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PRESENTACION

Los intangibles de una empresa, entendidos estos como aquellos acti-
vos inmateriales y sin soporte fisico, son ampliamente reconocidos como la
principal fuente de crecimiento futuro. Al hablar de intangibles nos referi-
mos, ademas de a las inversiones en I+D, a patentes, programas informati-
cos, bases de datos, disenos, capacidades de gestion y formas de organiza-
cion y distribucion, elementos que son motores clave de la innovacion, la
productividad y el crecimiento de las empresas.

Las inversiones en estas dreas son estratégicas y estan en el centro de
la competitividad y la productividad de las empresas. Las condiciones de
financiacion desempenan un papel fundamental en el desarrollo de la in-
version en intangibles. Normalmente, los activos intangibles tienen caracte-
risticas especificas que tienden a aumentar las asimetrias de informacion y
dificultan su uso como garantia por lo que su financiacion es mas compleja
que la de los activos tangibles. Esta dificultad de financiar los intangibles ex-
plica que las empresas recurran cada vez mas a los instrumentos de capital
privado y a los beneficios no distribuidos, frente a las fuentes tradicionales
de capital y bancarias.

En este contexto, la Fundacion de Estudios Financieros, sensible a los
problemas de acceso a la financiacion como impedimento para el creci-
miento de la inversion, ha considerado oportuno dedicar este informe al
analisis de la financiacion de los activos intangibles, aportando evidencia
del caso espanol.

En el estudio que presentamos, se reune una serie de contribuciones
de destacados expertos en la materia, que analizan las siguientes cuestio-
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nes: a) la importancia de los intangibles como fuente de crecimiento de la
productividad; b) los problemas de financiacion de los intangibles; c) las
dificultades en su valoracion; d) la importancia del capital privado (venture
capital y private equity) en la financiacion de los intangibles; e) la finan-
ciacion bancaria de los intangibles; y f) el papel de las ayudas publicas a la
financiacion de intangibles, en el caso concreto del I+D+i.

También se incorpora un resumen ejecutivo y las principales recomen-
daciones para mejorar las condiciones en el acceso de la financiacion de
activos intangibles que se desprenden de los distintos capitulos, en tres am-
bitos concretos: (i) la financiacién via capital privado; (ii) la financiaciéon
con deuda, incluyendo la bancaria; y (iii) la financiacion publica.

Quiero agradecer a Joaquin Maudos, que ha dirigido el estudio que pre-
sentamos “Financiacion de intangibles” por el excelente trabajo de coordina-
cion que ha realizado y por su dedicacion, esfuerzo, y apoyo a esta iniciativa
de la FEF.

Desde la Fundacion de Estudios Financieros esperamos que este estu-
dio aporte sus reflexiones y conclusiones al debate sobre la necesidad de
mejorar el acceso a la financiacion de la inversion en activos intangibles en
nuestro pais.

Jorge Yzaguirre
Presidente IEAF-FEF
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RESUMEN EJECUTIVO

JoaQuiN MAuDOS

Universitat de Valencia e Ivie

La productividad es sin duda la principal fuente de crecimiento econo-
mico a largo plazo. Ya lo dijo el premio Nobel Krugman en su famosa frase
“la productividad no lo es todo, pero en el largo plazo lo es casi todo”. Y
detras del crecimiento de la productividad esta el esfuerzo inversor en di-
versos tipos de stock de capital como el tecnologico, el humano, las TIC,
el organizacional, las infraestructuras, etc. Algunos de estos capitales son
tangibles y otros intangibles.

Los capitales tangibles (como el capital fisico de las empresas o las in-
fraestructuras) han sido tradicionalmente los que centraron el interés en
el andlisis de su contribuci6n al crecimiento econémico, pero en anos mas
recientes el foco se ha ido desplazando hacia los activos intangibles, que
son los que experimentan tasas de crecimiento mas elevadas. Ademas, el
interés en el fenémeno de la digitalizacion como fuente de crecimiento
economico y transformacion social, ponen ain mas en valor a los intangi-
bles, ya que son los activos caracteristicos de las tecnologias que caracteri-
zan la digitalizacién, como el internet de las cosas, la inteligencia artificial,
el big data, el blockchain, el e-cloud, el comercio online, etc. En estas tecnolo-
gias es importante la inversiéon en I+D, en bases de datos, en software, en
diseno, en las habilidades digitales de los empleados, etc., que son inver-
siones en activos intangibles.

Son muchos los estudios que demuestran la importancia de los intan-
gibles en el crecimiento de la productividad, un mensaje compartido por
los directivos de las empresas. Asi, un reciente estudio de McKinsey Global
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Institute (2021), a partir de entrevistas a 860 ejecutivos, muestra que las
companias que mas invierten en activos intangibles son también las que
mas crecen, independientemente del sector de actividad. Ademas, existe
una elevada correlacion positiva entre el esfuerzo inversor en intangibles y
el crecimiento de los sectores econémicos.

La indiscutible importancia como fuente de crecimiento de la producti-
vidad, justifica la necesidad de incrementar la inversion en activos intangi-
bles, para lo cual sera necesario disponer de la consiguiente financiacion.
Esto ultimo presenta complicaciones adicionales a las que afectan a los ac-
tivos tangibles, debido a que los intangibles son menos valiosos econémica-
mente cuando han de utilizarse como colateral, ademas de presentar mayor
incertidumbre y riesgo en su rentabilidad. Por estas razones, la financiacion
de activos intangibles a través de instrumentos de deuda se ha demostrado
poco efectiva, quedando limitada casi exclusivamente a la financiaciéon con
fondos propios, internos o externos (capital riesgo).

En este contexto, la Fundacion de Estudios Financieros, sensible a los
problemas de acceso a la financiacion como impedimento para el creci-
miento de la inversion, ha considerado oportuno dedicar uno de sus infor-
mes al analisis de la financiacién de los activos intangibles, aportando evi-
dencia del caso espanol. Con este objetivo, el informe retine una colecciéon
de contribuciones de destacados expertos en la materia, que analizan las
siguientes cuestiones: a) la importancia de los intangibles como fuente de
crecimiento de la productividad; b) los problemas de financiacion de los in-
tangibles; c) las dificultades en su valoracion; d) la importancia del capital
privado (venture capitaly private equity) en la financiacion de los intangibles;
e) la financiacion bancaria de los intangibles; y ) el papel de las ayudas
publicas a la financiacion de intangibles, en el caso concreto de la I+D+i.

Matilde Mas, catedratica emérita de la Universidad de Valenciay directo-
ra de proyectos internacionales del Ivie, es sin duda la persona idonea para
ilustrar la importancia que tiene invertir en intangibles (es autora de varios
informes y de la base de datos de la inversion en intangibles en las regiones
espanolas de la Fundacion COTEC), mas ain con la reciente experiencia
de la crisis de la COVID-19 que ha revalorizado los activos vinculados a la
I+D+i y a la digitalizacion. Matilde Mas inicia sus reflexiones utilizando el

! McKinsey Global Institute (2021). Getting tangible about intangibles. The future of growth
and productivity?, june.
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rompecabezas de la productividad y la paradoja de Solow, ya que coexiste
un lento o negativo crecimiento de la productividad con fortisimos ritmos
de crecimiento del progreso técnico. Una de las explicaciones de esta pa-
radoja es que todavia no se aprecian los frutos del cambio tecnolégico en
términos de productividad porque no se ha invertido lo suficiente en acti-
vos intangibles, como I+D, software, bases de datos, formacion de los traba-
jadores, cambios organizativos en las empresas, etc.

La Contabilidad Nacional considera como inversion los gastos en algu-
nos activos intangibles, pero deja fuera otros por considerarlos consumos
intermedios y no inversion. Los primeros forman parte del PIB y son la in-
version en software y bases de datos, la I+D y los activos ligados a la propie-
dad intelectual. Los segundos son el gasto en diseno, publicidad, estudios
de mercado, formacion en el puesto de trabajo, en la estructura organizati-
va de la empresa. Dado que este ultimo grupo de activos también responde
a la definiciéon de inversion (invertir consiste en sacrificar consumo pre-
sente para aumentarlo en el futuro), recientes estudios estiman el valor de
ambos tipos de intangibles, ampliando el PIB al incluir la “inversién” en el
segundo grupo de activos como produccion del ejercicio econémico. Con
esta estimacion, Espana sale mal parada en el ranking europeo, ya que la
inversion en intangibles como porcentaje del PIB ampliado es del 5,5%,
solo por encima de Grecia. En cambio, la inversion en activos tangibles su-
pone el 14% del PIB, la tercera posicién del ranking de los paises europeos
analizados. De esos 14 paises de la UE, Espana ocupa la Gltima posicion en
el peso de la inversion intangible en el total de la inversion, con un peso
del 28,4%, que es 12,2 pp inferior a la media. Por tipo de activos, donde
Espana sale peor parada es en el esfuerzo inversor en I+D, y solo supera la
media europea en inversion en imagen de marca y en activos ligados a la
propiedad intelectual.

La informacion de las regiones espanolas muestra un amplio rango de
variacion en la importancia de los intangibles, con un peso en el total que
alcanza su valor maximo en Madrid (25% por encima de la media) y uno
minimo en Extremadura (35% por debajo de la media). Es evidente la ele-
vada correlacion que existe entre, por un lado, la productividad y PIB per
capita, y por otro, el peso de los intangibles de las regiones espanolas, lo
que muestra la importancia de invertir en este tipo de activos para avanzar
hacia la convergencia regional y aumentar el nivel de bienestar.

La profesora Mas dedica una seccion especial a dos activos intangibles
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clave que son la mejora de las organizaciones y la formacion de los traba-
jadores. Las debilidades en las practicas de gestion de algunos paises y la
baja inversion en formacion de los trabajadores (que tiene que ver con la
extension de los contratos temporales y a tiempo parcial) esta detras de
los pobres resultados de productividad de esos paises (como los del sur de
Europa, entre los que se encuentra Espana). Ello es asi porque la baja ca-
lidad de la gestion y la insuficiente formacion de los trabajadores impiden
rentabilizar plenamente la inversion en TIC.

Varios son los mensajes a extraer de la contribucion de Matilde Mas: 1)
para maximizar el potencial de las TIC es necesario combinar la inversion
en intangibles con activos tangibles, ya que existen complementariedades
entre ambos tipos de activos; 2) Espana realiza un reducido esfuerzo in-
versor en intangibles (sobre todo en I+D y software), lo que contribuye a
explicar su reducida productividad; 3) es importante aumentar la inver-
sion en mejorar la organizacion de las empresas y la formacion de sus em-
pleados, identificando las barreras que impiden aumentar esa inversion;
4) la digitalizacion de empresas y AA.PP. es necesaria para salir de la crisis,
lo que exige aprovechar la oportunidad que bridan los Fondos Europeos
NG. Con estos mensajes, es obvio la importancia que tiene mejorar la fi-
nanciacion de este tipo de activos.

Las singularidades que presentan los activos intangibles son fundamen-
tales para explicar las dificultades que presenta su financiacion, aspectos
que analiza Vicente Salas, catedratico emérito de la Universidad de Zara-
goza y colaborador de FUNCAS, en su contribucion a este informe. En su
capitulo pone el foco en dos cuestiones: las dificultades de financiacion
adicionales que afrontan las empresas jovenes con alto potencial de creci-
miento (start-ups), y las iniciativas puestas en marcha para mejorar el acceso
a la financiacion de la inversion en activos intangibles.

Los mercados financieros cumplen un papel fundamental para finan-
ciar la inversion, pero existen fricciones en su funcionamiento de manera
que no todas las inversiones a priori rentables encuentran financiacion de
mercado (externa a la empresa). La asimetria de informacién entre inver-
sores y ahorradores es mayor en las empresas jovenes de alto crecimiento,
ya que, por ser jovenes, no disponen de un historial que les sirva de aval
para emprender proyectos de futuro. Y los activos intangibles en los que se
apoya su potencial de crecimiento, no cumplen las condiciones de transfe-
ribilidad para ser aceptados como colateral.

10
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Segun datos del Banco Europeo de Inversiones (BEI), en las empresas
jovenesy de alto crecimiento (que son las que experimentan un crecimien-
to medio anual de las ventas en tres anos de, al menos, el 20%), los intan-
gibles representan el 75% de sus activos totales, 35 pp mas que en las em-
presas maduras. Y son también las start-ups el colectivo de empresas que en
una proporcion mas alta alude a no disponer de colateral como la principal
dificultad para acceder a la financiacion.

El texto enumera las caracteristicas singulares de los activos intangibles
identificadas por la literatura académica que complican el acceso a la finan-
ciacion: El caracter hundido de los gastos incurridos en su creacion (que
dificulta recuperar el coste de la inversion en usos distintos al que justifica
la inversion inicial); el efecto desbordamiento, que implica que no es facil
proteger el valor de la inversion impidiendo que se apropien del mismo
otros que no han contribuido a financiarla; la no rivalidad de los servicios
que proporcionan, que implica que usarlo una o mas veces no disminuye
su valor; y las complementariedades entre intangibles, de modo que la pro-
ductividad marginal de uno aumenta con la cantidad de otros utilizados
en combinacion, lo que dificulta valorar cada uno de ellos por separado.
Estas caracteristicas afectan a la capacidad de generar flujos de caja (que
son inciertos) y en la capacidad de utilizarlos como colateral, de forma que
condicionan el acceso a la financiacién externa, donde inevitablemente
existe informacion asimétrica entre inversores y financiadores.

En las empresas de alto crecimiento que son intensivas en intangibles, y
mas ain en las jovenes, esa asimetria de informacion es todavia mayor, lo
que agrava mas el problema de encontrar financiaciéon externa (la interna
es claramente insuficiente para el volumen de inversion a financiar). Hay
problemas de seleccion adversa, ya que esas empresas no tienen un histo-
rial de reputacion y es dificil poner en valor el potencial de la innovacién
en la relacion con financiadores externos, sin poner en riesgo el propio
valor economico de la misma. Por otra parte, los problemas de riesgo moral
una vez se accede a la financiacién, encuentran dificultades para resolverse
porque las empresas no tienen activos con valor suficiente para ser utili-
zados como colateral (la dotacion de activos tangibles es insuficiente y los
intangibles, mas abundantes, estan muy limitados para servir de colateral).

Ante semejantes problemas de informacion asimétrica, esta justificada la
intervencion publica para corregir los fallos del mercado. Esa intervencion
puede adoptar la forma de financiacién publica (ayudas directas de estado,

11



FEF

I l INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS
FUNDACION DE

FINANCIACION DE INTANGIBLES

justificadas por el efecto desbordamiento que da lugar a un nivel de in-
version suboptima desde el punto de vista social), instrumentada en varias
modalidades como ayudas fiscales, subvenciones, avales, etc.

Otras iniciativas que pueden incentivar la financiacion de intangibles
es hacer atractiva la entrada de financiacion externa en forma de fondos
propios. Por ejemplo, facilitar la salida a bolsa de las empresas jovenes con
potencial de crecimiento, o aumentar la neutralidad fiscal entre financiarse
con deuda o con fondos propios (por ejemplo, eliminando la deduccién
de gastos financieros en la base imponible del impuesto sobre beneficios, o
imputando un coste equivalente de los fondos propios que sea deducible).

Por otra parte, la financiacion a través de instrumentos de deuda tiene
también sus ventajas en comparacion con los fondos propios: la deuda deja
intacto el control de la empresa por parte de los emprendedores que la
han creado, mientras que los fondos propios procedentes de financiadores
externos (private equity o capital riesgo) obliga a ceder parte de ese control.
Por este motivo, es de interés encontrar formulas para superar las dificul-
tades que encuentran los activos intangibles para servir como colateral en
las operaciones de financiacion a través de deuda. Por ejemplo, mejorar los
contratos de proteccion de la propiedad intelectual y del valor de las paten-
tes, o promover consorcios banca-seguros para que los segundos asuman
riesgos crediticios en beneficio de los primeros.

Las caracteristicas peculiares de los intangibles dificultan su valoracion,
ya que son activos en los que puede no resultar apropiado utilizar los mé-
todos tradicionalmente aceptados. De acuerdo con las Normas Internacio-
nales de Contabilidad, un activo intangible solo se registra en el balance
de una empresa si es probable que genere beneficios econémicos (que son
inciertos en los intangibles) y si el valor de dicho activo puede medirse con
fiabilidad (dificil en un intangible). Por ese motivo, no es facil que la inver-
sibn/gasto en un intangible acabe activindose en forma de un activo que
se incorpore en el balance de la compania, como senal reconocible de su
capacidad para generar flujos de caja futuros.

Los problemas de valoracion de los intangibles son uno de los motivos
que dificulta su acceso a la financiacion, por lo que este tema de la valora-
ciéon merece un capitulo especifico en este informe que ha corrido a cargo
de Gregorio Pedro Gil (Presidente de la Comision de Reporting Financie-
ro & ESG del Instituto Espanol de Analistas Financieros, IEAF)) y Javier
Hombria (profesor del Instituto de Estudios Bursatiles). De acuerdo con

12
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estos autores, la valoraciéon de los intangibles se encuentra con diversos
inconvenientes por las caracteristicas propias de este tipo de activos (re-
cordemos: rendimiento incierto, no rivalidad, grandes sinergias con otros
activos, etc.), por lo que su financiacion es mas compleja que la de los tan-
gibles. Su valoracion puede variar desde la determinacion de los costes in-
curridos para su creacion (lo que exige poder identificar sus costes) hasta
su valor razonable (que depende de disponer de informacion para poder
estimar los beneficios futuros que generan los activos y en qué plazos, su-
jetos a ciertas variables de probabilidad e incertidumbre y de qué utilidad
tienen esos activos independientemente o en conjuncién con otros activos
de la compania).

Segun la NIC38, los intangibles se registran inicialmente por su valor
de coste en el periodo que se genera, pero para periodos posteriores se
pueden valorar a ese valor descontando la amortizaciéon acumulada y/o
pérdidas y deterioros, o a su valor razonable, descontando la amortizaciéon
acumulada y/o pérdidas y deterioros. Aunque la NIC no se inclina por una
u otra opcion, segun Gregorio Pedro Gil y Javier Hombria, es mejor la se-
gunda opcion en los casos en los que hay un mercado activo, lo que ocurre
en pocos tipos de intangibles (como licencias de taxi). Para activos que ge-
neran flujos de caja, es mejor utilizar el método de valoracion del descuen-
to de flujos de caja (no exento de problemas, como la tasa de descuento a
utilizar). Cuando ese no es el caso, se valorarian por multiplos comparables
(tampoco exento de problemas porque no es inmediato elegir el compara-
ble) o precios de mercado (no siempre hay mercados con precios observa-
bles para todo tipo de intangibles).

Dados los problemas que presenta utilizar los métodos tradicionales de
valoracion a los intangibles, se han desarrollado modelos ad hoc, como para
el caso concreto de las marcas. La ISO 10688 permite varias metodologias
como centrarse en el beneficio generado (income approach, que consiste en
descontar los flujos de caja previstos, algo sencillo para intangibles como las
patentes pero no tanto para una marca), en la valoraciéon del mercado (mar-
ket approach, mas facil de utilizar en companias cotizadas por la abundancia
de informacion) o en el coste incurrido en el desarrollo (cost approach, mé-
todo mas preciso cuando se identifican los costes del desarrollo del intan-
gible, pero que puede infraestimar el valor del activo al no tener en cuenta
beneficios potenciales).

En este contexto de los distintos modelos disponibles para valorar intan-

13
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gibles, los autores del capitulo hacen sus propias propuestas y aportan ideas
encaminadas a mejorar la valoracion. Para ello revisan los argumentos a
favor y en contra de la utilizacion de los dos principales métodos de valora-
cion: coste amortizado y valor razonable.

En el primer caso, el método del coste amortizado es mas apropiado
para valorar activos intangibles generados internamente en la empresa.
También lo es cuando los costes incurridos para generar el activo se pue-
den identificar individualmente y ser estimados de forma fiable. Ademas,
dado que en ocasiones el activo solo genera retornos futuros en combina-
cion con otros activos de la compania de forma que no pueden separase
los retornos actuales de los futuros, es un argumento a favor del método de
coste amortizado.

En el caso del método del valor razonable, es el tinico posible para aque-
llos activos intangibles donde no se pueden identificar los costes incurridos.
La ventaja que tiene sobre el método del coste amortizado es que tiene en
cuenta los ingresos futuros generados por el activo. Como inconveniente,
posible doble contabilidad cuando el activo pasa a generar resultados en
combinacién con otros activos, dificultad de disponibilidad de informacién
para aplicar el método, y alto grado de subjetividad.

Como recomendaciones finales, Gregorio Pedro Gil y Javier Hombria
sugieren que las empresas deberian publicar mas informacion (no solo his-
torica, sino también prospectiva para estimar en qué medida los activos
generaran flujos de caja) sobre los activos intangibles que hay en sus balan-
ces, para que los analistas puedan valorar la calidad de la valoracion. En la
medida en la que la empresa necesite financiacion externa para este tipo de
activos, no tiene mas remedio que compartir informacion interna, aunque
el coste a asumir es compartir informacion que puede ser sensible.

Como senala José Zudaire, Director General de la Asociacion Espanola
de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI), la inversion en intangibles
esta intimamente ligada a la financiacion del capital privado (inversion di-
rigida a empresas no cotizadas de elevado potencial de crecimiento), prin-
cipalmente a través de fondos de capital riesgo (venture capital) dirigido a
las startups (empresas que como ya hemos senalados son intensivas de inver-
sion en este tipo de activos), pero también con private equity (para empresas
mas maduras y de mayor tamano).

En Espana, la inversion a través de capital privado ha aumentado de
forma intensa en los ultimos anos, hasta situarse la cartera viva a precio de

14
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coste en 33.519 millones de euros en 2020 (cifra de las entidades que ope-
ran en Espana, inversion que se distribuye en 3.567 empresas que emplean
a 448.800 trabajadores). Como porcentaje del PIB, la inversion del capital
privado media en el periodo 2016-20 sitiia a Espana ligeramente por enci-
ma de la media de la UE, en la quinta posicion del ranking, solo por detras
de Paises Bajos, Reino Unido, Francia y Suecia.

Segun un estudio que realiz6 ASCRI en 2017 con una muestra de 1.035
empresas que recibieron financiacion de venture capital en Espana, en com-
paraciéon con otras empresas similares que no recibieron financiaciéon de
venture capital (grupo de control), las primeras crearon mas empleo, cre-
cieron con mas intensidad, tuvieron mejores resultados, sus activos aumen-
taron mas e invirtieron con mucha mas intensidad en activos intangibles.
También en el caso concreto de la financiaciéon concedida por la Empresa
Nacional de la Innovacién, S.A. (ENISA), las empresas financiadas tuvieron
una evoluciéon mucho mejor que la del grupo de control, lo que demuestra
los beneficios de financiar empresas intensivas en intangibles.

Las singularidades que presentan los activos intangibles, como hemos
visto, plantean retos para mejorar su financiacion, por lo que es necesario
hacer propuestas para incentivar esa financiacion, también en el caso con-
creto del capital privado. Cinco son en concreto las propuestas que hace
ASCRI: 1) una mayor participacion de la inversion institucional (como
companias de seguros y fondos de pensiones) en el capital privado, dado
que su peso en Espana es claramente inferior a la media europea (3% vs
36%). A esa mayor participaciéon puede contribuir en los proximos anos el
escenario de bajos tipos de interés, la reforma de la normativa de pensio-
nes y la flexibilizaciéon del consumo de capital para activos alternativos en
Solvencia II; 2) incentivos a la inversion de business angels, como una mayor
desgravacion fiscal, aspecto que incorpora la reciente Ley de Startups; 3)
aumento de la financiacién publica, ya que en la actualidad solo representa
el 2% de la inversion de capital privado; 4) aumento del nimero y tamano
de los fondos nacionales de capital riesgo; y 5) mayor participacion de las
grandes companias tecnologicas en la inversion de capital riesgo (progra-
mas corporate venture capital, CVC), dado que en la actualidad son pocas
las grandes empresas con unidades de CVC y programas de aceleracion
de startups (Telefonica, Mercadona, Bankinter CR, Caixa Capital Risc, Glo-
bal Omnium, Iberdrola (Perseo), Prosegur (Segtech Ventures), Repsol EV,
Red Eléctrica, etc.
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En resumen, como senalan desde ASCRI, el capital privado es funda-
mental para el nacimiento de empresas intensivas en activos intangibles,
como demuestra los casos de éxito de las grandes tecnologicas actuales
como Amazon, Apple, Google, Microsoft, etc. Sin el apoyo inicial del capi-
tal privado, es posible que esas y otras muchas empresas no estuvieran en la
situaciéon que estan en la actualidad. En Espana, si bien el capital privado
tiene un tamano relativo que supera el de la media de la UE (como por-
centaje del PIB), tiene un elevado potencial de crecimiento, teniendo en
cuenta que la inversion que financia (intangible) es la que mas recorrido
tiene en el futuro.

Aunque para las startups la financiacion deseable es a través de deuda
(para no perder el control de la gestion de la empresa), el riesgo de la
inversion y la dificultad de disponer de colaterales, dificultan atraer finan-
ciacion externa por esa via, incluyendo la financiacién bancaria. Dado que
la financiacion bancaria es con diferencia la mds importante en Espana, no
podia faltar un capitulo monografico a analizar la financiacion de los intan-
gibles desde la perspectiva de las entidades de crédito, capitulo elaborado
por Maria Abascal y Santiago Pernias de la Asociacion Espanola de Banca
(AEB). Como senalan estos autores, las entidades de crédito esta llamadas
a jugar un papel central en la economia digital y en la financiacién de los
intangibles, y en este escenario es necesario encontrar un equilibrio entre
las necesidades financieras de las actividades empresariales orientadas a in-
tangibles y las posibilidades de los bancos para financiar esas inversiones
teniendo en cuenta los limites y las cautelas que les impone la exigente
regulacion presidida por la idea de riesgo que afecta a las provisiones y a
los requerimientos de capital. Los autores dejan claro desde el principio
que hay margen de mejora en la regulacion bancaria que permitiria que la
banca ampliara su capacidad de inversion (el tratamiento prudencial de la
inversion que realizan directamente los bancos no ha variado en 30 anos) y
financiacion en actividades ligadas a los intangibles.

La primera dificultad a la que se enfrenta la financiacion bancaria a
los intangibles es la propia definicion de activo intangible. Si la legislacion
mercantil considera a algunos de los intangibles como gasto y no como
activo, eso afecta a su caracter de colateral, lo que obviamente repercute
directamente en la financiaciéon bancaria. Dos aspectos a destacar son los
gastos de investigacion y el criterio de elegibilidad. En el primer caso, la
regulacion contable no permite reconocer como activo los gastos en la fase
de investigacion. En el segundo, para reconocer un activo, debe ser sepa-
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rable de la empresa y susceptible de ser vendido/cedido/arrendado. Estas
limitaciones impiden activar algunos activos y por tanto su utilizacién como
garantias, por lo que seria conveniente una revision del tratamiento con-
table de los intangibles generados internamente en la empresa, maxime
teniendo en cuenta que aumentan el valor de la empresa.

Por lo que a la regulacion prudencial de las entidades de crédito se re-
fiere, esta no propone una definicion de intangible distinta de la contable.

La banca financia intangibles de varias formas: desarrolla su propio sof-
tware o lo adquiere de terceros; adquiere intangibles (por ejemplo una
marca comercial); da préstamos a empresas intensivas en intangibles; toma
participaciones minoritarias en ese tipo de empresas; crea o adquiere filia-
les que desarrollan actividades intensivas en intangibles. El distinto riesgo
en cada una de estas modalidades de financiacion determina un distinto
tratamiento por parte de la regulacion bancaria, con distintos consumos de
capital (a mas riesgo, mas exigencia de capital).

En el caso de la concesion de un crédito, lo relevante es estimar tanto la
pérdida esperada (cubierta con provisiones) como la inesperada (cubierta
con capital), ya sea por métodos estandar o internos. La regulacion pru-
dencial no tiene un caracter finalista (no atiende al destino de la financia-
cioén) sino que lo relevante es el riesgo asumido, por lo que lo determinante
es la capacidad de repago del prestatario, tanto da si el préstamo financia
un activo tangible o intangible.

Las caracteristicas peculiares de los activos intangibles condicionan su
consideracion como colateral, siendo de destacar dos dificultades al respec-
to: su valor y su transmisibilidad. El primero depende de la probabilidad de
que pueda venderse el activo en el mercado (que es lo relevante a efectos
de ser utilizado como colateral). También dificulta la consideracion de los
intangibles como colaterales el hecho de que, con frecuencia, pierden va-
lor cuando se desagregan de la empresa. Por tanto, solo los intangibles que
puedan ser transferidos en el mercado a un precio de mercado podran ser
utilizados como colateral en la financiacion.

En el caso de la inversion de los bancos en el capital de sociedades no
financieras (también las intensivas en intangibles), la regulaciéon es muy
estricta y la penaliza. No obstante, los acuerdos de Basilea dejan la puerta
abierta a algunas formas de fomento de la financiacion de algunas activi-
dades empresariales, rebajando las ponderaciones por riesgo. Es importan-
te senalar que la Comision Europea tiene una propuesta legislativa para
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modificar el Reglamento CRR eximiendo de la ponderacion del 400% a
las inversiones en acciones de clientes corporativos con los que la entidad
tenga la intencion de establecer una relacion comercial de largo plazo, asi
como a empresas de capital riesgo con una intencion de inversion de tres
0 mas anos.

A modo de resumen, como senalan desde la AEB, la regulaciéon pruden-
cial no es amigable para la financiacion de intangibles, tanto a través de la
concesion de créditos como en renta variable. Hay que tener en cuenta que
la regulacion penaliza el mayor riesgo que habitualmente supone financiar
intangibles, a lo que se anade el hecho de la ausencia de reconocimiento
de estos activos como colaterales.

Un tema que abordan adicionalmente Maria Abascal y Santiago Pernias
es la inversion de los propios bancos en activos intangibles. Estamos hablan-
do de mas de 4.000 millones de euros en activos intangibles en los balances
de los bancos espanoles (distintos del fondo de comercio), con un fuer-
te crecimiento en los ultimos anos. Son activos que la regulaciéon deduce
del capital de calidad CET1 (por lo que los intangibles deben financiarse
integramente con capital), a excepcion del software. Es un tratamiento di-
ferencial y penalizador en comparacion con las empresas no financieras,
que pueden financiar intangibles con financiacion ajena. Para la AEB, este
tratamiento penalizador no se justifica y supone un lastre para la moderni-
zacion del sector bancario, afectando negativamente a su competitividad.
También, en opinion de Abascal y Pernias, supone una desventaja competi-
tiva extender los requerimientos prudenciales a las filiales tecnologicas de
las entidades bancarias (los activos intangibles de estas filiales se deducen
integramente del capital, a excepcion del software).

De especial interés para el objetivo de este informe sobre financiacion
de intangibles son las propuestas que hacen los representantes de la AEB
para mejorar la financiacion. En el caso de la bancaria, son las siguientes:
actualizacion del marco contable para que algunos de los actuales gastos en
intangibles se consideren inversion y asi un activo el destino de la misma;
estudiar en profundidad la posibilidad de crear un supporting factor cnando
el destino de la financiacién es un activo intangible®; mayor transparencia

2 En la actualidad existen dos supporting factor que reducen las exigencias de capital: uno
para Pymes y otra para inversiones estratégicas (exposiciones frente a entidades que gestionan
o financian estructuras o instalaciones fisicas, sistemas y redes que prestan o apoyan servicios
publicos esenciales).
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por parte de los prestatarios en la descripcion de los intangibles para re-
ducir los problemas de informaciéon asimétrica; el desarrollo de un merca-
do especifico de derechos de propiedad daria liquidez y permitiria valorar
los intangibles, aumentando su eligibilidad como colateral; revision de los
regimenes de insolvencia para facilitar la liquidacion eficiente de activos
intangibles; actualizacién del marco de Basilea para no penalizar la propia
inversion en intangibles de las entidades de crédito y sus filiales. En el caso
de la financiacion no bancaria (mediante equity): desarrollo del mercado
de capitales, reduccion del sesgo fiscal hacia la deuda (los gastos financie-
ros son fiscalmente deducibles), facilitar la salida a bolsa del venture capital,
colaboracion publico-privada a través de fondos de inversion que fomenten
la coinversion, etc.

Finalmente, también desde la AEB se pasa revista a medidas que desde
el sector publico pueden incentivar la financiacion de intangibles, algunas
senaladas por la OCDE (2021)? en su reciente informe: avales publicos a la
financiacién bancaria, ayudas directas para gastos en educaciéon de forma-
cion en las empresas, bonificaciones o créditos fiscales al I+D+i para ayudar
a pymes intensivas en intangibles, inversion publica directa e indirecta, a
través de fondos publicos de capital riesgo.

En relacion con las medidas de apoyo publico que revisa la AEB, José
Moisés Martin (director de Red2Red Consultores y profesor de la Universi-
dad Camilo José Cela) centra sus reflexiones en justificar la importancia de
esos apoyos en el caso concreto de uno de los intangibles mas importantes
como es la inversion en I+D-+. Tras revisar la literatura sobre el crecimiento
economico endoégeno que sitia la innovaciéon como una de las principales
fuentes del crecimiento de la productividad, muestra la importancia que
tiene el apoyo publico a la I+D+i, corrigiendo los fallos de mercado que
existen: a) las actividades de I+D+i generan externalidades positivas, por lo
que desde el punto de vista privado (que no tiene en cuenta los beneficios
sociales) se produce una infra inversion en estas actividades; y b) la asime-
tria de informacion que existe entre inversores y financiadores sobre los
resultados de la inversion, también desembocan en un nivel de inversién
suboptimo. El Estado tiene por tanto un importante papel para corregir
estos fallos de mercado.

* OCDE (2021). Bridging the gap in the financing of intangibles to support productivity:
Background paper. An OECD contribution to the G20 Italian Presidency 2021.
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Estas reflexiones se pueden extrapolar a otros activos intangibles en los
que también estan presentes estos dos fallos de mercado: la asimetria de
informacién entre inversores y financiadores y los efectos desbordamiento
(spillover) que genera la inversion en intangibles.

El sector publico dispone de una bateria de instrumentos para incen-
tivar la inversién en I+D+i: subvenciones, bonificaciones fiscales, créditos,
participaciones de capital, servicios de apoyo, premios, etc. De hecho, el
mencionado informe de la OCDE lista hasta 14 instrumentos distintos. Las
subvenciones y las bonificaciones fiscales a las empresas son los mas utili-
zados en los paises de la OCDE. En el caso de Espana, el peso en el PIB de
los apoyos publicos a la I+D+i (0,08%) estd por debajo tanto de la media de
la OCDE (0,19%) como de la UE (0,16%). Ademas, en Espana es mas re-
ducida la aportacion de las bonificaciones fiscales en el total de los apoyos
publicos.

Centrando la atencion en las ayudas publicas al I+D+i desplegadas en
Espana, el repaso que hace José Moisés Martin distingue entre ayudas de la
Administraciéon General del Estado (a través de diversos organismos, como
el CDTI, ENISA e ICO, a los que se suman otras iniciativas como exencio-
nes fiscales en el impuesto de sociedades o lineas sectoriales de fomento
a la innovacion) y de las CC.AA. (a través de los sistemas de regionales de
innovacién que financiacion actividades de I+D+i a través de sus propios
fondos provenientes de fondos europeos, sobre todo el FEDER).

La valoracién que hace José Moisés Martin del sistema de apoyo publico
ala I+D en Espana muestra reservas respecto a su eficacia. Asi, segun el in-
dice de apoyo publico a la I+D empresarial que elabora la European Innova-
tion Scoreboard, Espana (con un valor de 58 puntos) ocupa la posicién 17 de
la UE (con un valor de 115), aunque el valor del indice supera ligeramente
al de Alemania, pero esta muy por debajo de Francia, Reino Unido e Italia.
Dado que existe una correlacion positiva entre la inversion empresarial en
I+D y el apoyo publico a esa inversion, hay margen de maniobra para que
en Espana aumente el apoyo a la I+D de las empresas. En este sentido, el
bajo porcentaje de ejecucion de los fondos destinados al I+D (52%) refle-
ja un problema que en parte se debe al peso que tiene el préstamo como
instrumento financiero de apoyo al I+D (¢no son atractivas las condiciones
que ofrece esos préstamos?).

Dado esta realidad que refleja que hay margen de maniobra para un
mayor apoyo a las actividades de I+D+i de las empresas espanolas, seria
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de interés que la Airef desarrollara un Spendig Review del sistema de apoyo
a la innovacion empresarial, como si se ha hecho para otras partidas del
gasto publico o de los incentivos fiscales al I+D+i. De acuerdo con otras
evaluaciones, la conclusion a la que se llega es que el marco institucional
del apoyo al I+D+i empresarial no esta logrando los resultados necesarios
(hay una elevada brecha entre el beneficio potencial y el logrado). Llama
la atencion la falta de ejecucion de algunos instrumentos, que deberia
ser objeto de analisis o evaluacién de la politica publica.

En resumen, los pobres resultados que en Espana ha alcanzado el apoyo
publico ala I+D+i de las empresas (con escasa financiacién y deficiente dise-
no de los instrumentos seguin la opinion de José Moisés Martin) aconsejan
hacer una evaluacién exhaustiva, cuyas reflexiones serian de gran utilidad
para el diseno de instrumentos de apoyo publico a otros activos intangibles.

En este resumen ejecutivo no podemos dejar de mencionar el reciente
informe de la OCDE (2021) que se centra precisamente en analizar la im-
portancia que tiene mejorar el acceso a la financiacion de la inversion en
activos intangibles. El titulo del informe es ilustrativo al respecto: “Cerran-
do la brecha en la financiacion de los intangibles para apoyar la produc-
tividad” (Bridging the gap in the financing of intangibles to support productivity:
background paper) . Es una contribucion de la OCDE a la presidencia del G20
en 2021 por parte de Italia en la que se aporta evidencia que demuestra
que es la productividad de las empresas pertenecientes a sectores intensi-
vos en intangibles la que mas se beneficiaria de un aumento del desarrollo
financiero y de una reduccion de las restricciones en el acceso a la financia-
cion. En consecuencia, es importante facilitar el acceso a la financiacién de
€sos sectores, ya que sus empresas se caracterizan por crecer mas deprisa 'y
crear mas empleo. Ademas, la crisis del COVID-19 ha demostrado que los
sectores intensivos en intangibles son mas resilientes, si bien su inversion
se ve ralentizada precisamente por las mayores restricciones financieras a
las que se enfrentan. En consecuencia, es mucho lo que nos jugamos si
no se implementan medidas para mejorar el acceso a la financiacion de
las empresas y los sectores intensivos en intangibles, ya que la inversion en
intangibles es la que presenta un mayor beneficio potencial en términos de
ganancias de productividad que es la principal fuente del crecimiento eco-
némico. Tomemos pues buena nota de las reflexiones y recomendaciones
que formulan los expertos que han participado en este informe, que estan
en linea con las medidas que propone el informe de la OCDE.
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Para cerrar este resumen, es importante recopilar las recomendaciones
que se desprenden de los distintos capitulos para que mejoren las condicio-
nes en el acceso de la financiaciéon de activos intangibles:

1) En el caso de la financiacion via capital privado:

¢ Facilitar la salida a bolsa de empresas jovenes.

¢ [Eliminar la ventaja fiscal de la deuda.

® Avanzar en la creacion de la Unién del Mercado de Capitales.

® Mayor colaboracion publico-privada a través de Fondos de Inver-
sion que fomenten las coinversiones.

® Mayor implicacién de los fondos de pensiones y companias ase-
guradoras, dado el reducido peso que tiene la inversion institu-
cional en capital riesgo en Espana.

® Mejorar los incentivos a la inversion de los business angels.

¢ Continuidad de los programas de financiacién publica en capital
riesgo (Fond-ICO, ENISA, CDTT).

® Mayor participacion de grandes companias en el sector del capi-
tal riesgo.

2) En el caso de la financiacion con deuda, incluyendo la bancaria:

* Medidas dirigidas a aumentar la capacidad de los intangibles
como colateral.

¢ Formulas de colaboracion entre companias de seguros y bancos
para que las primeras asuman riesgos crediticios de los segundos.

* Desarrollo de empresas especializadas en la evaluacién de paten-
tes y unificacion de los niveles de proteccion de los derechos de
la propiedad intelectual entre los paises de la UE.

* Actualizaciéon del marco contable de forma que se pueda revi-
sar la consideracion tradicional de muchas de estas inversiones
como gasto, estableciendo una serie de supuestos en los que pue-
dan ser considerados activos.

* Kl estudio de la inclusiéon de un factor de apoyo (supporting fac-
tor) en el consumo de capital de los bancos a la financiacion de
los activos intangibles.

® Mayor transparencia por parte de los prestatarios sobre la des-
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cripcion cualitativa y cuantitativa de intangibles, que contribuiria
a reducir la asimetria de informacion y ayudar a un scoring credi-
ticio mas preciso.

* Desarrollo de un mercado especifico de derechos de propiedad
que refuerce la liquidez de los activos, ya que mejoraria su uso
como colateral.

* Revision de los regimenes de insolvencia para facilitar la liquida-
cion eficiente de activos intangibles, lo que ayudaria a preservar
su valor en esa situacion.

* Actualizaciéon del marco de Basilea para que se incorpore la di-
versidad de categorias y tipologias de activos intangibles, sin que
suponga la automatica deduccion de capital de los mantenidos
por las entidades de crédito y sus filiales consolidables.

3) En el caso de la financiacion publica:

* Aumentar la cuantia de las ayudas publicas a los intangibles.

® Evaluar el actual sistema publico de apoyo a la I+D+, dados los
pobres resultados hasta ahora obtenidos. De esa evaluacion, se
pueden extraer conclusiones de interés que pueden ser aplicadas
a otros activos intangibles.

e En el caso de los beneficios fiscales, diferir los créditos fiscales ha-
cia el futuro (dado que en las empresas jovenes los primeros anos
pueden ser de pérdidas) y compensaciones con una reduccion de
cotizaciones de la seguridad social.

® Avales publicos (estatales o regionales) para préstamos a empre-
sas orientados a fomentar su digitalizacion o en forma de présta-
mos preferenciales ofrecidos a través de Bancos de Desarrollo.

® Ayudas directas para gastos en educacion y formaciéon de em-
presas.

¢ Inversion publica, directa o indirecta, a través de Fondos publicos
de capital riesgo.
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1. ACTIVOS INTANGIBLES,
COVID-19 Y PRODUCTIVIDAD

MATILDE MAS

Universitat de Valencia e Ivie

1. INTRODUCCION

La aparicion de la COVID-19 en China a finales de 2019, y su extension
al resto de las economias a comienzos del 2020, ha supuesto un shock de
primera magnitud. La virulencia de sus efectos y, por tanto, la necesidad
de imponer confinamientos para atajar su extension mientras llegaba la
esperada vacuna, ha tenido consecuencias sobre el tejido economico de
muy variada indole.

La primera fue la ruptura de las cadenas globales de suministro forza-
das por la virulencia de la pandemia en China y las medidas sanitarias to-
madas para frenar su expansion. Ello puso de relieve la dependencia de
las economias mundiales en general, y las mas desarrolladas en particular,
de los suministros procedentes de este pais. La primera victima fueron los
productos intermedios de alto contenido tecnolégico, como los micropro-
cesadores, que obligaron a interrumpir los flujos comerciales con serias
consecuencias sobre los bienes finales dependientes de los mismos. En el
momento de escribir estas lineas todavia contintian las disrupciones en la
produccion con las conocidas consecuencias sobre el comercio, el suminis-
tro de determinados bienes, y la inflacion.

El desarrollo y extension del virus movilizo desde sus inicios la investi-
gacion en busca de una vacuna como tunico instrumento a medio plazo
de control de la enfermedad. Ello puso de manifiesto las deficiencias de
muchas economias, entre ellas muchas europeas y en especial Espana, que
habian relegado la inversiéon en I+D en los anos de crisis financiera. La
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contrapartida de este desinterés es la dependencia de la Union Europa
(UE) de Estados Unidos y el Reino Unido en el desarrollo de la vacuna, y
de productos farmacéuticos cruciales.

Desde el punto de vista estrictamente econoémico, el fenémeno mas lla-
mativo fue la caida en los niveles de produccion y empleo —con desplomes
desconocidos en Espana desde la Guerra Civil. Las repercusiones sociales y
economicas se consiguieron paliar gracias a la apuesta decidida por soste-
ner las empresas viables y por evitar la destruccion de empleo mediante el
uso de los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE). Las pri-
meras medidas fueron tomadas exclusivamente por los distintos paises, lo
que introducia un componente serio de asimetria entre paises con muy dis-
tintas fortalezas, especialmente en las finanzas publicas. Afortunadamente,
y no tras duros forcejos entre los estados miembros, se aprobaron los fon-
dos europeos Next Generation EU, que suponia un auténtico espaldarazo
a la propia estructura de la UE.

Durante el ano y medio transcurrido desde que la COVID-19 hizo su
aparicion, se produjeron transformaciones en el sistema productivo, espe-
cialmente profundas en las actividades que requieren mas contacto inter-
personal, como el transporte o las actividades turisticas. También se han
producido cambios muy notables en los habitos de ahorro, forzados por
las restricciones al consumo como consecuencia tanto de la incertidumbre
como de los sucesivos confinamientos.

De todos ellos, seguramente los mas perturbadores son los que tienen su
origen en la necesidad de acelerar la penetracion de las nuevas tecnologias
de la informacién y la comunicaciéon (TIC), no solo en el sistema produc-
tivo sino en practicamente todas las actividades econémicas y sociales. La
pandemia obligaba al confinamiento, lo que suponia ajustar la produccién
y la provision de servicios recurriendo a un uso mucho mas intensivo de
las TIC. Ello afect6 a practicamente todas las actividades econémicas, co-
menzando por las Administraciones Publicas, y el sistema educativo. Afecto
a los habitos de consumo, impulsando el comercio electréonico de forma
exponencial; y también las relaciones interpersonales mediante el uso de
plataformas como Zoom, Teams, y tantas otras.

Seguramente, la transformaciéon mas radical fue el transito del trabajo
presencial al teletrabajo. Este cambio tuvo consecuencias positivas, pero
también puso de manifiesto importantes carencias. El aspecto positivo es
que ha acelerado un proceso que, de no existir la pandemia, se hubiera
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retraso unos cuantos anos mas con el consiguiente coste en términos de
ganancias de eficiencia perdidas. El aspecto negativo, es que ha puesto de
manifiesto lo mal preparados que estamos para aprovechar el enorme po-
tencial que ofrecen las nuevas tecnologias. Las carencias afectan tanto a las
empresas como a los trabajadores. En el caso de las primeras, las pymes y
los auténomos eran los que se enfrentaban a mayores dificultades; y en el
de los trabajadores, los menos formados, que son también los menos fami-
liarizados con el uso de las TIC, como instrumento de trabajo.

En definitiva, la COVID-19 ha puesto de manifiesto dos fenomenos de
enorme importancia pero que, hasta su apariciéon, no estaban en el centro
del debate. El primero, el estancamiento en la inversiéon en I+D en la ma-
yoria de los paises europeos, muy por debajo de la realizada por los dos
lideres mundiales, Estados Unidos y China. El segundo, las carencias en di-
gitalizaciéon de muchas economias desarrolladas, especialmente las del sur
de Europa, entre las que se encuentran Espana, Grecia, Italia y Portugal.

Ambos fenémenos no son nuevos. De hecho, se encuentran en el centro
de la explicacion de lo que se conoce como el rompecabezas de la produc-
tividad. Al menos desde 2005, la productividad de las economias occidenta-
les desarrolladas —con la exclusion de Estados Unidos (EE. UU.)— ha ex-
perimentado una importante desaceleracion en sus ritmos de crecimiento.
Se le conoce como rompecabezas porque este fenomeno se ha producido
en un contexto de intenso progreso técnico propiciado por la expansion de
la inteligencia artificial (IA), el Internet de las Cosas (IoT, por sus siglas en
inglés), el big data, o el cloud computing entre otros muchos avances tecnolo6-
gicos claramente disruptivos.

Con estos referentes, el trabajo se estructura de la forma siguiente. El
apartado 2 comienza presentando el rompecabezas de la productividad, feno-
meno que ya existia antes de la pandemia, pero al que ha contribuido a
exacerbar. En su explicacion juega un papel clave el lento ritmo de avance
de la inversion en intangibles como el software, 1a I+D, y otros activos muy
ligados al aprovechamiento de la digitalizacion que las nuevas tecnologias
(TIC) ofrecen. Al analisis de los intangibles, sus caracteristicas y propie-
dades se destina el apartado 3. El apartado 4 ofrece informaciéon de la in-
version en intangibles en 13 paises de la antigua UE-15 (excluida Bélgica)
mas el Reino Unido, quedando en evidencia la mala posicion de Espana y
otros paises del sur de Europa, como Grecia, Italia y Portugal. El apartado
5 ofrece algunas reflexiones sobre el papel que juegan dos activos intangi-
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bles clave relativos a la organizacion de las empresas y a la formacion de los
trabajadores. Por ultimo, el apartado 6 resume las principales conclusiones.

2. EL ROMPECABEZAS DE LA PRODUCTIVIDAD

Se conoce como el rompecabezas de la productividad la coexistencia
en el tiempo de dos fenémenos, al menos en principio antagénicos: for-
tisimos ritmos de avance técnico —ligados a la inteligencia artificial, el
Internet de las Cosas o el big data, entre otros avances disruptivos— junto
con lentas, o incluso negativas, variaciones de la productividad. Afecta a
practicamente todas las economias maduras —UE, EE. UU (aunque con
menor intensidad) y Japon— pero no a China o India.

Entre los paises grandes de la UE-15 —Alemania, Francia, Italia, Espana
y Reino Unido— la pauta general ha sido la desaceleracion de la producti-
vidad del trabajo, fechada normalmente alrededor de 2005, es decir, unos
anos antes del comienzo de la Gran Depresion. El Reino Unido fue, de los
cinco, el que ha presentado una desaceleracion mas pronunciada. Por su
parte, Espana es el unico pais de la UE, y seguramente también de la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), con
un perfil de la productividad claramente contraciclico. Es decir, es el inico
pais en el que la productividad aumenta en las recesiones y se contrae en las
expansiones. A ello no es ajeno el comportamiento del mercado de trabajo,
mucho mas volatil que en cualquier otro pais.

La pregunta “Si el crecimiento del progreso técnico es tan intenso ¢por
qué no se refleja en el crecimiento de la productividad?” no es nueva. En
el pasado mas cercano recuerda a la muy citada frase de Solow (1987) que
hacia referencia al mismo rompecabezas —conocido como la paradoja de
Solow— pero entonces originada en el despegue de las TIC: “Los ordena-
dores estan por todas partes, excepto en las estadisticas de productividad”.

Las razones normalmente esgrimidas para explicar ambas paradojas son
las siguientes. En primer lugar, la existencia de shocks negativos de oferta
que afectan al output potencial a través de cualquiera de los componentes
de la funcion de produccion: capital, trabajo, o el término que mide el
progreso técnico, también denominado productividad total de los factores
(PTF). Dentro de este grupo se encuadra el influyente articulo de Bloom et
al. (2017) de sugestivo titulo: “Are ideas getting harder to find?”. Su argu-
mento es que cada vez se necesitan mas investigadores, y por tanto también
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mas recursos, para obtener el mismo output innovador. Es decir, la innova-
cion es cada vez menos productiva. Sin embargo, la pregunta relevante en
este caso es si solo necesitamos nuevas ideas o, lo que necesitamos son nue-
vas formas de combinar las existentes. Recientemente Solow insistia en esta
misma idea: “tenemos la tendencia a sobrevalorar a los inventores de algo
completamente nuevo, y a infravalorar a los que mejoran el conocimiento ya
existente” (citado por Dizikes, 2020). Una segunda explicacion esta ligada
a los conocidos problemas de medida. La sospecha es que los instrumentos
de que disponemos para medir la produccion, y por tanto, la productividad,
no estan preparadas para la revolucion digital que esta teniendo lugar. Sin
embargo, la evidencia empirica le otorga una importancia muy marginal.

La tercera explicacion pone el énfasis en los desfases temporales que van
asociados a todas las grandes revoluciones tecnoldgicas. Desde el ano 1975
las economias occidentales han pasado por dos revoluciones tecnologicas: la
de los ordenadores a la que hacia referencia Solow en 1987, y la actual ligada
a la inteligencia artificial (IA) y todas sus derivadas. Es facilmente constata-
ble el raquitico crecimiento de la productividad del trabajo en practicamen-
te todos los paises desarrollados desde el ano 1995. Pero cuando cambiamos
las luces, de cortas a largas, la mayoria de los paises (con la excepcion de
Italia) han presentado importantes ganancias de productividad desde el ano
1975. Es decir, tomado en su conjunto, las dos revoluciones tecnolégicas
han terminado mostrando importantes crecimientos de productividad.

El empuje asociado a una forma de capital —el ligado a las TIC— ha
sido una fuente fundamental de crecimiento de la productividad en todos
los paises desde los anos noventa. Sin embargo —como ya se ha mencio-
nado— Solow se quejaba, en 1987, de que sus frutos no fueran todavia
visibles. Para el historiador econémico Nicholas Crafts (2010) todas las
grandes revoluciones tecnolégicas han ofrecido resultados perceptibles en
las cifras agregadas solo después de transcurrido un lapso de tiempo, muy
extenso en las revoluciones ligadas a la maquina de vapory la electricidad.
De hecho, de su comparacion con otros episodios similares, concluye que
la sociedad ha mejorado, y ahora explota mejor las oportunidades que
ofrecen las tecnologias de uso general (TUG). Ello puede reflejar una se-
rie de factores, incluyendo mas inversion en capital humano, mayor y me-
jor conocimiento cientifico, mercados de capitales mds eficientes, y mas
apoyo a la I+D por parte del sector publico, entre otros.

La pregunta inmediata es ¢por qué las TUG —como la maquina de va-
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por, la electricidad, las TIC, o la JA— tienen, en sus inicios, un impacto
tan modesto? En principio hay al menos tres potenciales razones. En pri-
mer lugar, tras cualquier innovacion hace falta que transcurra un tiempo
para mejorar la tecnologia hasta que resulta rentable ponerla en practica;
y mientras no sea rentable no tendra consecuencias practicas. En segundo
lugar, aunque la inversion sea importante, y crezca mucho, inicialmente
tendra un peso pequeno en el capital existente, y por tanto también en la
productividad agregada. En tercer lugar, y seguramente mas importante,
las TUG requieren —para extraer todo su potencial— innovaciones com-
plementarias, ademas de cambios organizativos importantes, y requieren
también la formacion de capital humano adecuado al nuevo entorno.

Las TIC, incluidas la inteligencia artificial y los robots, han transformado
los procesos productivos de los sectores preexistentes; han dado origen a
nuevos sectores y a nuevas formas de hacer las cosas; y se encuentran tras
el fenomeno de la globalizacion y la fragmentacion de los procesos de pro-
duccion en las denominadas cadenas globales de suministro. Si las empresas
quieren sacarle todo su potencial necesitan invertir en software, en I+D vy,
cada vez mas, en bases de datos para poder explotar las enormes ventajas
que proporciona la inteligencia artificial. Y esto implica introducir cambios
—muchas veces drasticos— en la organizacion de la empresa. Por otra parte,
los nuevos modelos de negocio fuerzan a aumentar la sofisticacion, y eso im-
plica invertir en diseno de nuevos productos, y obliga a crear una imagen de
marca, que los distinga de sus competidoresy les permita fidelizar a sus clien-
tes. Y, por supuesto, obliga a contar con trabajadores cualificados y formados
en el puesto de trabajo. Es decir, requiere invertir en activos intangibles.
Todos los mencionados en las lineas anteriores pertenecen a esta categoria.

3. INTANGIBLES. DEFINICION Y CARACTERISTICAS

En la actualidad existen distintas definiciones alternativas de activos in-
tangibles (Schreyer, 2007) pero, seguramente, la mas completa, y la que
ha sido recibida con mayor aceptacion, sea la proporcionada por Corrado,
Hulten y Sichel' (2005, 2009) quienes a su vez se basaron en los trabajos de
Brynjolfson, Hitty Yang (2002) y Nakamura (2001). Estos autores abordan
conceptualmente el problema recurriendo al marco estandar en la teoria

! CHS de aqui en adelante.
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econoémica que establece que “cualquier uso de recursos que reduzca el
consumo corriente con la finalidad de aumentar el consumo futuro debe
ser considerado como inversion”. En consecuencia, todos los tipos de capi-
tal deberian ser tratados de forma simétrica. Por ejemplo, la inversion en
capital ligado al conocimiento deberia tratarse de la misma forma que la
inversion en planta y equipo.

El cuadro 1 proporciona una version revisada de la clasificacion de los
activos intangibles siguiendo la propuesta de CHS (2005). En el momento
en que estos autores realizaron la seleccion de activos a incluir, solamente
la denominada Informacion Digitalizada—integrada por el softwarey las bases
de datos— era considerada como inversion por la Contabilidad Nacional.
Mas recientemente, el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (y su version
para la Union Europea, SEC 2010) han incorporado dos de los compo-
nentes de la denominada Propiedad de la Innovacion: 1+D y los originales de
obras recreativas, literarias y artisticas (ademas de la prospeccion minera).

Cuadro 1. Clasificacion de los activos intangibles

Intangible Incluido en el PIB
1. Informacion digitalizada
1.1. Softwarey bases de datos ST
2. Propiedad de la innovacion
2.1.1+D SI
2.2. Activos ligados a la propiedad intelectual (Originales de sj
obras recreativas, literarias y artisticas y prospeccién minera)
2.3. Diseno y otros nuevos productos NO
3. Competencias econémicas
3.1. Publicidad NO
3.2. Estudios de mercado NO
3.3. Formacioén en el puesto de trabajo NO
3.4. Estructura organizativa NO
3.4.1. Estructura organizativa adquirida NO
3.4.2. Estructura organizativa propia NO

Fuente: Corrado, Hulten y Sichel (2005).
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Haskel y Westlake (2018) senalan cuatro caracteristicas fundamentales
de los activos intangibles, a las que denominan las Cuatro Eses. La primera S
(Scalability) se refiere a que la mayoria de los intangibles son escalables, es
decir, pueden ser utilizados una y otra vez. Es lo que se conoce como la pro-
piedad de “no-rivalidad”. La mayoria de los intangibles, como las ideas, son
“no-rivales” en el sentido de que una vez inventadas, en principio, las puede
utilizar cualquier agente. Esta propiedad queda reforzada por los “efectos
de red” por los que un activo es tanto mas valioso cuanto mas utilizado sea.
La combinacién de ambas caracteristicas conduce normalmente a resulta-
dos tipo el “ganador se lo lleva todo” (winner-takes-all).

La segunda S (Sunkness) hace referencia a que la probabilidad de perder
la inversiéon es mucho mas elevada en los intangibles que en los tangibles,
ya que estos ultimos son mas faciles de vender que los primeros. La conse-
cuencia es que la inversiéon en intangibles es mas dificil de financiar, espe-
cialmente con deuda, ya que los tangibles ofrecen unas garantias reales que
los intangibles no, lo que les convierte en mas arriesgados.

La tercera S (Spillovers) indica que, en muchas ocasiones, no es facil apro-
piarse de todos los beneficios de la inversion, precisamente por la combi-
nacion de las propiedades de no-rivalidad y no-exclusion. La propiedad de
exclusion significa que hay instituciones —como el sistema de patentes—
que pueden asignar derechos sobre qué agentes pueden usarla. Aunque el
ejemplo clasico es la inversion en I+D, no es el tnico; otros intangibles y
también tangibles pueden disfrutar de ella. Las consecuencias mds impor-
tantes de estas caracteristicas son que la inversion sera menor de lo que
seria en su ausencia; y que habra un premio para las empresas que sean mas
capaces de minimizar los costes, y maximizar los beneficios, de los spillovers
que generan.

La cuarta S (Synergies) hace referencia a que la inversion en intangi-
bles tiene muchos mejores resultados cuando se combinan varios activos
entre si, tanto intangibles como tangibles, especialmente los ligados a las
TIC.

De acuerdo con la evidencia, la inversiéon en activos intangibles es una
fuente importante del crecimiento de la productividad, aunque desde
nuestro punto de vista los resultados no son todavia concluyentes. Por
ejemplo, Corrado et al. (2018) otorgan a los intangibles una contribucion
decisiva en el crecimiento de las economias occidentales. Por otra parte,
la inversion en intangibles tiene dos propiedades caracteristicas: La prime-
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ra, ser complementaria a la inversiéon en activos tangibles (Brynjolfsson y
Hitt, 2000; Brynjolfsson, Hitt y Yang, 2002) lo que apunta a la existencia
de sinergias, especialmente las originadas en la destinada a mejorar el fun-
cionamiento de las organizaciones, y la formacion de los trabajadores en
el puesto de trabajo. Y la segunda, generar efectos desbordamiento (spillo-
vers) por los que la inversion en intangibles en una empresa o sector afecta
positivamente a otras empresas y sectores de la economia (Brynjolfsson,
Rock y Syverson, 2018).

4. LA INVERSION EN INTANGIBLES EN ESPANA

Solo un limitado nimero de paises disponen de informacion sobre
la inversiéon en intangibles siguiendo la clasificacion propuesta por CHS
(cuadro 1). La fuente inicial de informacion es INTAN-INVEST, financia-
da en la actualidad por la Comision Europea formando parte de la base de
datos EU KLEMS. Para Espana se dispone de informacién por comunida-
des autonomas (CC. AA.) para el periodo 1995-2015, que sigue la misma
metodologia y nivel de desagregacion por tipos de activos (Mas y Quesada,
2017, 2019).

Para la UE se dispone de informacion para 14 paises de la antigua UE-
15, excluyendo Bélgica e incluyendo el Reino Unido. El grafico 1 ofrece
una panoramica de la inversion realizada en activos intangibles y tangibles®
sobre el producto interior bruto (PIB) ampliado® en el anio 2018 (ultimo
disponible). Las dos primeras posiciones son ocupadas por Irlanda y Suecia.
En ambos paises la inversion en intangibles supero la inversion en tangibles
en el ano 2018. Para la media de los 14 paises considerados, la inversion en
tangibles representaba el 12,1% del PIB ampliado, y la intangible el 8,3%.
La situacion de Espana es muy llamativa en dos direcciones: ocupa la penul-
tima posicién —solo por delante de Grecia— en el peso que la inversion en
intangibles tiene sobre el PIB (5,5%), mientras que ocupa la tercera —solo
por detras de Austria y Suecia— en tangibles (14%).

2 El capital tangible excluye al capital residencial.

* El PIB ampliado es el resultante de incorporar al PIB convencionalmente medido los acti-
vos que no son reconocidos actualmente como parte del PIB por la Contabilidad Nacional (ver
cuadro 1).
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Grafico 1. Inversion tangible e intangible sobre PIB ampliado.
Total sectores. 2018 (porcentaje)

Irlanda
Suecia
Francia
Paises Bajos
Dinamarca
Finlandia
Austria
Media

Reino Unido
Luxemburgo
Portugal
Italia
Alemania
Espafia

Grecia

M Intangible Tangible

Nota: La inversion en activos tangibles no incluye la inversion residencial.
Media paises europeos incluye toda la UE-15, salvo Bélgica.
Fuente: Fundacion Cotec-Tvie (2021).

El grafico 2 presenta el reparto del total de la inversion entre inversion
tangible e intangible. Ahora Espana ocupa la tiltima posicion por el peso de
la inversion en intangibles: tan solo el 28,4%, frente al 40,6% de la media
de paises, el 54,5% de Irlanda o el 51,1% de Suecia.
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Grafico 2. Composicion de la inversiéon no residencial*.

Total sectores. 2018 (porcentaje)

Irlanda 45,5
Suecia 48,9
Francia 53,3
Paises Bajos 54,6
Reino Unido 55,8
Dinamarca 56,5
Finlandia 57,7
Media 59,4
Italia 62,8
Luxemburgo 63,8
Austria 64,4
Alemania 654
Portugal 65,6
Grecia 71,5
Espafia 71,6

0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Intangible Tangible

*Ampliada.
Nota: Media paises europeos incluye toda la UE-15, salvo Bélgica.
Fuente: Fundacion Cotec-Tvie (2021).

Un valor tan bajo para Espana esconde importantes diferencias entre
los distintos territorios. El grafico 3 presenta el peso de la inversion en in-
tangibles sobre la inversion ampliada (excluida la residencial) para las CC.
AA en los anos 1995y 2015 (ultima disponible)*. La Comunidad de Madrid

* En el primer trimestre de 2022 estara disponible la actualizacion de la informacién

regional hasta el ano 2020.
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destaca en ambos anos, aunque perdi6 posiciones entre 1995y 2015 puesto
que en 1995 superaba a la media espanola en casi el 50%, mientras que en
2015 lo hacia en el 25%. Cataluna ocupa la segunda posicion, y el Pais Vasco
la tercera. Obsérvese que solo estas tres CC. AA presentan ratios superiores
a la media en ambos anos. En el extremo opuesto, Extremadura alcanzaba,
en 2015, el 65%, mientras las dos Castillas y La Rioja presentaban ratios en
el entorno del 70% de la media espanola.

Grafico 3. Inversion en activos intangibles sobre la inversion ampliada.

CC. AA,, 1995y 2015 (Espana=100)
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Fuente: Mas y Quesada (2019).
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La desagregacion por tipo de intangibles del cuadro 1 referido a los 14
paises europeos la recoge el grafico 4. La variable analizada es el peso de
la inversion en intangibles sobre el PIB ampliado en 1995 y 2018. El panel
a se refiere a Espanay el panel b a la media de los 14 paises. Como puede
observarse, Espana solo presentaba en 2018 un peso mayor que la media en
la inversion destinada a mejorar la imagen de marca (0,9% frente a 0,8%),
y en activos ligados a la propiedad intelectual, que tienen un caracter re-
sidual (0,3% frente a 0,2%). En los restantes, presenta ratios inferiores.
Especialmente desfavorable es la diferencia entre la inversion en I+D (1,3%
Espana frente a 2,5% de la media UE), y en estructura organizativa (0,6%

frente a 1,4%).

Grafico 4. Activos intangibles por tipologia: peso sobre el PIB ampliado*.

a) ESPANA

Activos ligados a la
propiedad intelectual

Disefio y nuevos productos

Imagen de marca

Formacion en el puesto de

trabajo

Estructura organizativa
adquirida

Total sectores. 1995 y 2018 (porcentaje)

b) MEDIA UE-15

Software

+D

Activos ligados a la
propiedad intelectual

Disefio y nuevos productos

Imagen de marca

Formacion en el puesto de
trabajo

Estructura organizativa
adquirida

01995 = 2018

Nota: Paises media europea: toda la UE-15, salvo Bélgica.
Fuente: Fundacion Cotec-Ivie (2021).

Las inversiones en diseno y en imagen de marca contribuyen a mejo-
rar la competitividad, especialmente si se tiene en cuenta que la globa-
lizacion y la ubicacion en los puestos claves de las cadenas globales de
suministro requiere que las empresas cuenten con una potente imagen
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de marca, favorecida por cuidados y novedosos disenos. Sin embargo,
las inversiones en software, I+D, mejora de la estructura de las organiza-
ciones, y formacion de los trabajadores en el puesto de trabajo son las
que estan mas directamente ligadas a la mejora de la productividad de
las economias. En el siguiente apartado se presentan algunas reflexiones
sobre las dos ultimas.

5. DOS INTANGIBLES CLAVES: MEJORA DE LAS
ORGANIZACIONES Y FORMACION DE LOS TRABAJADORES

Abundante evidencia empirica avala la idea de que el retorno de la in-
version en TIC depende, en gran medida, de la organizacion interna de
las empresas®. En su articulo seminal, Bloom, Sadun y Van Reenen (2012)
acuden a este argumento para explicar por qué el crecimiento de la pro-
ductividad en Estados Unidos (EE. UU.) ha superado claramente al de la
UE desde 1995, especialmente en los sectores que utilizan las TIC de forma
mas intensiva.

En principio hay dos potenciales razones. En primer lugar, la existencia
de “ventajas naturales” basadas en la mayor competencia en el mercado de
productos, menor regulaciéon, mejor acceso a los mercados de capital ries-
go, trabajadores con mejor formacion, mayor dimensién del mercado, mas
extension geografica, o una miriada de otros factores.

La segunda se centra en la gestion de las empresas. Esta es la defendida
por Bloom, Sadun y Van Reenen (2012). Para ello utilizan una estrategia
ingeniosa consistente en comparar el comportamiento de las multinacio-
nales instaladas en la UE propiedad de EE. UU. con las que no lo son. El a
priori es que esta comparacion permite aislar las practicas de gestion, que se
supone acompanan a las multinacionales cuando operan en el exterior. Su
conclusion es que las diferencias en productividad descansan en las practi-
cas de gestion de personal (contratacion, bonificaciones, promocion y des-
pido) imperantes en EE. UU. De hecho, segun sus calculos, esta diferencia
explicaria alrededor de la mitad de la brecha entre EE. UU. y la UE desde
1995.

® Ver, por ejemplo, Caroli y Van Reenen (2001); Bresnahan, Brynholfsson y Hitt (2002);
Crispi, Criscuolo y Haskel (2007).
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En la misma linea, Schivardi y Schmitz (2018) plantean las razones que
explican el peor comportamiento, en términos de productividad, de los
paises del sur de Europa (Espana, Portugal e Italia). Con anterioridad a
la revolucién de las TIC los paises del sur ya se comportaban peor segin
distintos indicadores de gestion de las empresas. La aparicion de las TIC ha
amplificado sus debilidades por tres vias. En primer lugar, la complemen-
tariedad entre las buenas practicas de gestion y la productividad reduce
las posibilidades de crecimiento derivadas de su adopcion, lo que a su vez
reduce su penetracion y, por tanto, el impacto en el crecimiento de la pro-
ductividad agregada. En segundo lugar, la revolucion de las TIC ha aumen-
tado la importancia de la gestion en la extraccion de todo su potencial, con
lo que las empresas del sur han visto aumentar todavia mas sus desventajas
iniciales. En tercer lugar, las TIC permiten que los salarios de los cualifica-
dos aumenten mas en los paises del norte que en los del sur fomentando la
emigracion de los trabajadores mejor formados, contribuyendo la pérdida
de talento al mal comportamiento de estos paises.

Por su parte, Pellegrino y Zingales (2017) achacan también a deficien-
cias en la gestion las dificultades para sacar provecho de las TIC en Italia.
De entre las potenciales causas ponen el énfasis en la ausencia de merito-
cracia en la seleccion y promocion de los gestores. Ademas, concluyen que
la prevalencia de practicas que priorizan la gestion basada en la lealtad es
la respuesta 6ptima al funcionamiento de las instituciones en Italia. Con-
cluyen que el caso italiano parece confirmar que las relaciones familiares y
el amiguismo pueden ser un serio obstaculo para el desarrollo econémico,
incluso en un pais tan industrializado como Italia.

La segunda debilidad a la que se enfrenta Espana, y también Italia y
Portugal, son los bajos niveles de inversion destinada a la formacion de
los trabajadores por parte de la empresa. En este caso, las explicaciones
descansan casi exclusivamente en el funcionamiento de las instituciones
(Brunello y Wruuck, 2020). El papel jugado por los sindicatos ha recibido
mucha atencién. La gran mayoria de los trabajos obtienen efectos positi-
vos (Lynch, 1992; Green, 1993; Dustmann y Schénberg, 2009) aunque su
intensidad depende del grado de competencia en el mercado de trabajo, y
también de si su efecto opera por la via indirecta —a través de los salarios—
o directa —a través de la negociacion sobre los programas de formacion.

La teoria del capital humano predice que con mercados de trabajo com-
petitivos, la introducciéon de un salario minimo reducira la inversion en
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formacion ya que los trabajadores ya no podran contribuir con un salario
menor (Rosen, 1972). Pero si los mercados son imperfectamente competi-
tivos, o si los trabajadores se enfrentan a restricciones de crédito, la intro-
duccion del salario minimo podria tener efectos positivos al aumentar el
componente general destinado a formacion. Por ahora, los resultados no
son concluyentes.

Existe un acuerdo bastante generalizado de que la extension de los con-
tratos temporales y a tiempo parcial suponen un freno a la inversién en
formacion por parte de la empresa. Por ejemplo, Cabrales, Dolado y Mora
(2014) concluyen que los contratos temporales van acompanados de una
reduccion entre el 8% y el 16% en la probabilidad de recibir formacion.
Fouarge et al (2012) confirma un resultado similar para los trabajadores
de los Paises Bajos, originado en que la falta de formacién proporcionada
por la empresa no es compensada con la obtenida a partir de sus propios
recursos. Por su parte, la Organizaciéon Internacional del Trabajo (OIT,
2016) revisa la evidencia disponible y concluye que el gap de formacion
entre temporales y fijos en la UE asciende a 10 puntos porcentuales. Ade-
mas, mientras las probabilidades de recibir formacion se reducen para los
trabajadores temporales, los que disfrutan de habilidades (skills) comple-
mentarias con el progreso técnico tenderan a aumentar, con el resultado
de incrementar la polarizacion en la formacion recibida por distintos tipos
de trabajadores.

Para finalizar, la relacion entre niveles de competencia en los mercados
de productos y formacion solo ha recibido atencién recientemente. Autor
(2004) fue el primero en mostrar la relacion positiva entre ambas variables.
Bassanini y Brunello (2011) concluyen que la importante desregulacion,
llevada a cabo en los noventa, en las industrias europeas fuertemente regu-
ladas (energia, transporte y comunicaciones) favorecio la formacion de los
trabajadores. Heywood, Jirjahn y Pfister (2017) también encuentran una
relacion positiva entre ambas variables, excepto cuando la introducciéon
de elevados niveles de competencia pone en peligro la supervivencia de la
empresa. Por su parte, Bratti, Conti y Sulis (2018) analizan la relacion de
causalidad entre las reglas de proteccion al empleo y la provision de forma-
cion por parte de la empresa. Concluyen que la relacion es negativa como
consecuencia del aumento de los trabajadores temporales en respuesta a
las estrictas reglas aplicadas a los trabajadores fijos.
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6. CONCLUSIONES

El punto de partida son las importantes deficiencias a las que se enfrenta
la economia espanola y que la COVID-19 ha situado en la primera linea de
debate. De entre ellos el trabajo se centra en los cambios impuestos por la
extension de las TIC y sus consecuencias sobre el crecimiento de las eco-
nomias.

Que el fenémeno no es nuevo lo ilustran dos paradojas: la paradoja de
Solow (1987) preguntandose como era posible que los ordenadores se en-
contraran por todas partes, excepto en las estadisticas de productividad;
y el mas reciente rompecabezas de la productividad que también muestra su
desconcierto porque los recientes desarrollos en Inteligencia Artificial, y
otros avances técnicos profundamente disruptivos, sean coetaneos con la
desaceleracion de la productividad experimentada por la gran mayoria de
las economias desarrolladas desde al menos 2005, con anterioridad a la
Gran Recesion.

La respuesta es que no se trata realmente de paradojas, ya que, en todas
las revoluciones tecnologicas, desde la maquina de vapor a la electricidad,
ha llevado tiempo que sus resultados se plasmaran en los datos agregados.
De entre los variados argumentos esgrimidos para explicar este fenomeno,
el trabajo se decanta por reconocer que para extraer todo el potencial se re-
quiere combinar la inversion en TIC (software, hardwarey comunicaciones)
con inversiones complementarias que permitan extraer todo su potencial.
Estas inversiones son todas ellas de caracter intangible, e incluyen —ade-
mas del software— la inversion en I+D, diseno e imagen de marca, mejora
en el funcionamiento de las organizaciones, y en la formacion de los traba-
jadores en el puesto de trabajo.

Las caracteristicas y propiedades de los activos intangibles han sido re-
visadas, destacando, entre las dltimas, la complementariedad entre las in-
versiones en activos tangibles e intangibles, y los efectos desbordamiento
(spillovers) que generan los intangibles. El siguiente paso ha sido constatar
la debilidad de Espana y los restantes paises del sur de Europa (Italia, Por-
tugal y Grecia) en el esfuerzo que realizan en comparaciéon con los mas
dindmicos paises del norte.

Esta debilidad es facilmente constatable en la inversion en I+D y en sof-
tware, ademas de en los esfuerzos por mejorar la organizacion de las em-
presas, y la formacion de los trabajadores en el puesto de trabajo. La impor-
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tancia sobre el crecimiento de los dos ultimos ha recomendado revisar los
factores que pueden explicar el retraso que acumulan los paises del sur de
Europa. El objetivo de esta revision no es otro que identificar las barreras
para eliminar los factores que ponen freno al crecimiento de la productivi-
dad, auténtica responsable de las mejoras de bienestar.

El objetivo es salir de la crisis teniendo en cuenta un horizonte de medio
y largo plazo, priorizando lo importante y no lo urgente. En esta estrategia,
la digitalizacion, especialmente de las pymes y las Administraciones Publi-
cas, deberia ocupar un lugar destacado. También deberia otorgar prioridad
no tanto a la dotacion de infraestructuras TIC como a fomentar su aprove-
chamiento eficiente tanto por empresas como por los trabajadores.

Desde esta perspectiva, resulta de todo punto indispensable incremen-
tar la inversion en intangibles, aproximando nuestras dotaciones a las de
los paises europeos mas adelantados. Para ello es crucial aprovechar las
oportunidades que ofrecen los fondos europeos Next Generation EU, re-
formando las instituciones que suponen un freno, al tiempo que se poten-
cian las inversiones orientadas a transformar la economia espanola ponién-
dola en la senda de crecimiento potencial de las economias mas avanzadas.
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1. INTRODUCCION

La inversion es el motor de crecimiento econémico tanto cuantitativa
(reposicion del capital consumido y aumento de la capacidad de produc-
cién) como cualitativamente (progreso técnico incorporado en los nuevos
bienes de capital, cambios en la composicion de los activos para adaptarse a
la demanda y a las oportunidades tecnologicas). Los mercados financieros
cumplen la importante funcién social de permitir desvincular las deman-
das de inversion productiva por parte de los negocios actuales o de otros
nuevos, de las capacidades de financiacion de las personas fisicas o juridicas
que los emprenden. El correcto funcionamiento de los mercados finan-
cieros hara posible que los déficits de financiacién interna se cubran ade-
cuadamente acudiendo a fuentes externas que ofrecen fondos ilimitados
a costes de oportunidad. La economia financiera ha destacado multiples
factores que crean fricciones en el funcionamiento de los mercados finan-
cieros, dando lugar a restricciones que limitan la capacidad para invertir
en proyectos que, en condiciones ideales, no se producirian. Este texto se
ocupa de la inversion-financiacion de activos intangibles, especialmente
cuando la inversion la realizan empresas relativamente jévenes con un alto
potencial de crecimiento, un escenario propicio para las fricciones finan-
cieras y para la apariciéon de brechas de financiacion.

' Agradezco los comentarios de Joaquin Maudos a una versién previa del trabajo.

47



I l INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS
FUNDACION DE

FINANCIACION DE INTANGIBLES

Los activos intangibles, es decir activos inmateriales y sin soporte fisico,
tienen un peso creciente en el conjunto de los activos productivos de las
economias desarrolladas y existe un amplio consenso en que constituyen
las principales fuentes de crecimiento de estas economias (Hall y Lerner,
2010; Haskel y Westlake, 2018; OECD, 2021)2. Ademas de los activos resulta-
do de inversiones en I+D, patentes o software, que empujan la innovacion,
otros intangibles como las bases de datos, el diseno, las habilidades direc-
tivas, las redes organizativas y de distribucion se demuestran cada vez mas
importantes para la competitividad de las empresas y, por extension, del
conjunto de las economias®. Las empresas de alto crecimiento, start-ups, tie-
nen un impacto proporcionalmente alto en el crecimiento de la actividad
y del empleo y por ello acostumbran a ser el foco de atencion de las instan-
cias publicas (Comision Europea, 2016; OCDE, 2010, 2019a). Muchas de
estas empresas son relativamente jovenes y surgen en sectores y ambitos de
negocio con un alto contenido tecnologico, innovador, donde los activos
intangibles tienen también un peso mas elevado.

Las fricciones en el funcionamiento de los mercados financieros provie-
nen de las diferencias de informacion entre inversores y ahorradores (y los
intermediarios que operan como agentes de estos ultimos) y de las dificulta-
des para superarlas (Myers y Majluf, 1984). En empresas maduras, con una
buena capacidad interna de generar fondos procedentes de los negocios
actuales, buena parte de las necesidades de inversion, en activos de repo-
sicion o en activos nuevos, tangibles (mdaquinas, equipos) o intangibles, se
cubren con fondos generados internamente. Quien invierte y quien finan-
cia son la misma persona y se evitan asimetrias informativas. En empresas
de alto crecimiento, en general, las necesidades de fondos por la demanda
de inversion superaran holgadamente la capacidad de generar fondos in-
ternamente, lo que hard inevitable la dependencia de financiacion externa

? Para una valoracién de la importancia de los activos intangibles en el contexto de la econo-
mia espanola véase Mas y Quesada (2019) y Mas (2020). La Fundacién Cotec y el IVIE elaboran
bases de datos puiblicas sobre dotacion de activos intangibles en Espana: http://informecotec.
es/activos-intangibles/

* De acuerdo con Corrado et al. (2005, 2016) los activos intangibles se agrupan en tres
categorias: activos informacionales, que incluye software y bases de datos propias o compradas;
activos de conocimiento en propiedad, incluyendo I+D, diseno, explotacion minera, innovaciéon
financiera y artistica original; competencias economicas, incluida la publicidad, la investigacién de
mercados, el capital organizacional propio o adquirido y la formacién en capital humano espe-
cifico de los trabajadores.
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para crecer. Cuando eso ocurre, los “internos” tienen informacion sobre las
caracteristicas, incluida la relacion rentabilidad-riesgo, de los proyectos a fi-
nanciar, dificil de comunicar a los “externos” de forma creible y sin merma
del valor econémico del proyecto. Si las empresas de alto crecimiento son,
ademas, jovenes, no disponen del historial de relaciones pasadas que les
habria permitido construir una reputacién con la que avalar la buena fe en
los posibles desenlaces de una eventual cobertura externa, con deuda o con
fondos propios, de los déficits internos. Atin queda el recurso de utilizar el
activo a financiar como colateral de la hipotética operacion de financiacion
externa, a modo de red de seguridad de los financiadores, frente a la venta-
jainformacional de los internos. Pero los activos intangibles no cumplen las
condiciones de transferibilidad para servir de colateral, ni tampoco resulta
facil hacer previsiones sobre los cash flows futuros que puedan generar.

Dentro de la problematica general de la conexion entre mercados finan-
cieros e inversion productiva, la acumulacion de activos intangibles plantea
una problematica singular que atrae el interés académico y de los respon-
sables publicos de organismos nacionales e internacionales. El objetivo de
este texto es exponer algunos rasgos destacados de esa problematica, y alla-
nar el camino hacia un conocimiento mas preciso de diferentes propuestas
e iniciativas puestas en marcha para superarla.

2. EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO E INTANGIBLES

El colectivo de empresas de alto crecimiento esta formado, convencio-
nalmente (OCDE, Eurostat), por aquellas empresas cuya actividad, medida
en términos de ventas, empleo y/o activos en balance, crece a tasas anuali-
zadas medias superiores o iguales al 20% durante un periodo de tres anos.
Su importante potencial de contribucion al crecimiento de la actividad y el
empleo, junto con los retos particulares a que se enfrentan, incluido el del
acceso a la financiacion, han movilizado numerosas iniciativas de las autori-
dades publicas para superarlos. De acuerdo con la encueta SAFE (2019), las
empresas de alto crecimiento representan alrededor del 17% de todas las
empresas europeas. A pesar de las iniciativas publicas, mas del 60% de las
empresas de alto potencial de crecimiento de la EU27 mencionan al acceso
a la financiacién como una barrera a su crecimiento, y para un 9% de ellas
el acceso a la financiacion ocupa el primer lugar entre los problemas mas
importantes a los que se enfrentan (EIB, 2019; SAFE, 2019).
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La encuesta del Banco Europeo de Inversiones (EIB, 2019) proporcio-
na informacion sobre la importancia de la inversion en intangibles en el
conjunto de los activos de las pequenas y medianas empresas en la UE y en
Estados Unidos: 40% del total de activos son intangibles (cuatro tipos: me-
joras en procesos de negocio y organizacion, formacion de los empleados,
software, datos, redes I'T y paginas web, investigacion y desarrollo, inclui-
da la adquisicién de propiedad intelectual), y el 60% restante son activos
tangibles (maquinaria y equipos, terrenos, edificios, infraestructuras). De
acuerdo con la misma encuesta, entre las empresas de alto crecimiento
y relativamente jovenes (menos de diez anos), los activos intangibles se
acercan al 75% de los activos totales, cuando en las empresas maduras
(mas de diez anos) la proporcion de activos intangibles se acerca al 40%
del promedio general.

En lo que se refiere a las fuentes de financiacion, para el conjunto de
las empresas de la UE28 las fuentes financiacion mas relevantes (presentes
en al menos el 40% de todas las empresas), son la financiacion bancaria
(préstamos y lineas de crédito) y el leasing (SAFE, 2019). La proporcién
de empresas con alto potencial de crecimiento que valoran como muy
importantes todas y cada una de las fuentes de financiacién (desde los be-
neficios retenidos al factoring, pasando por deuda bancaria y no bancaria
y crédito comercial) es mayor que en el resto de empresas de la muestra;
esta evidencia sugiere que las empresas con alto potencial de crecimiento
diversifican mas sus fuentes de financiacion que el resto de empresas.
Segun la misma encuesta, s6lo algo mas del 19% de las empresas innova-
doras de alto crecimiento senalan a los fondos propios como una fuente
relevante de financiacion. Entre el 17% de empresas de alto crecimiento
en la encuesta SAFE, sélo el 2,03% obtuvo financiacién procedente de
sociedades de capital riesgo en los ultimos seis meses; por el contrario, en
el mismo periodo, el 63,4% de las empresas de alto crecimiento afirman
haber conseguido financiaciéon en forma de deuda, incluida la bancaria.
Aparentemente, s6lo un reducido nimero de empresas de alto crecimien-
to estan dispuestas a incorporar financiacion externa en forma de fondos
propios, que implica ceder parte del control a financiadores externos con
una expectativa de alta rentabilidad de la operacion (alto coste del capital
para las empresas). Por otra parte, entre las empresas de alto crecimiento
la proporcion que menciona como obstaculo al crecimiento no disponer
de suficiente colateral y garantias, es mayor que en el resto de empresas.

En términos de estructura financiera del balance, segtin la encuesta EIB
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(2019) la financiaciéon por fuentes internas, incluidos los beneficios rete-
nidos y similares, representa, en promedio, el 60% de la financiacion total
(76% entre empresas en Estados Unidos). Entre las empresas europeas, la
financiacion bancaria es especialmente importante, de manera que para
las pymes europeas, el 90% de la financiacion externa es en forma de deu-
da bancaria y leasing. La aportacién de fondos por la via de ampliaciéon
de capital aparece como ultimo recurso y en unas proporciones muy mo-
destas. Sobre la estructura financiera del subconjunto de empresas de alto
potencial de crecimiento existe menos informacion. Teniendo en cuenta la
mayor dependencia de la financiacién externa vy las dificultades para utili-
zar los activos intangibles como colateral, se esperaria que las empresas de
alto potencial de crecimiento se financiaran en mayor proporcion que el
resto con fondos propios, y menos con deuda. Sin embargo, existen estu-
dios académicos con evidencias de que un numero importante de empre-
sas utilizan deuda para financiar la inversion en activos intangibles (Lou-
mioti, 2012; Degryse et al., 2012) y evitan recurrir a financiacion externa
con fondos propios (capital riesgo por ejemplo) para preservar el control
de los emprendedores sobre la empresa. Constatada la preferencia por la
financiacion a través de deuda (preservar el control), instituciones como la
OCDE (2019b) y el British Business Bank (2018) recomiendan iniciativas
publicas que contribuyan a facilitar el uso de activos intangibles como cola-
teral en la financiacion a través de deuda.

2.1. INTANGIBLES

En su influyente libro “Capitalism without Capital”, Haskel and Westlake
(2018) argumentan de forma convincente sobre diferencias fundamentales
entre los activos intangibles con respecto a los activos tangibles, que justi-
fican una gestion y una financiacién diferentes, con consecuencias trans-
formadoras para el conjunto de las economias. Estas caracteristicas son el
caracter de coste hundido de los gastos incurridos al invertir en la creacion de
activos intangibles; el efecto desbordamiento de informacién y conocimiento,
resultado de la inversion y acumulacion de activos intangibles; la no rivali-
dad de los servicios que proporcionan los activos intangibles, en el sentido
de que usarlos una o mas veces no disminuye su valor de uso; las complemen-
tariedades entre activos intangibles, de manera que la productividad mar-
ginal de uno de estos activos aumenta al aumentar las cantidades de otros
recursos utilizados en el mismo proceso productivo.
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Estas caracteristicas distintivas de los activos intangibles influyen en la
capacidad de generar flujos de caja resultado de las inversiones, en la forma
de medir la contribucién conjuntay separada de cada uno de los activos en
esos flujos, y en ultima instancia en la capacidad de servir de colateral en
operaciones de financiacion externa. Los factores relevantes para acceder a
la financiacion externa por parte de las empresas son las expectativas sobre
la generacion de flujos de caja —la incertidumbre sobre los mismo, quién
se los apropia—, y la disponibilidad de colateral. Las caracteristicas singula-
res de los activos intangibles (los costes hundidos, el desbordamiento, la no
rivalidad y las complementariedades) condicionan de forma particular su
financiacion externa en la medida en que alteran la valoracion de los flujos
de caja previstos y la posibilidad de servir como colateral, en comparaciéon
con la valoracion de flujos y el uso como colateral de los activos tangibles.

Los gastos incurridos en la creaciéon de activos intangibles, por ejem-
plo, los salarios de los trabajadores empleados en actividades de I+D y los
gastos incurridos en reorganizar la empresa o en formar a trabajadores,
pertenecen a la categoria de los costes hundidos porque los activos que
resultan de ellos son especificos a la empresa donde se realiza la inversion.
La especificidad significa que su valor economico que depende a su vez
de la capacidad de generar rentas, es mucho mayor en la empresa donde
se originan que si se transfieren para su uso en otras empresas. Por tanto,
la venta en el mercado de los activos intangibles permitira recuperar una
parte infima del coste inicial de la inversiéon. En cambio, una maquina con
un valor economico similar en el uso que inicialmente motivo la inversion
y en otros usos distintos, sera mas facilmente aceptable como colateral en
una operacion de financiacion externa porque, si el deudor no cumple con
las obligaciones financieras contratadas, el acreedor puede forzar la venta
de la maquina al mercado y recuperar todos o parte de los fondos finan-
ciados; hablamos en casos como este de activos de uso general, cuyo valor
econoémico no estd ligado exclusivamente al uso para el que inicialmente
fue destinado.

La especificidad no esta restringida a la intangibilidad; la maquina tam-
bién puede ser un activo especifico (a medida) de la empresa que la usa.
Tampoco la intangibilidad implica necesariamente especificidad. Por ejem-
plo, la inversion da lugar a un activo de conocimiento que se puede codifi-
car y tiene valor para la empresa que la desarrolla, pero también para otras
empresas, competidoras o no. La empresa que desarrolla ese conocimiento
nuevo tendrd interés en patentarlo y si lo consigue y la patente es efectiva
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en evitar que otros utilicen ese conocimiento, la patente tendra un valor
de mercado, separado del resto de activos de la empresa y dejara de ser un
activo especifico. El problema puede estar en la dificultad de proteger el va-
lor econémico de la patente (efecto desbordamiento) o de conseguir que
el conocimiento tenga valor por si mismo, independiente de otros activos
con los que se utiliza en la empresa que lo desarrolla. En esto tendra rele-
vancia la complementariedad, es decir, si esa complementariedad existe el
conocimiento perdera valor fuera de la empresa que lo desarrolla porque
solo ella posee los activos complementarios que marcan la diferencia en la
productividad resultante del uso del conocimiento. La complementariedad
puede ser, en si misma, un obstaculo o complicaciéon cuando se trata de va-
lorar un activo, especifico o no. La razéon es que, cuando se trata de activos
complementarios, se puede determinar el valor conjunto creado por todos
ellos, pero ese valor no se puede separar en contribuciones atribuibles a
cada activo en particular.

La opacidad en el valor individualizado de los activos en el uso para el
fueron creados inicialmente y/o el cardcter especifico de los activos, com-
plica la financiacion externa porque existen asimetrias de informacion difi-
ciles de salvar entre inversores y financiadores, y/o porque los activos pier-
den valor econémico fuera de su uso actual, y deja de servir como colateral
en la captacion de deuda externa. En todo caso, la situacion puede ser dis-
tinta para unos activos intangibles u otros. Por ejemplo, los desarrollos de
software, disenos, conocimiento codificable pueden ser eventualmente pa-
tentables y con ello proteger su valor econémico (existe desbordamiento,
pero los demds no pueden aprovechar econémicamente el conocimiento
que se desborda porque la patente es efectiva). Sin embargo, las competen-
cias organizacionales, incluido el capital humano especifico, dificilmente
seran patentables y transferibles por lo que pueden considerarse genuina-
mente especificos.

En cuanto a la no rivalidad, la implicacién mas inmediata es que los cos-
tes de los servicios que puede proporcionar el activo son todos costes fijos
(hundidos o no) que corresponden a la acumulacion del activo; una vez
acumulado, el coste por unidad de servicio que proporciona es practica-
mente cero (el conocimiento no se altera porque se utilice una o mil veces,
aunque si puede alterarse su valor econémico si la demanda del servicio
de capital que proporciona es limitada). La no rivalidad puede dar lugar
a mercados en los que el primero que llega e innova se queda con todo el
mercado (dos competidores llevarian el precio del producto a cero y no
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se recuperarian los costes fijos). Pero en el inicio de la carrera no se sabe
quién ganara (quién sera el primero es descubrir y desarrollar la innova-
cién) por lo que la inversion es de alto riesgo: se puede ganar mucho o
perder todo lo invertido, sin puntos intermedios. Una complicacion mas
para la financiacion externa de la inversion.

Cuadro 1. Problemas de informacion que afectan el acceso a la

financiacién de las empresas de alto crecimiento intensivas en intangibles

Informacion asimétrica: Informaci6n asimétrica:
Seleccion adversa Riesgo moral

Las empresas jévenes no tienen un Las empresas jévenes no disponen de

historial de reputacién en el que apo- activos tangibles para utilizar como

yarse para hacerse confiables frente a colateral.

terceros. Las empresas de alto crecimiento tie-
nen déficits elevados de financiacion
interna.

Es complicado senalizar a terceros Los activos intangibles son dificilmen-

el valor potencial de la innovacién te utilizables como colateral.

sin poner en riesgo el propio valor La complementariedad entre activos

econémico de la misma. complica la atribucion separada de
flujos de caja generados para cada
uno de ellos.

Adaptado de Manigart et al (2020).

El Cuadro 1 resume los factores principales que influyen en las brechas
de financiacion de empresas jovenes, con potencial de crecimiento e inten-
sivas en intangibles. El origen esta en las asimetrias informacionales, cuan-
do la informacion asimétrica da lugar a situaciones de seleccion adversa
(Ia empresa que quiere invertir esta mas informada que los financiadores
internos), y cuando da lugar a situaciones de riesgo moral (una vez recibida
la financiacion externa, quien ha proporcionado esa financiacion no obser-
va las acciones de la empresa en el uso de los activos financiados y no puede
inferirlas a partir de los resultados).
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3. INICIATIVAS PARA CERRAR LA BRECHA DE FINANCIACION
DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

Las asimetrias de informacion que condicionan el funcionamiento de
los mercados financieros justifican el interés de reguladores y autoridades
publicas por intervenir para corregir los fallos del mercado que se derivan
de ellas. En el caso de la financiacion de intangibles con fondos externos y
entre empresas jovenes, las fricciones en el funcionamiento de los mercados
financieros se complican por las razones que se resumen en el Cuadro 1.
Por ello, el potencial gap de financiacion de los activos intangibles sera pre-
visiblemente mayor que en el caso de los activos tangibles y, en coherencia
con ello, las iniciativas desde instancias publicas para superar los potenciales
obstaculos a la acumulacion de intangibles, por dificultades en acceder a la
financiacion necesaria, se multiplican. El Esquema 1, adaptado de otro simi-
lar publicado recientemente en un documento de la OCDE (2021), resume
algunas de estas iniciativas que brevemente se pasan a comentar.

3.1. FINANCIACION PUBLICA

Las ayudas directas del Estado con aportacion de fondos con los que
financiar inversiones en activos intangibles pueden justificarse, en primer
lugar, por el efecto desbordamiento al que se ha aludido anteriormente. El
desbordamiento implica que una parte, al menos, del conocimiento gene-
rado por unos actores sera apropiado por otros sin pagar por ello. Cuando
se toma la decision de invertir, el inversor tiene en cuenta los beneficios y
los costes privados de la misma, dejando de lado posibles beneficios (o cos-
tes, cuando se trata de externalidades negativas) a terceros. Por esa razon la
decision de inversion individualmente racional puede dar lugar a inversio-
nes por debajo de la inversion socialmente 6ptima en la que si se tiene en
cuenta el efecto desbordamiento. Las ayudas publicas a la acumulacion de
conocimiento y de capital humano tienen una larga tradicion en muchos
paises. Las iniciativas para paliar los efectos de la COVID-19, incluido el
ambicioso programa NGEU, pueden significar cambios cuantitativos y cua-
litativos en las ayudas publicas en el futuro inmediato.

Las ayudas publicas a la financiacion de activos intangibles pueden ins-
trumentarse de diferentes formas: ayudas fiscales, subvenciones, avales. Los
beneficios fiscales significan, generalmente, la aminoracion de la cuota a
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pagar del impuesto sobre sociedades con deducciones que se vinculan a
las cantidades de gastos reconocidos de las empresas, principalmente bajo
los epigrafes de I+D. Para que los beneficios fiscales sean efectivos, la base
imponible del impuesto y la cuota a pagar deben ser positivas. Entre las
empresas jovenes y con alto potencial de crecimiento la efectividad de los
beneficios fiscales como ayuda a la inversiéon en intangibles serd general-
mente escasa porque entre las empresas con esas caracteristicas los niveles
de beneficios son bajos o incluso negativos. La soluciéon puede consistir en
diferir los créditos fiscales hacia el futuro, pero ahora la eficacia del crédito
fiscal depende de la supervivencia y capacidad de crecimiento de la empre-
sa. Ademas, con el diferimiento se pierde efecto incentivo porque se alarga
el periodo de tiempo que transcurre desde que se realiza la inversion en
conocimiento, hasta que se hace efectivo el crédito fiscal.

Las subvenciones directas adoptan distintas modalidades, a fondo
perdido, préstamos con condiciones especiales, avales, etc. Las subven-
ciones se conceden previa evaluacion, por la administraciéon publica co-
rrespondiente, de las solicitudes presentadas por las empresas. Con la
decision favorable a la solicitud, el beneficiario de la ayuda, ademas de
fondos para financiar la inversion, se beneficia de un efecto de certifi-
cacion positivo que allanard el camino en las relaciones con otros agen-
tes financiadores y reducird el gap de financiacion. En la concesion de
subvenciones directas es importante que los organismos publicos eviten
la predisposicion a decantarse por ayudar a empresas y proyectos que
habrian obtenido financiacion sin las ayudas publicas, menos inciertos,
y arriesguen mas que los mercados an6nimos de manera que en el re-
sultado final quede reflejado un sesgo a favor de empresas jovenes y con
alto potencial de crecimiento, precisamente el colectivo para el que las
ayudas publicas estan mas justificadas desde la eficiencia colectiva. Otra
ventaja de las ayudas publicas directas es que permite contemplar las
necesidades de fondos de la empresa con una vision de conjunto, es de-
cir una vision que tiene en cuenta las complementariedades entre los
diferentes tipos de activos intangibles. Las ayudas publicas a la I+D, por
ejemplo, podrian ser ineficaces si la empresa no cuenta con los recursos
y capacidades complementarios que se requieren para rentabilizar eco-
nomicamente el conocimiento generado (por ejemplo, el conocimiento
comercial y las habilidades de gestion de los equipos humanos para lle-
var las innovaciones en producto y proceso al mercado). Finalmente, las
ayudas directas (condicionadas) pueden también “dirigir” a las empresas
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La creciente intensificacion del conocimiento en la economia demanda
nuevas competencias organizacionales de las empresas, asi como habilida-
des mas transversales de los trabajadores, que han motivado importantes
iniciativas publicas de apoyo a la formacion laboral. Las ayudas se materia-
lizan en forma de incentivos fiscales y/o en el apoyo publico a la creacién
de fondos de empleo, a los que contribuyen las empresas y las administra-
ciones publicas a cambio de derechos para que sus trabajadores participen
en programas de formacion. La demanda creciente de innovacion que
se vislumbra para el futuro inmediato, ird acompanada de una demanda
también creciente de capital humano a la que el sistema educativo, a todos
los niveles, desde la formacion generalista hasta la formacion permanente
especializada, debera dar respuesta con oferta ajustada a las necesidades
de la demanda. Las actuaciones gubernamentales pueden ser de distinto
tipo, desde actuaciones compensatorias a favor de estudiantes procedentes
de entornos menos favorecidos y/o de centros escolares con mas riesgo
de exclusion, hasta impulsar iniciativas dirigidas a aumentar la oferta de
programas universitarios en ciencia, tecnologia (incluida la gestion como
tecnologia), ingenieria y matematicas, atrayendo hacia ellos a un mayor
numero de alumnos.

3.2. FONDOS PROPIOS

Los fondos propios corresponden, en primer lugar, a dotaciones de
capital financiero con los que los empresarios fundadores de la empre-
sa inician la actividad con la constitucion de una persona juridica. El
capital inicial varia con aportaciones de nuevos fondos procedentes de
los socios fundadores y/o de nuevos socios externos, en las condiciones
que voluntariamente se acuerden (por ejemplo, para superar las reti-
cencias de los emprendedores a diluir excesivamente el control sobre la
empresa, o incluso a perderlo, los socios externos pueden entrar en el
capital social suscribiendo acciones sin voto y, en general, acciones con
similares derechos econémicos pero diferentes derechos politicos que
los que poseen las acciones de las que son titulares los socios-empresario
fundadores). Los fondos propios se consideran los mds idéneos para fi-
nanciar activos intangibles porque proceden del empresario o de la pro-
pia empresa (beneficios retenidos) que decidira sobre los activos que se
financian con ellos; es decir se atenua o se evita totalmente la asimetria
de informacién inevitable cuando se utilizan fondos ajenos. Ademas, por
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naturaleza, son los fondos expresamente dedicados a absorber los riesgos
del negocio. Sin embargo, son también los fondos mas escasos para las
empresas jovenes (creadas por emprendedores con poca experiencia y
riqueza limitada) y dependientes de activos intangibles con alto poten-
cial de crecimiento. Incorporar socios externos, por ejemplo, a través
de financiacion de capital riesgo u otro accionista estable y propenso a
apoyar la inversion en intangibles, es una posibilidad. En estas condicio-
nes, la aportacion de fondos se acompana habitualmente de una tutela
directa de la gestion del negocio que permite adquirir un conocimiento
cercano de su funcionamiento, y reducir los problemas de riesgo moral.
Sin embargo, incorporar socios externos que aportan capital significa
que los emprendedores que ponen en marcha la empresa o los empresa-
rios que controlan la empresa adulta, deben ceder control politico a los
nuevos socios, algo que generalmente genera resistencias (los externos
pueden rechazar suscribir acciones con menos derechos politicos de los
que poseen las acciones en manos de los internos).

En este contexto, las iniciativas que tratan de aumentar la oferta de
fondos propios para financiar empresas intensivas en activos intangibles,
buscan hacer atractivas estas empresas a inversores financieros pasivos,
que estén dispuesto a suscribir acciones con restricciones en los dere-
chos politicos para preservar el control de la sociedad entre los actuales
accionistas-directores de control. Entre estas iniciativas se encuentran,
facilitar la salida a bolsa de empresas jovenes con alto potencial de cre-
cimiento, reduciendo los costes y los requisitos formales de las ofertas
publicas de acciones (EPRS, 2019). A otro nivel, existen expectativas
fundadas de que una mayor integracion de los mercados de valores en
el conjunto de la UE, potenciaria la oferta de fondos propios a los que
podrian acudir las empresas intensivas en intangibles (Demmou y Fran-
co, 2021). Otra iniciativa de alto calado, a la que también se le recono-
ce capacidad para impulsar los mercados de acciones, es aumentar la
neutralidad fiscal entre financiarse con deuda y financiarse con fondos
propios. La deduccion de los gastos financieros en el calculo de la base
imponible del impuesto sobre sociedades sin contrapartida para la finan-
ciacion a través de fondos propios, penaliza a estos ultimos en relacion
con la deuda. La neutralidad se consigue bien eliminando la deduccién
de los gastos financieros en el calculo de la base imponible del impuesto,
o bien permitiendo un coste equivalente imputado a los fondos propios
también deducible de la base.
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3.3. FINANCIACION A TRAVES DE DEUDA

La capacidad de las empresas para financiarse con deuda depende de
las perspectivas en la evolucion de los flujos de caja, y de la capacidad para
aportar colateral. En las empresas jovenes y con alto potencial de creci-
miento, intensivas en intangibles, los flujos de caja futuros son complica-
dos de estimar y muy inciertos, mientras que, como ya se ha senalado an-
teriormente, en general, los intangibles no cumplen las condiciones para
ser utilizados como colateral. Por otra parte, los emprendedores pueden
preferir la deuda a los fondos propios porque asi evitan la injerencia de
los financiadores externos en la gestion del negocio (al menos mientras
cumplen con sus obligaciones como deudores). Es por ello que aumenta
el interés por encontrar formulas que faciliten el recurso a la deuda en la
financiacion de los activos intangibles. Por ejemplo, con la publicacion de
mas y mejor informacion financiera y no financiera, para que los potencia-
les acreedores puedan realizar una valoracion mas precisa de los riesgos
en que incurren (cada vez mds con la ayuda de algoritmos que se apoyan
en la tecnologia de la inteligencia artificial). La separacion de los activos
intangibles entre aquellos que pueden servir como colateral y/o sus flujos
de caja son mas faciles de evaluar de los que no lo son, es otra iniciativa
en la misma direccion. Finalmente, se exploran iniciativas para fomentar
que las sociedades de capital riesgo acepten participar en la financiaciéon
de las empresas suscribiendo deuda y, por tanto, renunciando a derechos
politicos que si adquieren cuando entran en el capital de la sociedad (De
Rassenfosse y Fischer, 2016; Manigart et al., 2020).

Diversas publicaciones documentan la utilizaciéon de derechos de pro-
piedad intelectual, entre ellos patentes, marcas, royalties por disenos,
como colateral en la financiacion a través de deuda bancaria (Loumioti,
2012; Amable et al., 2010). Ademas, se demuestra que los derechos de
propiedad intelectual posibilitan que empresas pequenas y jovenes senali-
cen la calidad de sus equipos directivos y sus capacidades tecnologicas, lo
que les abre las puertas a nuevas formas de financiacion (Robb y Robin-
son, 2014; Farre-Mensa et al., 2020). Aunque, las investigaciones también
demuestran que la utilizacion de la propiedad intelectual como colateral
es mas dificultoso, y menos frecuente, entre empresas pequenas. Las ini-
ciativas publicas de apoyo al uso de los derechos de propiedad intelectual
como colateral en la financiacion a través de deuda, deberian dirigirse
prioritariamente a resolver las barreras que afectan de forma especifica
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a las pymes (OCDE, 2015; OCDE, 2021). Por otra parte, se recomiendan
féormulas de colaboracion entre companias de seguros y bancos para que
las primeras asuman riesgos crediticios de los segundos y de esta forma
reducir requisitos de capital para los bancos y coste de financiacién para
las empresas (British Business Bank, 2018). En paralelo, es deseable que se
desarrollen empresas especializadas en la evaluacion de patentes, y que se
unifique los niveles de proteccion de los derechos de la propiedad intelec-
tual entre los paises de la UE.

La estimacion de previsiones fiables de flujos de caja y la viabilidad de
los activos intangibles para servir de colateral, pasan por la informacion
externa fiable que las empresas estén en condiciones de facilitar a través
de sus estados contables u otros medios de comunicacién. Céomo reflejar
en los estados contables los gastos en que incurren las empresas cuando
invierten en activos intangibles preocupa a los reguladores que elaboran
normas contables. Como “activos”, los intangibles merecen figurar en el
activo del balance entre aquellos cuya vida productiva se prolonga mas
alla de un unico ejercicio econémico. Sin embargo, por su condicion de
activos especificos con baja o nula valoraciéon econémica en usos distintos
al que inicialmente justifico la inversion, existen razones que justifican que
los gastos relacionados con la acumulacion de activos intangibles se con-
tabilicen como gastos corrientes del ejercicio (amortizaciéon inmediata).
La discrepancia se pone de manifiesto en la practica, de manera que las
normas GAAP que deben cumplir las empresas en Estados Unidos, esta-
blecen notables limitaciones en cuanto a la capitalizaciéon de los activos
intangibles, mientras que las normas del IFRS, que aplican a las empresas
europeas cotizadas, son mas laxas en cuanto a permitir la capitalizacion
de los gastos asociados a la generacion de intangibles. Las discrepancias
se extienden en la forma de calcular el valor al que se contabiliza el activo
capitalizable (método de coste, descuento de flujos de caja incrementales
y comparacion de mercado). Ante esta realidad con tan baja estandariza-
cion de normas y criterios, la recomendacion es que las empresas infor-
men sobre los intangibles como parte de la informaciéon complementaria,
de caracter cuantitativo o cualitativo, que acompana a los estados conta-
bles convencionales. El problema radica en encontrar el equilibrio ade-
cuado entre la transparencia que reduce las asimetrias de informacion, de
un lado, y la proteccion del valor econémico de los activos, restringiendo
la informacion publica lo suficiente para eliminar posibilidades de imita-
cion, del otro.
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3.4. FINANCIACION A TRAVES DE L.OS TRABAJADORES

Una parte importante de la inversion en activos intangibles termina in-
corporada en capital humano, inseparablemente pegado a las personas.
Puesto que la empresa no puede reclamar propiedad de las personas, si
estas abandonan la empresa, porque les surgen mejores oportunidades de
empleo, por ejemplo, la empresa pierde todo o parte del capital acumula-
do. A la empresa le interesa evitar esa potencial fuga de capital humano y
una férmula que puede ayudar a conseguir ese objetivo consiste en recurrir
a contratos laborales en los que una parte de la retribucion del trabajo co-
rriente se difiere al futuro. Al comprometer flujos de caja futuros al pago de
salarios diferidos, los flujos disponibles para atender el servicio de la deuda
disminuyen.

La contratacion de los trabajadores a través de acuerdos voluntarios en
los que se pacta que una parte de la compensacion por el trabajo corriente
se difiere al futuro, como un mecanismo de retencion de esos trabajadores
y del capital humano que incorporan, altera los flujos de fondos de la em-
presa en comparacion con la distribucion temporal de los mismos cuando
el trabajo se retribuye con salarios por el tiempo trabajado. En tales situa-
ciones las empresas deben planificar conjuntamente las decisiones sobre
modalidades de contratacion laboral y estructura financiera. Sun y Xiaolan
(2019) modelizan la decision 6ptima de las empresas que incluye conjunta-
mente la inversion a realizar en intangibles, los contratos de retribucion de
los trabajadores y la financiacion a través deuda. Posteriormente contras-
tan empiricamente las predicciones del modelo con datos procedentes de
una muestra de empresas de Estados Unidos (Compustat). La medida de
salarios diferidos que es a su vez la medida de financiacion de intangibles
por los trabajadores, se calcula a partir del valor razonable de las acciones/
opciones emitidas por la empresa a favor de los trabajadores.

Los resultados empiricos muestran, primero, que las empresas con
una mayor proporcion de activos financiados por los trabajadores, tien-
den a estar relativamente menos endeudadas, confirmando la sustitucion
entre deuda externa y financiacion de los trabajadores que predice el
modelo tedrico. En segundo lugar, la proporcién de activos financiados
por los trabajadores esta positiva y significativamente correlacionada con
la inversion en activos intangibles, mientras que la correlacion entre in-
version en intangibles y emision de deuda o fondos propios es baja o
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nula; estas dos relaciones son mas significativas en industrias de alta tec-
nologia. Los autores interpretan las evidencias como confirmacién de
que la financiacion que proporcionan los trabajadores esta vinculada al
deseo de las empresas de retenerlos, ofreciendo contratos que estable-
cen la retribucion de cada periodo con una perspectiva de largo plazo.
Al aumentar el capital intangible la capacidad de financiacion a través de
deuda se reduce, pero, si se tiene en cuenta a financiaciéon que procede
de los trabajadores, la financiaciéon total aumenta. Una limitacién del
estudio es que no distingue entre empresas jovenes con alto potencial de
crecimiento del resto.

4. CONCLUSION

Las diferencias observadas en el peso relativo de los activos intangibles y
en su composicion, entre unos paises y otros, sugiere que existen factores
institucionales, por ejemplo el desarrollo y funcionamiento de los merca-
dos financieros, la proteccion de la propiedad intelectual, leyes de insol-
vencias y de restructuracion empresarial... que influyen en la intensidad
y composicion de los activos intangibles en la economia. Este texto revisa,
brevemente, las singularidades que concurren en los activos intangibles
(costes hundidos, desbordamiento, complementariedades, no rivalidad) y
analiza como las singularidades pueden condicionar la capacidad de las
empresas para conseguir fondos externos con los que financiar la inversion
en intangibles, incluso en economias con mercados financieros desarro-
llados. Las fricciones y la brecha de financiacion resultante se agrandan
cuando las empresas intensivas en intangibles son, ademas, jovenes y con
alto potencial de crecimiento, es decir empresas donde la dependencia de
financiacion externa es mayor.

El trabajo enumera algunas de las iniciativas desde el ambito de las
politicas publicas que tratan de aliviar las fricciones y cerrar la brecha
de financiacion. La exposiciéon no profundiza en toda la casuistica exis-
tente y el objetivo se limita a ordenar la literatura y facilitar al lector una
guia para identificar y seleccionar las fuentes originales donde encon-
trar la informacion pormenorizada. Las economias avanzan hacia una
intensificaciéon de los activos intangibles en el conjunto de los activos
de capital productivo, también la economia espanola, aunque con cier-
to retraso. Los programas de transformaciéon econémica con el apoyo
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de los fondos NGEU hacen hincapié en la digitalizacion y la sostenibi-
lidad medioambiental y social como los grandes restos de la deseada
transformacion. Los datos indican que Espana afronta estos retos con
infraestructuras digitales comparables a las de los paises del entorno,
pero con déficits de capital organizacional, incluida la calidad de la
gestion, que explican el bajo retorno observado de las inversiones en
tecnologias digitales, en crecimiento de la productividad (Schivardi y
Smithz, 2020; Salas-Fumas, 2021). La economia de los intangibles ex-
plica este resultado a partir de la complementariedad, y alerta de que
la productividad marginal de cada uno depende positivamente de las
dotaciones de los demas. La digitalizaciéon no va solo de infraestructu-
ras, sino de utilizacion de las mismas para la innovaciéon empresarial en
producto, proceso y organizacion. Por tanto, los programas de transfor-
macioén empresarial deben configurarse desde la complementariedad,
como condiciéon necesaria para conseguir los resultados esperados.
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1. INTRODUCCION

Debido a la evolucion de la tecnologia y nuevos modelos de negocio,
la creacion de valor procedente de activos intangibles es cada vez mayor, y
no solo la que generan los activos intangibles tradicionales como patentes,
sino la que proviene del nimero de usuarios, los datos que generan, y la
interaccion de todo esto con la plataforma en la que operan (el llamado
network effect). Estos efectos mas avanzados son muy recientes y poco en-
tendidos aun, por lo que su valoracion es muy compleja y el uso de los
métodos tradicionales, por tanto, inadecuado.

1.1. EVOLUCION DEL CONCEPTO DE INTANGIBLES

Aunque conceptos como marca, reputacion, o métodos de trabajo aplicados
a la produccion tienen mas de un siglo’, la inclusiéon de activos intangibles
en las cuentas anuales es mas reciente. En parte por los excesos registrados
durante la década de 1920* y la posterior reaccioén legislativa en los EE.

' From label to trademark: The legal origins of the concept of brand identity in nineteenth century Amer-
ica, Ross D. Petty, Journal of Historical Research in Marketing, Enero 2012 / Brand Names Before
the Industrial Revolution, Gary Richardson, National Bureau of Economic Research, Abril 2008.

2 Crisis, Scandal and Financial Reform During the New Deal, Michael Perino, St. John’s Legal
Studies Research Paper No. 12-0004, Mayo 2012 / Expectation Gap: The Accounting Profession, Reg-
ulators, and the Investing Public in the Aftermath of the Great Depression, Benjamin Swiszcz, Providence
College, Mayo 2020.
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UU., y en parte por el principio contable de prudencia, equipos directi-
vos y auditores eran reacios a contabilizar altos valores respecto a activos
intangibles.

De acuerdo con las Normas Internacional de Contabilidad?®, un activo
intangible sélo se registrara en el balance de una compania si es pro-
bable que la compania vaya a recibir los beneficios econémicos futuros
derivados de dicho activo y si el valor de dicho activo puede medirse con
fiabilidad.

Conforme la economia del conocimiento avanzaba*, el impacto de los
activos intangibles también lo hacia, especialmente en la industria farma-
céutica y de tecnologia. Paulatinamente se fue incrementando el valor
de los activos intangibles en las operaciones corporativas®, lo que llevé al
desarrollo de métodos de valoraciéon que permitieran a los equipos direc-
tivos conocer el retorno de la inversion y tener una mejor asignacion de
recursos. Por su parte las auditoras querian comprobar que el valor que
se estaba registrando era el correcto, y verificar los cambios en el activo
conforme avanzaba el uso de éste. Por ultimo, la judicializacion de deter-
minadas disputas hacia necesario presentar un valor para reclamar ante
los tribunales.

De acuerdo con la NIC 38° un activo intangible se medira inicialmente
por su costo. Para métodos de valoracion mas avanzados la base sera la
generacion de flujos de caja, directa o indirecta, que produzca el activo
intangible o su valor como colateral.

De acuerdo con la NIC 387, para determinar si existe la probabilidad

de obtener los beneficios econémicos futuros (ya sean incremento de in-
gresos, reduccion de costes, u otros rendimientos®), la compania utiliza

* NIC 38. Parrafo 21.

* The Economic Importance of Intangible Assets, Patrizio Bianchi y Sandrine Labory, Ashgate
Publishing, 2004 / Innovation and intangible investment in Europe, Japan, and the United States, Carol
Corrado, Jonathan Haskel, Cecilia Jona-Lasinio, Massimiliano Iommi, Oxford Review of Eco-
nomic Policy, Volume 29, Issue 2, Verano 2013.

5 Intellectual Property Assets in Mergers and Acquisitions, editado por Lanning G. Bryer, Melvin
Simensky, Wiley, 2002 / The Value and Ownership of Intangible Capital, Andrea L. Eisfeldt y Dimitris
Papanikolaou, American Economic Review Vol. 104, No. 5, Mayo 2014.

& NIC 38. Parrafo 24.

” NIC 38. Parrafo 22.

8 NIC 38. Parrafo 17: Entre los beneficios econémicos futuros procedentes de un activo in-
tangible se incluyen los ingresos de actividades ordinarias procedentes de la venta de productos
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hipotesis razonables y fundadas que representen las mejores estimaciones
de los administradores respecto al conjunto de condiciones econémicas
que existiran durante la vida 1til del activo.

Sin embargo, la valoracion de los intangibles se encuentra con diversos
inconvenientes por las caracteristicas propias de este tipo de activos.

De acuerdo con la OCDE?, “los activos intangibles son bienes que ca-
recen de sustancia fisica; permiten la comercializacién del conocimiento
y son ampliamente reconocidos como la principal fuente de crecimiento
futuro. Aparte de las inversiones en I+D, patentes o software, que son im-
pulsores clave de la innovacion, otros tipos de activos intangibles, como
bases de datos, disenos, habilidades gerenciales y redes de organizacion
y distribucion, se han vuelto cada vez mas relevantes. [...] Normalmente,
los activos intangibles tienen caracteristicas especificas —rendimientos in-
ciertos, no rivalidad, grandes sinergias con otros activos, baja redistribuibi-
lidad— que tienden a aumentar las asimetrias de informacion y dificultan
su uso como garantia, por lo que su financiacion es mas compleja que la de
los tangibles. La dificultad de financiar intangibles con capital tradicional
y fuentes bancarias explica en parte la creciente dependencia de las em-
presas de instrumentos de capital privado y ganancias retenidas, a diferen-
cia de la deuday el capital publico (Cecchetti y Schoenholtz, 2017). Si bien
estas dificultades se conocen desde hace mucho tiempo, lo que ha llevado
a una investigacion sustantiva sobre la financiacién de nuevas empresas y
la innovacion (OCDE, 2020a), el cambio de las economias avanzadas hacia
un crecimiento intensivo en intangibles ha hecho que el problema sea mas
pertinente.”

La valoracion de los intangibles puede variar desde la determinacion
de los costes incurridos para su creacion (coste) hasta su valor razonable.

El método de coste depende de conseguir identificar los costes incurri-
dos. La valoracion a valor razonable depende, al fin y al cabo, de disponer
de la informacion necesaria para poder estimar los beneficios futuros que
dichos activos podrian generar y en qué plazos, sujetos a ciertas variables

o servicios, los ahorros de costo y otros rendimientos diferentes que se deriven del uso del activo
por parte de la entidad. Por ejemplo, el uso de la propiedad intelectual dentro del proceso de
produccién puede reducir los costos de produccion futuros, en lugar de aumentar los ingresos
de actividades ordinarias futuros.

¢ OECD (2021), “Bridging the gap in the financing of intangibles to support productivity:
Background paper”, OECD Publishing, Paris.
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de probabilidad e incertidumbre y de qué utilidad tienen esos activos inde-
pendientemente o en conjunciéon con otros activos de la compania.

En este contexto, el objetivo de este capitulo es revisar los métodos de
valoracion de los intangibles asi como las medidas que podrian adoptarse
para mejorar la informacioén que tienen que publicar las companias para
permitir a los usuarios de la misma (analistas e inversores) que puedan va-
lorar o contrastar dichas valoraciones. Con esta finalidad el capitulo se es-
tructura de la forma siguiente. En el apartado 2 revisamos los métodos de
valoracion, los tradicionales y los mas novedosos, tanto desde el punto de
vista contable como los usados por los analistas financieros. En el apartado
3 analizamos los limites de los métodos mas tradicionales. En el apartado
4 revisamos diversas propuestas para mejorar las valoraciones y los argu-
mentos a favor y en contra derivados del documento actualmente en fase
de consulta por parte de EFRAG. El capitulo termina con las conclusiones
del apartado 5 sobre la importancia de contar con suficiente informacién
de calidad para poder contrastar las valoraciones.

2. METODOS DE VALORACION

Dependiendo de los requerimientos contables que deba cumplir la
compania, hay diferentes enfoques para la activacion de ciertos gastos/
inversiones como activos intangibles. L.a convergencia contable a nivel in-
ternacional encontr6 un obstaculo en la valoracion de los intangibles por
el distinto enfoque entre los estandares contables de FASB en Estados Uni-
dos y los estandares internacionales de IASB.

Aqui nos centramos en la aplicacion de la norma internacional de con-
tabilidad NIC 38 Intangibles.

Esta norma requiere que los activos intangibles se registren inicialmen-
te por su valor de coste en el periodo en el que se generan pero, para pos-
teriores periodos, permite que dichos activos se valoren:

® A su valor de coste menos cualquier amortizacion acumulada y/o
pérdidas por deterioro; o

¢ Asuvalor razonable al final del periodo, menos cualquier amortiza-
ci6n acumulada posterior y/o pérdidas por deterioro posterior. La
valoracion se realizara al final del periodo sobre el que se informa o
con una frecuencia mayor en caso de indicios de deterioro.
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La NIC 38 no se decanta por ninguna de estas opciones de valoracion
como preferida ni define cual de ellas es la que proporciona una imagen
mas fiel de los activos.

Sin embargo, la opcion de valor razonable siempre es preferida en los
casos en los que existe un mercado activo que, en el caso de los intangibles,
es el caso menos comun (la propia NIC 38 propone algunos ejemplos,
como son cuotas de produccion, licencias de pesca y licencias de taxis).

Sin embargo, el modelo de valoraciéon debe ser distinto para aquellos
activos intangibles generados internamente por la compania, dado que
puede que no se puedan identificar o distinguir separadamente: los costes
incurridos directamente atribuibles a dichos intangibles; y los flujos futu-
ros de caja especificos de los intangibles de una forma aislada o en conjun-
cioén con el resto de los otros activos de la compania.

En el capitulo de “Propuestas e ideas para nuevas valoraciones” analiza-
mos las ventajas y desventajas de uno u otro método.

Las caracteristicas intrinsecas de los intangibles impiden que los méto-
dos tradicionales de valoracion de activos sean los mas adecuados para la
valoracion de los activos intangibles.

Normalmente aquellos activos que generan flujos de caja se valorarian
por el método del descuento de flujos de caja (DCF). Por el contrario,
aquellos activos que no generan directamente flujos de caja, se valorarian
por multiplos comparables o precios de mercado.

¢ El problema es que esas caracteristicas propias de los activos intangi-
bles condicionan la identificacion de los flujos de caja que pudieran
generar por si mismos o, por el contrario, por su uso conjunto con
otros activos de la empresa.

Por otro lado, el descuento de flujos de caja puede suponer el uso
de una elevada prima de riesgo por la incertidumbre de los retornos
y la baja visibilidad del negocio que normalmente tienen los analis-
tas (ver asimetria de la informacién). Adicionalmente, determina-
dos activos intangibles pueden ser mas o menos intensivos en capital
e incurrir en gastos significativos iniciales (I+D, gastos de implanta-
cion, etc.) que pueden suponer “costes hundidos” no activables.

Otro problema del método de DCF es la sensibilidad del resultado
de la valoracion al uso de diferentes tasas de descuento y al valor de
la tasa de crecimiento a perpetuidad.
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¢ La valoracion por multiplos comparables combina las expectativas
de los inversores con la evolucion de la compania y refleja las con-
diciones de mercados pero puede no reflejar las expectativas de los
analistas. Ademas, esta valoracion es dificil si los comparables son
de distinto tamanos, negocios distintos o estan localizados en areas
geograficas distintas. En la valoracion por multiplos comparables,
es crucial elegir cual es el indicador adecuado para la valoracion,
dependiendo del tipo de intangible, del sector y/o del tipo de nego-
cio. Ejemplos de las puntocom en los noventa cuando se valoraban
las companias por el nimero de visitas a las paginas de internet. De-
pendiendo del indicador/ratio elegido se pueden obtener rangos
muy diferentes de valoracion.

La valoracion a precios de mercados se encuentra con el problema
de que no hay mercados con precios observables para todo tipo de
intangibles.

Uno de los grandes problemas al valorar las companias con un uso in-
tensivo de activos intangibles es que al inicio de la actividad, si dependen
del éxito de esos intangibles, son companias que estan muy apalancadasy
“pierden dinero” hasta que alcanzan el punto de break-even. A partir de ahi,
los beneficios pueden crecer exponencialmente. Sin embargo, no todas
las companias llegan a alcanzar el umbral de rentabilidad y el analisis de
estas companias no puede convertirse en un mero ejercicio de “apostar” o
en un proceso de prueba/error.

Los métodos tradicionales pueden no funcionar: descuentos de flujos
de caja negativos; valoracion por multiplos no fiables porque los activos/
companias no son del todo comparables; la incertidumbre sobre el tiempo
que puede pasar entre la creacion de los activos intangibles y la generacion
de beneficios asociados a esa inversion; la posible volatilidad del negocio;
y la obsolescencia prematura o la generacion de otros intangibles similares
por la competencia.

Estas incertidumbres influyen en hipotesis de los modelos que son fun-
damentales, sobre todo, las mads a largo plazo que pueden afectar al valor
residual y a la tasa de crecimiento a largo plazo del activo.

Ademas, los modelos deberian recoger otras caracteristicas de los ac-
tivos intangibles como seria su complementariedad con otros activos de
la empresa, el coste de la financiacion, los cambios tecnolégicos previ-
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sibles, o, en definitiva, el modelo de negocio de la empresa en su con-
junto.

Frente a los modelos de valoracion tradicionales, hay numerosos méto-
dos de valoracion de intangibles, muchos de los cuales se han ido desarro-
llando ad hoc conforme la litigiosidad sobre patentes y marcas aumenta-
ba'’. En los ultimos veinte anos ha habido esfuerzos por unificar criterios,
como el caso de la norma ISO 10668 respecto Métodos de Valoraciéon Eco-
nomica de Marcas'', y que se puede aplicar de manera analoga a patentes.
La ISO 10668 permite varias metodologias, como centrarse en el beneficio
generado (income approach), en la valoracion de mercado (market approach),
o en el coste incurrido en el desarrollo (cost approach).

A estos hay que anadir otros métodos como la valoracion via royalties
(Relief from Royalty Method), 1a generacion de beneficios en varios periodos
(Multiperiod Excess Earnings Method), el método con o sin (With and Without
Method), las opciones de precio real (Real Option Pricing), o el valor de repo-
sicion ajustado por obsolescencia (Replacement Cost Method Less Obsolescence).

De acuerdo con la NIC 38", la valoracion de la compania debe evaluar
el grado de certidumbre asociado al flujo de beneficios econémicos futuros
que sea atribuible a la utilizacion del activo sobre la base de la evidencia dis-
ponible en el momento del reconocimiento inicial, otorgando un peso ma-
yor a la evidencia procedente de fuentes externas. Aun con diferencias, estas
metodologias se centran en intangibles “clasicos” (patentes y marcas), con
registros oficiales, y con una proteccion juridica de larga tradicion y cardcter
internacional, mientras que los intangibles mas disruptores y con mayor
creacion de valor'* se refieren a nuevos tipos de intangibles con una casuis-
tica diferente (ej: ¢a quién pertenecen los datos que generan los usuarios?).

Tal y como menciona la NIC 38", “Con frecuencia, las entidades em-
plean recursos, o incurren en pasivos, para la adquisicién, desarrollo, man-

10" Patent litigation in Europe, Katrin Cremers, Max Ernicke, Fabian Gaessler, Dietmar Harhoff,
Christian Helmers, Luke McDonagh, Paula Schliessler & Nicolas van Zeebroeck, European Jour-
nal of Law and Economics, 2017.

"' https://www.iso.org/standard /46032.html (Octubre 2021).

12 Norma Internacional de Contabilidad, NIC 38. Activos Intangibles. Parrafo 23.

5 International Intellectual Property in an Integrated World Economy, Frederick M. Abbott, Thom-
as Cottier, Francis Gurry, Wolters Kluwer, 2019.

14 “Tesla surpasses $1 trillion valuation after Hertz order”, Daniel Thomas, BBC, Octubre
2021.

5 NIC 38. Parrafo 9.
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tenimiento o mejora de recursos intangibles tales como el conocimiento
cientifico o tecnologico, el diseno e implementacion de nuevos procesos
0 nuevos sistemas, las licencias o concesiones, la propiedad intelectual,
los conocimientos comerciales o marcas (incluyendo denominaciones
comerciales y derechos editoriales). Otros ejemplos comunes de partidas
que estan comprendidas en esta amplia denominacion son los programas
informaticos, las patentes, los derechos de autor, las peliculas, las listas
de clientes, los derechos por servicios hipotecarios, las licencias de pesca,
las cuotas de importacion, las franquicias, las relaciones comerciales con
clientes o proveedores, la lealtad de los clientes, las cuotas de mercado y
los derechos de comercializacion.”

De acuerdo con el parrafo 11 de la NIC 38, hay que separar los fondos
de comercio del resto de los activos intangibles para lo que se requiere que
estos sean identificables'.

“El fondo de comercio reconocido en una combinaciéon de negocios
es un activo que representa los beneficios econémicos futuros que surgen
de otros activos adquiridos en una combinaciéon de negocios que no estan
identificados individualmente y reconocidos de forma separada. Los bene-
ficios econémicos futuros pueden proceder de sinergias entre los activos
identificables adquiridos o de activos que, individualmente, no cumplen
las condiciones para su reconocimiento en los estados financieros”"’.

Haremos a continuacién una breve descripcion general de estos méto-
dos de valoracion. Adelantaremos que, en nuestra opinion, estos exigen
una clarividencia que es dificil de alcanzar (por ejemplo: ¢cual es el exceso
de flujo de caja que genera un producto con patente respecto a otro que
no lo tiene?), y que ademas la disrupcion tecnolégica puede convertir los
valores obtenidos en obsoletos en unos pocos anos (¢qué queda de valor
en la marca Nokia mas alla de cierta nostalgia?).

16 NIC 38. Parrafo 12: “Un activo es identificable si:

(a) es separable, es decir, es susceptible de ser separado o escindido de la entidad y vendido,
transferido, dado en explotacion, arrendado o intercambiado, ya sea individualmente o
junto con un contrato, activo identificable o pasivo con los que guarde relacion, independ-
ientemente de que la entidad tenga la intencion de llevar a cabo la separacién; o

(b) surge de derechos contractuales o de otros derechos de tipo legal, con independencia
de que esos derechos sean transferibles o separables de la entidad o de otros derechos y
obligaciones”.

17 NIC 38. Parrafo 11.
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2.1. BENEFICIO GENERADO (INCOME APPROACH)

Para realizar esta valoracion es necesario aislar los beneficios que ge-
nera el activo intangible, obtener los flujos de caja, y descontarlos en la
esperada vida util del activo. La capacidad para desagregar el beneficio
que genera un activo intangible sera mayor cuanto mejor sea la seguridad
juridica del mismo.

Una patente es una proteccion legal que permite la explotacion exclu-
siva, por un tiempo determinado, de un diseno o férmula industrial. Se
permite su explotacién a no tenedores de la patente a cambio de pagos o
royalties. Es por tanto un ejercicio contable sencillo obtener los flujos de
caja que genera esa patente para luego poder valorarla.

Sin embargo, esta sencillez se va perdiendo conforme hablamos de mar-
cas. Es cierto que una marca es un elemento clave para muchas empresas
y productos. Una buena gestion se traduce en fidelidad por parte de los
clientes, mayores ventas y mejores margenes que la competencia. Pero,
desde un punto de vista contable, es muy complicado desagregar qué flu-
jos, por si misma, genera esa marca. ;Apple vende por su marca o por su
innovacion, su ecosistema, su diseno? La respuesta es que “todo eso” es la
marca Apple, pero juridica y contablemente esa respuesta no es precisa a
la hora de determinar el flujo de caja, y por tanto el valor.

2.2. VALORACION DE MERCADO (MARKET APPROACH)

Ante esta dificultad, otro método de valoracion de intangibles que se ha
desarrollado es el de tomar como referencia la valoraciéon del mercado de
un activo intangible similar. Es especialmente 1til si la transaccion se da en
un entorno de companias cotizadas, que por la obligacion de informar a
sus accionistas y al mercado publican abundante informacion.

En este caso, el trabajo estara en justificar porqué se toman como refe-
rencia esas transacciones, cuales son las similitudes con el activo intangi-
ble, y como adaptamos los valores de referencia. También hay que tener
en cuenta como han evolucionado esos valores de referencia, para no per-
der la perspectiva y no usar valoraciones infladas por momentos de “exu-
berancia irracional”'®,

'8 Irrational Exuberance, Robert C. Shiller, Philosophy & Public Policy Quarterly, Vol 20, No 1 (2000).
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2.3. COSTE INCURRIDO EN EL DESARROLLO (COST APPROACH)

Este un método preciso aunque conservador, y requiere tener toda la
informacion respecto al desarrollo del activo intangible, junto con los cos-
tes asociados al mismo, que vendran determinados por la contabilidad de
costes que aplique la compania. Por ejemplo: ¢se incluyen costes de servi-
cios centrales, como legal o recursos humanos, en el coste del desarrollo
de un activo intangible?

Este método es preciso porque contablemente podemos identificar los
costes asociados al desarrollo. ;Por qué decimos que es un método con-
servador? Porque esta valoracion solo tiene en cuenta lo que ha costado el
desarrollo de ese activo, pero no su retorno potencial, por lo que el valor
obtenido por este método debemos considerarlo como una referencia de
minimos.

3. LIMITES DE LOS METODOS DE VALORACION
TRADICIONALES

El reto surge cuando no podemos desagregar los flujos que vienen de
activos intangibles y los que provienen de otras fuentes.

Algunas de las companias mas valoradas en los mercados financieros
estan consiguiendo generar valor mas alla de sus marcas mediante efectos
plataforma en los que el minado de datos de los usuarios les da una ventaja
competitiva. El caso mas claro es el modelo de negocio de Meta (capitali-
zacion bursatil de 663.000MnUSD a 4 de febrero de 2022) a través de sus
aplicaciones, pero también podemos nombrar otros como Netflix (capi-
talizacion de 182.000MnUSD), que con los datos de qué, como, cuando y
por cuanto tiempo ven sus suscriptores su contenido, pueden desarrollar
producciones de mas éxito.

¢Se puede desagregar ese flujo de caja adicional? ;Con qué referencia?
Somos de la opinion de que para lograr una valoraciéon mads precisay “viva”
es necesario una aproximaciéon diferente, no solo en métodos de valora-
cion, sino de amortizacion, y de informaciéon no contable. Entendemos
que el perder esa certeza causara incomodidad a los usuarios de la infor-
macion contable, pero es evidente que la contabilidad esta llegando a sus
limites cuantitativos y es necesaria una nueva vision.
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4. PROPUESTAS E IDEAS PARA NUEVAS VALORACIONES

Una de las ideas para mejorar la valoracion de los intangibles seria eli-
minar la asimetria que existe entre la informacion de la que disponen los
gestores de los intangibles y la informacion para los inversores o analistas.

Las propias normas contables tratan de cerrar esta asimetria potencian-
do que se informe cada vez mas aspectos sobre los intangibles pero estas
iniciativas se encuentran con el problema de que publicar mas informa-
ci6én por parte de los gestores de los intangibles puede poner en riesgo el
propio valor de los mismos si la competencia puede aprovecharse de esa
informacion.

Actualmente, hay un documento en fase de consulta emitido por parte
del EFRAG: Discussion Paper Better Information on Intangibles: Which is the best
way to go? August 2021".

En dicho documento se exponen los requerimientos actuales de la nor-
ma contable NIC 38 asi como los argumentos a favor y en contra para los
distintos métodos de valoraciéon que se contemplan en la norma.

EFRAG observa que la valoracion de intangible de acuerdo con la NIC
38 tiene determinados handicaps. Si se miden a valor razonable, porque
no existen mercados activos para la mayoria de los intangibles. Si se mi-
den a coste amortizado, es porque puede ser dificil identificar/asignar los
costes internos para la generacion del intangible. En el caso de que los in-
tangibles sean adquiridos como parte de la compra de un grupo de activos
y pasivos que no constituye un negocio, la NIIF 3 (parrafo 2(b)) requiere
que la entidad:

1. identifique y reconozca los activos individuales identificables adqui-
ridos y los pasivos asumidos; y

2. asigne el costo del grupo a los activos y pasivos individuales iden-
tificables con base en sus valores razonables relativos a la fecha de
adquisicion.

La valoracion de los intangibles generados internamente, seguin la NIC
38, puede realizarse:

19" Discussion Paper better Information on Intangible which is the best Way to go? August 2021.
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1. Por el método de coste amortizado, que es el coste inicial menos la
amortizacion acumulada y/o las pérdidas por deterioro posteriores;

2. Por su valor razonable en el momento inicial de su registro, como
coste atribuido y, posteriormente, estaran sujetos a amortizacion y
deterioro.

En estos dos primeros casos, la amortizacion y/o las pérdidas por
deterioro se reconocen como resultados en la cuenta de pérdidas
y ganancias. Pero los incrementos derivados de las revaluaciones a
valor razonable se llevaran por el estado de ingresos y gastos reco-
nocidos (other comprehensive income).

3. Por su valor razonable tanto inicialmente como posteriormente.

Esta opcion de “valor razonable puro” implica que todos los cam-
bios en el valor razonable se registraran como resultados en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias.

El Marco Conceptual incluye algunos factores a tener en cuenta en la
eleccion del método de valoracion de ciertos tipos de activos intangibles.

Las NIIF requieren que, sea cual sea el método de valoracion, la com-
pania debe publicar la informacion que sea relevante y que muestre una
representacion fiel del valor del activo intangible (como se recoge en el
Marco Conceptual de las NIIF) y, ademas, la compania debe publicar la
informacion necesaria para que los usuarios puedan comprender como
se ha llevado a cabo la valoracion y, en el caso de usar valores razonables,
estimados los analisis de sensibilidad de como podrian moverse las valora-
ciones ante el hecho de haber tomado otros valores en las estimaciones de
las principales hip6tesis no observables en el mercado.

El propio Marco Conceptual de las NIIF establece que hay dos factores
que pueden determinar si un método u otro pueden ser mas propicios
porque proporcionan a los usuarios una informacion mas relevante: las
caracteristicas del activo y como contribuye a los flujos de efectivo futuros:

1. La actualizacion de la valoracion peridodicamente mediante el uso
del valor razonable puede ser mas significativa para aquellos activos
que generen por si mismos flujos de efectivo y que puedan venderse
de forma independiente sin provocar una interrupcion significati-
va en la actividad de la compania. En este caso, el valor razonable
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implica actualizar informacion sobre las estimaciones actuales, los
plazos y la incertidumbre de los flujos de efectivo futuros.

2. Por otro lado, la actualizacion periodica del valor de un activo a su
valor razonable puede ser mas dificil y aportar menos informacion
prospectiva 1util a los usuarios de la informacion financiera si los
activos a valorar (incluidos los intangibles) no pueden diferenciarse
tanto ya que la actividad de la compania requiere del uso conjunto
de varios activos que producen flujos de efectivo indirectamente al
usarse en combinacion. En este caso, el método de coste podria ser
una forma mas oportuna de valorar los activos intangibles, siem-
pre y cuando los costes incurridos sean identificables, el periodo
de amortizacion (vida util) sea facilmente determinado, y no sea
posible calcular su valor razonable.

En las valoraciones a valor razonable, aunque un alto nivel de incerti-
dumbre no supone que invalide la valoracion, el Marco conceptual reco-
noce que es uno de los factores que mas puede pesar en la eleccion del mé-
todo de valoracion y hay que sopesar entre la relevancia de la informacién
a publicar y la representacion fiel del valor del activo. Si la incertidumbre
es tan alta que pueda provocar que los usuarios de la informacion pueden
tener dudas de las valoraciones a valor razonable seria preferible usar otro
método de valoracion e incluso usar métodos homogéneos con los usados
para otro tipo de activos.

En este punto de la discusion, el documento de consulta de EFRAG
describe los diferentes argumentos recibidos a favor y en contra de los dos
métodos basicos de valoracion: coste amortizado y valor razonable.

Argumentos a favor y en contra del coste amortizado

El método de coste amortizado es el mas comun para el registro inicial
y posterior de la mayoria de los activos tangibles (propiedades, plantas y
activos intangibles generados internamente). Por lo tanto, seria mds ho-
mogéneo aplicar dicho método a la valoracion de los activos intangibles
generados internamente.

Ademas, algunos argumentan que es mas consistente con el tratamien-
to posterior en el caso de combinaciones de negocio, ya que la NIIF 3 usa
el valor razonable solo como un sustituto del coste para la asignacion ini-
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cial de un valor en el momento de la combinacion pero luego se decanta
por el coste amortizado en los activos intangibles de vida util definida.

El documento de consulta de EFRAG pone de manifiesto que los usua-
rios de la informacion financiera suelen poner el foco en modelos de la
generacion de los flujos de caja muy en linea con el método de coste amor-
tizado, por lo que pocos usuarios ven la necesidad de registrar en balan-
ce los activos intangibles generados internamente a valor razonable. Es
mas, EFRAG constata que “los analistas financieros a menudo ven su papel
como determinante del valor y, por lo tanto, un valor razonable afirma-
do por los gestores de una compania no es particularmente tutil mas que
como punto de comparacién.”

Como se puede ver en el documento de debate del EFRAG, algunos
usuarios consideran que la valoracion a coste permite calcular el rendi-
miento de la inversiéon. Mientras tanto, otros son contrarios a esta opinion
porque el método de coste no es una métrica util del retorno que la com-
pania recibird de esas inversiones.

Como se ha comentado anteriormente, la valoracion de los intangibles
al coste amortizado es mas apropiada cuando los costes incurridos en la
generacion de los activos intangibles pueden ser identificados individual-
mente y ser estimados de una manera fiable. Y he aqui, que uno de los
grandes problemas es que la inversion en activos intangibles solo genera
retornos futuros en combinacion con otros activos (financieros, tangibles
o intangibles) que ya estan o estaran en la compania, por lo que no se pue-
den separar claramente los retornos futuros de los actuales.

Argumentos a favor y en contra del valor razonable

En el caso de que ciertos activos intangibles, en los que no se puede
identificar el coste de los gastos incurridos en su creacion, el valor razona-
ble seria la tinica opcion posible.

Ademas, hay varias razones por las que los activos intangibles generados
internamente deberian de medirse al valor razonable.

Por un lado, el valor razonable incluye en la valoracion las expectativas
de los flujos de efectivo futuros generados por el activo y captura posibles
sinergias con otros activos frente a la vision “historica” e “individualizada”
del método a coste.

El uso del valor razonable para valorar los intangibles generados inter-
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namente seria homogéneo con la valoracion inicial de aquellos intangi-
bles adquiridos en combinaciones de negocio (NIIF 3).

El documento de consulta de EFRAG plantea que otro de los proble-
mas del uso del valor razonable es la posibilidad de que se produzca una
duplicidad en la contabilidad cuando se empiecen a generan resultados
en combinacion con otros activos. Por lo que la valoracion debe distinguir
entre dichos resultados o establecer una simplificacion posterior al reco-
nocimiento inicial. E1 EFRAG propone que los intangibles se valoren ini-
cialmente a valor razonable y, posteriormente, se valoren a coste amortiza-
do a medida que las sinergias y los resultados comiencen a ser generados.

Otro problema crucial es el derivado de que la mayor parte de las ve-
ces la informacion para la valoracion tiene un alto grado de subjetividad
e incertidumbre por parte del valorador, porque existen pocos datos de
mercados, y menos aun, de mercados negociables, para la mayoria de in-
tangibles). Por tanto, se podria cuestionar si dichas valoraciones son una
representacion fiel del valor del activo; podria dificultar la comparabilidad
entre diferentes activos; y podria generar una fuerte volatilidad en las va-
loraciones que ademads no serian predecibles, afectando a los resultados
o las ganancias/pérdidas patrimoniales en los estados financieros de la
compania.

Otro inconveniente que se imputa a la valoracién a valor razonable es
que es un proceso mas dificil y mas costoso que el método de coste, que es
menos costoso y tiene menos subjetividad.

Otro tema es que, al someterse a un plan de amortizacion preestable-
cido, también sea “mds comodo” para la compania y se tienda a cierto
proceso de “piloto automatico”, por lo que no se valoren regularmente los
indicios de deterioro y las pruebas de deterioro no se realicen de manera
periodica, mas alla de la anual.

4.1. CASO PARTICULAR FONDOS DE COMERCIO

Somos de la opinion que, junto con un avance en la publicaciéon cua-
litativa respecto a la interaccién entre intangibles y modelo de negocio,
son necesarias medidas como, por ejemplo, la reintroduccion de la amor-
tizacion del fondo de comercio a nivel consolidado. La normativa conta-

81



I l INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS
FUNDACION DE

FINANCIACION DE INTANGIBLES

ble espanola lo reintrodujo con la Disposicién Final Primera® de la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas (que a su vez transponia
la Directiva 2013/34/UE de 26 de junio de 2013), pero en el caso de com-
binaciones de negocios, la NIC 36* establece que el fondo de comercio
no se amortiza, sino que, en su lugar, la entidad adquirente analizara el
deterioro de su valor al menos anualmente, o con una frecuencia mayor, si
los eventos o cambios en las circunstancias indican que su valor ha podido
sufrir un deterioro.

La NIC 36 supone de facto un “incentivo” para que las empresas tiendan
a no minorar sus fondos de comercio, lo que puede traducirse en unos ma-
yores beneficios y, por ende, unas mayores retribuciones (bonus) a corto
plazo para su equipo directivo®. La reintroduccion de la amortizacion del
fondo de comercio en combinaciones de negocios incentivaria al equipo
directivo a valorar con mejor precision lo que se pagaria por el fondo de
comercio, ya que a mayor precio, mayor amortizaciéon, menores benefi-
cios, y por tanto menor retribucion variable.

El debate estda encima de la mesa. El International Accounting Standards
Board (IASB) esta revisando los comentarios recibidos sobre el Documento
a discusion Combinaciones de negocio—Informacion a revelar, Fondos de comer-
cio y Deterioro. Sin embargo, el IASB no considera la reintroduccion de la
amortizacion de los fondos de comercio a nivel consolidado. En septiem-
bre de 2021, el IASB ha decidido priorizar sus trabajos para tomar una
propuesta sobre la informacién a revelar en las combinaciones de negocio
y analizar aspectos especificos sobre las opiniones recibidas sobre la conta-
bilizacion de los fondos de comercio posteriormente a las combinaciones
de negocio®.

20 Disposicion final primera. Modificacion del Codigo de Comercio, aprobado por Real Decreto de 22
de agosto de 1885. Cuatro. El apartado 4 del articulo 39, queda redactado como sigue: «4. Los
inmovilizados intangibles son activos de vida ttil definida. Cuando la vida 1til de estos activos no
pueda estimarse de manera fiable se amortizaran en un plazo de diez anos, salvo que otra dis-
posicién legal o reglamentaria establezca un plazo diferente. El fondo de comercio tinicamente
podra figurar en el activo del balance cuando se haya adquirido a titulo oneroso. Se presumirad,
salvo prueba en contrario, que la vida til del fondo de comercio es de diez anos. En la Memoria
de las cuentas anuales se deberd informar sobre el plazo y el método de amortizacién de los
inmovilizado intangibles».

2L NIC 36. Delerioro de activos.

2 Compensation goals and firm performance, Benjamin Bennett, Carr Bettis, Radha Gopalan,
and Todd Milbourn, Washington University in St. Louis, 2016.

% https://www.ifrs.org/projects/work-plan /goodwill-and-impairment
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5. CONCLUSIONES

Tal y como se ha comentado, el uso de los métodos tradicionalmente
aceptados en cuanto a la valoracion de los activos intangibles puede no
resultar apropiado dado el volumen creciente de tipologias de este tipo de
activos y a las caracteristicas intrinsecas de los mismos.

Sin embargo, la apariciéon de nuevas tecnologias y nuevos modelos de
negocio implica que la valoracion de los intangibles sea una parte funda-
mental de la valoracion por parte de los analistas financieros de ciertas
companias que hacen un uso intensivo de activos intangibles.

Conforme los tiempos avanzan, los modelos de valoracion deben ir
avanzando con ellos. No es cuestion de “inventar” nuevos modelos de valo-
racion sino de acomodar los existentes a la nueva realidad de los negocios
para recoger las particularidades especificas de estos nuevos activos.

Por otro lado, la informacion que las companias deberian publicar
sobre los activos intangibles reconocidos en sus balances tendra que ser
mayor y mas relevante para que los analistas y otros usuarios de la informa-
ci6én financiera pueden valorar por si mismos la calidad de la representa-
cion fiel de estos activos. Esa informacion deberia de ser no solo historica
sino también prospectiva para poder estimar en qué medida esos activos
intangibles van a poder generar flujos de efectivo y/o retornos, ya sea por
si mismos individualmente o en combinaciéon con otros recursos de la
compania.

En algunos casos, el valor de los activos intangibles debera reflejar el
coste amortizado de los mismos y en otros casos, la representaciéon “mas
fiel” sera la estimacion de su valor razonable.

En cualquier caso, el papel de la informacion a publicar por la compa-
nia sera crucial para que los analistas podamos “comprobar/contrastar” si
el valor que los administradores de la compania han reflejado en sus libros
refleja la representacion fiel del valor de los activos intangibles, de sus flu-
jos de efectivos generados y del retorno de la inversion en ellos.

Por supuesto, el equilibrio entre la informacion debida al mercado y la
informacion que los administradores de la compania tienen internamente
es una delgada linea que es dificil delimitar. Al fin y al cabo, si la compania
dispone de suficientes recursos propios para permitirse la financiacion de
todo el proceso de generacion e implantacion de los activos intangibles,
no necesitara acudir al mercado y puede “preservar” toda la informacion
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internamente. Pero estd claro, que si tiene que buscar fuentes de infor-
macion externas, los administradores o socios de la compania tienen que
compartir al menos parte de su conocimiento y expectativas sobre el uso
y los retornos que la inversion en esos activos intangibles pueden llegar a
generar.
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4. LA IMPORTANCIA DEL CAPITAL
PRIVADO PARA LA FINANCIACION
DE LLOS INTANGIBLES

JOSE ZUDAIRE
ASCRI

1. INTRODUCCION

La inversion en activos intangibles' esta intimamente ligada a la finan-
ciacion del Capital Privado, principalmente a través de fondos de Venture
Capital. Esos primeros recursos con los que arrancan las startups sirven para
atraer talento, crear software, gestionar patentes, avanzar en investigacion
cientifica (pruebas preclinicas, ensayos clinicos), mejorar procesos produc-
tivos, automatizar tareas 0 CONstruir una marca.

La inversion en intangibles ha aumentado considerablemente en los ul-
timos 25 anos, registrandose un incremento del 29%? en Estados Unidos
y diez economias europeas. La pandemia de la COVID-19 podria haber
acrecentado este porcentaje, impulsando el aprendizaje a distancia, el co-
nocimiento y el capital intelectual.

En paises como Estados Unidos o el Reino Unido la inversion, como por-
centaje del PIB, en activos intangibles ya supera a la inversion en tangibles. En
otros como Italia, Portugal o Espana, todavia no se ha llegado al equilibrio.

! Los intangibles se pueden dividir en cuatro grandes grupos: 1) Informacién digitalizada
(software, bases de datos, estrategia de datos); 2) Propiedad intelectual: patentes, copyrights,
I+D); 3) Capital humano;y 4) Competencias econémicas: procesos productivos, formacién, mo-
delos de negocio, la marca (campanas de publicidad, estudios de mercado, posicionamiento de
marca, proposicion de valor).

? Getting tangible about intangibles: The future of growth and productivity? https://www.

i i i i insi ing-tangible-about-in-

tangibles-the-future-of-growth-and-productivity
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En el capitulo se presentan los conceptos basicos y funcionamiento del
Capital Privado y como ha sido su desarrollo en Espana en los tiltimos anos.
A continuacion, se pone el acento en la importancia que tiene esta alter-
nativa de financiacion en el crecimiento de las empresas y su contribucion
a la economia. Para finalizar, se proponen algunas medidas de actuaciéon
para incrementar la inversiéon en Capital Privado y por extension en activos
intangibles.

2. EL CAPITAL PRIVADO COMO FUENTE DE FINANCIACION

El Capital Privado (CP) se puede definir como la actividad inversora en
empresas no cotizadas de elevado potencial de crecimiento. Se trata de una
inversion temporal que persigue la obtencion de importantes plusvalias a
medio plazo.

La financiacion de Capital Privado podria dividirse en dos tipos, o fi-
losofias de inversion, el Venture Capital (VC) y el Private Equity (PE). El
Venture Capital se define como inversion en empresas de reciente crea-
cién, cominmente denominadas startups. Segun la fase de desarrollo en la
que se encuentra la empresa en el momento de recibir la financiacion se
podrian diferenciar cuatro etapas’: semilla, arranque, other early stagey later
stage. Por otra parte, el Private Equity abarca la financiacion de empresas
mas maduras, de mayor tamano y que requieren de un mayor volumen de
inversion y, frecuentemente, el uso de deuda como complemento. Las ope-
raciones de PE mas habituales son: Growth, Buyouts (MBO, MBI, LBO y SBO),
Replacement o Turnaround.

Tipos de vehiculos de inversion: Tipicamente pueden diferenciarse dos
tipos de Entidades de Capital Privado (ECP), la Sociedad de Capital Priva-
do (SCR) y la Sociedad Gestora de Entidades de Inversion (SGEIC). La pri-
mera tiene un periodo de duracion ilimitado y se nutre de recursos a través
de ampliaciones de capital. Por otra parte, la SGEIC tiene la capacidad de

* Etapas de desarrollo: 1) Semilla/Seed: empresa de reciente creacién, con producto/ser-
vicio en fase diseno-prototipo y sin facturacién. 2) Arranque/Startup: empresa con al menos
6-12 meses desde su creacion, con producto/servicio ya desarrollado-testado y que comienza a
facturar-obtener ingresos. 3) Other early stage: empresa con varios anos de recorrido, en fase de
expansion, con facturacién creciente y cerca de break even. 4) Later stage venture: empresa con
varios anos de recorrido, en fase de expansién, con cuentas consolidadas y que ha superado el
break even.
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poder gestionar uno o varios vehiculos de inversion, denominados Fondos
de Capital Privado (FCR), que tienen un tiempo de vida limitado, de unos
10 anos desde su constitucion hasta su liquidacion. La SGEIC es el tipo de
entidad mas utilizado por su mayor flexibilidad y capacidad para gestionar
uno o varios FCR a la vez, pudiendo tener cada uno un perfil diferente (sec-
torial, geografico, etc.) y atraer a distintos tipos de inversores.

El fundraising es el proceso por el que los ejecutivos de ECP, o General
Partners (GP’s) salen al mercado a buscar recursos para su FCR. A los pro-
veedores de estos recursos se les denomina Limited Partners (LP’s) y su tipo-
logia es variada: companias aseguradoras, fondos de pensiones, fondos de
fondos, bancos, empresas, Family Offices, universidades, particulares, etc.
El cierre de un fondo es una tarea compleja que puede prolongarse en-
tre 12 y 24 meses. Una vez alcanzado el objetivo, los GP’s deben invertir
los recursos atraidos formando una cartera de empresas participadas. La
remuneracion de los GP’s viene a través de dos vias, el cobro de una comi-
sion de gestion (management fee) y una comision de éxito (carried interest),
que se genera al vender con plusvalias una o varias empresas participadas.
Por otra parte, con su inversion el LP persigue una rentabilidad superior
ala que puede ofrecerle otra clase de activos y que podria situarse entre el
20-25% anual.

La desinversion o venta de las participaciones adquiridas es el objetivo
que persiguen tanto los GP’s como los LP’s y la razén de ser del Capital
Privado. Los principales mecanismos de desinversion utilizados son: la re-
compra por parte del equipo directivo de la empresa participada (owners
buy back); la venta a otra ECP; la venta a un inversor industrial / financie-
ro; la salida a bolsa; o la provision o pérdida de la inversion (write-off). La
permanencia media de una ECP en una empresa participada se sitia en
unos 6 anos.

3. LA EXPLOSION DEL CAPITAL PRIVADO EN ESPANA

El Capital Privado en Espana ha experimentado un cambio extraordi-
nario en los ultimos anos no solo en términos cuantitativos sino también
cualitativos. El inversor internacional ha demostrado su confianza en la
economia espanola y ha reconocido el potencial de sus empresas. Tras la
crisis financiera la empresa espanola tuvo que adaptarse y apostar por la
innovacion y la internacionalizacion.
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Entre 2011 y 2015 la inversion de CP ascendi6 a €12.406 millones repar-
tidos entre 1.823 empresas, mientras que entre 2016 y 2020 el volumen se
increment6 un 58% hasta €29.583 millones en 2.874 empresas (+37%). En
los dltimos cinco anos se llevaron a cabo inversiones de PE de gran tamano
y relevancia como MasMovil, Idealista (2020), Cepsa, Dorna (2019), Gas
Natural, Cirsa (2018), CLH (2017) u Hotelbeds(2016).

En el segmento de operaciones medianas (Middle Market)la ECP nacional
ha sobresalido, gandndose su espacio y apoyando decididamente la conso-
lidacion de sectores claves para la economia. Empresas como Aernnova Ae-
rospace (Industrial); Angulas Aguinaga, Palacios Alimentacion, Monbake,
Citri&Co (Alimentacién); Volotea (Transporte); Grupo IMO / Vissum, Pa-
lex Medical (Medicina/Salud); Digital Talent (Formacién); Evolutio, Aire
Networks o Filmin (TIC) son algunos ejemplos de companias que estan in-
mersas en ambiciosos planes de expansion.

El segmento de Venture Capital vive su momento mas dulce. Si bien,
el promedio de inversion entre 2015 y 2018 super6 ligeramente los 500
millones de euros, en 2019 y en 2020 se consiguieron dos maximos histo-
ricos consecutivos, con 722 y 833 millones invertidos, respectivamente. Y
seran tres, ya que a 30 de septiembre de 2021 la cifra ya superaba los 1.200
millones*, habiéndose publicado en el cuarto trimestre algunas rondas de
gran tamano que elevaran la cifra de final de ano a una cota inimaginable.
Copado, Devo, Glovo, Jobandtalent, Travelperk o Wallapop son algunas de
las transacciones que han sobresalido en el ano 2021. Debe indicarse que
entre 2017 y 2020 el nimero de inversiones super6 las 600, en promedio,
alcanzando 672 en el ultimo ano. La ECP nacional privada llevé a cabo casi
dos de cada tres inversiones, frente al 21% de la ECP publicay el 15% de la
ECP internacional.

El inversor internacional ha tenido un papel protagonista en el desarro-
llo de operaciones de gran tamano de Middle Markety de Venture Capital.
Ha transformado el panorama del Capital Privado en Espana. En el Grafico
1 puede apreciarse el incremento del nimero de inversores internaciona-
les con al menos una inversion en Espana desde el ano 2009, triplicando su
numero desde 2014 hasta finales de 2020.

* https://ascri.org/el-capital-privado-recupera-la-actividad-inversora-en-2021
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Grafico 1. Numero de entidades internacionales con inversiéon

en Espana por tamano de fondos gestionados
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Fuente: ASCRI / webcapitalriesgo.

La cartera viva a precio de coste de las entidades de ECP que operan
en Espana ascendia a €33.519 millones a 31 de diciembre de 2020°. Este
volumen estaba distribuido entre 3.567 empresas, que en total empleaban
a 448.800 trabajadores. 464 gestoras de Private Equity y de Venture Capital
cuentan con al menos una empresa en cartera, de las que 292 son interna-
cionales y 172 estan radicadas en Espana.

Las ECP que operan en Espana gestionaban un volumen de €38.053 mi-
llones en 2020, de los que €24.241 (64%) estaban bajo la tutela de fondos
internaciones.

Se estima que las ECP nacionales disponen de €4.081 millones de euros
de equity (dry powder) disponible para invertir en los proximos anos. A
esta cifra habria que sumarle el fundraising del ano 2021, que a finales del
tercer trimestre superaba los 1.354 millones.

El crecimiento del Capital Privado en Espana en los ultimos cinco anos
fue superior al de la media de los paises en Europa, en términos de inversion
como porcentaje del Producto Interior Bruto (PIB). Como puede apreciar-

® Informe ASCRI 2021. https://ascri.org/wp-content/uploads/2021/06/Informe-AS-
CRI-2021-1.pdf
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se en el grafico 2, el porcentaje en Espana fue del 0,55% en 2020, frente al
0,52% promediado en Europa. De este modo, Espana ocup6 la sexta posi-
cion por detras de los Paises Bajos (0,95%), Reino Unido (0,90%), Francia
(0,736%), Suecia (0,731%) y Finlandia (0,61%). Si se analiza el periodo
2016-2020, Espana se situé en quinta posicion, por delante de Finlandia y
otros paises como Alemania o Italia.

Grafico 2. Inversion del Capital Privado (PE&VC) como porcentaje
del PIB

% of GDP
0.953%

0.902%

Fuente: ASCRI / Invest Europe.

4. EL IMPACTO DE LAS INVERSIONES DE CP

Las bondades del Capital Privado y sus beneficios para el tejido empresa-
rial han quedado sobradamente probados desde el inicio de esta actividad
financiera en EE. UU. antes de la segunda guerra mundial. Entonces varias
familias adineradas como los Rockefellers, los Vanderbilts o los Wallenbergs
comenzaron a invertir en empresas privadas.

Fue durante las décadas de los 60s y 70s cuando comenzaron a surgir
firmas de Venture Capital en Sillicon Valley como Kleiner Perkins o Se-
quoia Capital al calor de companias tecnologicas de electronica, semicon-
ductores, software o medicina. A finales de los 50 se popularizé el Private
Equity y empezaron a estructurarse las primeras operaciones apalancadas,
o buyoults.
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En los anos ochenta, companias como Apple, Cisco Systems, Microsoft,
Intel, Oracle y en los noventa y en los primeros anos del nuevo milenio otras
como Airbnb, Amazon, Youtube, Google, Facebook o Tesla recibieron finan-
ciacion de business angels y/o de fondos de Venture Capital. Buena parte de
estos recursos se invirtié en activos intangibles para el desarrollo de software,
prototipos, la formalizacion de patentes, la atraccion del mejor talento, la au-
tomatizacion de procesos o la creacion de canales de ventas. Algunas de estas
empresas figuran actualmente en la lista de las mayores companias del mun-
do por capitalizacion bursatil, empleando a cientos de miles de trabajadores.

El valor real de las companias citadas anteriormente se sustenta en el
valor de sus activos intangibles y no tanto en el de sus activos tangibles. Sus
innovadores productos y servicios estan basados principalmente en bits. Se
estima que un dolar invertido en empresas innovadoras o tecnologicas se
multiplica por diez dolares en valor comercial, frente a la proporcion de
uno a uno en la inversion en empresas no tecnologicas.

4.1. EL IMPACTO DE LAS INVERSIONES DE VENTURE CAPITAL EN
ESPANA

En 2017 ASCRI realiz6 un estudio de impacto® en una muestra de 1.035
empresas que recibieron financiaciéon de Venture Capital en Espana entre
2005y 2013, midiendo la evolucion de su empleo, ventas, resultado bruto,
activos totales y también de sus activos intangibles al tercer ano después de
la entrada del inversor y hasta 2015. Para enriquecer el analisis se compara-
ron estos resultados con los de un grupo de empresas similares, grupo de
control (GC), que no habian sido financiadas por entidades de VC.

Impacto global sobre el conjunto de empresas analizado

Los resultados obtenidos fueron sobresalientes hasta el tercer ano des-
pués de la inversion inicial de VC en todas las variables analizadas, desta-
cando la creacion de 9.612 empleos netos (+49% anual); un incremento
de 1.938 millones en las ventas (+73,5%) y de 715 millones de euros en el
margen bruto (+62%). Los activos totales agregados se incrementaron en

% https://ascri.org/estadisticas-publicaciones/informes-de-impacto-economico-y-so-
cial-del-capital-riesgo
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3.391 millones (+55%), mientras que los activos intangibles lo hicieron en
314 millones (+40%).

Si se amplia la perspectiva hasta el ano 2015, el empleo aumenta has-
ta 11.525 trabajadores, las ventas y margen bruto hasta 2.209 millones y
1.023 millones, respectivamente, los activos totales hasta 2.569 millones y
los activos intangibles hasta 458 millones. Todos estos crecimientos son es-
tadisticamente significativos y demuestran la persistencia del efecto sobre
las empresas apoyadas.

Comparativa del impacto del grupo empresas con VC y sin VC hasta 2015

Al comparar los crecimientos medios de las empresas participadas por
VC, con un grupo de control de empresas similares que no recibieron finan-
ciacion de VC hasta 2015, se aprecian diferencias significativas a favor de
las primeras en todas las variables, como puede apreciarse en el Grafico 3.

Grafico 3. Impacto medio por empresa hasta el ano 2015
en comparacion con el grupo de control
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Fuente: ASCRI.

Asi, el empleo medio creado por empresa en la muestra apoyada por
VC aumento hasta 11 trabajadores al extender el analisis hasta el ano 2015.
En contraste, en las empresas del GC se gener6 1 puesto de trabajo, en
promedio, lo que también es meritorio por la situacion de crisis que coin-
cide con el ambito temporal del estudio.
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De igual modo, las ventas aumentaron hasta 2,1 millones y el resultado
bruto hasta casi un milléon de euros por empresa, frente a la disminucién en
48 mil y al escaso aumento en 70 mil de las empresas del GC, respectivamente.

Finalmente, los activos totales de las empresas apoyadas por VC se incre-
mentaron en 2,5 millones y los activos intangibles en 442 mil por empresa.
En sus homologas sin financiacion de VC estas variables aumentaron en
164 mil y 26 mil euros, respectivamente.

Comparativa del grupo empresas que recibieron VC 'y empresas de GC después
del inicio de la crisis financiera

Puede resultar interesante comparar la evolucion de las empresas que
recibieron financiacién de VCy las empresas del GC una vez iniciada la crisis
financiera del ano 2008. En el cuadro 1 puede apreciarse que las primeras
lograron diferencias significativas para todas las variables hasta el ano 2015.

Cuadro 1. Crecimiento en los valores medios en las empresas
participadas por entidades VC después del inicio de la crisis frente

a las empresas del grupo de control

Venture capital Grupo de control
Variables Media | Des. Tip. | Media | Des. Tip. | Diferencia | Sig.
Ano 2015
Empleo 7.8 34,5 0,08 7,7 7,7 oAk
Ventas 1.295,2 | 11.239,5 | -148,92 | 2.942,5 1.444,1 ok
Resultado bruto 607,5 5.154,2 | 19,11 557,9 588,41 *
Activos totales 1.546,4 9.953,4 2,01 1.189,9 1.544,4 Fdok
Activos intangibles 301,2 3.041,5 5,04 300,6 296,2 *

Niimero de empresas analizadas: 488 financiadas con VC y 488 empresas comparables (grupo de control).
Datos contables en miles de euros.

Empleo en niimero de trabajadores. Sig. = Nivel de significacion (*** significativo al 0,1 %, ** significativo al 1%, *
significativo al 5%).

Fuente: Datos procesados a partir de informacion de ASCRI/www.webcapitalriesgo.com y de la base de datos ORBIS.
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En particular, las empresas apoyadas por VC aumentaron su plantilla
en casi 8 personas mas por empresa hasta 2015. En las restantes varia-
bles las diferencias calculadas también muestran valores muy superiores,
cifrandose en 1,4 millones de euros por empresa en ventas, 590 mil en
resultado bruto, 1,5 millones en activos totales y 296 mil euros en activos
intangibles.

El caso de Glovo

Desde su fundacion en 2015 Glovo ha atraido unos 900 millones de eu-
ros de financiacion de business angels, fondos de VC nacionales e internacio-
nales, instituciones financieras, un fondo soberano y una empresa. En abril
de 2021 la plataforma de reparto a domicilio cerré su mayor ronda, cifrada
en 450 millones. Gran parte de estos recursos se han invertido en activos
intangibles, como la atracciéon de mas talento tecnologico, investigacion y
desarrollo, ademas de la inversion publicitaria y posicionamiento de marca.

La compania barcelonesa esta apostando con fuerza en el desarrollo de
su division Quick Commerce para extender las entregas ultrarrapidas de
todo tipo de productos por todo el mundo. Ademas de comida a domicilio,
Glovo ya reparte productos de moday complementos en Espanay Portugal.

La innovacion sigue siendo parte fundamental del crecimiento de la
compania. A los centros tecnolégicos radicados en Barcelona y Varsovia
han anadido un nuevo hub en Madrid, para el que contrataron mas de 100
ingenieros. En total, la compania prevé tener 500 ingenieros a finales de
2021.

La empresa esta presente en mas de 870 ciudades de 23 paises del mun-
do, empleando a 2.657 trabajadores. En 2020 alcanzé una facturacion global
de 360 millones de euros con unas pérdidas de 51 millones. Entre sus planes
figura una eventual salida a Bolsa en 2022.

El Private Equity también invierte en intangibles

Aunque la inversion en intangibles se relaciona mas directamente con
la actividad de Venture Capital, por la importancia que tienen este tipo de
activos en el arranque de las empresas, el Private Equity también contribuye
cubriendo etapas posteriores de desarrollo. Algunos ejemplos concretos de
inversiones en intangibles de empresas participadas por fondos de PE son:
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1. Una empresa de gestion de parques de atracciones desarrollé6 una
aplicacion que ofrecia al cliente una experiencia mas personalizada.

2. Una entidad financiera invirti6 muchos recursos en capital organi-
zativo implementando un programa de transformacion analitica, ad-
quiri6 una base de datos, rediseno su logotipo y realiz6 una campana
publicitaria para darlo a conocer.

3. Una empresa de retail potencio su plataforma digital a través de machi-
ne learning para mejorar la imagen de marca, ofreciendo a los clientes
un programa de fidelizacion basado en entregas gratuitas y un sis-
tema de pricing personalizado. También invirtié en un programa de
formacion para los trabajadores y en atraer nuevo talento.

4.2. IMPACTO DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS POR ENISA ENTRE
2005'Y 2016.

La Empresa Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA) lleva analizando la
evolucion de las empresas a las que concede financiacién a través de sus di-
ferentes programas de préstamos desde hace casi una década. En su ultimo
informe de impacto’ valoré el desempeno de 3.562 empresas que obtuvie-
ron financiacién entre los anos 2005 y 2016, midiendo la evolucion de su
empleo, ventas, resultado bruto, activos totales y activos intangibles al tercer
ano de la recepcion del préstamo y hasta 2018.

Este conjunto de empresas logré aumentar sus activos intangibles en
1.773 millones de euros hasta 2018, lo que supone un incremento del 189%
desde la recepcion del préstamo, y triplicar los 541 millones registrados has-
ta el tercer ano. En activos totales, el incremento hasta el ano 2018 ascendio
a 7.489 millones de euros, casi triplicando el aumento experimentado hasta
el tercer ano.

Por otra parte, debe destacarse el importante efecto multiplicador de los
préstamos sobre las inversiones, que fue de 2,5 veces para los activos intan-
gibles y de 10,7 veces para los activos totales hasta el ano 2018.

Ademas, crearon 25.898 empleos netos hasta finales de 2018 y 11.267

7 Valoracién del impacto econémico y social de los préstamos otorgados por ENISA entre
2005 y 2016, José Marti Pellon, diciembre 2020 https://cdn.enisa.es/News/8CC7DF6B9574A-
B2100274A0D57F7A118/ATTACHMENT /28AAA2273BABA637C2E9834BD86F3D71 /66e¢44b-

2f0b729bef5c6eff6£39ad43b7481d2fab.pdf
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hasta el tercer ano; obtuvieron un incremento de ventas de 7.313 millo-
nes hasta 2018 y de 1.946 millones hasta el tercer ano; un aumento del
margen bruto de 3.308 millones en 2018 y de 834 millones hasta el tercer
ano.

Para enriquecer el andlisis se comparé la muestra de empresas con fi-
nanciacion de ENISA con otro grupo de 3.562 empresas similares, grupo
de control, que no contaban con ella. En la evolucion hasta 2018, las dife-
rencias en crecimientos medios con respecto al grupo de control se amplia-
ron significativamente en las cinco variables analizadas: 7,2 empleos mas y
valores medios superiores en ventas (1,57 millones euros), en margen bru-
to (775 mil euros), en activos totales (2,26 millones de euros) y en activos
intangibles (697 mil euros).

Aunque en las empresas pertenecientes a sectores con mayor compo-
nente tecnologico la inversion en intangibles suele tener un mayor impac-
to, en las empresas de sectores tradicionales también es determinante. Por
ejemplo, la inversion en la marca o en un estudio de mercado puede ayu-
dar a crear nichos resistentes o a encontrar nuevos mercados de crecimien-
to, respectivamente.

Se pudo aislar el impacto en los activos intangibles de las empresas finan-
ciadas por ENISA y las del grupo de control, diferenciando en los siguientes
sectores: Primario y suministros, Industria, Comercio, Otros servicios, Far-
ma y otro I+D y Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones (TIC).

En la categoria Farma y Otro I+D, representada por 194 empresas, se ob-
servan diferencias significativas hasta el tercer ano, a favor de las empresas
financiadas por ENISA por importe de 1,21 millones, que se amplian hasta
1,43 millones al extender el periodo hasta 2018.

En el sector TIC (736 empresas) se registraron diferencias significativas
hasta el tercer ano, por importe de 451 miles de euros.

En el sector Industria (597 empresas) se registraron diferencias signifi-
cativas hasta el tercer ano y hasta 2018 por importe de 347 y 314 miles de
euros, respectivamente.

La categoria de Otros Servicios (1.351 empresas) recogio diferencias signi-
ficativas tanto hasta el tercer ano como hasta 2018 por importe de 218 mil
y 242 mil euros, respectivamente.

En las 627 empresas del sector Comercio también hubo diferencias signi-
ficativas hasta el tercer ano por valor de 234 mil euros, reduciéndose ligera-
mente hasta 222 miles de euros al ampliar el periodo hasta 2018.
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En el sector Primario y Suministros (57 empresas) se contabilizaron creci-
mientos significativamente superiores hasta el tercer ano por importe de
243 mil euros.

5. PROBLEMAS RELACIONADOS CON LOS ACTIVOS
INTANGIBLES

Por su naturaleza los activos intangibles son dificiles de identificar y de
contabilizar. Cuando una empresa invierte en la compra de un ordenador
éste pasa a formar parte de su stocky queda reflejado en la contabilidad, con
posibilidad de amortizacion. Sin embargo, si esa misma empresa invierte
en formacion de los empleados para utilizar un software informatico no se
considera inversion en la contabilidad nacional, sino como gasto no amor-
tizable. Incluso la compra del propio software no se contemplaba como
inversion hasta hace 25 anos.

Otro problema anadido esta relacionado con activos intangibles que no
se compran, sino que se desarrollan dentro de la propia empresa. Cuantifi-
car su valor de mercado es complicado. También hay dificultad para medir
el grado de depreciacion de un intangible. ;Cuando un proceso productivo
puede considerarse que es viejo o que ya no funciona?

Una de las principales caracteristicas del Capital Privado es la profesio-
nalidad y rigurosidad de sus métodos. La inversion de un fondo de Venture
Capital o Private Equity lleva aparejada una serie de cambios organizativos
en la compania participada para garantizar el buen gobierno corporativo y
que el flujo de informacion sea el adecuado. Consejos de administracion o
reportes de informacion periédicos son algunas de las practicas habituales
del CP. La simple mejora organizativa de la empresa implica que la inver-
sion en activos intangibles quede bien reflejada en los libros de contabili-
dad y que se traslade adecuadamente a las estadisticas publicas y privadas.

6. PROPUESTAS DE ACTUACION PARA INCENTIVAR LA
FINANCIACION EN INTANGIBLES

El Capital Privado en Espana vive un momento dulce, aunque tiene un
amplio margen para seguir creciendo. Si aumenta el volumen de recursos
atraidos aumentara el niimero empresas participadas y la inversion en acti-
vos intangibles se incrementara.
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6.1. MAYOR IMPLICACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y
COMPANIAS ASEGURADORAS

Entre las medidas que mas beneficiarian el desarrollo del CP se encuen-
tra la mayor participaciéon de inversores institucionales como los fondos
de pensiones y las companias aseguradoras nacionales como aportantes de
recursos®. Su desarrollo serviria para tener una base inversora mas equili-
brada y diversificada, que sirva de contrapeso a la aportacion que hacen los
inversores internacionales.

A pesar de que el Capital Privado en Espana tiene un desarrollo supe-
rior a la media europea, la inversion de fondos de pensiones nacionales y
aseguradoras es notablemente inferior. En Europa los fondos y planes de
pensiones, tanto publicos como privados, representan aproximadamente
el 36% de los fondos gestionados por el Capital Privado, mientras que en
Espana suponen menos del 3% de los fondos gestionados por las gestoras
espanolas. Y la distancia es todavia mayor si se compara con Estados Uni-
dos, donde el porcentaje alcanza el 50%.

El CP en Espana representa una gran oportunidad de inversion por
las rentabilidades historicas superiores a otros activos y por su perfil de
riesgo diferencial. La rentabilidad media obtenida por los fondos espano-
les desinvertidos de Venture Capital y Private Equity en los tltimos anos
fue del 18%. Ademas, cuenta con un buen ecosistema de inversién con
rentabilidades comparables a las de otros paises, asi como de una buena
reputacion con los LP’s.

Tradicionalmente, las aseguradoras y fondos de pensiones han invertido
menos en Capital Privado por factores especificos del pais, como por ejem-
plo la alta rentabilidad ofrecida por la renta fija espanola, que desincentiva
la necesidad de recurrir a activos alternativos. También se ha favorecido los
planes de pensiones individuales, menos aptos para la inversion en Capital
Privado, frente a los planes de empleo o el sistema publico, que son mas
idoneos por su baja capitalizacion.

Entre los factores que pueden favorecer la inversion en Capital Privado

8 En el informe “Potencial del Capital Privado para las Aseguradoras y Fondos de pensiones
en Espana”, elaborado por ASCRI y BCG, se incide sobre la problematica, oportunidad y se dan
recomendaciones para mejorar su exposicion. Puede descargarse el documento a través de este
enlace: https://www.ascri.org/wp-content/uploads/2021/01/Potencial-del-Capital-Privado-pa-
ra-las-aseguradoras-y-fondos-de-pensiones-en-Espana.pdf
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del inversor institucional se encuentran: contexto econémico de tipos bajos
a largo plazo; interés creciente y desarrollo de proyectos de inversion por
parte de aseguradoras; la reforma de la normativa de pensiones (probable-
mente favorable a medio-largo plazo); y la flexibilizaciéon de los consumos
de capital para activos alternativos en Solvencia Il.

6.2. MEJORAR LOS INCENTIVOS A LA INVERSI ON DE BUSINESS
ANGELS

El Business Angel es una pieza capital en el engranaje de la innovacion.
Sus recursos suelen ser los primeros que reciben las startups, tras los fondos
aportados por los propios fundadores, familiares, amigos y algin conocido
(Family, Fools and Friends en su terminologia en inglés). Estos fondos sirven
para desarrollar software, finalizar un prototipo, atraer talento para desa-
rrollar el equipo de ventas, realizar determinadas acciones de marketing
digital, entre otras.

Aunque el volumen de inversion que movilizan es muy pequeno, en
comparacion con el Capital Privado (entre €100-200 millones al ano?), el
nuamero de inversiones si que es muy relevante, en torno a las 500 al anno. Se
trata de un segmento muy dinamico y con un enorme potencial, que sigue
nutriendo de startups prometedoras a los fondos de VC.

Desgraciadamente el riesgo que asumen no es proporcional con los be-
neficios fiscales que disfrutan. De forma resumida, en Espana el business an-
gel puede desgravarse un 30% en el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF) de las cantidades invertidas en la adquisicion de acciones o
participaciones de empresas nuevas o de reciente creacion, sobre una base
maxima de deduccion de €60.000 anuales. Es decir, que si un business angel
invirtiera, por ejemplo, €100.000 en 4 startups, recuperaria €18.000 ' via
IRPF (deduccion estatal). También existe algiin incentivo menor, depen-
diendo de la Comunidad Auténoma en la que tribute.

Por otra parte, en el momento de la desinversion, gozaran de la exen-
cion total o parcial de las ganancias patrimoniales derivadas de la venta de
las acciones o participaciones, en funcion de la cantidad que se reinvierta

9 El Capital Riesgo Informal en Espana. 2021. https://www.webcapitalriesgo.com/down-
load/el-capital-riesgo-informal-en-espana-2021
10°(60.000 x 30%) = 18.000.
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en la adquisicion de acciones o participaciones de empresas de nueva o
reciente creacion. Naturalmente este incentivo se produce cuando hay ga-
nancias, ;Pero qué ocurre si la startup muere en los primeros anos de vida,
o aunque pueda seguir operando, no consigue ser rentable? En este caso,
el inversor lo pierde todo, como sucede en 8 de cada 10 de sus inversiones.
Esta situacion contrasta con la eliminacion de la doble tributacion de los
rendimientos y plusvalias en las sociedades y fondos de Capital Privado.

Hasta la fecha el business angel no tenia incentivos suficientes para inver-
tir en Espana y su posicion estaba muy alejada de la que disfrutan, por ejem-
plo, sus homologos en el Reino Unido, pais considerado con las mejores
prestaciones en Europa.

En el Reino Unido destacan los programas Seed Enterprise Investment
Scheme (SEIS) y The Enterprise Investment Scheme (EIS). A través del SEIS,
el business angel se beneficia de deduccion en el impuesto sobre la renta
de hasta un 50% en sus inversiones en startups de reciente creaciéon con
un limite anual de £100.000. De una reduccién del 50% en las ganancias
de capital que se reinviertan en otras startups en el mismo ano fiscal y
exencion sobre las ganancias obtenidas en la venta de acciones hasta 3
anos después. Posibilidad de compensar las pérdidas con las ganancias.
A través del EIS, el business angel se beneficia en renta de una deduccion
del 30% en sus inversiones en startups con un limite anual de £1.000.000.
Exencion de las ganancias de capital en la venta de acciones en los tres
anos posteriores a la misma. Posibilidad de compensar las pérdidas con
las ganancias.

Al escribirse estas lineas se presentaba en el Congreso de los Diputados
la Ley de Startups', que contempla varias medidas que mejoran consi-
derablemente el tratamiento fiscal para los business angels en Espana. En
concreto, se ha anunciado un incremento de la deduccion en el IRPF por
inversion en startups de reciente creacion del 30% al 50%, asi como un
aumento de la base maxima de deduccion, de €60.000 a €100.000 anuales.
Aunque la mayoria de los inversores probablemente no llegan a ese maxi-
mo anual propuesto, si que hay algunos que ya lo rebasan y el nimero ira
incrementandose en los proximos anos, por lo que quiza se podria haber
elevado algo mas. También habra una mejora en el tratamiento fiscal de

' El Gobierno present6 el pasado 10 de diciembre la Ley de Fomento del Ecosistema de las
Empresas Emergentes, que deberd tramitarse en el parlamento en la primera mitad de 2022.
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las stock options, herramienta utilizada por las startups para a atraer y re-
tener talento, con un incremento de la exenciéon que pasa de 12.000 a
50.000 euros anuales y con el diferimiento de su tributacion al momento
de liquidez. Asimismo, se propone elevar el periodo en el que se considera
una empresa como de reciente creacion, de 3 a 5 anos, para poder acoger-
se a estos beneficios via IRPF. El periodo se extiende hasta 7 anos en em-
presas de ciertos sectores. Esta medida resultaria muy beneficiosa porque
en Espana muchos proyectos tardan mas tiempo en “ser invertibles” que
en otros paises, especialmente en startups de alta tecnologia o ciencias de
la vida/biotecnologia.

Otra posibilidad interesante para inversores con menores recursos y ex-
periencia que los business angels seria la que propone José Marti Pellon'?,
experto en Capital Privado. Se trata de la puesta en marcha de un progra-
ma de inversion directa en pymes con los mismos beneficios fiscales y limi-
tes que la inversion en planes de pensiones (reduccién a tipo marginal).
Con este incentivo aumentaria la base de potenciales inversores visibles,
que tendrian que justificar su actuacion para recibir el incentivo fiscal. La
canalizacion de estos recursos, pequenas aportaciones de muchos inverso-
res, podria hacerse a través de redes de business angels o de plataformas de
crowdfunding.

Por otra parte, esta medida contribuiria a que a medio plazo pudiera
desarrollarse un mercado secundario en el que oferentes y demandantes
pudieran intercambiar sus titulos y obtener la liquidez y rentabilidad que
todo inversor persigue.

6.3. CONTINUIDAD DE LOS PROGRAMAS DE FINANCIACION
PUBLICA

La financiacion publica ha sido tradicionalmente el ancla del Capital Pri-
vado en Espana. Las Sociedades de Desarrollo Industrial (SODIS) fueron
las primeras Sociedades de Capital Privado que operaron distribuidas por
toda la geografia espanola en los anos setenta y ochenta. Mucho tiempo ha

2 Fundacién de Estudios Financieros (FEF) Coleccién “Papeles de la Fundacién”, 2011 “Pe-
quena y mediana empresa. Impacto y retos de la crisis en su financiacion”. Capitulo 14.- El reto
de la financiaciéon de la Pyme en los mercados de capitales: capital riesgo, redes de inversores,
fondos de titulizacién y emisiones de deuda. José Marti Pellon, Universidad Complutense de
Madrid.
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pasado desde entonces. Actualmente, el peso de la financiacién publica re-
presenta el 2% del volumen de inversién de Capital Privado. Sin embargo,
la contribucién publica a través de organismos como Axis y la creacion del
fondo de fondos Fond-ICO Global result6 clave en los anos en los que la
crisis financiera dificultaba la captacion de fondos de ECP nacionales de PE
y VC. Desde que comenz6 su actividad Fond-ICO Global ha aprobado com-
promisos por importe de 2.266 millones de euros en un total de 108 fondos,
a través de trece convocatorias. También hay que destacar la labor de ENI-
SA que continta financiando a través de préstamos participativos a medio
centenar de empresas cada ano. Muchas de ellas son startups innovadoras
de reciente creacion que encuentran el apoyo de business angelsy de firmas
de VCy algunas se convierten en multinacionales que facturan decenas de
millones de euros y atraen el mejor talento. Lo mismo puede decirse del
Centro para el Desarrollo Tecnologico Industrial (CDTT).

6.4. LOS FONDOS NACIONALES DE VENTURE CAPITAL GANAN
TAMANO

El segmento de Venture Capital se desarrolla y gana experiencia. Prueba
de ello es que ya hay 16 fondos de tercera generacion en funcionamiento
y tres de cuarta’®. También debe destacarse el incremento en el tamano de
los fondos en los ultimos 20 anos. Si en la primera década del anno 2000 los
fondos de VC no solian superar los 50 millones de euros, en los ultimos
anos es raro el vehiculo que no rebasa esta cantidad, habiendo superado ya
alguno los 200 millones. Algunos de los nuevos fondos estrenados en 2021
o que lo haran a lo largo de 2022 se mueven en un rango de entre 150-250
millones de euros. El tamano no es garantia de éxito pero si que denota la
ambicion por participar en rondas de mayor tamano, que tradicionalmente
estaban cubiertas por fondos internacionales. También servira reducir algo
la dependencia del exterior.

6.5. MAYOR PARTICIPACION DE CORPORATES EN EL SECTOR

Las grandes companias tecnologicas tienen programas de Corporate
Venture Capital a través de los que invierten miles de millones de doélares

¥ Hay tres gestoras que ya han levantado su cuarto fondo de una misma categoria.
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en las startups mas innovadoras. Adoptan sus productos, servicios, proce-
sos, talento y devuelven al ecosistema lo que una vez recibieron. Es el caso
de empresas como Google, Microsoft, Facebook, Amazon, en el segmento
TIG; o Novartis, Lilly, Merck, Pfizer, GlaxoSmithKline (farmaceticas), por
citar algunas.

En Espana también hay empresas que cuentan con unidades de CVC'y
programas de aceleracion de startups como Telefonica (Wayra, Telefonica
Ventures), Mercadona (Lanzadera), Bankinter CR, Caixa Capital Risc, Glo-
bal Omnium, Iberdrola (Perseo), Prosegur (Segtech Ventures), Repsol EV,
Red Eléctrica, entre otras. Su labor es encomiable pero todavia hay margen
de mejora por el relativamente poco tiempo que llevan operando. También
deben seguir sumandose mas filiales de grandes empresas de sectores rela-
cionados con la agricultura, biotecnologia, construccion, energia, entrete-
nimiento-media, hosteleria, industria, quimica, medicina/salud, servicios,
servicios financieros, TIC o transporte.

7. CONCLUSIONES

e El Capital Privado (CP) invierte en empresas de elevado potencial
de crecimiento con el objetivo de conseguir importantes plusvalias
a medio plazo. Su actividad se diferencia entre Venture Capital (VC)
o inversion en empresas de reciente creacion y Private Equity (PE),
que invierte en empresas mas maduras. Su actividad esta directamen-
te relacionada con la inversion en activos intangibles, especialmente
el VC.

¢ Empresas como Amazon, Apple, Google, Microsoft o Tesla comenza-
ron su andadura gracias a la financiacion de business angels y fondos
VC, que invirtieron en intangibles como el desarrollo de software, la
formalizacion de patentes o la atraccion del mejor talento. Sin estos
recursos, puede que no llegaran a alcanzar el tamano y repercusion
que tienen hoy en dia.

¢ FEl CP en Espana ha experimentado un cambio extraordinario en los
altimos cinco anos, acumulando €29.583 millones (+58%) en 2.874
empresas (+37%). El inversor internacional tuvo un papel protago-
nista.

¢ El impacto que ejerce el CP sobre las empresas esta fuera de toda
duda. En un estudio realizado por ASCRI sobre un grupo de 1.035
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empresas que recibieron fondos de VC se observé que éstas lo-
graron incrementos en el empleo, ventas, resultado bruto, activos
totales y activos intangibles muy superiores a los de un grupo de
empresas similares que no recibieron este tipo de financiaciéon. En
concreto, los activos intangibles se incrementaron en 314 millones
(+40% anual) tres anos después de recibir los fondos. Incluso en los
anos posteriores a la crisis financiera, las empresas con VC lograron
una diferencia de 296 mil euros, en promedio, que las empresas sin
financiacion de VC.

Algunos de los problemas asociados a los activos intangibles estan re-
lacionados con su identificacion y contabilizacion, especialmente en
aquellos que no se adquieren, sino que se desarrollan dentro de la
propia empresa. Los métodos y rigurosidad de los gestores de CP son
una garantia de mejora en los procesos internos de sus companias
participadas. Esto repercutira en que la inversion en intangibles se
refleje adecuadamente en los libros de contabilidad y que se traslade
a las estadisticas publicas y privadas.

El CP en Espana tiene todavia mucho margen de crecimiento. Toda
mejora repercutira en mayor financiacion de activos intangibles. En-
tre algunos de los aspectos que beneficiarian el desarrollo del CP se
encuentran:

— Mayor aportacion de recursos por parte de inversores institu-
cionales como los fondos de pensiones y las companias asegu-
radoras.

— Mejorar los incentivos a la inversion de Business Angels.

— Continuidad de los programas de financiacién publica: Fond-
1CO, ENISA, CDTI.

— Madurez y experiencia adquirida del segmento VC y mayor ta-
mano de los nuevos fondos.

— Mayor participacion de Corporates en el sector.
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5. LA FINANCIACION BANCARIA
DE 1L.OS ACTIVOS INTANGIBLES

MARiA ABAscAL Rojo
SANTIAGO PERNIAS SOLERA
Asociacion Espaiiola de Banca (AEB)

1. INTRODUCCION

La busqueda de las economias por aumentar su productividad, y por
ende su crecimiento a largo plazo, pasa por mejorar la relacion entre el
producto obtenido y los recursos empleados para conseguirlo. En otras
palabras, la eficiencia con que se utilizan los factores productivos (empleo,
capital fisico, capital humano y capital tecnolégico) en el proceso produc-
tivo, también conocido como productividad total de los factores.

Una de las vias mas comunmente aceptadas para mejorar la producti-
vidad y el crecimiento de los paises es la inversion en intangibles. Esto es,
factores productivos que no tienen una sustancia tangible y que mejoran
los procesos y favorecen la innovacion.

Existen muchas definiciones de intangibles pero una aproximacion
sencilla es la propuesta por Corrado et al (2005)' que clasifica los Business
Intangibles en tres categorias: (i) la informacion computarizada como el
software o las bases de datos; (ii) la propiedad innovativa como la investi-
gacion y desarrollo, el diseno, la marca o la creatividad; y (iii) las compe-
tencias econémicas como la publicidad, la organizacion y la formacion.

! Corrado, C., Hulten, C. Y Sichel, D., Measuring Capital and Technology: An Expanded
Framework. 2005. https://www.nber.org/system/files/chapters/c0202/c0202.pdf
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En la era de la cuarta revoluciéon industrial, marcada por el proceso de
digitalizacion como vector transformador de la economia y de sus estruc-
turas, tenemos multiples ejemplos de mejoras de eficiencia que emanan
de la digitalizacion, desde las ventas online, la formacién en linea, el co-
nocimiento compartido o simplemente la aparicion de nuevos y mejores
productos y servicios. Todo ello es posible gracias a las nuevas tecnologias
como la computacion, la inteligencia artificial, la nube e internet. Tam-
bién existe evidencia empirica que senala que las empresas digitales son
las que mas invierten en intangibles.

Para valorar adecuadamente la relevancia de los intangibles en las eco-
nomias presentes, basta con pensar en que los cambios exponenciales de-
rivados de la digitalizaciéon de la economia se producen a una velocidad
vertiginosa. La pandemia de la COVID-19, no ha hecho sino acelerar esta
tendencia. La Presidencia italiana del G20 esta abordando la cuestion de
la financiaciéon de activos intangibles como complemento a la digitaliza-
cion y como parte central de los retos que la economia global tiene por
delante: conseguir un crecimiento asentado en la transformacion digital,
en la lucha contra el cambio climatico, que favorezca la inclusion y que
permita reducir la pobreza y la desigualdad que la transformacién en cur-
so genere, porque la transformacion también traera consecuencias negati-
vas para algunos colectivos.

Segun COTEC, en la comparativa internacional, Espana esta a la cola
de los paises desarrollados en el peso de la inversion en activos intangibles
sobre el PIB con un 7% frente a un 14% de EE. UU. o un 16% de Francia.
Por eso deben disenarse las politicas apropiadas para favorecer su finan-
ciacion.

Este capitulo analiza la financiacion de los activos intangibles desde la
perspectiva de las entidades de crédito y, mas precisamente, desde la 6p-
tica de la banca entendida como industria, es decir, como una serie de
instituciones que, en conjunto, cumplen una determinada funcion en la
financiacion de las actividades productivas.

Dado que no se trata de un sector monolitico, cada una de las entidades
de crédito disena y desarrolla sus propias politicas y estrategias referidas a
la inversion y financiacion de las actividades relacionadas con los activos
intangibles.

La banca se define por su finalidad principal, que no es otra que la
concesion de crédito por cuenta propia, pero con financiaciéon ajena: los
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depositos de los ahorradores. Las entidades de crédito estan llamadas a
jugar un papel central en la economia digital y en la financiacién de intan-
gibles en particular, y en este nuevo escenario sera preciso encontrar un
equilibrio entre las necesidades financieras de las actividades empresaria-
les orientadas a los intangibles, en las que el componente de equity proba-
blemente tenga un peso relevante, y las posibilidades de los bancos que, en
sus decisiones de inversion y financiacion, deben atenerse a los limites y a
las cautelas que les impone la regulacion.

La regulacion bancaria esta presidida por la idea de riesgo; no atiende
tanto al destino de los fondos prestados, cuanto al riesgo en el que incu-
rren las entidades de crédito al prestarlos e, indirectamente, al riesgo para
la estabilidad financiera que supondria una actividad inversora o crediticia
imprudente.

Y es por ello por lo que, de manera consistente con la finalidad de
la banca y atendiendo a la especial naturaleza de sus acreedores (los de-
positantes), la regulaciéon prudencial de las entidades de crédito es tre-
mendamente exigente, en términos de analisis y valoracion del riesgo, de
constitucion de provisiones y de requerimientos de capital, respecto de
la totalidad de las actividades de inversion y financiacion que los bancos
desarrollan: tanto mas cuanto mas arriesgadas.

No obstante, y esta es la idea central que se intenta desarrollar en este
capitulo, hay un cierto margen de mejora en la regulacién bancaria, que
permitiria que las entidades de crédito ampliasen su capacidad de inver-
si6n y financiacion en actividades ligadas a los activos intangibles.

Y ello fundamentalmente por dos razones. La primera porque el trata-
miento prudencial de la inversiéon bancaria en activos intangibles, la que
realizan directamente o a través de sus filiales, trae causa de una regulacion
que, en este punto, no ha variado en 30 anos, originada en un momento
(Circular 5/1993 del Banco de Espana) en que la significacion de los ac-
tivos intangibles era practicamente residual en la actividad de los bancos
y en la economia en general y que, por razones obvias, no se asemeja en
casi nada a la situacion actual de creciente protagonismo de los intangibles
(baste pensar en el teléfono que teniamos entonces, en el ordenador que
utilizdbamos y en las prestaciones de uno y otro).

En segundo lugar, porque frente a la consideracion, un tanto anacroni-
ca, de los activos intangibles como una categoria Unica, lo cierto es que si
por algo se caracterizan los intangibles es por la variedad, heterogeneidad,
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disparidad de utilidades y de fuentes de originacion, hasta el punto de que
la primera dificultad a la que hay que enfrentarse es a la que representa la
misma definicion de activo intangible.

Conviene recordar que los bancos afrontan la financiaciéon de las ac-
tividades econoémicas mediante diferentes instrumentos, que incluyen la
concesion de crédito, la adquisicion de participaciones accionariales mi-
noritarias, la toma del control de empresas, o la creacion de filiales, sin
excluir la inversion en activos tangibles e intangibles. Posibilidades todas
ellas presentes cuando se trata de actividades relacionadas con la nueva
economia (proyectos de reducido tamano, elevado componente de inno-
vacion, fuerte presencia de intangibles, etc.) respecto de las cuales no hay
todavia una experiencia acumulada que permita estandarizar las modali-
dades de financiacion. La multiplicidad de activos intangibles tiene su co-
rrelato en la diversidad de formas de afrontar su financiacién, sin olvidar
que los bancos son ellos mismos grandes inversores en (y consumidores
de) activos intangibles. En este punto, baste como ejemplo senalar la sus-
tancial diferencia que existe (en instrumentos y riesgo) entre financiar la
transformacion digital de empresas consolidadas y aportar recursos para la
generacion, desarrollo y expansion de empresas de nueva creacion.

Y aun cuando, idealmente, la regulacion bancaria pretende ser neutral
en cuanto a las modalidades y el destino de la financiacién bancaria, siem-
pre que se respete la correcta ponderacion del riesgo en que se incurre,
lo cierto es que el tratamiento prudencial influye en las decisiones de las
entidades (p.e. dando preferencia, a igualdad de riesgo, a las actividades
que suponen un menor consumo de capital). No es, por tanto, irrelevante
el abordar su tratamiento prudencial para asi mejor entender las opciones
de las que disponen los bancos para financiar los activos intangibles.

Siguiendo esta linea argumental, el capitulo se ha estructurado dedi-
cando el apartado 2 a la definicion de activos intangibles, a los solos efec-
tos de su consideracion desde la 6ptica de la regulacion bancaria, y los
siguientes a las diferentes formas que tienen las entidades de crédito de
abordar la financiacion de los activos intangibles, ya sea otorgando cré-
dito y aportando capital (apartado 3), ya sea invirtiendo en estos activos,
directamente o a través de filiales (apartado 4). El apartado 5 aborda las
posibles mejoras que se pueden introducir para facilitar la financiaciéon de
los activos intangibles. Se cierra el capitulo con unas breves conclusiones.
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2. LOS ACTIVOS INTANGIBLES

2.1. CARACTERIZACION

La dificultad para entender un fenémeno tan extenso y complejo como
el de la nueva sociedad de la informacion, la economia del conocimiento
y los cambios en la actividad empresarial que estan teniendo lugar en su
seno, hacen que no sea posible llegar a una definicién simple y sintética de
lo que se consideran activos intangibles.

Se intenta alcanzar una aproximacion al concepto de intangible a través
de una serie de caracteristicas que, a grandes rasgos, resultan comunes a
una multitud de elementos heterogéneos y que de alguna forma los iden-
tifica y permite una cierta diferenciacion de los activos tangibles: generan
efectos secundarios de los que es inevitable que se beneficien terceros; es
probable que sean escalables; tienden a poseer sinergias o complementa-
riedades que favorecen las combinaciones entre distintos tipos de activos
intangibles; e incorporan un componente que puede llegar a ser significa-
tivo de costes irrecuperables®.

Por otra parte, el como se aborde la definicion de activo intangible esta
condicionado por la finalidad que se persigue, con lo que se pretende
explicar, con el para qué de la intencion de definir el concepto. No es lo
mismo un enfoque macroprudencial, en el que probablemente cabe una
apreciacion muy amplia de lo que se considera intangible; que la mayor
concrecion exigible a la pretension de incorporar su contribucion a las
cuentas publicas o someterlos a tributacion; que, en fin, los estrictos limi-
tes que las normas contables imponen en el reconocimiento, valoracion,
presentacion de los activos intangibles en los estados financieros de las
empresas en general y de las entidades de crédito en particular.

Desde la perspectiva de la regulacién mercantil, la primera nota que
caracteriza a un activo intangible, y condiciona su misma presencia en los
balances empresariales, es que responda a la condicion de activo.

Los activos son bienes, derechos y otros recursos controlados econo-
micamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de los que es

2 The Four S’s: Scalability, Sunkesness, Spillovers and Synergies. Haskel, ] And Westlake, S. Capital-
ism without Capital: The Rise of the Intangible Economy. 2017.
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probable que se obtengan beneficios econémicos en el futuro. Lo que de
entrada nos obliga a excluir determinados elementos que no responden a
la condicion de bienes, derechos o recursos controlados econémicamente,
aunque algunos de ellos pudiesen ser considerados en otros ambitos como
intangibles’.

Al hablar de financiacion bancaria, no es baladi el hacer esta conside-
racion, porque esta caracteristica es determinante en cuanto a las posibili-
dades de utilizacion como colateral: un préstamo se podria garantizar con
un activo, tangible o intangible, pero es ciertamente dificil hacerlo con
algo que ni siquiera es un activo: no es un bien, no es un derecho, ni es un
recurso controlado econémicamente por la empresa, ni es probable que
se obtengan beneficios economicos en el futuro.

2.2. DEFINICION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

En la legislacion mercantil

Aun cuando el concepto de activos intangibles incluye el fondo de co-
mercio adquirido en una combinacion de negocios, nos referiremos en
este apartado a los “otros activos intangibles”. El fondo de comercio es un
activo suigéneris y si en una combinacion de negocios se adquiriesen otros
activos intangibles, estos deben reflejarse como tales; no forman parte del
fondo de comercio, que tan solo recoge aquella parte de la contrapresta-
cién entregada que no corresponde a ninguno de los activos, ni tangible
ni intangible, adquiridos.

La norma internacional de referencia* respecto de los activos intangi-
bles distintos del fondo de comercio es la Norma Internacional de Con-
tabilidad n° 38 sobre Activos intangibles®, en la que se definen: Un activo

* Un ejemplo es la formacién de los empleados, considerado un intangible en segun cudl
de las definiciones acojamos. En el ambito de la regulacién mercantil, los costes de formacién
tienen la consideracion de gasto y no de activo.

* Recuérdese que, tras el Reglamento (CE) 1606,/2002, las Normas Internacionales de Con-
tabilidad emitidas por el IASB fueron incorporadas al ordenamiento juridico de la Unién me-
diante el Reglamento (CE) n°® 1126/2008 de la Comisién, de 3 de noviembre de 2008, y son de
obligada aplicacion a los estados financieros en base consolidada de las sociedades cuyos valores
han sido admitidos a cotizacién en un mercado regulado de cualquier Estado miembro.

® La propia norma senala a modo de ejemplo algunos intangibles tales como el conocimien-
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intangible es un activo identificable, de cardcter no monetario y sin apariencia fi-
sica, susceptible de ser reconocido como tal siempre que cumpla la triple
condicion de identificabilidad, control de la empresa sobre el recurso en
cuestion y existencia de beneficios econémicos futuros.

Nuestro Codigo de Comercio se refiere a ellos como inmovilizados in-
tangibles, lo que de entrada denota una cierta vocacion de permanencia®,
y su tratamiento contable se recoge en el Plan General de Contabilidad
(PGC) que se encarga de precisar que: “Respecto al registro de los inmovi-
lizados intangibles en el balance, se exige adicionalmente a los criterios de
reconocimiento de todo activo (estar controlado por la empresa, cumplir
los requisitos de probabilidad y gozar de una valoracion fiable), que el
activo sea identificable, por ser separable o por haber surgido de derechos
legales o contractuales”.

Un capitulo de este Informe esta dedicado al tratamiento contable de
los intangibles, por lo que no se insistira en ello, pero hay dos aspectos
que parece conveniente reiterar por estar directamente relacionados con
las posibilidades de financiacién y de utilizacién como colateral de los in-
tangibles: la no activacion de los gastos de investigacion y el criterio de
identificabilidad.

La regulacion contable no permite reconocer como activo, sino como
gasto del ejercicio, los gastos incurridos durante la fase de investigacion
(salvo que se tengan motivos fundados del éxito técnico y de la rentabilidad econo-
mico-comercial del proyectoy estén individualizados). La fase de investigacion,
generalmente, ocupa un lugar relevante en la generacion de determina-
dos activos intangibles y, al menos en sus primeros compases, dista mucho
de poder anticipar conclusiones en cuanto a su éxito y rentabilidad.

En cuanto al criterio de identificabilidad implica que, para ser recono-
cido como activo, el inmovilizado intangible debe, o bien ser separable
de la empresa y susceptible de poder ser vendido, cedido, entregado para

to cientifico o tecnolégico, el disenno e implementacién de nuevos procesos o nuevos sistemas,
las licencias o concesiones, la propiedad intelectual, los conocimientos comerciales o marcas
(incluyendo denominaciones comerciales y derechos editoriales), los programas informaticos,
las patentes, los derechos de autor, las peliculas, las listas de clientes, los derechos por servicios
hipotecarios, las licencias de pesca, las cuotas de importacion, las franquicias, las relaciones
comerciales con clientes o proveedores, la lealtad de los clientes, las cuotas de mercado y los
derechos de comercializacion.

® Los activos intangibles mantenidos por la empresa para su venta en el curso ordinario de
sus actividades se consideran y se contabilizan como existencias.
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su explotacion, arrendado o intercambiado; o bien que haya surgido de
derechos legales o contractuales, con independencia de que tales dere-
chos sean transferibles o separables de la empresa o de otros derechos u
obligaciones.

En ningin caso, anade el PGC, se reconoceran como inmovilizados
intangibles los gastos ocasionados con motivo del establecimiento, las
marcas, cabeceras de periddicos o revistas, los sellos o denominaciones
editoriales, las listas de clientes u otras partidas similares, que se hayan
generado internamente.

Las limitaciones a la activacion de estos intangibles, ya sea por ser ge-
nerados internamente o no separables o corresponder a la fase de investi-
gacion, tiene como corolario que, aisladamente considerados, por tratarse
de gastos y no de activos resultan de muy dificil, si no imposible, utilizacién
como colateral, con las consecuencias que ello comporta en relacion con
las posibilidades de obtencion de financiacién ajena, no solo bancaria.

Y, en contra de lo que pudiera parecer, la activaciéon no es un mero
recurso contable. Supone otorgar carta de naturaleza, conceder la exis-
tencia, a algo que, en caso contrario, no la tiene; casi podria decirse que,
si no esta en el balance, no existe’. Basta pensar en las connotaciones de
esta diferencia en el ambito concursal para entender la relevancia que el
tratamiento contable tiene para los activos intangibles.

En este sentido, seria conveniente una revision del tratamiento conta-
ble de los intangibles generados internamente y de sus diferentes fases. Si
aceptamos la idea de que los intangibles aumentan el valor de la empresa,
no parece del todo razonable que, en sentido contrario, por tener la consi-
deracion de gasto, su reflejo contable de lugar a una minoracién del valor
del patrimonio neto.

En la regulacion prudencial de las entidades de crédito

Al hablar de la regulacion prudencial de las entidades de crédito
se esta haciendo referencia al conjunto de normativa, emanada de los
acuerdos de Basilea y contenida en una Directiva (CRD)®y un Reglamen-

7 El llamado patrimonio latente por algunos autores.
8 Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las
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to (CRR)? de la Union Europea, que tiene por finalidad, principalmente,
establecer los requerimientos minimos de capital y de liquidez de las en-
tidades e imponer ciertas limitaciones, y que, ademas, también incorpora
un amplio repertorio de medidas relativas a la gobernanza, la gestion del
riesgo, las remuneraciones y la transparencia de las empresas bancarias.

En relacién con los activos intangibles, la regulacion prudencial de las
entidades de crédito no propone una definicion distinta de la contable; de
hecho, contiene una remision expresa a las normas contables, de tal forma
que, para el regulador prudencial, un activo intangible es lo que la regu-
lacion contable diga que es y se valora en la forma en que ésta determine.

Como se comento en un apartado anterior, la forma en que los bancos
“financian” los activos intangibles adquiere diferentes formas que incluyen
todas las opciones posibles: en el caso del software, desarrollan sus propios
programas informaticos o los adquieren de terceros, tanto para uso pro-
pio como para su comercializacion; adquieren, normalmente en combi-
naciones de negocios, activos intangibles tales como marcas comerciales;
conceden préstamos a empresas en cuya base de negocio predominan la
generacion, la utilizacion o la comercializacion de intangibles; toman par-
ticipaciones accionariales minoritarias en ese tipo de empresas, ya sea de
forma meramente coyuntural, ya sea como impulsores, ya sea con vocacion
de permanencia; y, finalmente, crean o adquieren filiales que desarrollan
esas mismas actividades, en unos casos como meros entes auxiliares de la
actividad principal y, en otros, con la finalidad de competir en el mercado.

La regulacion prudencial otorga un diferente tratamiento a cada una
de estas variantes, atendiendo a lo que, a juicio del regulador, supone el
también distinto nivel de riesgo en que las entidades incurren en cada
caso. Conviene no obstante realizar unas puntualizaciones al respecto. La
primera es que lo que se pretende con la exigencia de un determinado
nivel minimo de capital es que las entidades cubran con €l las pérdidas
inesperadas que tuviesen que afrontar en el curso normal de sus activida-
des'. La segunda consideracion tiene que ver con el hecho de que, aun-

entidades de crédito, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas
2006,/48/CE y 2006,/49/CE (DO de 27.6.2013).

® Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento europeo y del Consejo de 26 de junio de
2013 sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n. ° 648/2012 (DO de 27.6.2013).

19 El célculo de los requerimientos minimos de capital se formula respecto al valor de los
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que se ha avanzado mucho en la utilizacion de modelos matematicos que
permiten “afinar” el calculo de las pérdidas inesperadas, lo cierto es que
la regulacion prudencial mantiene una elevada proporcion de requeri-
mientos puramente convencionales'!. Por ultimo, aunque la regulaciéon
prudencial es tendencialmente un marco consistente, en el que se busca
la coherencia interna de todos los elementos que lo componen, el proceso
seguido en su elaboracién y modificacion a lo largo de los anos, en parte
por acumulaciéon, hace que no siempre se haya conseguido ese objetivo de
total coherencia.

Este sistema provoca que, en relacion con los activos intangibles, el
tratamiento prudencial y los requerimientos de capital a los que estan
sometidos las entidades sea muy distinto (y no siempre consistente) en
funcién de la modalidad requerida en cada caso. Asi, los activos intan-
gibles mantenidos en el balance se deducen integramente, sin matices,
del capital de la entidad tenedora (con la unica excepcion del software al
que nos referiremos mas adelante); la financiaciéon a empresas se somete
a los requerimientos por riesgo de crédito, calculados ya sea con modelos
internos o por un método estandar, sin que la relacion que pueda tener
la empresa o sus actividades con los intangibles represente tratamiento
diferencial alguno; idéntico criterio de no discriminacion se sigue respec-
to de las participaciones minoritarias en el capital de sociedades, incluso
filiales no consolidables, que, ademas de requerimientos mas cuantiosos
de capital, cuentan con una limitacion al volumen agregado; y, por ultimo,
las filiales consolidables, por el mero hecho de serlo, se ven sometidas a
exigencias y limitaciones que no tienen sus competidores.

En los apartados siguientes se hara referencia a los requerimientos de
capital por riesgo de crédito y, mds concretamente, a la cuantia de capital
que resulta exigible en cada caso atendiendo a las distintas modalidades
de inversion y financiaciéon bancarias, dejando al margen otros requeri-

activos ponderados por riesgo. Por su parte, el valor de los activos viene determinado por las
normas contables bajo el principio de empresa en funcionamiento.

Otra parte del ordenamiento, el marco de resolucion, contiene los requerimientos minimos,
en este caso de capital y pasivos elegibles (conocidos como MREL), que tienen que cumplir las
entidades para el supuesto de que la entidad devenga inviable.

' A modo de ejemplo, en varios apartados, la ponderacién de los activos conforme al méto-
do estandar de riesgo de crédito sigue un sistema puramente convencional y discreto: 0%, 25%,
50%, 75% y 100%.
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mientos y limitaciones regulatorios (referidos a la liquidez, el apalanca-
miento...).

3. LA FINANCIACION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

3.1. MODALIDADES DE FINANCIACION

Al hablar de manera un tanto imprecisa de la financiacion de los acti-
vos intangibles por las entidades de crédito, parece innecesario reiterar
que a lo que se esta haciendo referencia en realidad es a la financiacién
a empresas o empresarios cuya principal base de negocio, ya sea como
creadores, desarrolladores, comercializadores o de cualquier otra forma,
son los activos intangibles; es decir, cuya actividad habitual estd directa y
mayoritariamente relacionada con los activos intangibles.

Aun a riesgo de caer en lo repetitivo, la actividad de las entidades de
crédito en la financiacion empresarial esta presidida por el criterio de ries-
go. Esto es, los bancos al afrontar la financiacion de activos intangibles
deben tomar en consideracion tanto los intangibles, como la capacidad de
generacion de recursos de la empresa prestataria, de la que tales intangi-
bles son solo una parte.

En este sentido, mas alla de la constante y logica preocupacion por la
dificultad de valorar los intangibles, lo relevante en lo que a la financia-
cién bancaria se refiere es la posibilidad de analizar el modelo de negocio
del prestatario y valorar si la capacidad de generacion de recursos, no solo
de los intangibles, sino en conjunciéon con el resto de los elementos que
conforman la empresa, es suficiente para retornar la financiacién recibida
y, en su caso, remunerar el capital aportado. Solo de manera secundaria
resulta relevante el valor del activo utilizado como garantia (a ello esta
dedicado el apartado relativo a los colaterales). El resultado de ese andlisis
sera el que determine, caso a caso, la modalidad de financiacion que resul-
te mds adecuada.

En los apartados siguientes se hara un repaso del tratamiento pruden-
cial vigente de las diferentes variantes de inversion y financiacion en re-
lacion con los intangibles, con alguna referencia a las modificaciones in-
troducidas en el ordenamiento de la Union Europea como consecuencia
de la reforma conocida como Basilea IV. Como se verd, a la extremada
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complejidad de la norma se une la dificultad para encontrar el hilo argu-
mental que sigue la regulacion prudencial y justifica que, atendiendo a
multiples factores y no solo al componente de riesgo, los requerimientos
de capital de un banco puedan oscilar entre el 1,6% y el 100% del valor de
la exposicion'?,

3.2. LOS BANCOS COMO FINANCIADORES

La principal forma de financiacion bancaria de las actividades empresa-
riales es la concesion de crédito en sus diferentes modalidades. De hecho,
los instrumentos de deuda conforman el epigrafe de mayor volumen y re-
levancia dentro de los activos de los balances bancarios y los requerimien-
tos de capital por riesgo de crédito constituyen, con diferencia, el princi-
pal componente de los recursos propios minimos que resultan exigibles a
las entidades de crédito.

De manera simétrica, en paises como el nuestro, y en el conjunto de la
Union Europea, la financiacion bancaria es la principal fuente de financia-
cion ajena, distinta de la puramente comercial, de las empresas en general
y de las pymes en particular, para las cuales el acceso a los mercados de
capitales tiene todavia un alcance reducido.

La regulacion bancaria atiende a dos frentes en lo relativo al tratamien-
to del riesgo de crédito en el que incurren las entidades prestamistas: las
pérdidas esperadas y las pérdidas inesperadas.

Los bancos estan obligados a cubrir las pérdidas esperadas mediante
provisiones constituidas con cargo a sus resultados; provisiones que son
crecientes a medida que aumentan las probabilidades de incumplimiento
del deudor, puestas de manifiesto ya sea por el impago reiterado de sus
obligaciones, ya sea por el deterioro de su solvencia. Las normas interna-
cionales de contabilidad (NIIF 9 en particular) y la Circular 4/2017 del
Banco de Espana se encargan de establecer las cuantias minimas y los cri-
terios para la constitucion de provisiones.

Por su parte, las pérdidas inesperadas deben cubrirse con capital. Des-
de las primeras versiones de los acuerdos de Basilea, los requerimientos de

12 Bajo la hipétesis de unos requerimientos minimos de capital del 8% sobre una pondera-
cién por riesgo (RW) de las exposiciones que se encuentran en un rango entre el 20% (incluso
menos) y el 1.250%.
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capital por riesgo de crédito se estructuran en forma de un escalado que
asigna distinta ponderacion a las exposiciones atendiendo a varios factores
(Ia naturaleza de la contraparte, la modalidad de financiacion, la garantia,
el plazo, etc.). Basilea II (2004) aport6 como novedad la opcion de que esa
ponderacion del riesgo pudiese ser realizada por las entidades atendiendo
a sus propios modelos internos, dando lugar a la distincion, que se expone
a continuacion, entre los llamados métodos estandar e IRB (internal rating
based).

Meétodo estandar

La financiaciéon que los bancos otorgan a empresas y empresarios via
préstamos esta sujeta a unos requerimientos de capital que son funcion,
fundamentalmente, de la calidad crediticia del deudor, puesta de mani-
fiesto mediante la evaluacion (rating) efectuada por una agencia externa
de calificacion crediticia (ECAI). Atendiendo al nivel de calidad crediticia
asignado por la ECAI al prestatario, la ponderacion de riesgo de la corres-
pondiente financiacién oscila entre el 20% y el 150%".

En ausencia de rating, que sera lo habitual en las fases iniciales en em-
presas de nueva creacion, como las emergentes de la nueva economia, la
ponderacion del riesgo se fija en el 100%".

Cabe la posibilidad de reducir esta ponderacion estandar del 100% al
75%, cuando la exposicion se asuma frente a personas fisicas o a pymes,
no sea superior a un millon de euros y forme parte de una cartera de la
entidad prestamista en la que, por incorporar un ntimero significativo de
exposiciones con caracteristicas similares, se reduzcan sustancialmente los
riesgos.

Adicionalmente, la Union Europea decidio incorporar en su ordena-
miento un factor de correccion (el llamado SME supporting factor) que,
atendiendo a las peculiaridades del tejido empresarial en la UE, fuerte-

¥ Lanorma transforma las calificaciones crediticias asignadas por las distintas ECAI en pon-
deraciones de riesgo, ordenandolas en seis niveles distintos: a mejor calificacién, menor pon-
deracion.

* Hay un minimo adicional para las empresas sin rating, referido a que la ponderacién del
riesgo no puede ser inferior a la de la administracién central de la jurisdiccion en que esté cons-
tituida; lo que penaliza la financiacion a las empresas situadas en paises en desarrollo cuya deuda
publica tenga un rating que dé lugar a una ponderacién mayor del 100%.
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mente dependiente de las pequenas y medianas empresas, otorga un trata-
miento preferente a las exposiciones frente a pymes, por el procedimiento
de multiplicar la exposicion ponderada por riesgo por un factor corrector
menor que uno'.

Se contempla igualmente la posibilidad de reducir la ponderacion del
riesgo cuando la financiacion esta garantizada plena e integramente por
hipoteca sobre bienes inmuebles residenciales o comerciales. Pero convie-
ne tener presente que solo son admisibles estas garantias cuando, entre
otros factores, el reembolso del crédito no dependa sustancialmente de
ningun flujo de caja generado por el inmueble que sirva de garantia real,
sino de la capacidad del prestatario para reembolsar su deuda por otros
medios.

Modelos internos

Basilea II introdujo la posibilidad de que las entidades, en lugar de acu-
dir a ponderaciones convencionales del riesgo dictadas por la norma —
el método estandar que acabamos de describir—, utilizasen sus propios
modelos internos para determinar la ponderacion y la pérdida esperada
de sus exposiciones al riesgo de crédito. Son los llamados modelos IRB
(internal rating based approach). La utilizacion de modelos internos esta con-
dicionada a la aprobacion previa del supervisor tras un examen acerca de
su consistencia y validez.

La utilizaciéon de modelos admite varias posibilidades atendiendo al
mayor o menor margen de apreciacion por la entidad y, en su maxima ex-
presion (advanced-IRB) permite a las entidades realizar sus propias estima-
ciones de la probabilidad de incumplimiento (PD), la pérdida en caso de
incumplimiento (LGD), el valor de la exposicion (FAD) y el vencimiento
(M), sujetas a una serie de condiciones establecidas por la norma.

Consideracion general

Salvo por algunas, pocas, excepciones, la regulacion prudencial de las
entidades de crédito parece reacia a un enfoque que tome en considera-

5 En concreto del 0,7619 para exposiciones ponderadas por riesgo hasta 2,5 millones de
euros y del 0,85 para la parte que exceda de esta cifra.
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cion el caracter finalista de la financiacion crediticia, de ahi que la idea
de “financiacion de intangibles” resulte un tanto extrana a la norma. No
cabe duda de que los bancos toman en consideracion el destino que sus
clientes prevén dar a los fondos prestados, pero es una consideracion que
se enmarca en otra mas amplia, la de que la financiacién otorgada contri-
buya a la capacidad de generacion de recursos de la empresa y, por tanto,
de retornar las cantidades prestadas; es decir, de manera consistente con
la idea de riesgo que preside la regulacion prudencial, con independencia
del destino de la financiacion, los requerimientos de capital de las enti-
dades de crédito atienden al riesgo de pérdida en el que éstas incurren al
prestarlos.

Tratamiento de los activos intangibles como colateral

En cuanto a la utilizacién de los activos intangibles como colateral habria
en primer lugar que senalar que no son ajenos a esta cuestion, de un lado,
el debate en torno a la adecuacion del derecho real de garantia en el orde-
namiento espanol respecto de los activos intangibles'® y, por otra parte, el
hecho de que por su propia naturaleza no siempre es facil asegurar y retener
los derechos de propiedad de los intangibles; ambas caracteristicas condi-
cionan las posibilidades y los efectos de la eventual ejecucion de la garantia.

Pero incluso dejando al margen un aspecto tan esencial y determinante
como es la consideracion juridica de la garantia, desde un punto de vista
estrictamente financiero, la utilizacion de los activos intangibles como co-
lateral se enfrente a dos dificultades: su valor y su trasmisibilidad.

Al abordar el problema de la valoracion de los intangibles es fundamen-
tal diferenciar entre el valor en uso y el valor de mercado. En la concesion
de financiacion es relevante el valor en uso, es decir, la contribucion del
intangible a la capacidad de generacion de recursos de la empresa finan-
ciada, como uno mas de los elementos que la forman. Pero no deberia ser
determinante, por cuanto, atendido a los criterios de prudencia exigidos
por el Banco de Espana: “Estos [los activos entregados como garantia] de-
beran ser siempre considerados al evaluar la concesion de la operacion como una

1 Por ejemplo, lo relativo a si, referido a activos intangibles, resulta de aplicacion la exen-
cion sobre la prohibicion del pacto comisorio en el caso de garantias financieras del Real De-
creto-ley 5/2015.
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segunda y excepcional via de recobro para cuando haya fallado la primera [los
fondos o flujos netos de efectivo procedentes de sus negocios o fuentes de
renta habituales]”".

Pero, en lo relativo a la consideracion como colateral, lo relevante ya
no es el valor en uso (ya que muy probablemente el activo no va a ser
usado por la entidad prestamista), sino su valor de mercado. Es decir, la
utilizacion de los intangibles como colateral esta condicionada pura y sim-
plemente por las probabilidades que tiene el financiador de realizar en el
mercado el activo en caso de ejecucion de la garantia.

La dificultad para valorar (en uso) los activos intangibles decae, en el
orden de prioridades, ante el verdadero problema que es el de su trasmi-
sibilidad en caso de ejecucion de la garantia. Siendo importante conocer
como los intangibles contribuyen a la capacidad de generacion de recur-
sos de la empresa, resulta inexcusable conocer el valor y las posibilidades
de realizacion en el mercado si lo que se pretende es utilizarlos como ga-
rantia de la financiacion.

Y si bien la trasmisibilidad por precio resulta ser la condicién necesaria
para su utilizacion como colateral, no suele incluirse entre las caracteristi-
cas definitorias de los intangibles. Es mas, una de las grandes dificultades a
las que se enfrentan algunas modalidades de intangibles es, precisamente,
la de retener su valor y evitar que los competidores puedan beneficiarse
sin contraprestacion alguna, sencillamente porque no siempre es posible
acotar (y registrar) la propiedad intelectual y evitar su aprovechamiento
por terceros'®. Dicho en otros términos, por muy rentable que pudiese
resultar un intangible para su creador, una vez copiado por sus competido-
res, su valor como colateral es nulo. Otro tanto cabe senalar respecto de las
posibilidades de separacion: algunos intangibles tienen valor en tanto que
integrados en un determinado proceso productivo, pero segregados de la
empresa donde se integran, pierden gran parte de su valor, lo que dificulta
su utilizaciéon como colateral.

Una vez mas, es obligado retomar el tema de la variedad, diversidad y

heterogeneidad de los activos intangibles. No es posible aprioristicamente
establecer una regla general que permita fijar la validez de los intangibles

17 Circular 4/2017 del Banco de Espana. Anejo 9, apartado 12.
'8 Por citar un ejemplo, los productos financieros, por muy novedosos e imaginativos que
resulten, no son susceptibles de apropiacién; pueden ser copiados sin limitacion alguna.
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como activos susceptibles de ser utilizados como colateral en operaciones
de financiacién bancaria: dependera de la naturaleza del intangible y, es-
pecialmente, de sus posibilidades de cumplir con la finalidad de los colate-
rales, que no es otra que resarcir al financiador en caso de que no pueda
hacerlo el obligado principal. Por tanto, es previsible que solo aquellos
intangibles que sean transferibles en el mercado, a un precio de mercado,
gozaran de la condicion de colaterales admisibles para el financiador, ban-
cario y no bancario.

La regulacion contable no contempla de manera expresa la posibili-
dad de utilizar los activos intangibles como colateral, aunque cabe pensar
que seria admisible la pignoracion de los derechos reales sobre los activos,
asi como de los derechos de crédito futuros (a los que se refiere Orden
EHA/3536/2005) sobre intangibles protegidos por la legislacion espanola
y debidamente registrados'’.

Sin embargo, el reconocimiento de los activos intangibles como colate-
rales es sencillamente nulo en la regulacion prudencial y no forman parte
de los elementos susceptibles de integrar las garantias admisibles para la
reduccion del riesgo de crédito.

Ademas de la pignoracion de depdsitos, titulos de capital y de deuda 'y
oro, el Reglamento CRR reconoce como activos admisibles como garantia
real los derechos reales sobre inmuebles, los derechos de cobro, otras ga-
rantias reales fisicas (siempre que existan mercados liquidos que permitan
la realizacion de la garantia de una forma rapida y eficiente y que existan
precios de mercado bien establecidos y a disposicion del publico) y los
arrendamientos.

3.3. LOS BANCOS COMO INVERSORES EN EL CAPITAL DE LAS
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Participaciones accionariales cualificadas

A diferencia de algiin modelo anterior que alcanz6 un gran desarrollo
en algunos paises, Basilea opté por un régimen de requerimientos de ca-

9 En el Anejo IX de la Circula 4/2017 del Banco de Espafna quedarian incluidas dentro de
las “Otras garantias reales ... siempre que la entidad demuestre su eficacia’.
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pital que independizase a los bancos de grandes grupos empresariales no
financieros y evitase una excesiva concentracion de riesgos en empresas
en las que sus decisiones como financiador se pudiesen ver condicionadas
por su participacion o influencia en la gestiéon de la empresa participada.
Para evitar esa especie de “confusion de riesgos”, la regulacion se muestra
restrictiva respecto de la toma de participaciones accionariales significati-
vas en empresas no financieras.

El tratamiento prudencial de las participaciones accionariales cualifica-
das de las entidades de crédito en empresas no financieras se encuentra
recogido en el articulo 89 del Reglamento CRR, cuyo titulo por si solo da
una idea del restrictivo enfoque regulatorio: “Ponderacion del riesgo y prohibi-
cion de las participaciones cualificadas fuera del sector financiero”.

Y, en efecto, la regulacion bancaria contiene una limitacion expresa de
mantener participaciones accionariales por encima de ciertos limites en
empresas no financieras en el caso de que se trate de participaciones cuali-
ficadas que tengan el caracter de inmovilizaciones financieras.

Por participacion cualificada se entiende aquella participacion directa
o indirecta en una empresa que represente el 10% o mas del capital o de
los derechos de voto o que permita ejercer una influencia notable en la
gestion de dicha empresa. Algo menos precisa es la definiciéon de inmovili-
zacion financiera que se refiere a las participaciones y titulos destinados a
servir de manera duradera a la actividad de la entidad.

La limitacién, en el caso del Mecanismo Unico de Supervision (SSM)2,
se concreta en una ponderacioén de riesgo del 1.250% o, alternativamente,
la deduccion del capital?' de cada una de las participaciones cualificadas
que exceda del 15% del capital de la entidad o, si fuese mayor, de la suma
de todas las participaciones cualificadas en la parte que exceda del 60%
del capital de la entidad, de empresas que no pertenezcan al sector finan-
ciero®.

2 El Reglamento CRR contempla la posibilidad de que la autoridad competente opte inclu-
so por la prohibicién expresa de rebasar ciertos limites.

21 Obsérvese que una ponderacién del 1.250% o, alternativamente, la deduccion de capital
equivale a otorgar a la exposicién una probabilidad de impago (PD) del 100% y una pérdida en
caso de impago (LGD) del 100%.

2 A estos efectos, se consideran incluidas en el sector financiero, ademads de las propias en-
tidades de crédito y otros entes del sector financiero, las empresas que realice actividades que, a
juicio de la autoridad competente, constituyan una extension directa de actividades bancarias o
desarrollen actividades auxiliares de la actividad bancaria.
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Participaciones accionariales distintas de las cualificadas

Método estandar

Por defecto, las exposiciones de renta variable reciben con el método
estandar una ponderacion de riesgo del 100%, pero con algunas excepcio-
nes que pueden dar lugar a una ponderacion de hasta el 1.250%.

La ponderacion por riesgo aumenta al 150 % para las exposiciones que
lleven aparejados riesgos especialmente elevados, que en el Reglamento
CRR resultan ser las inversiones en empresas y fondos de capital riesgo
(venture capital y private equity), precisamente aquellas modalidades que,
con elevada probabilidad, mejor se adecuan a la financiacion de las em-
presas de la nueva economia intensivas en intangibles.

Y se eleva considerablemente, hasta el 1.250%, en el caso de participa-
ciones o acciones en organismos de inversion colectiva (OIC), salvo que
por aplicacion de alguno de los procedimientos alternativos previsto en
la norma (enfoque de transparencia o enfoque basado en el mandato),
la entidad tenedora sea capaz de determinar el importe ponderado por
riesgo de las exposiciones subyacentes del OIC como si fueran mantenidas
directamente por la entidad.

Sin cuestionar que determinadas participaciones comportan un mayor
riesgo, seria conveniente introducir algin elemento modulador como el
de diversificacion o el de permanencia que evite penalizar en exceso el
capital riesgo.

Método basado en calificaciones internas

En el caso de las entidades que dispongan de la autorizacion para el em-
pleo del método basado en calificaciones internas (IRB), la norma permi-
te la utilizacion de tres variantes distintas, que se pueden aplicar a distintas
carteras. Una por defecto y dos mas a eleccion de las entidades, siempre
que se utilicen de forma coherente, tanto a lo largo del tiempo como res-
pecto de la gestion interna del riesgo de las exposiciones de renta variable,
y no por consideraciones de arbitraje regulador.

Se exceptian de estos limites las acciones que se poseen temporalmente durante una opera-
cién de asistencia financiera; o constituyen una posicion de aseguramiento mantenida durante
cinco o menos dias hdbiles; o las acciones se poseen en nombre de la entidad y por cuenta de
terceros.
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La variante por defecto es el lamado método simple de ponderacion de
riesgo, que en realidad es puramente convencional, y supone otorgar una
ponderacion del riesgo del 190 % para las exposiciones de renta variable
no cotizada en carteras suficientemente diversificadas, del 290 % para las
exposiciones negociadas en mercados organizados y del 370 % para todas
las demas exposiciones de renta variable*. Con los otros dos métodos (mé-
todo PD/LGD y método de modelos internos) son las propias entidades
las que deben determinar la ponderacion del riesgo en cada caso y pueden
dar lugar a una ponderacion de hasta el 1.250%.

Basilea IV

Las reformas introducidas en Basilea III en diciembre de 2017 (llama-
das a veces Basilea IV) han dado como resultado la supresion de todos los
métodos basados en calificaciones internas (IRB) para las exposiciones a
renta variable y, en cuanto al método estandar, se ha elevado la pondera-
ci6én por riesgo de la deuda subordinada y las acciones.

A las exposiciones accionariales no cotizadas especulativas se les asigna
una ponderacion por riesgo del 400% vy al resto de posiciones accionariales
una ponderacién por riesgo del 250%. Las exposiciones accionariales no
cotizadas especulativas se definen como inversiones en renta variable cuya
finalidad es la reventa a corto plazo o que se consideran capital de riesgo o
inversiones similares sujetas a volatilidad de precios y adquiridas en previ-
sion de plusvalias futuras significativas. No se incluyen dentro de esta catego-
ria las inversiones en acciones no cotizadas de clientes con los que el banco
tiene o pretende entablar una relacion comercial a largo plazo.

Basilea deja una puerta abierta a otras formas de fomento de la finan-
ciacion de determinadas actividades empresariales y permite asignar una
ponderacién por riesgo del 100% a las posiciones accionariales adquiri-
das en virtud de programas nacionales aprobados por el legislador* que
proporcionan subvenciones sustanciales a la inversion del banco y estan
sujetas a la supervision publica, con un limite maximo agregado del 10%
del capital del banco.

2 Se permite una ponderacién del 100% para las exposiciones de renta variable de empre-
sas de servicios auxiliares

2 En la propuesta de la Comisién europea:
grammes to promote specified sectors of the economy...”

«

.. equity exposures incurred under legislative pro-
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Este es un ejemplo de las posibles medidas de apoyo publico a la finan-
ciacion de los intangibles. No es exactamente un supporting factor como el
senalado anteriormente relativo al crédito a pymes, pero si un ejemplo de
posibles medidas aditivas publico/privadas, mediante programas que ha-
cen uso simultineamente de subvencion publica y la menor ponderacion
del riesgo.

La propuesta de la Comision Europea para la trasposicion de Basilea IV

La propuesta legislativa de la Comisiéon para modificar el Reglamento
CRR con las reformas de Basilea incorpora estos cambios y concreta la
posibilidad de eximir de la ponderacion del 400% a las inversiones en ac-
ciones de clientes corporativos con los que la entidad mantenga, o tenga
la intencion de establecer, una relacion comercial a largo plazo, asi como a
las empresas de capital riesgo, entendiendo como una inversion de capital
a largo plazo aquella que se mantiene, o en la que se incurre con la inten-
cion de mantenerse, durante tres anos o mas.

Consideraciones generales

Con las reformas en curso, se eleva la ponderacion minima de las expo-
siciones en renta variable, penalizando en especial a las empresas no coti-
zadas, y se cambia de criterio, en el sentido de que se introduce el criterio
de permanencia en el tiempo como factor discriminante, pero se elimina
el de diversificacion, que tradicionalmente ha sido tenido como un inequi-
voco factor de mitigacion del riesgo.

Dejando al margen la merma de credibilidad que supone el cambio
relativamente brusco (del 100% al 400%)* en la consideracién regu-
latoria de los riesgos derivados de las exposiciones en renta variable,
parecen necesarios mayores avances hacia un modelo que tome en con-
sideracion, simultaneamente, todos los elementos que concurren en la
heterogeneidad de estas exposiciones; basicamente: la diversificacion,
la permanencia, la madurez de la empresa emisora, la experiencia acu-
mulada por la entidad inversora con su cliente, entre otros, que permi-

% Para mitigar el efecto que supondria un cambo subito de ponderacién que comporta mul-
tiplicar por cuatro los requerimientos de capital por estas exposiciones, la propuesta de la Co-
mision incorpora un periodo transitorio de incremento progresivo que se extiende hasta 2029.
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tan modular los requerimientos, evitando los saltos (cliff efect) del actual
sistema.

En resumen, la regulacion prudencial de las entidades de crédito, en lo
referente a los requerimientos de capital relativos a sus exposiciones tanto
crediticias como en renta variable, no resulta especialmente “amigable”
para la financiacion de intangibles, En primer lugar porque no responde
a ninguna de las modalidades que permitirian otorgarle algiin tratamiento
menos exigente, salvo tal vez el factor de apoyo a pymes en el que proba-
blemente quepa incluir a algunas de las empresas de la nueva economia
centradas en los activos intangibles. Y en segundo lugar porque, en sentido
contrario, la norma penaliza el mayor riesgo que con frecuencia caracteri-
za estas financiaciones, elevando la ponderacion del capital riesgo, de las
inversiones empresas no cotizadas, de las que no sean a largo plazo —a
las que llama especulativas—, a lo que se anade finalmente la ausencia de
reconocimiento de los intangibles como activos admisibles como colateral.

4. INVERSIONES BANCARIAS EN ACTIVOS INTANGIBLES

4.1. ACTIVOS INTANGIBLES EN LOS BALANCES BANCARIOS

Los bancos invierten en investigacion y desarrollo de activos intangibles
y adquieren de terceros activos de esta naturaleza, tanto para uso propio,
como para su comercializacion. Nada impide, ni en la regulacion, ni en
el legitimo desarrollo de actividades empresariales, que las entidades de
crédito obtengan beneficios econémicos de los activos intangibles incor-
porados a sus balances (recuérdese la definicion de activo: recurso con-
trolado del que se esperan obtener beneficios). Y los bancos cuentan con
la experiencia acumulada de anos en el desarrollo de, por ejemplo, apli-
caciones informaticas orientadas a mejorar y ampliar la oferta de servicios
digitalizados a sus clientes.

En el balance del conjunto de entidades de depésitos espanolas los ac-
tivos intangibles, distintos de los fondos de comercio, ascienden a mas de
4.000 millones de euros y han estado creciendo durante los ultimos 15
anos a un ritmo, en tasa anual acumulativa, del 15%, lo que equivale a mul-
tiplicar por mas de siete las existencias de estos activos, cuando el tamano
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del balance es apenas un 30% mayor y el peso de los activos tangibles sobre
el total activo se ha reducido en un 12% entre 2005 y 2020%.

4.2. LA CONSIDERACION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES EN
BASILEA

El Reglamento CRR, siguiendo los acuerdos de Basilea, establece que
las entidades de crédito deben deducir del capital de nivel 1 ordinario los
activos intangibles que mantengan en su balance, con la tnica excepcion
del software al que nos referiremos a continuacion.

Esta norma obliga, por tanto, a las entidades de crédito a financiar in-
tegramente con capital sus inversiones en activos intangibles, tanto los ad-
quiridos de terceros como los generados por las propias entidades o, como
veremos mas adelante, por sus filiales consolidables mediante proyectos de
investigacion y desarrollo propios.

Dicho de otra forma, en las entidades de crédito cada euro de inversion
en intangibles requiere, todo lo demas igual, aportar un euro de capital;
a diferencia de lo que ocurre con cualquier otra categoria de empresas,
en las que nada impide financiar, en todo o en parte, sus inversiones en
intangibles con financiacién ajena. Parece innecesario anadir que, en un
escenario como el actual, esta exigencia sitda a las entidades de crédito en
una clara situacion de desventaja competitiva.

Este categorico tratamiento prudencial de los intangibles bancarios
tiene su origen en Basilea I (1988), que fij6 la deduccion del fondo de
comercio, y se hizo extensivo con posterioridad a todos los demas activos
intangibles; deduccion que ha estado vigente en Espana desde al menos la
Circular 5/1993 del Banco de Espana?. En ninguna de las reformas poste-
riores se ha formulado una explicacion de las razones por las cuales estos
activos deban deducirse del capital, en lugar de aplicarles el tratamiento

% Estas cifras corresponden al epigrafe “Otros activos intangibles” del agregado de los balan-
ces publicos individuales de las entidades de depésito en Espana. Los datos mas recientes, referi-
dos a junio de 2021, elevan el saldo de los “Otros activos intangibles” a 4.297 millones de euros.

#7 Norma novena. Deducciones de los recursos propios.

1. De los elementos de recursos propios recogidos en la norma precedente se deduciran:

a) Los resultados negativos de ejercicios anteriores y del ejercicio corriente, asi como los
activos inmateriales integrados en su patrimonio, incluyendo, en su caso, el fondo de comercio
de consolidacion.
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previsto para la generalidad de las exposiciones; esto es, asignarles una
ponderacion por riesgo (risk weight) similar a la de activos con un nivel de
riesgo equivalente (como referencia, por defecto, todas las exposiciones,
incluyendo los activos tangibles, tienen una ponderacién del 100%, salvo
que tengan una ponderacion especifica distinta).

4.3. EL EJEMPLO DEL SOFTWARE

Como se ha senalado, la unica excepcion a esta regla de la deduccién
de capital es la referida a los activos consistentes en programas informati-
cos que hayan sido valorados con prudencia y cuyo valor no se vea perjudi-
cado en caso de resolucion, insolvencia o liquidacion de la entidad.

La excepcion fue introducida en el ordenamiento comunitario por el
Reglamento UE 2019/876%, para dar respuesta a una preocupacion com-
partida sobre el desincentivo que este tratamiento representaba para las
inversiones en software por parte de los bancos europeos, que, ademas, les
situaba en desventaja respecto de las entidades de otras jurisdicciones, en
las que tal deduccion no se exige o en las que el software, una vez integra-
do en otros activos, pierde la condicién de intangible.

La norma europea estableci6 sin embargo una doble condicién para
la no deducibilidad: (i) que los programas informaticos hayan sido valo-
rados con prudencia®, algo de todo punto innecesario porque las nor-
mas contables no permiten reflejar activos valorados imprudentemente®;
y (ii) cuyo valor no se vea perjudicado en caso de resolucion, insolvencia
o liquidacion de la entidad, lo que constituye una nueva excepcion, por
cuanto se trata de un criterio que no se exige respecto de ningun otro

% Reglamento (UE) 2019/876 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de
2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 en lo que se refiere a la ratio de
apalancamiento, la ratio de financiacién estable neta, los requisitos de fondos propios y pasivos
admisibles, el riesgo de crédito de contraparte, el riesgo de mercado, las exposiciones a entida-
des de contrapartida central, las exposiciones a organismos de inversion colectiva, las grandes
exposiciones y los requisitos de presentacion y divulgacién de informacién, y el Reglamento
(UE) n.° 648/2012. (DO de 7.6.2019)

2 El concepto de valoracién prudente se encuentra recogido en el articulo 105 del Regla-
mento CRR, pero referido a la cartera de negociacion, por lo que es dificilmente trasladable a
los activos intangibles.

* Segun el PGC, “El registro de los elementos procederd cuando, ... su valor pueda determinarse con
un adecuado grado de fiabilidad’
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activo: en el marco de capital establecido en Basilea los requerimientos se
determinan en base al valor de los activos bajo el principio de empresa en
funcionamiento y sin discriminar entre activos atendiendo al mayor o me-
nor perjuicio de su valor que resultaria en caso de resolucion, insolvencia
o liquidacion de la entidad™.

El Reglamento CRR encomend6 a la EBA la elaboracion del corres-
pondiente proyecto de norma técnica de regulacion vy, finalmente, el tra-
tamiento prudencial del software ha quedado recogido en el Reglamento
Delegado 2020/2176%. Basicamente, la norma establece que se debe de-
ducir del capital el valor neto del software que exceda del que resultaria de
aplicarse una llamada “amortizacion prudencial”, que es funcion lineal de
la vida util del programa informatico en cuestion con un maximo de tres
anos. Se trata de un método sencillo, convencional, que implicitamente
estd reconociendo la dificultad de diferenciar ex ante entre activos aten-
diendo a un hipotético valor recuperable en caso de liquidacion™®.

4.4. CONSIDERACIONES GENERALES

Se hace necesario revisar en profundidad el tratamiento prudencial de
los activos intangibles en los balances bancarios para hacerlo consistente
con el conjunto del ordenamiento; es decir, someterlos a una ponderaciéon
por riesgo como el resto de los activos (por defecto, el 100%) y reconocer
el valor que les otorgan las normas contables (también, como a los demas
activos) bajo el principio de empresa en funcionamiento.

Resulta dificil entender que un activo, cuya valoracion se somete a un
analisis de deterioro al menos anualmente, no presente pérdidas espera-

1 Es facil imaginar otros activos cuyo valor se perjudicaria inevitablemente en caso de re-
solucion, insolvencia o liquidacion de la entidad, pero ninguno de ellos se deduce del capital.

# Reglamento Delegado (UE) 2020/2176 de la Comisién de 12 de noviembre de 2020 por
el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) n° 241,/2014 en lo relativo a la deduccion de
activos consistentes en programas informaticos de los elementos del capital de nivel 1 ordinario.
(DO de 22.12.2020)

% Como se recoge en la exposiciéon de motivos del Reglamento Delegado: “Habida cuenta
de la diversidad de los programas informaticos utilizados por las entidades, resulta dificil deter-
minar de manera general qué activos consistentes en programas informaticos podrian tener un
valor recuperable en caso de resolucion, insolvencia o liquidacién —y, en el supuesto de tenerlo,
en qué medida—, o determinar una categoria especifica de programas informaticos que preser-
varian su valor incluso en esas circunstancias.”

129



FEF

I l INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS
FUNDACION DE

FINANCIACION DE INTANGIBLES

das por encima de su valor contable (auditado) y, simultaneamente, que
la pérdida inesperada, para el caso de una hipotética futura resolucién o
liquidacion (también, normalmente, inesperada) sea de tal magnitud, el
100% de su valor, que justifique su deduccion integra del capital.

El tratamiento actual somete las inversiones de los bancos en activos
intangibles a una penalizacion que no se justifica, supone un lastre para su
modernizacion y afecta negativamente a su competitividad.

4.5. LA DIVERSIFICACION DE LAS ACTIVIDADES BANCARIAS.
FILIALES TECNOLOGICAS

Un légico criterio de diversificacion de los riesgos y de las fuentes de
ingresos obliga a las entidades de crédito a estar presentes en distintos
ambitos que, sin ser estrictamente financieros, se encuentran intimamente
relacionados con la actividad bancaria. Y uno de estos ambitos es, sin duda,
el de las empresas digitales.

Las entidades bancarias estin sometidas a un constante proceso de mo-
dernizaciéon de sus sistemas informaticos, de tratamiento de datos, de co-
municacion, etc. que les permitan ofrecer a sus clientes mayores y mejores
servicios, mantener unos elevados estandares de seguridad y adecuarse a
la creciente competencia, tanto de otras entidades de crédito, como de
distintos tipos de empresas no bancos que estan accediendo a segmentos
del negocio hasta hace poco tipicamente bancario.

Dentro de las posibilidades disponibles, la adquisicion o la creacion de
filiales tecnologicas es una opcion razonable y legitima, que permite a las
entidades abaratar costes, evitar la excesiva dependencia de proveedores
terceros, reducir riesgos e incluso competir en el mercado y rentabilizar
la inversion.

Razones operativas, de gestion, de eficiencia, de localizacion, entre
otras, justifican que estas actividades se desarrollen fuera del banco, en fi-
liales que gozan de una cierta autonomia de actuacién, aunque continden
sujetas a los sistemas de control y gestion de riesgos del grupo econémico.

Con frecuencia estas filiales responden a lo que el Reglamento CRR de-
nomina empresas de servicios auxiliares, es decir aquellas empresas cuya
actividad principal consiste en la gestion de servicios informaticos o cual-
quier otra actividad similar que tenga caracter auxiliar con respecto a la
actividad principal de una o varias entidades de crédito.
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El hecho de que los requerimientos prudenciales de las entidades de
crédito se establezcan a nivel del grupo consolidable y que se integren
dentro del perimetro de consolidacion prudencial de las filiales digitales
y de servicios auxiliares, supone extender a estas empresas el conjunto
de limitaciones y requerimientos propios de las entidades de crédito, es
decir, someterlas a condicionantes que no tienen sus directos competido-
res en el mercado, situandolas en una situaciéon de evidente desventaja
competitiva®.

El propio Reglamento CRR (art. 19) ya contempla la posibilidad de
excluir de la consolidacion aquellas empresas de servicios auxiliares de
reducidos tamano (menos de 10 millones de euros de balance) y peso
(menos del 1% de los activos de la matriz), pero deja en manos del su-
pervisor la decision caso a caso, obliga a incluirlas en la consolidacion
cuando sean varias las que superen el menor de los limites citados y, en
ambos supuestos, condiciona la decision a la inexistencia de un interés
significativo.

La experiencia ha mostrado la inefectividad de esta norma: para los
grandes grupos bancarios, cuyo balance consolidado supera con holgura
el billon de euros, el limite cuantitativo no es operativo y no es razonable
pedir que sea el supervisor el que realice una manifestacion expresa de la
inexistencia de un interés significativo.

Por lo que se refiere a los activos intangibles en los balances de las
filiales, tras la consolidacion, el tratamiento prudencial es el mismo que
el de los mantenidos en la matriz: su deducciéon total del capital, con
el tnico matiz del referido al software. Esto implica, que, a diferencia
de sus competidores, los grupos bancarios deben financiar integramente
con recursos propios todas las inversiones en intangibles, incluso los ad-
quiridos, desarrollados o mantenidos por sus filiales no financieras con-
solidables.

E incluso en aquellas situaciones en que el unico riesgo financiero que
la filial incorpore al grupo sea la participacion en el capital de aquella,
como resulta en el caso de filiales que operan funcionalmente de manera

* Piénsese, por ejemplo, en cémo afectan directamente a la captacién de talento las limita-
ciones a la remuneracion variable que rige para los bancos, que, en virtud de su integraciéon en
el perimetro de consolidacién prudencial, se extienden a las filiales digitales y que, sin embargo,
son inexistentes entre sus competidores.
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independiente, no tienen consejeros comunes con la matriz, tienen ac-
cionistas minoritarios significativos, se financian en el mercado y ni sus
transacciones comerciales ni sus resultados dependen exclusivamente del
grupo bancario.

La idea de que quede en manos del supervisor la decisiéon de excluir
de la consolidacion a las filiales no es funcional; supone trasladar al su-
pervisor la responsabilidad de la exclusion. Debe modificarse el enfoque:
tienen que ser las entidades las que decidan qué empresas se excluyen de
la consolidacion atendiendo a criterios econémicos, en la medida en que
puedan afectar a la solvencia del grupo, y el supervisor el que disponga de
la potestad de rectificar, en su caso, esta decisiéon y obligar a incluir en la
consolidacion a la empresa excluida que, bajo el principio de proporcio-
nalidad, presente un interés significativo en relacion con los objetivos de
la supervision.

5. RECAPITULACION DE POTENCIALES ME]JORAS EN LA
FINANCIACION DE ACTIVOS INTANGIBLES.

A continuacion, se repasan distintas alternativas posibles para tratar
de superar las dificultades de acceso a financiacion que encuentran los
activos intangibles (dadas sus caracteristicas especificas ya mencionadas:
incertidumbre en el retorno, no rivalidad en el uso, grandes sinergias, y
dificultad de valoracion que lleva a asimetrias de informacion). Distingui-
remos entre opciones de financiacion bancaria y no bancaria.

Entre las medidas relativas a la financiaciéon bancaria de los intangibles,
existen varias posibilidades, algunas de las cuales se han examinado en
los apartados anteriores, cuyo potencial seria conveniente y deseable que
fuese analizado:

® La actualizacion del marco de Basilea para que se incorpore la di-
versidad de categorias y tipologias de activos intangibles, sin que su-
ponga la automatica deducciéon de capital de los mantenidos por las
entidades de crédito y sus filiales consolidables, ya que en el marco
prudencial el tratamiento de capital debe estar ligado al riesgo del
activo.

¢ La actualizacion del marco contable de forma que se pueda revisar
la consideracion tradicional de muchas de estas inversiones como
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gasto, estableciendo una serie de supuestos en los que puedan ser
considerados activos y tratados de otra manera mas razonable y
acorde a la nueva realidad. Esto serviria también para dar predicti-
bilidad a la valoracién contable de estos activos.

¢ [Fl principio de proporcionalidad en la aplicacion de la regulacion
prudencial sobre aquellas filiales de los bancos que no se dedican
a captar depositos (tipicamente filiales digitales o innovadoras en
cuanto a diseno o marketing) puede ser otra via de fomentar la
financiacion de intangibles, especialmente en lo referente a los re-
quisitos de gobierno interno y gestion de riesgos (por ejemplo, los
requisitos de externalizacion).

¢ Lainclusion de un factor de apoyo (supporting factor) a la financia-
cion de los activos intangibles es otra potencial medida que merece-
ria un estudio en mayor profundidad.

¢ Elrefuerzo de la transparencia por parte de los prestatarios sobre la
descripcion cualitativa y cuantitativa de sus tenencias de intangibles
podria contribuir a reducir la asimetria de informacion y ayudar a
un scoring crediticio mas preciso.

¢ FEl desarrollo de un mercado especifico de derechos de propiedad
que refuerce la liquidez de los activos mejoraria su uso como cola-
teral y facilitaria su valoracion en caso de quiebra. En esta misma
linea, algunos paises han visto expandirse las empresas especializa-
das en tramitar patentes. La OCDE también recomienda la armoni-
zacion de la proteccion de patentes entre paises como féormula para
mejorar el acceso bancario a estos activos.

* Larevision de los regimenes de insolvencia para facilitar la liquida-
cion eficiente de activos intangibles ayudaria a preservar su valor en
esa situacion. Para ello la liquidacion se podria hacer en paquetes
para evitar mermar el valor por pérdida de sinergias. Asimismo, re-
queriria retener los trabajadores cualificados que sigan dando valor
al activo.

El G20 y la OCDE han identificado un menu de distintas politicas que
podrian mejorar la financiacion de activos intangibles, acciones todas ellas
complementarias a las ya mencionadas del sector bancario.

Por el lado de la financiacion mediante equity se identifican las siguien-
tes medidas:
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¢ [El desarrollo y profundizacion de los mercados de capitales, la in-
troduccion de medidas que reduzcan el sesgo fiscal hacia la deuday
que faciliten las salidas a bolsas y la expansion del venture capital para
favorecer el acceso a la financiaciéon de empresas de nueva creacion
y de pequenas empresas que tienen un alto potencial de crecimien-
to. Esto aplicaria también al fomento del capital riesgo para empre-
sas ya maduras que necesiten impulsar la digitalizacion.

* La colaboracién publico-privada a través de Fondos de Inversion
que fomenten las coinversiones.

¢ La titulizacion podria ser una forma de financiacion adecuada para
algtn tipo de activo. Ahora bien, ademas del problema de valoracion
del activo, este método tiene la incertidumbre anadida de la regulari-
dad de los flujos futuros de ingresos que permitan hacer frente a los
vencimientos de principal e intereses de los bonos. No obstante, ya
hay fondos especializados en la titulizacion de este tipo de activos™.

* En general, la financiacion, ya sea en forma de equity o de deuda,
mediante fondos de inversion y de titulizacion, se presenta como
una modalidad con multiples posibilidades para los intangibles, per-
mitiria diversificar los riesgos y facilitaria el desarrollo de mercados
secundarios de titulos, lo que ayudaria a superar la dificultad que
representa la creaciéon de mercados secundarios de los activos intan-
gibles propiamente dichos.

Por el lado del sector publico, el G20 identifica las siguientes politicas
para mejorar la transformacion digital de las economias:

¢ [El apoyo publico en forma de concesion de avales publicos (estata-
les o regionales) para préstamos a empresas orientados a fomentar
su digitalizaciéon o en forma de préstamos preferenciales ofrecidos
a través de Bancos de Desarrollo. Las autoridades deberian disenar

% En Espana, la Orden EHA/3536,/2005 regul6 los derechos de crédito futuros susceptibles
de incorporacién a fondos de titulizacién de activos y, entre otros, incluyé expresamente a deter-
minados activos intangibles como los frutos o productos derivados de los derechos de explota-
cién: de una obra o prestacién protegida, de una marca o de un nombre comercial, de un disenno
industrial, de una patente, de un modelo de utilidad o de un derecho de propiedad industrial
de naturaleza analoga, siempre que se hallen protegidos y estén debidamente registrados en los
términos establecidos en las correspondientes leyes reguladoras de este tipo de activos.
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este apoyo de forma que se asegure que los fondos van fundamen-
talmente a pymes de alto potencial para reforzar su eficacia y que
se toman en cuenta los posibles problemas de riesgo asociados a los
avales. Algunos paises conceden ayudas para cubrir parcialmente
los costes de aplicacion de los préstamos preferenciales.

¢ Laayuda directa para gastos en educacion y formacion de empresas
es otra de las medidas que se identifican para generar externalida-
des positivas. De esta forma, al reciclar conocimiento de las plan-
tillas y actualizar las habilidades de los trabajadores se refuerza el
capital humano de la economia y se facilita el cambio organizativo
y cultural que la transformacion digital requiere en el seno de las
organizaciones.

* Las bonificaciones o créditos fiscales a la investigacion y desarrollo
y a la innovacion puede ayudar a pymes intensivas en innovacion e
intangibles. El diseno de estos beneficios debe tener presente que
la mayoria de estas empresas tienen bajos beneficios en los primeros
anos por lo que para que el incentivo sea adecuado deberia poder
diferirse en el tiempo —cuando los beneficios se materialicen— o
compensados con una reduccion de cotizaciones de la seguridad
social para sus empleados.

¢ Lainversion publica, directa o indirecta, a través de Fondos publicos
de capital riesgo es otro mecanismo de apoyo que se esta utilizan-
do en distintos paises y que se han visto apuntalados especialmente
como parte de la estrategia de la recuperacion y resiliencia de las
economias.

6. CONCLUSIONES

La reflexion en torno a la financiaciéon bancaria de los activos intan-
gibles engloba un amplisimo conjunto de posibilidades que dificulta el
alcanzar conclusiones simples para un problema que, por su propia natu-
raleza, es extremadamente complejo.

En los apartados anteriores se ha hecho referencia a la sustancial di-
ferencia que muestran, entre otras muchas variantes, en un extremo, los
procesos de modernizacion, digitalizacion y adaptacion a la nueva econo-
mia de empresas ya consolidadas, donde es previsible que la financiaciéon
bancaria constituya uno de los elementos fundamentales, sustentada en la
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capacidad y experiencia de las entidades de crédito espanolas, mientras
que, en el extremo contrario, el conjunto de iniciativas que, partiendo
casi de cero, plantean propuestas novedosas, heterogéneas, intensivas en
intangibles y también, justo es decirlo, ilusionantes y necesarias para la
economia, pero que probablemente van a requerir que la balanza de la
financiacion, al menos inicialmente, se incline del lado del capital mas que
del de la deuda; proceso en el que ocuparan un mayor espacio el apoyo
publico, la colaboracion publico/privada, el capital riesgo, las nuevas mo-
dalidades de inversion y donde, posiblemente con un papel menos prota-
gonista, los bancos también estan llamados a participar.

El resultado del analisis de cada una de las propuestas de negocio en
relacion con los activos intangibles sera el que determine, caso a caso, la
modalidad de financiacion que resulte mas adecuada. Los bancos, como el
resto de inversores y financiadores, se enfrenan a la dificultad que repre-
senta el abordar nuevas variantes empresariales, intensivas en intangibles,
con efectos secundarios, sinergias y costes irrecuperables, no siempre o no
todavia bien entendidos. No obstante, si hay un sector bien preparado, en
cuanto a capacitacion de sus profesionales y experiencia en el analisis y la
gestion de los riesgos financieros, ese es el de la banca comercial.

La banca es una industria en constante transformacion y, en ese proce-
so evolutivo hacia esa nueva economia digital y del conocimiento, las enti-
dades de crédito cuentan con una experiencia acumulada que les permite
afrontar el reto. Hay un largo camino que recorrer por parte de los bancos,
pero también por parte de los innovadores, que tendran que esforzarse en
transformar ideas en modelos de negocio con capacidad de generacion de
recursos lo suficientemente convincentes como para atraer a inversores y
financiadores, y por parte de las pequenas y medianas empresas en general,
que tienen ante si el reto de elevar sus niveles de calidad y cantidad de la
informacion financiera que les permitan acceder en mejores condiciones a
la financiacion bancaria y a los mercados de capitales indistintamente.

El actual tratamiento contable y prudencial de los activos intangibles en
la regulacion bancaria muestra un cierto margen de mejora que permitiria
otorgar una mayor capacidad de actuacion a las entidades de crédito, sin
penalizarlas por la via de unos mayores requerimientos de capital que no
siempre responden a un mayor nivel de riesgo de las exposiciones.

En este sentido, no parece razonable que a los bancos se les requiera
mas capital para financiar sus propios intangibles o los mantenidos a través
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de sus filiales consolidables que para financiar las inversiones en intangi-
bles de un deudor tercero, incluso via participaciones accionariales e in-
cluso aunque el nivel de riesgo (pérdidas inesperadas) fuese equivalente.

Carece asimismo de logica que las filiales bancarias, cuando no repre-
sentan mayor riesgo para la matriz que la participacion en su capital, se
vean sometidas a requisitos y limitaciones propias de las entidades de cré-
dito, pero inapropiadas para las actividades que desarrollan y que no tie-
nen sus competidores directos.

La financiacion via capital de las empresas de la nueva economia es una
variante ineludible en este nuevo escenario y lo cierto es que los bancos
estan constrenidos en su actuacion en este terreno por la regulacion pru-
dencial que, si bien seria justificable atendiendo al mayor riesgo que, frente
al crédito, representa esta modalidad financiera, no parece que reconozca
adecuadamente los beneficios de la diversificacion, no premia mas que par-
cialmente la permanencia, no atiende a los beneficios de una relacion con-
tinuada con el deudor y es poco sensible al principio de proporcionalidad.

La regulacion mercantil y contable precisa ser revisada para encontrar
el adecuado encaje de determinados activos intangibles en el binomio gas-
tos/activos que, sin renunciar a la debida prudencia en el reconocimiento
y valoracion de los elementos patrimoniales, permita aflorar aquellos cuya
generacion, en este nuevo escenario, representa un inequivoco incremen-
to del valor de la empresa.

En algin momento habra que abordar el problema de las inconsisten-
cias entre la regulacion prudencial bancaria y la legislacion contable; los
activos intangibles son un ejemplo: sometidos por la regulacion mercan-
til a estrictos criterios de reconocimiento, valoracion y presentacion, que
fijan los limites de lo que se permite reflejar como activos integrantes de
patrimonio de una empresa, carecen sin embargo de valor alguno para el
regulador prudencial cuando su tenedor es una entidad de crédito o algu-
na de sus filiales consolidables.

Finalmente, es igualmente necesario avanzar en la busqueda de solu-
ciones que permitan reducir el gap de financiaciéon de intangibles con
medidas orientadas por un lado, a conseguir una mayor profundidad en
los mercados de capitales y por ende a facilitar el acceso a capital en mer-
cados a empresas pequenas de alto potencial y, por otro lado, a establecer
un decidido apoyo del sector publico en sus distintas versiones que impul-
se la inversion en estos activos, ya que resultan el complemento necesario
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al proceso de digitalizacion y, en combinacion con el resto de factores,
permitiran la obtencion de ganancias de productividad para el conjunto
de la economia.
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6. EL APOYO PUBLICO A LA GENERACION
DE INTANGIBLES EMPRESARIALES:
EL CASO DE LA I+D Y LA INNOVACION

JoskE Mo1SEs MARTIN CARRETERO
Red2Red/Universidad Camilo José Cela

1. INTRODUCCION

La literatura economica reciente sobre crecimiento econémico ha cen-
trado gran parte de su interés en el papel que juegan los activos intangi-
bles en el crecimiento de la productividad a largo plazo. Atendiendo a la
definicion de la OCDE, entendemos los activos intangibles como aquellos
que no tienen una plasmacion fisica o financiera, pero que impactan en el
desempeno de las firmas y de las economias.

Los activos intangibles obedecen a una amplia gama, tales como el capi-
tal organizativo, la cualificaciéon profesional del capital humano de la em-
presa, el valor de la marca, el uso de diseno, o los programas informaticos.
Una de las clasificaciones mas utilizadas en el ambito de la economia ca-
racteriza a los activos intangibles en tres tipos: la informacion informatiza-
da (como los programas informaticos y las bases de datos); la propiedad
innovadora (como la I+D cientifica y no cientifica, los derechos de autor,
los disenos, las marcas comerciales); y las competencias econémicas (que
incluyen el valor de la marca, el capital humano, las redes que unen a per-
sonas e instituciones, los conocimientos organizativos y los aspectos de la
publicidad y el marketing).

El presente articulo se centrara en el papel que juega el apoyo publico
en el fomento de la I+D y la innovacion, como uno de los activos intangibles
mas relevantes y con mas referencias analiticas, justificando la participacion
del sector publico en su provision a través de ayudas y analizando la arqui-
tectura y desempeno del sistema espanol de ayudas a la I+D empresarial.
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2. JUSTIFICACION DE LAS AYUDAS PUBLICAS A LOS
INTANGIBLES: EL CASO DEL I+D+I

Desde los anos noventa del pasado siglo, hemos experimentado un im-
portante cambio sobre la percepcion del papel de los intangibles en el cre-
cimiento econémico, particularmente en lo relativo a la innovacion vy el
cambio tecnologico, ambos procesos intensivos en conocimiento. Las visio-
nes mas clasicas —como las de Robert Solow— situaban la tecnologia como
un elemento exogeno, esto es, que los niveles de tecnologia y crecimiento
no se podian determinar desde el propio proceso econémico, sino que se
tomaban como dados por el entorno. Un cambio tecnologico afectaba a la
productividad y hacia crecer la economia hasta un nuevo equilibrio en su
modelo. Pero a principios de la ultima década del siglo pasado, y particu-
larmente a partir de los trabajos de Paul Romer, se generalizan una serie de
nuevas teorias y modelos econémicos que incorporan el conocimiento y la
innovaciéon como elementos endégenos al proceso econémico': de esta ma-
nera, las decisiones de los agentes econémicos modifican la tecnologia y el
conocimiento de manera interna, lo cual hace variar el ritmo de crecimien-
to de la economia, generando nuevas dinamicas a largo plazo. La “nueva
teoria del crecimiento econémico”, conocida como “crecimiento endoge-
no”, sitia a la innovacion y el conocimiento como una de las principales
fuentes de crecimiento de la productividad, y por lo tanto ocupa un lugar
absolutamente central en nuestra vision sobre el crecimiento econémico®.
La literatura y la evidencia que relaciona los bienes intensivos en conoci-
mientoy el crecimiento de la productividad es abundante y se referencia en
estudios en diferentes etapas, para diferentes paises y con diferentes grados
de desarrollo.

Sin embargo, la economia estindar demuestra que, desde finales de
la segunda guerra mundial, cada vez son necesarios mas esfuerzos en I+D
para hacer frente a los mismos ritmos de crecimiento tecnolégico. La razén
es relativamente sencilla: los descubrimientos e innovaciones faciles son las
primeras en hacerse, por lo que cada nueva innovacion generara una mejo-
ra adicional mas pequena que la anterior. En la lucha contra la frontera del

! Romer, P. “The origins of Endogenour Growth”. Journal of Economic Perspectives. Volumen 8.
Nuamero 1. Invierno 1994.

2 Warsh, D. “El conocimiento y la riqueza de las naciones”. Antoni Bosch Editores, Barcelona
2009.
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conocimiento, cada avance dado cuesta mas. Por lo tanto, sera necesario
incrementar los recursos destinados a I+D para seguir logrando resultados
en materia de progreso tecnologico®.

De igual manera, la economia distingue entre tecnologias diferencia-
les —que se utilizan exclusivamente en unos sectores— y tecnologias de
uso general —que transforman la estructura productiva de manera gene-
ralizada. El progreso tecnologico en un sector puede ser muy diferente
al progreso tecnolégico en otros. No todos los sectores tienen progresos
tecnologicos equivalentes.

Estas diferencias de progreso tecnologico afectan a la productividad de
cada sector y, consecuentemente, a sus niveles de precios y al crecimiento
economico general. Un sector puede ser tecnologicamente muy avanzado
y generar mucho crecimiento de su productividad, pero si su tamano es
pequeno en relacion con la estructura productiva de un pais, su impacto
global en el crecimiento econémico sera relativamente menor. Esto es par-
ticularmente importante cuando hablamos de la diferencia entre la pro-
duccion industrial y la produccion de servicios.

Tradicionalmente la produccion industrial ha sido la que mas producti-
vidad ha ganado, a través de nuevos mecanismos de produccion y factura-
cion. Los incrementos de la productividad en el ambito de los servicios han
sido mucho mas limitados. De hecho, el diferencial de crecimiento de la
productividad entre Estados Unidos y la Unién Europea identificado desde
el inicio de los 90 hasta la crisis no se basa en un mejor desempeno de la
productividad industrial, sino particularmente de la productividad de los
servicios®.

La gran diferencia del momento es el desarrollo de tecnologias de uso
general, como la informatica y la robotica, que estan transformando no sé6lo
el sector de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion, sino que
afectara a gran parte de la economia, a través de la produccién de bienes,
servicios y experiencias. Cabe, por lo tanto, esperar que la aplicacion de
las nuevas tecnologias termine transformando también en profundidad el
sector servicios. El despegue de las tecnologias de uso general suele ser ini-
cialmente lento: hay un coste de adaptacion a las nuevas tecnologias y de

3 Weil, D. “Crecimiento Econémico”. Pearson. Madrid 2006.
* Timmer, Inklaar, O’Mahony et van Ark “Economic Growth in Europe’. Cambrigde University
Press, 2010.
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sustitucion de las antiguas. Durante los anos 80 del pasado siglo, el boom
tecnologico en torno a los ordenadores personales sugirié una enorme lite-
ratura sobre sus efectos en la economia. Sin embargo, la productividad nor-
teamericana se estanco aparentemente. S6lo a mediados de los noventa co-
menzo6 a crecer —generando la ya comentada brecha entre Estados Unidos
y Europa— por lo que muchos economistas identificaron esa década como
el momento en el que los ordenadores se convirtieron realmente en instru-
mentos productivos®. Desde entonces, sus aplicaciones no han hecho sino
multiplicarse, extendiendo su uso por toda la economia. Si los tecnélogos
tienen razon, nos encontramos al borde de una nueva revolucién industrial,
basada en las aplicaciones de la analitica predictiva —big data—, el uso de la
computacion cognitiva —inteligencia artificial—, la robdética y los servicios
de almacenamiento y procesamiento en la nube —cloud computing’.

Sin ningun género de dudas, la relacion entre el crecimiento econémico,
la generacion de innovacion y la inversion en activos intangibles guardan
entre si una relacion dinamica, que, de acuerdo con la evidencia, explica
una parte importante del crecimiento econémico. Esta relacion dindmica
ha llamado la atencion de los economistas particularmente desde la adop-
cion de los nuevos modelos de crecimiento endégeno y la irrupcion de la
economia digital, basada en muchos casos en modelos de negocio cuya
intangibilidad era notable y para los que las metodologias de valoraciéon
clasica se mostraban insuficientes. Asi, ya en 2005, Corrado et al determina-
ron las fuentes de crecimiento de la economia norteamericana, estimando
que tres categorias de intangibles (el software, la propiedad innovadora y
las competencias econémicas) representaban el 13% del PIB norteamerica-
no a finales de la década de los 90, de manera que, de haberse computado
como inversion —como los autores sostienen— el crecimiento del PIB de
Estados Unidos habria sido notablemente mayor durante el periodo de es-
tudio, resolviendo de esta manera la cuestion planteada por Robert Solow,
que, como ya se ha citado, no encontraba, en sus analisis, los efectos de la
revolucién digital en el crecimiento de la productividad’.

Investigaciones mads recientes apuntan también a esta relacion dinami-
ca a nivel de firma. Se puede citar el trabajo desarrollado por Montresor

® Helpman, E. “El misterio del crecimiento econémico’. Antoni Bosch Editores. Barcelona, 2007.

% Ford, M “El auge de los Robots”. Paidos, Barcelona, 2016.

" Corrado C et al. 2005 Measuring Capital and Technology: An Expanded Framework. En Measu-
ring Capital in the New Economy. Chicago University Press, 2005.
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y Venazzi (2014) que, analizando un set de firmas en la Unién Europea,
encuentra una relaciéon directa entre la inversion en activos intangibles y
la propension innovadora de las empresas®, conclusion a la que también
llega Piekkola (2020), analizando un set de empresa finlandesas’, y Seo
(2020) con las pequenas y medianas empresas coreanas'’. Los trabajos de-
sarrollados por Andrews y Serres (2012) apuntan en la misma direccion, en
la medida que califican la inversion en I+D como uno de los generadores
de activos intangibles y, consecuentemente, como uno de los factores de
crecimiento de la productividad tanto a nivel firma como a nivel macroeco-
némico''.

Conscientes de esta realidad, las economias avanzadas han puesto el
foco de sus politicas de crecimiento a largo plazo en la promocion de la in-
novacion y la I+D como uno de los factores impulsores del crecimiento de
la productividad. Las razones para esta incorporacion de la Union Europea
a la promocion de una economia basada en la innovacion deben encon-
trarse en la necesaria intervencion del sector publico en la politica de I+
D+i. En efecto, la evidencia empirica senala que existen numerosos factores
que indicarian la necesidad de una accién del sector publico en el ambito
de la I+D, a través de la correccion de los fallos de mercado existentes en
dicha actividad'?. Tradicionalmente, los fallos de mercado identificados en
el ambito de la I+D se refieren a la incapacidad de los actores privados por
afrontar un nivel 6ptimo de inversion en este tipo de actividades.

El primero de los fallos de mercado que se encuentran en las actividades
de I+D+i se refieren a las externalidades positivas. Un agente econémico
privado invertira en I+D en tanto los costes de hacerlo sean equivalentes
a sus beneficios privados. Este equilibrio no tiene en cuenta los beneficios

8 Montresor, S et Venazzi A. 2014. Intangible investments and innovation propensity. Evidence from
the Innobarometer 2013. European Joint Research Centre. IPTS Working Papers on Corporate
R&D and Innovation — No 03/2014.

¢ Piekkola, H. (2020), “Intangibles and innovation-labor-biased technical change’, Journal of Inte-
llectual Capital, Vol. 21 No. 5, pp. 649-669.

1 Seo, H. S., & Kim, Y. (2020). Intangible assets investment and firms’ performance: evi-
dence from small and medium-sized enterprises in Korea. Journal of Business Economics and
Management, 21(2), 421-445.

' Andrews, D. et A. de Serres (2012), “Intangible Assets, Resource Allocation and Growth: A Fra-
mework for Analysis”, OECD Economics Department Working Papers, No. 989, OECD Publishing,
Paris.

2 Brian K. et Williams H. (2021) “Innovation: market failures and public policies”. NBER Wor-
king Paper Series. Working Paper 29173.
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sociales generados a través de la difusion del conocimiento y la innovacién
hacia otros actores, de manera que el resultado global es una infraprovisiéon
de recursos destinados a la I+D.

Otro de los fallos de mercado que mas se cita para el desarrollo de politi-
cas publicas de I+D es el referido a la informacion asimétrica. En este caso,
los actores que intervienen en el mercado no tienen la misma informacion
sobre las caracteristicas y posibilidades de la inversion en I+D. Este proble-
ma fue identificado por Akerlof en los anos setenta del pasado siglo y llega
a la conclusion de que, en presencia de incertidumbre sobre los resultados
de las inversiones, los inversores terminaran por infradotar la inversion en
I+D". Una conclusién operativa de este tipo de fallos de mercado es la
exigencia, por parte de los financiadores de la I+D (bancos, por ejemplo),
de colateral suficiente a las empresas innovadoras para cubrir el riesgo del
proyecto. Dado que la mayoria de los activos generados por la I+D lo son en
términos inmateriales y sujetos a la incertidumbre sobre su éxito, esta exi-
gencia suele significar que proyectos que tendrian interés en su desarrollo
no serian financiados. Cabe senalar a este respecto que las propias Normas
Internacionales de Contabilidad no permiten, salvo en circunstancias muy
cercanas a la comercializacién, la activacion de las inversiones en I+D den-
tro del inmovilizado inmaterial, tratandolas como gasto'*. Como senalan
Demmou et al (2019) las inversiones intangibles suelen ser mas arriesgadas
y su valoracion suele ser mas volatil. Su valor de liquidacion esta sujeto a
una mayor incertidumbre, ya que tienden a ser especificos de la empresa y
no son facilmente transferibles'.

El papel del Estado, en este caso, es de nuevo el de mejorar la financia-
cion de la I+D salvando la brecha producida por la informacion asimétrica
y asumiendo, de esta manera, el riesgo generado por la operacion.

A partir de estos fallos de mercado, se han producido diferentes enfo-
ques sobre el papel del sector publico en la promocion de la I+D. La vision
mas tradicional centra el foco en la necesidad de dejar actuar al mercado

1 Akerlof, G.A “The market for ‘Lemons’: Quality uncertainty and the Market Mechanism”. Quarter-
ly Journal of Economics. Volumen 84, niimero 3 (Agosto 1970).

" International Accounting Standards Board. International Accounting Standard N.38. Re-
ferido al inmovilizado intangible.

5 Demmou, L., I. Stefanescu and A. Arquie (2019), “Productivity growth and finance: The role of
intangible assets - a sector level analysis”, OECD Economics Department Working Papers, No. 1547,
OECD Publishing, Paris.
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y a los inversores privados en la seleccion y financiacion de los proyectos
mas prometedores, acudiendo el Estado solamente en los casos en los que
se identificaban los anteriores fallos de mercado. Mas alla de estos fallos, el
Estado debia abstenerse de promover activamente una politica de innova-
cién en una direccion concreta'®. Las razones para esta intervencién mini-
ma se basan en la hipotesis de que el Estado es incapaz de seleccionar los
mejores sectores de inversion, ya que el uso de la politica industrial activa
en la puesta en marcha de nuevas industrias innovadoras ha dado como
resultado una serie de fracasos repetidos en el apoyo a “campeones nacio-
nales” (grandes empresas que se consideraban “estratégicas”) y un enorme
despilfarro de dinero publico, cuando no una fuente de clientelismo y de
corrupcion'’.

Por lo tanto, desde este tipo de enfoque, el papel del Estado debe cen-
trarse en el establecimiento de un clima propicio para la puesta en marcha
de programas de innovacion, proteger —via patentes— los resultados de
la investigacion, y focalizar sus esfuerzos hacia la correccion de los “fallos
de mercado” encontrados en el ecosistema nacional de innovacion. La rea-
lidad ha sido bien diferente de esta teoria y la mayoria de los estados han
ejercido un papel de impulso y direccion publica de sus politicas de innova-
cion de manera muy activa'®.

El debate sobre las politicas de innovacion ha experimentado una im-
portante aportacion en los ultimos anos a través de la determinacion de
nuevos horizontes tedéricos. Asi, Stiglitz y Greenwald' sistematizan los
aprendizajes sobre el fomento de la innovacién y el desarrollo tecnologi-
co en mercados de competencia imperfecta, llegando a la conclusion de
la necesidad de una reactivacion de la politica econémica activa en man-
tera de promocion de la I+D, la politica industrial y la politica comercial.
Desde el punto de vista de estos economistas, €l crecimiento econémico
liderado por la innovacion requiere del sector publico para generar y
transmitir adecuadamente el conocimiento que hace crecer la producti-
vidad y generar, de esta manera, un mayor progreso economico y social.

1% Lucena, M. “En busca de la pécima mdgica”, Antoni Bosch Editores. Barcelona 2013.

17 Alesina, A et Giavazzi, F. “El Sfuturo de Europa”. Antoni Bosch Editores, Barcelona 2009.

8 Vende, X. (coord) “Crecimiento y Politicas de Innovacion”. Piramide, 2007 o en Molero, J.
(coord.) “Competencia Global y Cambio Tecnolégico”, Piramide 2000.

19 Stiglizt J; Geenwald, B (2014) “Creating a Learning Society” Columbia University Press.
Nueva York.
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Partiendo de esta realidad, los autores senalan la conveniencia de comple-
mentar la dindmica de los mercados con una accién publica decidida, que
va mas alla de la tradicional vision de establecer un “entorno adecuado”
para el desarrollo empresarial, promoviendo politicas macroeconémicas
intervencionistas, incluyendo entre ellas la proteccion de las industrias en
fases tempranas, el control de los tipos de cambio, la correccion de los fa-
llos de mercado habitualmente vinculados a la innovacién (informacion
asimétrica, externalidades), el control de la cuenta de capitales, la rever-
sion de la liberalizacion del sector financiero, y la revision de las reglas de
propiedad intelectual, que consideran demasiado estrictas.

Stiglitz y Greenwald realizan un importante repaso de los fallos de mer-
cado que afectan a las economias del conocimiento y la innovacion en si-
tuaciones de competencia imperfecta. De acuerdo con ambos autores, la
existencia de informacion asimétrica, aversion al riesgo, fallos de coordina-
cion, externalidades, es tal que es dificil hablar de eficiencia del mercado
en estos contextos. A través de su analisis llegan a la conclusion de que el
papel del Estado en la nueva politica de innovacion es determinante: para
corregir los fallos de mercado, para incentivar el desarrollo innovador, y
para promover los sectores determinantes.

El argumento de las industrias nacientes cobra relevancia en el ambito
de la transformacion economica planteada en el ambito del Pacto Verde
Europeo y Next Generation en la medida en que nos encontramos con el
objetivo de favorecer el crecimiento de nuevos sectores industriales vincu-
lados a las tecnologias verdes, las energias renovables o la movilidad soste-
nible. De acuerdo con este renovado argumento de las industrias nacientes,
estos sectores requeririan de un apoyo publico suficiente mientras alcan-
zan economias de escala y pueden desarrollarse de manera independiente
en el mercado. Como ejemplo, se podria senalar el grado de innovacién
alcanzado en determinadas tecnologias renovables, que han alcanzado ya
precios en linea con la produccion tradicional, gracias a la innovacion vy las
economias de escala generadas por una politica industrial activa y protecto-
ra desde el sector publico. Asi los esquemas de feed-in tariff en el despliegue
de las energias renovables genero la suficiente demanda para facilitar una
mayor inversion en la innovacion en dichas tecnologias y hoy, el coste de
algunas tecnologias, como la fotovoltaica, se ha rebajado hasta en un 80%
en los ultimos diez anos.

El segundo argumento que tenemos que tener presente es la nece-
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sidad de evitar la “dependencia del camino”. Segin este argumento, la
tendencia de las firmas es a innovar en aquellos sectores y tecnologias
que ya conocen y dominan, de manera que, a la hora de tomar decisio-
nes sobre las lineas de innovacion, las firmas se haran “dependientes del
camino”. El economista francés Philip Aghion® ha explicitado cé6mo la
dependencia del camino influye en el desarrollo de tecnologias limpias
en el sector de la automocion: cuanto mayor haya sido la innovaciéon en
tecnologias contaminantes en el pasado, mayor sera la tendencia a se-
guir innovando en dichas tecnologias en el futuro. De la misma manera,
los autores senalan que una firma cuya cartera de innovaciones incluya
un 10% de patentes verdes tiene un 5% mas de probabilidad de que su
proxima patente sea también verde. Las consecuencias que se extraen
de dicho proceso son evidentes: dejadas a la dinamica del mercado, las
empresas no seran capaces de generar toda la innovacion verde necesa-
ria para modificar el contexto del modelo de produccion. La innovacion
es endogena vy las firmas innovan en aquellos campos en los que ya son
muy buenas.

Desde el punto de vista de Aghion, las politicas publicas pueden ser
efectivas para redirigir la innovacion hacia tecnologias verdes. Entre estas
politicas publicas, el autor senala que un incremento del precio de los com-
bustibles fosiles aumenta la probabilidad de que las empresas inviertan en
innovacion verde. El apoyo a la innovacion en el ambito de la sostenibili-
dad a través de subsidios puede ayudar también a provocar el redirecciona-
miento de las politicas de innovacion. Adicionalmente, Aghion plantea la
necesidad de establecer un régimen de cooperacion internacional que evi-
te que las firmas especializadas en tecnologias contaminantes se trasladen
a paises mas flexibles, a través de una combinacién de aranceles verdes y el
incremento de la ayuda para el desarrollo de tecnologias verdes en terceros
paises. Finalmente, el autor sugiere ademas realizar una politica informati-
va clave para lanzar senales al mercado sobre la decision de transformar los
modelos de produccion, sensibilizar a los consumidores y promover cam-
bios en los habitos de consumo y financiacion.

Para Aghion, el apoyo publico a la innovacion dirigida debe, como
planteaba también Stiglitz, limitarse a las fases tempranas de la misma,

2 Aghion P; Antonin, C; Bunel, S (2021) “The Power of creative destruction” Harvard Uni-
versity Press. Cambrigde, Massachusets.
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de manera que, a largo plazo, y una vez las innovaciones se hayan estable-
cido en el mercado, el apoyo estatal se limite. Una vez alcanzado el punto
critico, sera el propio mercado el que se encargue de sus desarrollos
posteriores. En otras palabras, el recurso al capital riesgo aparece como
uno de los elementos clave de promocién de una politica de innovacién
a la altura de los tiempos.

Completando los dos argumentos anteriores, cabe senalarse el argu-
mento desarrollado por Mariana Mazzucato (2014, 2021) sobre el estado
emprendedor. Asi, en 2013, la economista italiana Mariana Mazzucato
publicé “El Estado emprendedor”®, un alegato al papel del Estado como
impulsor decidido de las politicas de innovacion y de desarrollo tecno-
légico. Segin Mazzucato, el papel del Estado no debe limitarse a cubrir
los fallos de mercado, sino que debe jugar un papel como principal actor
“creador de mercado”, el principal tomador de riesgo donde los inver-
sores privados son incapaces —por aversion al riesgo o por informacién
asimétrica— de generar innovaciones tecnologicas suficientes.

En su libro, Mazzucato senala, por ejemplo, como un altisimo porcen-
taje de los elementos innovadores de los teléfonos moéviles mas avanzados
—desde la pantalla tactil hasta la propia internet como red de transmision
de datos— tienen un origen publico. En efecto, Internet es un desarrollo
de lared ARPANET, la red de ordenadores creada por el Departamento de
Defensa de Estados Unidos a finales de los anos sesenta del pasado siglo.

A este enfoque se suma el sociélogo especializado en nuevas tecnologias
Manuel Castells. Castells defiende que el motor clave de la innovacion tec-
nologica ha sido la industria militar, observando que buena parte del éxito
de Silicon Valley en los sesenta y setenta se debe a la demanda de semicon-
ductores generada por el Departamento de Defensa de Estados Unidos, que
lleg6 a significar el 50% de las ventas totales de las empresas del valle?. De
alguna manera, hoy en dia la industria militar sigue cumpliendo ese papel:
en Startup Nation®, Dan Senor y Saul Singer relatan la exitosa historia de
las empresas innovadoras de Israel. Su ecosistema de capital riesgo es puesto
como ejemplo internacional dado el tamano del pais y sus condiciones eco-
noémicas. Sin embargo, tal y como reconoce Martin Cabiedes*, la historia no

2l Mazzucato, Mariana “El Estado Emprendedor”. RBA editores. Barcelona 2014.
Castells, M et Hall, P “Tecnépolis del Mundo”. Alianza Editorial, Madrid, 1994.
# Senor, D et Singer, S “Start-up Nation”. Toy Story, Alcobendas 2012.

2 Martin Cabiedes, L. “¢Tienes una start-up?” Gestion 2000. Barcelona 2015.
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es completa si no se reconoce el papel de la importante industria armamen-
tistica israeli en la generacion de demanda para dichas startups.

A esta posicion apunta también el Fondo Monetario Internacional, el
cual dedic6 un capitulo del informe Monitor Fiscal de 2016 a las politicas
fiscales destinadas a la promocion de la innovacion. De acuerdo con sus
investigaciones, el FMI sostiene que la provision publica de fondos para la
I+D no sustituye, sino que complementa, los esfuerzos del sector privado, y
propone una serie de medidas que podrian contribuir al crecimiento eco-
némico desde la promocion de la I+D publica. De acuerdo con sus propios
calculos, un incremento del 40% de gasto en I+D, calculado con un coste
del 0,4% anual del PIB, podria significar un aumento del 5% del PIB a
largo plazo®.

Tabla 1. Conclusiones del Fondo Monetario Internacional

para la promocion de la I+D

* Las politicas fiscales de estabilizacion del ciclo promueven la
I+D.

® Los gobiernos pueden hacer mas por promover la I+D: el in-
cremento 6ptimo de fondos seria de un 40%.

¢ Es imprescindible realizar un buen diseno de las politicas de
promocion, evitando medidas que se han mostrado ineficaces.

* La transferencia de tecnologia hacia mercados emergentes
requiere de mejores sistemas institucionales, educativos y de
infraestructuras.

* Las medidas fiscales deberian focalizarse en las empresas de
nueva creacion, no en las pequenas empresas.

La evidencia reciente sostiene este argumentario: la mayoria de los estu-
dios recientes senalan que el sector publico tiene un efecto de crowding-in

% International Monetary Fund. “Fiscal Policies for innovation and growth”. Fiscal Monitor
2016. Washington, Abril 2016.
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en la inversion en innovacion, generando una mayor inversion por parte del
sector privado. Asi, Bongsuk Sung (2019) senala que las politicas del gobier-
no coreano para la promocion de la innovacién tuvieron efectos positivos
en el nivel de inversion de las firmas en I+D*. De la misma manera Whu y
Zao (2021) encuentran un efecto positivo en el apoyo del gobierno chino al
desarrollo de iniciativas de I+D entre las empresas del pais?’. En una revision
mas completa de diferente literatura, Ziesemer (2021) senala que, aunque
hay algunas investigaciones que senalan un efecto crowding-out, la mayoria
de los anadlisis indican un efecto positivo del apoyo publico para el desarrollo
de actividades de I+D y de innovacion por parte de las empresas®.

La experiencia desarrollada en el marco de la lucha contra la pandemia
de COVID-19 sugiere que esta aproximacion es la correcta: el Banco Eu-
ropeo de Inversiones financié a BioNTech con 100 millones de euros para
las fases de desarrollo de la vacuna, y el Gobierno de los Estados Unidos
firmé en julio de 2020 un acuerdo de compra asegurada de la vacuna por
valor de 1950 millones de doélares, otra manera de incentivar la innovacion,
pues elimina el riesgo comercial y genera un mercado asegurado para una
vacuna que, en aquel momento, estaba todavia por desarrollar. Los acuer-
dos de compra anticipada son una manera tradicional de promocion de la
innovacion en el ambito de la investigacion de vacunas, siendo utilizado no
s6lo por Estados Unidos en el marco de su programa Warp Speed, destina-
do a acelerar la produccion de nuevas vacunas, sino también por la Unién
Europea. Este modelo de incentivos a la innovacion se ha trasladado a las
otras iniciativas de generaciéon de Vacunas, como las de AstraZeneca, Mo-
derna, Novavax, Curevac o Jansen han recibido un apoyo publico a través
de la financiacién de la investigacion o la reduccién del riesgo comercial®.

Podemos por lo tanto concluir que el apoyo publico a la I+D y a la in-
novacion supone un factor de crecimiento de la inversion en las empresas,

% Bongsuk Sung (2019) Do government subsidies promote firm-level innovation? Evidence
from the Korean renewable energy technology industry, Energy Policy, Volume 132, 2019.

27 Wan-Shu Wu & Kai Zhao (2021) Government R&D subsidies and enterprise R&D acti-
vities: theory and evidence, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, DOI:10.1080,/133167
7X.2021.1893204.

% Ziemeser, Th (2021). The Effects of R&D Subsidies and Publicly Performed R&D on Bu-
siness R&D: A Survey. Hacienda Publica Espanola / Review of Public Economics 236-(1/2021).

2 Franck et al. (2021) It Was The Government That Produced COVID-19 Vaccine Suc-
cess. Health Affairs, 2021. Disponible en https://www.healthaffairs.org/do/10.1877/fore-
front.20210512.191448
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a través de la correccion de diferentes fallos de mercado existentes, me-
jorando de esta manera la capacidad del sector privado para invertir en
intangibles.

2.1. MODALIDADES E INSTRUMENTOS DE APOYO PUBLICO DE LA
1+D

Los instrumentos utilizados para la promocion de la I+D son numerosos.
De acuerdo con la OCDE (2021), el instrumento puiblico mas utilizado por
los gobiernos es el otorgamiento de subvenciones dirigidas a proyectos de
innovacion y de I+D de empresas, seguido por las bonificaciones fiscales
para empresas. Existen también otros instrumentos de caracter financiero,
como los préstamos, las participaciones de capital o los servicios de apoyo,
networking o asesoramiento, asi como instrumentos mas recientes, como la
puesta en marcha de premios y desafios vinculados a la innovacion de la
compra publica de innovacién™®.

Grafico 1. Instrumentos de apoyo a la I+D activos en los paises OCDE

Subvenciones para empresas

Bonificaciones fiscales para empresas
Créditos y préstamos para empresas
Subvenciones para proyectos publicos de [+D
Cupones de innovacion

Estrategias nacionales de innovacion
Financiacion de capidal

Financiacion institucional para I+D publica
Networking y plataformas colaborativas
Bonificaciones fiscales para la 1+D (individuos)
Servicios de asesoramiento y extension de tecnologias
Subvenciones a centros de excelencia

Programas de compra publica innovadora

Premios y desafios vinculados a la innovacion
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Fuente OCDE 2021.

* OECD (2021) Science, Technology and Innovation Outlook 2021 : Times of Crisis and
Opportunity.
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Cada uno de estos instrumentos cuenta con sus propias especificidades y
objetivos, por lo que su uso no es plenamente sustitutivo. Bien al contrario,
los gobiernos han desarrollado un set de instrumentos publicos plural dirigi-
do a atender a cada uno de los factores especificos del proceso de I+D. Asi,
el manual Frascati (2015)% senala tres grandes tipos de apoyos:

® Programas de bonificacion fiscales, a través de reducciones de im-
puestos vinculados al desarrollo de programa de I+D y de innovacién.

® Programas de financiacion directa, bien a través de subvenciones o
bien a través de préstamos bonificados.

® Cesion o utilizacion de infraestructuras publicas para el desarrollo
de actividades de I+D privadas.

Esta diversidad de instrumentos tiene un peso diferenciado en el desa-
rrollo de las politicas de apoyo a la I+D+i, de manera que, en la OCDE, el
apoyo a través de bonificaciones fiscales supone el 56% de todo el apoyo
publico otorgado para actividades de I+D*.

Grafico 2. Modalidades de apoyo en % del PIB
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Fuente OCDE 2021.

3 OECD (2015), Frascati Manual 2015: Guidelines for Collecting and Reporting Data on
Research and Experimental Development, The Measurement of Scientific, Technological and
Innovation Activities, OECD Publishing, Paris, https://dx.doi.org/10.1787/9789264239012-en.

* OECD (2021) Op. Cit.
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El recurso a uno u otro tipo de apoyo publico ha sido motivo de examen
a través de diferentes estudios. Asi Bloom et al. (2019) encuentra evidencias
de signo positivo en la mayoria de las modalidades de apoyo a la innova-
cién, aunque los impactos difieren en el plazo (corto, medio o largo) y
el tamano de las empresas. Estos diferentes resultados sugieren la idea de
mantener un mix de politicas publicas adecuado a la diversidad de actua-
ciones requeridas®.

Como veremos en el caso de Espana, esta pluralidad de instrumentos se
complejiza con nuestro marco institucional especifico, donde la fragmen-
tacion de las competencias representa un importante reto en materia de
complementariedad y coordinacion.

3. LA POLITICA DE PROMOCION EMPRESARIAL DE LA I+D EN
ESPANA

La politica de promocion de la I+D en Espana sienta sus bases en el ca-
pitulo tercero de la Constitucion Espanola, el cual, a través del articulo 44,
senala que “Los poderes publicos promoveran la ciencia y la investigacion
cientifica y técnica en beneficio del interés general”. Se habilita de esta
manera al Estado para poder desarrollar una politica especifica de cien-
cia y tecnologia, tanto hacia el ambito universitario, como hacia el mundo
empresarial, a través de la puesta en marcha de diferentes instrumentos.
La entrada de Espana en las Comunidades Europeas en 1986 implica ade-
mas una participacion efectiva del pais en los programas de investigacion
e innovacion de la Uniéon Europea, desarrollados inicialmente a través de
los denominados programas marco, que posteriormente pasaron a deno-
minarse Horizonte 2020 y el actual Horizonte Europa, correspondiente al
periodo 2021-2027.

La politica de Espana en materia de promocion de la innovacion y la
I+D esta liderada por el Ministerio de Ciencia e Innovacion, si bien los ins-
trumentos vinculados a la misma se distribuyen a través de una compleja
red institucional que incluye no sélo al citado ministerio, sino también al
Ministerio de Economia y Transicion Digital, el Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, el Ministerio de Universidades. A esta distribucién

* Bloom, Nicholas, John Van Reenen, and Heidi Williams. 2019. “A Toolkit of Policies to
Promote Innovation.” Journal of Economic Perspectives, 33 (3): 163-84.
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competencial hay que anadir los esfuerzos desarrollados por las Comuni-
dades Auténomas, las cuales cuentan con sus propios sistemas de fomento
de la innovacion en el territorio, articuladas a través de sus Estrategias de
Especializacion Inteligente y de sus planes autonoémicos de innovacion,
incluyendo la existencia de diferentes agencias regionales de innovacion.
El sistema es, por lo tanto, complejo y su coordinacién supone un impor-
tante desafio.

3.1. EL APOYO A LA I+D+I PRIVADA EN LA ADMINISTRACION
GENERAL DEL ESTADO

El apoyo al sector privado forma parte de las orientaciones generales
establecidas en la Ley 14/2011, de 1 de junio, de la Ciencia, la Tecnolo-
gia y la Innovacion, que certifica a las empresas como actores en el siste-
ma espanol de ciencia, tecnologia e innovacion, con especial referencia
a su articulo 33, en el que se recogen las diferentes medidas de apoyo
contempladas.

La operativizacion de estas medidas se desarrolla a través de la Estrategia
Espanola de Ciencia y Tecnologia e Innovaciéon (EECTI)?*, que supone el
principal marco estratégico para el desarrollo de la innovacion en Espana.
Como tal, la estrategia se sitla como marco que ofrece cobertura a los pla-
nes anuales de Ciencia, Tecnologia e Innovacion, asi como a los planes y
estrategias regionales, a los que plantea una referencia general que debe
ser concretada en cada territorio a través de diferentes prioridades e instru-
mentos.

La actual estrategia corresponde al periodo 2021-2027, y esta dirigida a
los siguientes objetivos estratégicos: Afrontar las prioridades de nuestro en-
torno, fomentar la I+D+i y su transferencia, desarrollar y atraer el talento, y
catalizar la participacion empresarial.

* Estrategia Espanola de Ciencia y Tecnologia e Innovacién. Disponible en https://www.
ciencia.gob.es/Estrategias-y-Planes/Estrategias/Estrategia-Espanola-de-Ciencia-Tecnologia-e-In-
novacion-2021-2027.html
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Tabla 2: Objetivos de la Estrategia Espaiola de Ciencia

y Tecnologia e Innovacion

Afrontar las prioridades de nuestro entorno

Situar a la ciencia, la tecnologia y la innovacién como ejes clave en la
Obj. 1 consecuciéon de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda
2030.

Contribuir a las prioridades politicas de la UE mediante el alinea-
Obj. 2 miento con sus programas de I+D+I, dando apoyo a los actores res-
ponsables del SECTI para la consecucién de este objetivo.

Priorizar y dar respuesta a los desafios de los sectores estratégicos
Obj. 3 nacionales a través de la I+D+], en beneficio del desarrollo social, eco-
némico, industrial y medioambiental de nuestro pais.

Fomentar la I+D+I y su transferencia

Generar conocimiento y liderazgo cientifico, optimizando la posiciéon
del personal investigador y de las instituciones, asi como la calidad de
Obj. 4 | sus infraestructuras y equipamientos. Fomentar la calidad y la excelen-
cia cientifica, favoreciendo un efecto sistémico que alcance y beneficie
a un numero mayor de grupos.

Desarrollar, atraer y retener el talento

Potenciar la capacidad de Espana para atraer, recuperar y retener
talento, facilitando el progreso profesional y la movilidad del personal
investigador en el sector puiblico y privado, y su capacidad para influir
en la toma de decisiones.

Obj. 5

Catalizar la innovacion y el liderazgo empresarial

Favorecer la transferencia de conocimiento y desarrollar vinculos
Obj. 6 | bidireccionales entre ciencia y empresas, a través de la comprension
mutua de necesidades y objetivos, en especial en el caso de las pyme.

Promover la investigacién y la innovaciéon en el tejido empresarial
espanol, incrementando su compromiso con la I+D+I 'y ampliando el
perimetro de las empresas innovadoras para hacer mas competitivo al
tejido empresarial.

Obj. 7

Como se puede observar, la estrategia contempla, como uno de sus retos
fundamentales, la promocion de la participaciéon empresarial en la I+D+i,
tanto a través de la promocion empresarial como a través del favorecimien-
to de la transferencia de resultados y proyectos entre el sector cientifico y
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el empresarial. Para ello, y a través de los ejes de actuacion especificos, la
EECTI se centra en las siguientes actuaciones:

* Promover la innovaciéon empresarial y la difusiéon de la innovacién
en todos los sectores, especialmente en las pequenas y medianas
empresas (pyme), facilitando la incorporacion de tecnologias e in-
novaciones, que faciliten la consecucion de las prioridades politicas,
sociales y economicas del pais.

* Asegurar incentivos fiscales a la I+D+I, adaptados a las empresas del
sistema de ciencia e innovacion.

* Reforzar los sectores estratégicos nacionales, transformando los
retos sociales en oportunidades de desarrollo empresarial, y fo-
mentando el emprendimiento y la inversion en I+D+I del sector
privado, asi como la atraccion de capital riesgo para las empresas
innovadoras

* Potenciar las cadenas de valor alrededor de sistemas de innovacion
focalizados.

¢ Establecer mecanismos de atraccion de talento investigador, tecno-
l6gico e innovador a las empresas, industrias y centros de I+D+I,
facilitando la movilidad de los investigadores, tanto en el sector pu-
blico, como en el privado.

El desarrollo de estas actuaciones se realiza a través de los diferentes
entes instrumentales del sector publico, entre los que debemos citar los
siguientes:

¢ Centro de Desarrollo Tecnolégico Industrial: Dependiente del
Ministerio de Ciencia e Innovacion, y creado en 1986, El CDTI
tiene la condicion de agente de financiacion del Sistema Espanol
de Ciencia, Tecnologia e Innovacion en el ambito de la Adminis-
tracion General del Estado. Entre otras funciones, se encarga de
gestionar los programas o instrumentos que le sean asignados por
el Plan Estatal de Investigacion Cientifica y Técnica, fundamental-
mente en el marco de la I+D+i empresarial. En el periodo 2014-
2020, el CDTTI ofreci6 apoyo, a través de sus lineas de financiaciéon
(subvenciones y préstamos parcialmente reembolsables) a 11489
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proyectos, con un montante total de 5625 millones de euros, sien-
do sus principales sectores de actuacion la industria, las empresas
TIC y la agricultura®™.

* Empresa Nacional de Innovacién (ENISA), dependiente del Minis-
terio de Industria, Comercio y Turismo, apoya proyectos empre-
sariales innovadores y viables a través de aportaciones de capital y
cuasi capital (préstamos participativos). Entre 2014 y 2020, ENISA
apoyo6 a 4292 proyectos empresariales innovadores, por un total de
558 millones de euros™.

¢ Instituto de Crédito Oficial (ICO), dependiente del Ministerio de
Economia y Hacienda, quien en coordinaciéon con otros actores,
proporciona liquidez y financiaciéon para empresas y emprendedo-
res, destacando en el ambito de la innovacion, las lineas de apoyo
gestionadas por AXIS participaciones empresariales, que otorga fi-
nanciacion de capital riesgo para empresas innovadoras en fase de
crecimiento o de creacion.

A estos actores hay que sumar el sistema de exenciones fiscales por acti-
vidades de I+D+i, recogidas en los articulos 23 y 35 de la Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, que en 2017 ascendi6 a
1100 millones de euros en deducciones devengadas.

Existen ademas otras lineas sectoriales destinadas al fomento de la inno-
vacion en determinados sectores industriales, a través de la iniciativa Indus-
tria Conectada del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. En total,
existen, en el ambito de la Administracion General del Estado, un total de
17 entidades que ofrecen diferentes lineas de financiacién y apoyo para las
actividades de innovacion y de I+D Empresarial, por un valor total de 2145
millones de euros en 2018. Por modalidades de apoyo, la principal via fue
el apoyo directo a los proyectos de innovacion, seguido por el apoyo a los
recursos humanos.

% CDTI. Memoria anual 2020. Disponible en: https://www.cdti.es/recursos/publicaciones
archivos/43425 1681682021104819.pdf

% ENISA. Memoriaanual 2020. Disponible en: https://cdn.enisa.es/CMSPages/314A28E7A-
D574B3E1FBIE3D251753736 /ATTACHMENT /2491621 FE20EFBB42CDE1DF57A9D6CIA
d0589e57¢d8c792¢09fa75cd63b8109f28038f6b.pdf
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Grafico 3. Modalidades de apoyo por parte
de la administracion general del Estado 2018

M Recursos humanos M Proyectos de |+D+i M Infraestructuras

M Apoyo al networking Transferencia tecnoldgica

Fuente: EECTIL.

Como se puede observar, por lo tanto, la politica de apoyo al sector
empresarial se dirige fundamentalmente a la financiaciéon de proyectos de
innovacion, bien a través de ayudas, bien a través de convocatorias de prés-
tamos y otros instrumentos reembolsables. Como veremos, esta diversidad
de instrumentos es relevante para entender el desempeno de nuestro siste-
ma de apoyo a la innovacion, en el que, en el marco de la Administracion
General del Estado, el 52% de los apoyos se canalizan a través de instru-
mentos reembolsables, como préstamos y similares.

3.2. EL. APOYO AL SECTOR EMPRESARIAL EN LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS

De la misma manera, podemos senalar la existencia de sistemas regionales
de innovacién con un fuerte componente de apoyo empresarial, orientados
a la ejecucion tanto de fondos propios como de fondos procedentes de la
Union Europea, particularmente el Fondo Europeo de Desarrollo Regional.

El marco estratégico de estas ayudas se desarrolla a través de los planes
y estrategias regionales de I+D+i, asi como a través de las Estrategias de
Especializacion Inteligente, las cuales, desarrolladas a partir de la Politi-
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ca de Cohesion de la Union Europea, configuran agendas integradas de
transformacion economica territorial que se ocupan de las siguientes prio-
ridades®”:

* Se centran en el apoyo de la politica y las inversiones en las priori-
dades, retos y necesidades clave del pais o region para el desarrollo
basado en el conocimiento.

¢ Aprovechan los puntos fuertes, ventajas competitivas y potencial de
excelencia de cada pais o region.

* Respaldan la innovacion tecnolégica, asi como la basada en la prac-
tica, y aspiran a estimular la inversion del sector privado.

¢ Involucran por completo a los participantes y fomentan la innova-
cion y la experimentacion.

® Se basan en la evidencia e incluyen sistemas solidos de supervision
y evaluacion.

Partiendo de las estrategias de especializacion inteligente y las diferen-
tes estrategias de ciencia, tecnologia e innovacion, las Comunidades Auto-
nomas han desarrollado una serie de instituciones e instrumentos publi-
cos de apoyo a la innovacion empresarial, coordinadas a través de la Red
de Politicas de I+D+i, la cual cuenta con 71 miembros, incluyendo no sélo
a las autoridades autondémicas, sino también a las entidades de la admi-
nistracion general del estado. De acuerdo con los datos del Ministerio de
Ciencia e Innovacion, en 2018 fueron 70 las entidades autonémicas que
ofrecieron algun tipo de financiacién para la innovacién, por un montan-
te total de 903 millones de euros.

De nuevo, nos encontramos con una composicion del tipo de ayudas
dirigido al fomento de los proyectos de innovaciéon como principal mo-
dalidad de apoyo, si bien se percibe una mayor participacion del resto de
modalidades de apoyo, particularmente en los programas de transferencia
tecnologicay apoyo al networking desarrollado a través de clusters, institucio-
nes y asociaciones para la innovacion.

7 Comisién Europea (2014) Estrategias Nacionales Y Regionales Para La Especializacion
Inteligente (Ris3). Disponible en https://ec.europa.eu/regional policy/sources/docgener

informat/2014/smart specialisation es.pdf
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Grafico 4. Modalidades de apoyo de las CC.AA. 2018
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Fuente: EECTI.

Cuadro 1: El Fondo Europeo de Desarrollo Regional

y el apoyo a la innovaciéon empresarial

Desde su creacion, la politica de cohesion de la Unién Europea se
ha focalizado en la puesta en marcha de iniciativas de fomento de la
competitividad empresarial y el apoyo a la I+D+i, de manera que esta
meta constituye uno de los objetivos politicos del Fondo Europeo de
Desarrollo Regional, el cual, en su regulacion, establece como prio-
ridad una Europa mads competitiva e inteligente, promoviendo una
transformaciéon econémica innovadora e inteligente y una conectivi-
dad TIC regional mediante las siguientes prioridades:

® El desarrollo y la mejora de las capacidades de investigacion e
innovacion y la implantacion de tecnologias avanzadas,

¢ Elaprovechamiento de las ventajas de la digitalizacion para los
ciudadanos, las empresas, las organizaciones de investigacion y
las administraciones publicas,

160



ﬁ:ﬁ IEAF |FEF
MRS FvenEi08 EL APOYO PUBLICO A LA GENERACION
& comronee DE INTANGIBLES EMPRESARIALES

¢ Elaprovechamiento de las ventajas de la digitalizacion para los
ciudadanos, las empresas, las organizaciones de investigacion y
las administraciones publicas,

¢ [Fl refuerzo del crecimiento sostenible y la competitividad de
las pymes y la creaciéon de empleo en estas, también mediante
inversiones productivas,

¢ Fl desarrollo de capacidades para la especializacion inteligen-
te, la transicion industrial y el emprendimiento,

¢ Lamejora de la conectividad digital.

Este objetivo, correspondiente al periodo 2021-2027 de la politica
de cohesion, hereda el impulso politico de los anteriores marcos pre-
supuestarios, de manera que en el periodo 2014-2020, la Uni6én Eu-
ropea destin6 66.000 millones de euros a este objetivo. Espana, con
mas de 10.000 millones de euros, ha sido el pais que mas financiacion
FEDER ha destinado al objetivo politico del fomento de la I+D+i en-
tre 2014 y 2020. Dado que las programaciones actuales de los fondos
europeos estan todavia sin completarse, los datos referidos al periodo
2021-2027 no estaran disponibles hasta finales de 2022.

4. :COMO ESTA FUNCIONANDO EL SISTEMA DE APOYO
PUBLICO AL I+D?

Podemos hoy afirmar que Espana cuenta con un sistema institucional
de apoyo a la innovacion empresarial lo suficientemente institucionali-
zado a través de la Ley 14/2011, y de los sucesivos planes y estrategias
de innovacion. Sin embargo, atendiendo a los datos, los resultados no
son particularmente brillantes. Espana sigue manteniendo una posicién
modesta en materia de innovaciéon empresarial, y los instrumentos que se
utilizan no parece ser plenamente rentabilizados. De esta manera, y aten-
diendo a los indicadores del European Innovation Scoreboard, Espana
no destaca particularmente por su apoyo publico a la I+D Empresarial,
situandose por encima de Alemania o Dinamarca, pero por debajo de
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paises como Francia, el Reino Unido, Suecia, Israel o Portugal, por citar
solo algunos.

Grifico 5. Indice de apoyo publico a la I+D Empresarial
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Fuente: European Innovation Scoreboard.

De hecho, Espana se sittia, en este indice, bien por debajo del promedio
de la Unién Europea, sumando 58 puntos cuando el promedio de la Unién
Europea se sitiia en 115. La situacion, que requiere una vision complemen-
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taria con la inversion privada en innovacion, supone que Espana se sitia en
una posicion relativa de bajo apoyo publico a la innovacion y baja inversion

empresarial.

Grafico 6. Relacion entre inversiéon empresarial en I+D

y apoyo publico a la I+D empresarial.
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Fuente: European Innovation Scoreboard 2021.

Existe, por lo tanto, un importante margen de mejora en nuestro siste-
ma de apoyo a la innovacion empresarial. Segin los datos recogidos por
la Fundacién Espanola para la Innovacién, en 2020 el nivel de ejecucion
de los fondos destinados a I+D se situ6 en un 52%, muy por debajo del
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promedio de ejecucion de otras politicas publicas. La principal razén para
este hecho es el uso de instrumentos financieros como los préstamos, que
obtuvieron una ejecucién de unicamente un 25,1% del total de lo presu-
puestado, mientras que el gasto no financiero se situ6 en un 89,2%. Supo-
ne esta realidad que el recurso a los préstamos como una de las principales
herramientas de financiacion de la I+D+i podria plantear un problema de
subejecucion por diferentes motivos, como un diseno deficiente del ins-
trumento, falta de apetito por el riesgo de las empresas o condiciones de
financiacion que no son lo suficientemente favorables.

Desgraciadamente, no disponemos en la actualidad de una evaluacion
exhaustiva del sistema de apoyo a la innovacién empresarial, como las que
podria desarrollar el proceso del Spending Review, sino que tenemos algu-
nas evaluaciones parcializadas por diferentes instrumentos y medidas, la
mayoria de ellas encargadas por los propios organismos gestores.

Asi, de acuerdo con la evaluaciéon desarrollada por Novadays para las
lineas de financiacion del CDTT* durante el periodo 2016-2020, estas lineas
habrian tenido un impacto positivo en la innovacién de las empresas, al
permitir a las mismas iniciarse en actividades de I+D, invertir mas recur-
sos financieros y desarrollar un mayor nimero de proyectos, con mayor
alcance y complejidad. También permitieron mejorar la inversiéon en ta-
lento innovador, tanto a través de la formacion como de la contratacion de
personal. Sin embargo, a la evaluacion le fue dificil comprobar la adiciona-
lidad de los recursos del CDTI, tanto para la innovacién de productos como
para la de procesos. Tampoco se pudieron encontrar efectos econémicos
o comerciales significativos. Dada la importancia del diseno de los instru-
mentos, es poco probable que estas lecciones pudieran ser homologables a
los resultados obtenidos por otros instrumentos de apoyo empresarial a la
innovacion, tanto por parte de la Administracion General del Estado, como
por parte de las comunidades autonomas.

Mas exhaustiva y completa resulta la evaluacion que desarrollo la Al-
REF* sobre el aspecto concreto de los incentivos fiscales a la I+D+i, dentro
del proceso de los Spending Reviews. En esta ocasion, el equipo evaluador
encontré un efecto positivo sobre la innovacion. El beneficio fiscal si al-

% Fundacién COTEC. Informe Anual 2021. Disponible en https://cotec.es/informe-cotec
¥ Disponible en: https://www.cdti.es/recursos/publicaciones/archivos/38596_ 1112111220

20184035.pdf
" Disponible en https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/10/1+D/BF IDi.pdf
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canzaria, de esta manera, el objetivo de fomentar la inversiéon en I+D+,
incrementandose en 1,5 euros por cada euro que la administracion destina
al incentivo fiscal. Ademas, de la evaluacion se desprende la existencia de
una elevada distancia entre la eficacia potencial y real del beneficio fiscal
como consecuencia de los limites maximos existentes en la normativa. Este
efecto es particularmente relevante en el ambito de las pequenas y media-
nas empresas.

Existen adicionalmente las evaluaciones reglamentarias que la politica
de cohesion obliga a desarrollar sobre la aplicacion de las Estrategias de
Especializacion Inteligente, si bien su calidad es desigual y estan mas diri-
gidas a ofrecer datos sobre la ejecucion de las medidas que a un verdadero
analisis de los impactos.

En definitiva, y como conclusién, el marco institucional de Espana en
materia de apoyo a la inversion en I+D+i por parte de las empresas, si bien
esta notablemente desarrollado y con una importante pluralidad de actores
tanto estatales como en el territorio, no esta logrando obtener los resul-
tados necesarios, incluso, teniendo en cuenta sus niveles de financiacion.
La falta de ejecucion de algunos instrumentos es un elemento que llama
efectivamente la atencién y que requiere de una revision especifica sobre su
diseno e idoneidad, pero esta revision solo se podra desarrollar a través de
una adecuada politica de evaluacion de los instrumentos publicos para la
innovaciéon empresarial, que, como se ha senalado, sélo se ha desarrollado
de manera exhaustiva y sistematica para el apoyo dirigido a través de los
incentivos fiscales.

5. CONCLUSIONES

El presente articulo ha tenido como objetivo analizar el papel del sector
publico en el apoyo empresarial a la innovacién, como uno de los factores
determinantes en la generacion de incentivos para la inversion en activos
intangibles. Repasando la literatura y algunas de las evidencias mds recien-
tes, senala que el papel del sector publico en la promocién de la innovacion
empresarial es significativamente positivo, favoreciendo una mayor inver-
sion privada en I+D+, incrementando el capital intangible en manos de las
empresas y el crecimiento de su productividad.

Partiendo de esta realidad, se ha revisado la arquitectura institucional
que en Espana tiene como responsabilidad promover el apoyo publico a la
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I+D+i empresarial, partiendo del anclaje constitucional, la Ley de Ciencia 'y
Tecnologia y la Estrategia Espanola de Ciencia y Tecnologia e Innovacion.
Si bien el apoyo publico a las inversiones empresariales en I+D esta nota-
blemente presente tanto en la estrategia de la Administraciéon General del
Estado como en las Comunidades Auténomas, donde se desarrollan nota-
bles actividades a través de la ejecucion de sus estrategias de especializacion
inteligente, los resultados comparados de Espana en materia de apoyo pu-
blico a la I+D empresarial son muy modestos, situandose bien por debajo
de la media de la Union Europea.

Este resultado puede deberse tanto a la ausencia de una financiacién
cuantitativamente adecuada, como a un deficiente diseno de los instru-
mentos de financiacion, los cuales, en algunos casos, quedan sin ejecutar
ano tras ano. La ausencia de evaluaciones sistemadticas y comparables sobre
el diseno de estos instrumentos no permite, a fecha de hoy, establecer un
marco de mejora que sea adecuado para incrementar la utilidad del apoyo
publico y, de esta manera, favorecer las inversiones privadas en los intangi-
bles vinculados a la innovacion.
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