cual publicé en agosto de 2008 un resumen de su reciente experiencia sobre la
aplicacién de la norma 18RS 3, esto es, An Analysis of the International Application
of 1FRS 3, Business Combinations™.

Dicha experiencia se basa en los informes anuales de empresas incluidas en el FT
Global 500 (clasificacién del Financial Times de las 500 empresas mds grandes del
mundo, que cotizan en las bolsas de valores), que reportan bajo las normas 1ers y
tienen su sede fuera del Reino Unido. Esto incluye a empresas de todos los paises de
la Unién Europea y de Australia, Hong Kong, China, Suddfrica y Suiza. Se revisa-
ron los informes anuales mds recientes y sus informes de combinaciones de negocio
(fusiones y adquisiciones) mds relevantes, tanto del afio en curso como del anterior.

22. European Commission, Study on the measurement of intangible assets and associated
reporting practices, 2003, p. 158.
23. “An analysis of the international application of 1Frs 3, Business Combinations”.
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Se analizaron 118 combinaciones de negocios (de un total de 154 empresas)
en los paises clasificados como Resto del Mundo (RpbMm), por un valor total de £
226 mil millones al cambio actual. Los activos tangibles netos ascendieron a £ 48
mil millones (21%), con un total de activos intangibles de £ 178 mil millones.
De esta cantidad, £ 73 mil millones (32%) eran activos intangibles identificables
y £ 105 mil millones (47%) fue fondo de comercio (good will).

En cuanto a la divulgacién del fondo de comercio (FC) y a diferencia de lo
establecido en las US Gaap, las compaiifas que reportan bajo 1FRs tienen que
revelar la naturaleza de los activos intangibles incluyendo el fondo de comercio
(FC), asi como explicar por qué no se puede valorar por separado. El 53% de las
empresas clasificadas RbM no describié en absoluto el FC, es decir un total de £
57 mil millones; y otro 16% hizo solo un intento limitado por explicar el FC (£
13 mil millones). Menos de la tercera parte hizo lo que se consideré como un
intento razonable para explicar la naturaleza del FC (valor de £ 34 mil millones)
a sus accionistas.

La magnitud del fondo de comercio es demasiado alta. Al igual que con los
resultados para el Reino Unido y las compaifas de Estados Unidos, creemos que
hay una tendencia generalizada a subestimar el valor de los activos intangibles
identificables, debido a la falla de tratar de identificar a los activos por separado y
de subestimar los que se identifican.

Ademds, es muy probable que haya un exceso de pago en las adquisiciones; sin
embargo, los analistas de los informes manifestaron no contar con informacién
suficiente para formarse una opinién completa al respecto.

La divulgacién de las clases de activos intangibles identificables, este grupo de
informes 1FRs es similar al caso de las empresas del Reino Unido y Estados Unidos
en cuanto a su diligencia en la presentacién de los activos intangibles identificables,
con mds del 38% de las empresas que no presentan ningtin desglose de la naturaleza
de los activos intangibles identificables, similar al caso de Reino Unido y de las
compaiias estadounidenses (44% y 35%, respectivamente).

Fondo de comercio: los beneficios econémicos futuros derivados de los activos
que no pueden ser identificados individualmente y evaluados por separado.

Veamos a continuacidn algunos gréficos (donde Row = RDM, resto del mundo)
que ilustran el estudio de la consultora Intangible Business:
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Como una reflexién final sobre los resultados del dltimo estudio presentado,
y tomando en cuenta que el universo analizado estd integrado por empresas que
cotizan en las bolsas de valores, sobre las cuales se dispone de abundante informa-
cién, debemos sefalar la notable importancia de los activos intangibles, asi como
del fondo de comercio, donde estdn incluidos los intangibles no identificados,
que son los més dificiles de valorizar, esto es, aquellos a los que solo el mercado les
asigna un valor, producto de las expectativas de ganancias futuras y del espiritu de
innovacién que las empresas han demostrado.
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