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¿Cómo se Financiará la Empresa 
del Futuro que Queremos?



Premisas

 En una economía de mercado sin fricciones el valor 
económico de la inversión es independiente de la forma como 
se financia (M y M).

 En una economía de mercado con fricciones el valor 
económico de las inversiones depende de la financiación.

 La inversión y la financiación se deciden simultáneamente, y 
por lo tanto el estudio de la financiación empresarial debe 
hacerse conjuntamente con las decisiones de inversión.

 Las economías desarrolladas, a las que la economía española 
quiere parecerse, evolucionan hacia un modelo 
empresarial/productivo con un creciente peso relativo de los 
activos intangibles en el total de activos productivos.

 La financiación de la empresa del futuro que queremos deberá 
ajustarse a la naturaleza de los activos intangibles que precisa 
para ser competitiva y hacer competitiva al conjunto de la 
economía.



Premisas

 Los activos intangibles están generalmente bien 
valorados por los inversores en acciones, pero 
raramente considerados en los mercados de crédito y 
deuda, muy importantes para las PYMES 
(¿Regulación bancaria?).

 Desde diversas instancias, concretamente en el 
Reino Unido, se promueven iniciativas que ayuden a 
las empresas de la nueva economía a identificar y 
comunicar sus activos intangibles y la relación de los 
mismos con los cash flows. 



La Empresa que ya existe

 “The big difference between the new economy and the old is 
the changed nature of investment. In the past, businesses 
primarily invested in the tangible means of production, 
things like buildings and machines. The value of a company 
was at least somewhat related to the value of its physical 
capital; to grow bigger, a business had to build new 
factories roughly in proportion to the increase in its sales. 
But now businesses increasingly invest in intangibles. And 
once you’ve designed a chip, or written the code for a new 
operating system, no further investment is needed to ship 
the product to yet another customer.” (Paul Krugman, New 
York Times, 22 October 2000) 



Activos Intangibles

 Capital Intelectual
 Información (bases de datos y software)
 Conocimiento (I+D+i, Experiencia, Tácito, Patentes, 

Diseño, Prototipos, saber hacer de las personas)
 Capital Relacional (confianza, reputación, 

conocimiento y valor de la marca)
 Capital Organizacional (participación sustantiva, voz, 

capital human específico, producción flexible y ligera; 
capacidad de coordinación y motivación)

 Capital Integral (complementariedad y sinergia entre 
todos los activos incluido el capital humano general y el 
capital tangible) 



ACCOUNTING STANDARD BOARD

TIPOS DE ACTIVOS INTANGIBLES



Reconocimiento Intangibles

 (1)Diferencia entre valor de mercado y valor en libros de las 
empresas: Supone que los cash flows generados 
conjuntamente se pueden separar entre unos activos y otros.  
Permite calcular el valor a precios de reposición de los 
intangibles si valor de mercado igual al valor de reposición de 
todos los activos, tangibles e intangibles. 

 (2)Cálculo del valor de reposición de los activos intangibles a 
partir de capitalizar gastos de inversión en cada uno de ellos: 
Ignora valor de mercado de los activos por flujos de caja 
generados. Falsa impresión de que los intangibles son de uso 
general y siempre se pondrán vender a precio de reposición.

 (3)Valoración económica por separado de activos tangibles e 
intangibles; desglose en operaciones de adquisición. Obliga a 
diferenciar entre coste y valor económico y no atribuye el 
goodwill a ningún activo en concreto.



La forma habitual de reconocer la importancia de los intangibles es con la diferencia creciente
en el tiempo entre valor de mercado y valor en libros de la empresa. 

(1) Valor de mercado versus valor en libros



Antonio Falato, Dalida Kadyrzhanova, and Jae W. Sim FRB, 2013-07

(2)Intangibles calculados a partir de inventario permanente de inversión y depreciació



(3) Las normas contables requieren que en las compras de empresas se separe lo que se paga 
por intangibles concretos que se compran, de lo que corresponde a pago por fondo de comercio. 
Esta práctica puede ayudar a dar visibilidad a los intangibles y facilitar su financiación. 



Financiación Intangibles

 Perspectiva convencional: La elevada dependencia de 
activos intangibles distorsiona la habilidad de las 
empresas para conseguir financiación en los mercados de 
crédito, debido a su baja movilidad de uso (alta 
especificidad), asimetrías de información en su 
valoración en uso, y bajo valor de liquidación. 

 Ello limita la posibilidad de que los activos intangibles 
puedan usarse de forma efectiva como colateral y 
justifica la recomendación de que la financiación de 
intangibles se realice a través de fondos propios

 Nueva perspectiva Micro: Financiación, Inversión a 
partir de generación de cash flows y su apropiación.
Recurso a la financiación a través de deuda y a la 
financiación bancaria.



BIS Econ paper 16 (2012)

Financiación bancaria presente en casi todas las etapas de desarrollo empresarial



Coste efectivo de fuentes de financiación (eje vertical) y volumen de fondos típico
que proporciona cada una. Financiación bancaria menos costosa
BIS Econ Paper, 16.



Perspectiva micro: Valoración separada y 
conjunta de intangibles

 Importancia del capital humano en el conjunto de 
intangibles y complementariedad con el resto de 
activos.

 Relevancia de las condiciones de apropiación de 
activos y de los cash flows generados. Costes 
enterrados

 Relevancia de la especificidad/portabilidad de los 
activos y del poder negociador de las distintas partes 
a la hora de asignar los cash flows.
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Condiciones financiación

 CAPITAL HUMANO
 Alta portabilidad (recursos humanos de uso general), favorece 

financiación del capital humano por los trabajadores (alto valor 
colateral). Ejemplo MBA

 Baja portabilidad y bajo poder negociador favorecen financiación 
por la empresa y/o financiación por trabajador con retribución en 
acciones y opciones de la empresa (reduce necesidad de caja en 
etapa inicial). Ejemplo Software específico

 Si la empresa financia deberá ser con fondos propios o deuda 
avalada por cash-flows (bajo valor colateral). ¿Participación 
financiera y/o representativa?

 Alta complementariedad con otros activos importante retener 
capital humano general; vincular trabajadores a través de 
participación en capital con restricciones a la venta de las 
participaciones. 



Condiciones de financiación

 CAPITAL NO HUMANO
 Activos tangibles con alta portabilidad (baja 

especificidad),financiados por inversores financieros, deuda 
y fondos propios. Ejemplo maquinaria y equipos.

 Activos intangibles visibles en el balance de la empresa, con 
alta portabilidad y con flujos de caja atribuibles, 
financiación similar a los tangibles. Ejemplo derechos sobre 
propiedad intelectual, patentes, royalties, marcas, etc.

 Activos intangibles invisibles, con baja portabilidad (alta 
especificidad y complementariedad con capital humano), 
con flujos de caja no atribuibles separadamente, 
financiación a través de fondos propios. Cofinanciación por 
los trabajadores a través de retribución diferidas vinculadas 
a acciones de la empresa o similares.



Infraestructuras complementarias

 Normas contables: Información detallada sobre activos tangibles 
creados, adquiridos en fusión y adquisición o no, más allá de las 
inversiones realizadas en ellos (costes hundidos); cash flows
esperados y apropiación. IFRS3

 Mercados de activos basados en propiedad intelectual. Colaboración 
de los registradores

 Mercados de valores: Mercados para dar liquidez a los títulos 
financieros contrapartida de la financiación de los trabajadores e 
inversores temporales (fondos de capital riesgo). Mercados para la 
titulización de activos ligados a propiedad intelectual.

 Redes de seguridad públicas: Enterprise Finance Guarantee, 
Business Finance Partnerships, Business Bank, Enterprise 
Investment Scheme

 Herramientas de apoyo a la gestión y valoración de activos 
intangibles para los gestores de las empresas. Patent Box



Conclusión

 Importancia consolidada de activos intangibles en la empresa que 
ya existe; la empresa que queremos para España es la que ya se ha 
consolidado en otros países desarrollados (Estados Unidos) y a la 
que aspiran todos los países de nuestro entorno.

 La consolidación de intangibles se realiza en paralelo a una 
acumulación de tesorería (liquidez) y una reducción del 
endeudamiento por las empresas. Capacidad inmediata de 
actuación.

 Aunque se reconoce la regla general de que los fondos propios son 
la principal fuente de financiación de los activos intangibles, países 
como Reino Unido donde la financiación con deuda/bancaria es 
más importante que en Estados Unidos, hacen esfuerzos y toman 
iniciativas para impulsar la financiación de intangibles con 
instrumentos de deuda.

 Ello obliga a una perspectiva más micro micro en la identificación, 
gestión y valoración de intangibles, enfocada a reconocer 
condiciones de apropiación de los activos y de los cash flows
generados, en detrimento de focalizar la atención en su valor como 
colateral. 
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Complementos

 Algunos datos comparados de importancia de 
intangibles en España en comparación con otros
países



Source: The Economist, February 2014

IMPORTANCIA INVERSIÓN EN INTANGIBLES





Source: IVIE-Fundación BBVA, 2013



Source: IVIE-Fundación BBVA, 2013
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