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Introduccion

Desde finales del siglo XX, la economia presenta caracte-
risticas que la diferencian de la era industrial de mediados
del mismo siglo, donde el crecimiento econémico estaba
determinado por los recursos materiales. En la actual “Era
del Conocimiento”, la generacién de riqueza y la creacién de
valor para los accionistas se logran mediante el desarrollo de
ventajas competitivas a partir de la interaccién de diferentes
clases de recursos, siendo una parte importante de ellos de
caracter intangible (Rappaport, 1998; Vazquez y Bongianino,
2005), los cuales, en algunos casos, han ocupado el lugar de
los activos materiales como principal fuente de generacion de
beneficios (Canibafio Calvo y Gisbert Clemente, 2006),
constituyéndose como activos capaces de propor-cionar
ventajas competitivas a largo plazo.

Las Empresas Innovadoras y de Base Tecnolégica (EIBT)
conforman un pilar fundamental del actual escenario eco-
némico, en el cual los recursos inmateriales han adquirido un
rol relevante en el desarrollo de ventajas competitivas para
lograr un adecuado progreso econémico. En el capitulo uno
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del presente trabajo se realiza una caracterizaciéon de estas
empresas, destacando ademdas la importante funcién que
cumplen incrementando la competencia empresarial, forzan-
do a otras empresas a acelerar su transformacidn, su red de
alianzas estratégicas y la renovacién de productos y servicios.
En el capitulo 2 se realiza una breve presentacién del marco
juridico local e internacional relacionados con los intangibles,
especificamente el tratamiento de la propiedad intelectual y
marcas. En el capitulo 3 se realiza una conceptualizacion de
los activos intangibles —recursos altamente significativos en
el patrimonio de las EIBT— y un andlisis comparativo del
tratamiento que hacen las normas contables de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econdmicas
(FACPCE), las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF) y los US GAAP de los Estados Unidos en cuanto a
su reconocimiento, valuacién y exposicion. Del analisis
normativo surgen limitaciones impuestas por la normativa
contable para la adecuada exteriorizaciéon en los estados
financieros del valor potencial de los mencionados bienes
inmateriales. El principio de prudencia subordina su reco-
nocimiento a innumerables requisitos; la objetividad impulsa
la medicion al costo de un activo cuyo valor depende de su
capacidad futura de producir ingresos y el marco conceptual
—focalizado en los denominados usuarios tipo— estandariza
y acota la informacion a revelar a los usuarios.

Cabe mencionar que ademas de las limitaciones mencionadas
anteriormente, la falta de ajuste de los estados contables por
efectos de la inflacién resulta un elemento adicional a la
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distorsién de la informacién que ellos presentan. Por tal mo-
tivo, se desarrolla en el capitulo cuarto la aplicacién de un
modelo alternativo de adecuacion de la informacién que pre-
sentan los estados contables de una empresa con alta
incidencia de activos intangibles en su patrimonio.

En sintonia con los capitulos precedentes el resto de libro se
concentra en el analisis pormenorizado de modelos que des-
de la perspectiva econémica financiera, tributaria y de la
informaciéon abordan el tema especifico de los intangibles.
Por ello se presentan modelos alternativos de medicién tales
como métodos financieros que permiten incorporar la
flexibilidad e incertidumbre en la valuacion —caracteristicas
de este tipo de proyectos—, como una alternativa viable y
adecuada. Especificamente, los métodos dinamicos de valua-
cion que se enfocan en la generacién de ingresos futuros
(medidos como rendimientos, ganancias o flujos de fondos),
los cuales luego de cuantificados y proyectados son des-
contados a una tasa ajustada por el riesgo (operativo y
financiero), con el fin de obtener el valor actual de la
corriente futura de ingresos. Estas modalidades pueden
complementarse con técnicas como escenarios, simulacion o
sensibilidad, introduciendo el riesgo en la valoracién. A con-
tinuacién, se analizan y se aplican diferentes modelos de
medicion y gestion del Capital Intelectual donde se revelan,
por ejemplo, resultados de la valoracién de los Al por
diferentes métodos considerando distintos entes emisores y
receptores de la informacién, quienes pueden necesitar
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exteriorizar y recibir datos de acuerdo con la naturaleza de
sus actividades y sus fines. Se desarrolla el caso de aplicacion
de algunos de los modelos de mayor utilizacién a una PyME
familiar de la ciudad de Bahia Blanca. En el capitulo séptimo
se plantea en qué medida se puede agregar credibilidad a la
informaci6n sobre activos intangibles tales como la inversion
en investigacidn y desarrollo o innovacién —que conforman
los recursos mas significativo de las EIBT— generada a partir
de métodos de valuacién alternativos a los previstos por las
normas contables. Se desarrolla la presentacién de un infor-
me especial en el marco de los encargos previstos por la
Resolucion Técnica n.° 37 de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales en Ciencias Econémicas (FACPCE) sobre
Normas de Auditoria, Revision, otros Encargos de Asegura-
miento, Certificacion y Servicios Relacionados.

Asimismo, en el capitulo 8 se dedica un andlisis de un tema
sensible para las empresas bajo estudio cual es el tratamiento
tributario que las normas argentinas otorgan a los activos
intangibles. Finalmente, se aborda el concepto de Respon-
sabilidad Social Empresaria entendida como la contribucién
activa y voluntaria al mejoramiento social, econémico y
ambiental por parte de las empresas. Este concepto cobra
cada vez mayor importancia en la gestion empresarial como
un activo intangible cuya gestiéon genera ventajas compe-
titivas en la empresa y favorece el desarrollo. Se realiza un
analisis de Memorias de Sostenibilidad elaboradas por
Empresas de Base Tecnoldgica de Latinoamérica y el Caribe,
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en cuanto a la exteriorizacion de variables que podrian
constituirse como componentes del capital intelectual.

Diana Albanese, Gaston Milanesi



Creacion, desarrollo
y consolidacion

Carlos Ferreira, Claudio Genovese
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3) Los dos grandes dilemas de las EIBT: Financiacion y Consolidacion.
3.1) Financiamiento de las EIBT: un punto de inflexion para su
desarrollo. 3.2) La decision estratégica de inversion versus transferencia
para su consolidacion. 4) La decision estratégica de inversion versus
transferencia. 5) Consideraciones finales. 6) Bibliografia.

1. Introduccion

La globalizacién de los mercados ha influido en la evolucion de
la economia, en las dos ultimas décadas, condicionando la
capacidad para crear y apropiar conocimiento tecnolégico y su

transformacion en nuevos productos, procesos o servicios.

Las Empresas Innovadoras y de Base Tecnoldgica (EIBT) han
conformado un punto de partida para el logro de un adecuado

10
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progreso econémico, ya que contribuyen en la aceleracion de
la madurez de las tecnologias y, en definitiva, alimentan la
innovacion tecnolégica. Pero también cumplen con otra im-
portante funciéon que es la de incrementar la competencia
empresarial, forzando a otras empresas a acelerar su trans-
formacidn, su red de alianzas estratégicas y la renovacién de
productos y servicios.

En el presente capitulo se caracteriza este tipo de empresas,
considerando que se analizan proyectos de inversion sin
historia previa, en muchos casos sin activos de similares
caracteristicas en el mercado que expongan riesgos similares,
lo que impide replicar tasas de descuento. Por otro lado, estas
empresas requieren importantes inversiones iniciales y pre-
sentan flujos de fondos positivos luego de varios periodos
posteriores a la inversién. Todos estos elementos exigen la
aplicacion de herramientas de andlisis que permitan anticipar
escenarios alternativos y dotar de flexibilidad al proceso de
toma de decisiones.

Como veremos en los apartados siguientes, uno de los pri-
meros requisitos es lograr una adecuada politica publica que
establezca reglas claras para favorecer el acercamiento de los
inversores a este tipo de proyectos, ademas de implementar
acciones especificas para promover la cultura emprendedora
desde la base social y desarrollar programas que acompafien a
las empresas jovenes. A partir del cumplimiento de este

primer requisito, es imprescindible cumplimentar el analisis
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econdmico-financiero que permitird tomar la decisiéon de con-

cretar el proyecto.

2. Concepto, caracteristicas y clasificacion de las EIBT

Un apartado especial de estas nuevas empresas lo establecen
aquellas que basan su actividad en la innovacién tecnoldgica:
Empresas Innovadoras y de Base Tecnoldgica (EIBT) o New
Technology Based Firms (NTBFs), constituyéndose en el nexo
adecuado para lograr la transicién que implica la transfor-
macion de conocimiento en bienes o servicios como eslabon
clave de un nuevo proceso de “industrializacion” que permite
el paso al mercado empresarial de la actividad cientifica y
tecnoldgica.

En general, se define las EIBT o spin-off como empresas
constituidas para la explotaciéon de productos o servicios
basados en el uso intensivo de la tecnologia o conocimientos
desarrollados a partir de la actividad investigadora. Conforme
la entidad en que tengan origen, pueden distinguirse las
tipologias expuestas en la figura n.° 1.
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Figura n.° 1. Tipologias de EIBT

Fuente: elaboracién propia.
En lo que respecta a los aspectos distintivos de las EIBT estas

presentan una serie de caracteristicas propias representativas
y afines con el nuevo paradigma tecno-econdmico.

Tecnoldgicas

a) Mayor capacidad de adaptabilidad y versatilidad para in-
corporar cambios en el disefio de productos y procesos.
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b) Constituyen una fuente motora de innovaciones radical.

C) La especializacion de los equipos permite rapidas modi-
ficaciones en los planes de produccidn, elevando los niveles
de eficiencia de produccion.

d) La integracion del disefio al proceso productivo se facilita
gracias aque cuentan con un mayor dinamismo tecnoldgico.

e) Desarrollo condicionado a la complementacién con otros
bienes o servicios. La posibilidad de logro de un desarrollo
auténomo por parte de este tipo de empresas es re-
lativamente baja, dada la intima relacién de dependencia
con su entorno, ya que, en la mayoria de los casos, la
factibilidad de su insercién en sus mercados destinatarios
precisa de su complementaciéon con otros productos o
servicios sin los cuales no es posible su aplicacion.

Comerciales

a) Adaptacion de la produccion a la demanda, contrariamente
a la situacion tradicional de adaptar la demanda a la

produccion.

b) Dificultades para identificar a los clientes potenciales: la
traduccion de “conocimiento” a productos y servicios adop-
ta un significado mas complejo en el ambito de altas
tecnologias ya que la “venta por impulso” no funciona,
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predomina la racionalidad, la decisién de compra es mas
meditada, la frivolidad estd mas ausente que en el tipico
mercado de consumo.

Necesidad de un enfoque global, internacional: el mercado
nacional no resulta suficiente para amortizar las inversio-
nes realizadas en [+D sumado a la naturaleza especializada
de los mercados a los que se dirigen estos productos,
obligan a las empresas a orientarse hacia los mercados
internacionales.

Concentraciéon geografica: tienden a concentrarse en clis-
teres o areas geograficas comunes en busca de sinergias y
efectos de red a escala local.

Organizacionales

a)

b)

c)

Poseen un esquema organizativo orientado el funciona-
miento en redes integradas de procesos, fundamentando su
orientacion en la coordinacién tecno-econémica.

Alta calificacion del personal: las EIBT, por definicion,
requieren la contratacidn de personal altamente calificado,
la cual implica: 1) alto nivel de sueldos, 2) el desarrollo de
sistemas de control que no limiten la creatividad, 3) una
gestion prioritaria del capital intelectual.

Mayor interdisciplinariedad y trabajo en equipo: aunque se
trata de una caracteristica presente en toda empresa
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moderna, en las EIBT constituye la forma por definiciéon de
trabajar.

d) Capacidades especiales de los clientes para comprender el
producto o servicio: las EIBT tienden a concentrarse, al
menos en sus primeras etapas, en la prestacion de servicios
de I+D y en la produccién a pequefia escala de productos
sofisticados, que se dirigen a mercados muy selectos y
dificiles de entender para un inversor convencional.

Entre las ventajas que presentan las EIBT, por la actividad que
realizan, en forma comparativa con empresas con actividades
tradicionales, se destacan las siguientes:

e Rapido crecimiento de sus actividades.
e Fuente permanente de innovaciones.
e (Creacion de empleo de alta calidad.

e (apacidad para generar alto valor agregado en la actividad
econdmica.

Por ultimo, a fin de especificar el tratamiento a dispensar en el
presente articulo a los emprendimientos de EIBT que supe-
raron su etapa de creacion y transcurren por la de desarrollo,
resulta conveniente su exposicién comparativa con las grandes
empresas de base tecnoldgicas, a fin de comprender adecua-
damente su realidad, que transita por caminos distintos a los
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de las grandes corporaciones. La fundacién COTEC! ilustra esta
comparacion de la siguiente manera en el cuadro n.° 1.

La iniciativa del Estado es necesaria pero no suficiente; com-
plementariamente, surge la necesidad de coordinacién entre
los niveles micro y macro locales, regionales y nacionales como
instancias continuadoras. Su importancia radica en la vincu-
lacién necesaria entre las acciones del sector publico, privado
y académico, que logre, a través de una planeacion estratégica
participativa, impulsar el desarrollo y la competitividad de
estas empresas.

Es asi como el concepto de redes actiia como elemento
aglutinador y colabora, orientando la innovacion, partiendo de
relaciones interempresariales, empresa-industria (fortaleci-
das por cadenas productivas y clisteres); empresa-gobierno;
empresa-universidad; empresa sector financiero y empresa-
comunidad. Esta interaccién, que constituye el resultado de la
cooperacion y coordinacion, es lo que conforma el sistema de
innovacion (SI), que siguiendo a Jasso (1998) es

..donde se crean y suceden mecanismos de transfe-
rencia tecnoldgica en los que intervienen instituciones
y organizaciones especializadas y se genera un ambiente
que caracteriza la dindmica innovadora en un pais,

region, sector y/o empresa u organizacion.

1 Fundaciéon COTEC (2000b): Relaciones para la Innovacién de las Empresas
con las Administraciones. Informes sobre el Sistema Espafiol de Innovacion.
COTEC. Madrid.
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Cuadro n.° 1. Cuadro comparativo etapa de desarrollo - Fundacién COTEC

Grandes empresas

Nuevas empresas de base tecnologica

Poseen mayores recursos financieros, tec-
nolégicos y productivos, y tienen un acceso
mas facil a las redes de distribucion.

Construyen sus capacidades innovadoras a través
de vinculos externos, especialmente con provee-
dores y clientes, y son empresas expertas en cam-
pos altamente especializados.

Es mas probable que tengan el poder de
mercado que les ayuda a apropiarse del
rendimiento econémico de la actividad
innovadora.

Tratan de ser los primeros en el mercado mas que
proteger sus innovaciones, dado que suelen care-
cer de medios legales y directivos para mantener
especialistas en derechos de propiedad intelectual.

Generalmente estdn mas capacitadas para
reducir el riesgo de la I+D mediante la
diversificacion entre distintos proyectos.

Se especializan en actividades que no requieren un
gasto en [+D grande, sino que se benefician de un
mayor dinamismo empresarial, de una mayor
flexibilidad interna y capacidad de respuesta ante
circunstancias cambiantes.

A menudo, tienen intereses creados en las
trayectorias tecnolégicas existentes (p. ej.,
costes hundidos elevados) y son reacias a
invertir en 4areas alejadas de sus com-
petencias principales, especialmente en
mercados que no son lo suficientemente
grandes como para permitir la rapida
amortizacién de los costes indirectos.

A menudo, introducen productos o procesos
completamente nuevos en el mercado, aunque
sobre todo tienden a promover nuevas aplica-
ciones de tecnologias avanzadas en nichos de
mercado. Sus innovaciones responden comun-
mente mas a necesidades de los consumidores.

Clasificacion

Es importante, establecer la clasificacién de spin-offs univer-

sitarias dado que la literatura utiliza diferente terminologia

para definir fen6menos similares. A continuacion, se exponen

los criterios aplicables para describir o definir los “spin-offs

universitarios”, de acuerdo con lo afirmado en Beraza Garmendia

y Rodriguez Castellanos (2012):
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Segtin la actitud de la Universidad

Spin-off espontdneas, pasivas o pull spin-off: creadas por
miembros de la comunidad universitarias sin recibir apoyo
por parte de la universidad.

Spin-off planificadas, activas o push spin-off: creadas en el
marco de una politica voluntaria de apoyo.

Segiin el status de las personas que
han aportado la idea

Spin-off académicas: creadas por uno o mas miembros de la
comunidad cientifica con el fin de explotar comercialmente
una parte de los conocimientos desarrollados a partir de
sus investigaciones: profesores, auxiliares de docencia,
investigadores, alumnos de posgrados, etc.

Spin-off de estudiantes: creadas por estudiantes, al finalizar
sus estudios de grado, constituen su propia empresa con el
fin de aprovechar y aplicar sus conocimientos prestando
servicios y/o explotando oportunidades en el mercado
donde existen débiles barreras de entrada.

Segiin si el investigador se convierte
en emprendedor

Spin-off promovidas por el investigador (intrapreneurial
spin-offs): creadas por uno o mas miembros de la
comunidad cientifica universitaria con el objetivo de
realizar la explotacién comercial de una parte de los
conocimientos a partir de investigaciones desarrolladas en
la institucién académica.

Spin-off promovidas por emprendedores  externos
(extrapreneurial spin-offs): creadas por personas ajenas a
la comunidad cientifica de la universitaria con el objetivo
de realizar la explotacién comercial de una parte de los
conocimientos a partir de investigaciones desarrollas en la
institucién académica.

Segtin si se transfiere conocimiento
patentado

Spin-off basadas en tecnologia patentada (Asigned
technology based spin-offs): creadas para explotar licencias
de innovaciones patentadas por instituciones académicas.

Spin-off basadas en tecnologia no patentada (Non-asigned
technology based spin-offs): creadas para explotar desa-
rrollos no patentados por las instituciones académicas.

Segtin el tipo de actividad

Consultoria y contratos (Consultancy and R&D con-
tracting): explotan las principales competencias de los
investigadores mediante una extensiéon de sus actividades
de extension. Riesgo y capital necesario es minimo.

Producto (Product oriented mode): creadas con un con-
cepto central en el proceso o producto, aplicadas al
desarrollo, produccién y comercializacion.

Activos Tecnolégicos (Technology asset oriented mode):
creadas para desarrollar tecnologia que se comercializara
a través de: creacion de spin-off, concesion de licencias,
Jjoint-ventures u otro tipo de alianzas. El eje estratégico de
la empresa esta dado por la creacion, desarrollo y gestion
de activos tecnoldgicos.
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3. Los dos grandes dilemas de las EIBT: Financiacién y
Consolidacion

3.1. Financiamiento de las EIBT: un punto de inflexion
para su desarrollo

Las EIBT, conforme a sus caracteristicas especificas, las de su
entorno, su ciclo de vida y el predominio de valor intangible,
cuentan con un conjunto de rasgos diferenciales que segun Jasso
(2004) hacen improbable que puedan desarrollar pro-ductos de
forma autarquica, sin la cooperacion de entidades externas.

Los dos aspectos mas destacados que caracterizan la finan-
ciacion de su actividad son la rentabilidad a largo plazo y los
problemas de liquidez.

La mayoria de las EIBT se crean y funcionan, durante su etapa
inicial, sin tener productos comercializables en el mercado. Al
no generar un cash-flow que permita financiar su crecimiento,
debe acudir constantemente a la financiaciéon externa para
hacer frente a los costos de desarrollo de sus primeros
productos, generandose asi fuertes tensiones en su situacion
financiera interna.

Dado que la recuperacion de la inversion realizada es a largo
plazo, la empresa opera con pérdidas o escasos beneficios ha-
cia los inversores. Sin embargo, a partir del lanzamiento del
producto o tecnologia se podra multiplicar su valor y generar
una importante rentabilidad para sus inversores.
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En la fase embrionaria, necesitan capital-semilla? y ayudas pu-
blicas, mientras que en las fases posteriores de crecimiento y
expansion juegan un papel determinante las entidades de
capital-riesgo.

El enfoque en este articulo tiene por objetivo centrarse en el
punto de inflexién que transitan las EIBT para hacer frente al
desafio de dejar de ser una propuesta y convertirse en un
producto susceptible de incorporarse al mercado, situacion
que implica la transicién de un riesgo tecnoldgico a uno de
mercado que implica la profundizacién en temadticas mas
relacionadas con la gestion que con la tecnologia.

Figura n.° 2. Riesgos tecnoldgico y de mercado en la evolucién de una EIBT

Ide,a. H‘:> Plant.ie H‘:> Start-up I#:::> Empresa
tecnolégica negocios

Experto en tecnologia Experto en gestién
d alal | -
- Ll ] »
Riesgo Riesgo de
tecnoldgico mercado

En general, por la naturaleza de estos negocios, se trata de
inversiones alto riesgo y recupero a largo plazo que com-
pensan con altas rentabilidades y requerimientos de capital

2 Financiacién destinada a la investigacién, evaluacidn y desarrollo de un
concepto inicial de negocio. Instituto de Gestiéon de la Innovacién y del
Conocimiento (CSIC-UPV). Valencia, Espana.
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relativamente pequeiios. El concepto que mejor sintetiza este
tipo de financiacién es el de capital-riesgo.

Los proveedores tradicionales de fondos como los bancos
suelen descartar proyectos de esta naturaleza, no solo por su
alto riesgo sino también por los elevados costos que implica su
evaluacién debido a la complejidad de estas tecnologias y por
la incapacidad de estas empresas de ofrecer garantias debido a
la preponderancia de sus activos intangibles. Las asimetrias de
informacién entre el emprendedor y el proveedor de fondos
son mayores en este tipo de proyectos, lo que hace mas im-
perfecto el mercado de acceso a estos capitales.

Otro problema para solicitar financiacién es la dificultad de
predecir los cash-flow futuros de un proyecto de este tipo, bien
por la ausencia de un producto equivalente en el mercado o
por falta de informacién sobre los mercado-objetivos.

En la Republica Argentina a través del Ministerio de Ciencia,
Tecnologia e Innovaciéon Productiva (MINCyT) y la Agencia
Nacional de Promocion Cientifica y Tecnolégica (ANPCyT)3 se
presenta financiamiento desde el Estado Nacional. Un ejemplo
de ello es la linea de financiaciéon de la Agencia Nacional de
Promocién Cientifica y Tecnoldgica, que a través del Fondo
Argentino Sectorial (FONARSEC), y mediante convocatorias
para la presentacién de propuestas, apoya el desarrollo de
emprendimientos con alta intensidad tecnoldgica, en el marco
del Programa de Impulso a las Empresas de Base Tecnolégica,

3 http://www.agencia.mincyt.gob.ar/frontend /agencia/post/147.
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del Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovacién Productiva y
del contrato de préstamo BIRF n.° 7599-AR.

La modalidad de presentaciéon de estas propuestas es Ven-
tanilla permanente, lo cual significa que los proyectos pueden
ser presentados en cualquier momento ante el FONARSEC sin
plazos determinados.

Entre sus objetivos se encuentran:

v' Aumentar la cantidad y mejorar la calidad de interme-
diarios de tecnologia.

v' Elevar la cantidad de empresas de tecnologia o basadas en
el conocimiento generando participacion del sector pri-
vado apalancado a través de la articulacion estatal.

v' Generar un ambito propicio para que universidades, ins-
titutos de investigacion, sector productivo, inversores de
capital de riesgo y otros actores del sistema nacional de
innovacion interactien de manera eficaz para lograr un
crecimiento econémico y un desarrollo social con base en el
conocimiento cientifico y tecnolégico.
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3.2. La decision estratégica de inversion vs. transferencia
para su consolidacion

En el caso de las EIBT, que se encuentran en su etapa MIPYME*,
es habitual que tengan que superar barreras con las que no
cuentan las grandes corporaciones, tales como:

1) Las empresas nuevas no cuentan con un historial de
funcionamiento que fundamente una administracion ade-
cuada y sustentable en el tiempo.

2) Exponen una menor disponibilidad de activos que puedan
ser utilizados como garantia.

3) Sus estructuras juridicas tienden a ser de empresas limi-
tadas, unipersonales u otra forma diferente de la sociedad
andnima.

4) En muchas ocasiones la independencia de la empresa y de
los propietarios es dificil, lo que hace que los proveedores
de capital, al estudiar la financiacién de este tipo de em-
presas, deban tener en cuenta también los recursos
disponibles de los propietarios como garantia subsidiaria.

5) Los sistemas de contabilidad tienden a ser més deficientes.

4 Resolucién n.° 50/2013. Secretaria de la Pequefia y Mediana Empre-
sa y Desarrollo Regional (B.0.: 30/04/2013). Establece los valores de
venta totales anuales sin IVA clasificadas por sector econémico.
http://www.industria.gob.ar/sos-una-pyme.
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6) Desde el punto de vista de los mercados en los que buscan
financiacién, estos tienden a ser mercados privados y no
publicos.

Para un analisis completo de la financiaciéon de este tipo de
organizaciones resulta conveniente, ademas de considerar las
caracteristicas propias de la EIBT y de las correspondientes a
su clasificacion de MIPYME incluir, en la determinacién de la
estructura de capital 6ptima, las distintas fases del ciclo de
vida en que se encuentra la empresa en particular. Se iden-
tifican las mismas, segin Hidalgo Nuchera (2004), en la figura
n.° 3, concentrado nuestro interés en la etapa de desarrollo.



Figura n.° 3. Fases de desarrollo del ciclo de vida de la empresa (Nuchera)
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La financiacion de este tipo de empresas suele distinguir entre
tres fases diferenciadas:

e Capital semilla (seed capital): esta financiacidon es la que
permite que la nueva empresa pueda surgir y se conecta con
la primera etapa.

e Fondos de arranque (startup funds): una vez que la
empresa se ha creado se hace presente esta negociacion que
requiere una segunda ronda de financiaciéon para poder
crecer hasta un tamafio minimo que garantice su
supervivencia.

e Fondos de consolidacion (expansion/buy out): aparecen en
los procesos de maduracion de las empresas con el fin de
financiar su expansion en otras zonas geograficas o para
atender necesidades de producciéon muy superiores.

La empresa generadora de tecnologia potencialmente ttil, y a
ser comercializada en el futuro logrando su insercién en el
mercado, debe desarrollar una estrategia de valorizacion.

Los procesos por los que las tecnologias avanzadas se
comercializan y llegan al mercado son diversos. Para Smilor,
Dietrich y Gibson (1993), el desarrollo de tecnologia no sig-
nifica que la organizaciéon que la ha generado sea capaz de su
introduccién directa en el mercado. En muchos casos, estas
tecnologias no alcanzan el mercado debido a sus condiciones
de financiacién para garantizar las inversiones vinculadas a la
fabricacion.
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Por otro lado, el otorgamiento de licencias tecnoldgicas, como

estrategia intermedia, implica el acuerdo con otra organizacién

para la comercializacion de la tecnologia propia, previamente

protegida, a cambio de compensaciones econdémicas. El caso

mas extremo en esta tendencia lo constituye la venta de todos

los derechos a una tercera organizacion, representada por la

transferencia de patente.

Entre las situaciones atractivas para el adquirente de este tipo

de derechos pueden destacarse:

a)

b)

c)

d)

Impedir la interposicién por parte de terceros. La pre-
sentacidon de una patente evita que otros puedan obtener, a
su vez, otra patente posterior sobre la misma tematica, que
impediria que en el futuro alguien pueda reclamar e
impedir al inventor original su uso.

Herramienta de marketing. El tener una patente prestigia el
producto, a su comercializador, a su fabricante y a los
inventores ya que implica para los consumidores una sefal
de calidad y exclusividad.

Efecto disuasorio. El anuncio de que un producto esta
patentado genera en la competencia una reaccion de
precaucidon desviando su foco de atencién en esa linea de
producto, buscando otras posibilidades como alternativa.

Otorgamiento de licencias. La patente, al ser considerada
como un activo, puede ser objeto de licenciar a terceros,
constituyéndose en una via para conseguir que un produc-
to llegue donde la EIBT no es capaz de llevarlo.



Creacion, desarrollo y consolidacién | 29

Cumplir eficientemente con la propuesta de fases del ciclo de
vida de la empresa implica considerar la existencia de un
nuevo paradigma, a través del cual se prioriza por encima del
concepto de produccion en masa los principios de produccion
flexible y adaptable.

Es posible producir con altisima productividad un conjunto
diferenciado de productos conun perfil cambiante enel tiempo.

Por supuesto, no desaparece la escala como ventaja, ni la
importancia del volumen. En realidad, la nociéon de “produc-
cion en masa” se refiere a un modo especifico de producir
asociado a la linea de ensamblaje taylorista, pero también
asociado a que las economias dependen de tener productos
idénticos y constantemente los mismos durante mucho tiem-
po, lo que lleva a modelos de consumo masificados.

En contraste, las nuevas tecnologias flexibles permiten modi-
ficar frecuentemente los productos sin bajar la productividad.

Existe una intensa segmentacion de los mercados en multiples
nichos de especialidad, donde es posible alta rentabilidad con
pequefios volumenes de productos estrechamente adaptados
al cliente.
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Figura n.° 4. Cambio de paradigma

Cambio de paradigma
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Un nuevo “sentido comin” tecnoldgico y gerencial

Fuente: Carlota Pérez - Cambio de Paradigma y rol de la tecnologia en el
desarrollo.

Carlota Pérez (2000) sostiene que una modificacién impor-
tante es la transformacidon de los principios tayloristas de creer
y confiar en la existencia del “One Best Way” (un solo modo
6ptimo) y tener como meta las rutinas optimizadas, hacia una
forma de organizarse donde la mejora continua y la innovaciéon
constantes rechazan la existencia de un techo 6ptimo y hacen

del cambio técnico la principal rutina. Se desmonta la rigida y
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burocratica estructura piramidal compartimentada dando paso
a las redes flexibles en organizaciones achatadas.

Por ultimo, y lo de mayor trascendencia en términos de la
calidad de vida, se deja de considerar al personal como un
costo para verlo como capital humano. Asi, el conocimiento
incorporado en la persona es reconocido, remunerado y
tratado como capital, de tal forma que a la persona ya no se la
emplea para usar su tiempo y para que obedezca, sino que se
la emplea para que sea creativo, para que use su capacidad
imaginativa y sus conocimientos.

Hay empresas que financian cursos de especializacién a sus
trabajadores y a su personal de alto nivel y, al regresar, a pesar
de que le financiaron el curso, le suben el sueldo porque saben
que esa persona vale ahora mas en el mercado de trabajo. Si
ellos quieren conservarla, le tienen que pagar mas. Lo que se
entiende ahora en las empresas modernas es que el que posee
conocimiento es una especie de socio técnico del que lo
emplea, porque ha incorporado un valioso capital intangible.
Este cambio de paradigma conlleva la transformacion radical
del sentido comun tecnoldgico y gerencial, tal y como se
expusiera en la figura n.° 4.

4. La decision estratégica de inversion vs. transferencia

El andlisis y seleccion de una metodologia adecuada para
valuar los activos intangibles constituye un reto estratégico,
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existiendo numerosas razones para dar solucién a esta
problematica:

e Posibilidad de brindar informaciéon transparente a los
distintos grupos de interés con los que se relaciona la
empresa.

e Determinar el valor del proyecto u organizacion.

e Contar con una referencia para determinar la evaluacion del
Rendimiento de la Inversion (ROI).

e Planeacidn estratégica adecuada.

En el caso particular de las EIBT, el activo intangible como
componente de su patrimonio tiene un rol protagénico y los
proyectos de inversion a analizar incorporan dicho elemento,
lo que dificulta establecer cual es su valor potencial en el
mercado.

De acuerdo con Copeland y Antikarov (2001), al incorporar el
concepto de innovacidn, componente fundamental de las EIBT,
se analizan los atributos que determinan su incorporaciéon en
el proceso de toma de decisiones (figura n.° 5). Primero, una
nueva idea debe ser superadora de una idea antigua. Segundo:
esta idea nueva debe ser compatible con las ideas incor-
poradas previamente. Tercero: la innovacién debe tener un
minimo nivel de complejidad. Cuarto: evaluabilidad o grado en
el cual un proceso de innovacion pueda ser experimentado
sobre una base limitada, en un entorno o contexto limitado.
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Quinto: sus beneficios deben ser facilmente observados y
transmitidos a otros.

Figura n.° 5. Atributos a considerar

X Baja . N
Ideanueva Compatible complepd> Evaluablllda> Observablhd>

Fuente: Copeland y Antikarov, Real Options.

v Idea Nueva: provee mejores resultados, es intuitiva y logica.
Debe exponer claramente su ventaja relativa.

v’ Compatible: las ideas nuevas deben ser compatibles con las
incorporadas previamente.

v’ Baja Complejidad: 1a innovacién debe tener un bajo nivel de
complejidad. Y la aplicacion del analisis mediante opciones
reales debe aportar herramientas de analisis dentro de este
marco de estudio.

v’ Evaluabilidad: definida como el grado en el cual una
innovacion puede ser experimentada dentro de un marco
concreto de estudio.

v Observabilidad: los beneficios de la innovacion bajo anélisis
deben ser facilmente observables y comunicados a terceros.

A partir de lo expuesto se hace imprescindible establecer la
factibilidad de un proyecto de inversidn, considerandolo como
una opcién real y utilizando herramientas financieras que
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incorporen momentos estocasticos de orden superior. En el
cuadro n.° 2 se presentan los modelos aplicables.

Realizar andlisis de factibilidad econdémico-financiera de un
proyecto de inversién aplicando Opciones Reales implica
incorporar el enfoque estratégico total del activo, conside-
rando que existe la posibilidad de alterar la decisiéon inicial
durante su ejecucion. Se evidencia la necesidad de evaluar los
proyectos con herramientas mas completas, que permitan
capturar y cuantificar las alternativas que pueden presentarse
en la vida del proyecto bajo andlisis, lo que se denomina
flexibilidad estratégica es el Valor Actual Neto Estratégico o
Expandido.

Cuadro n.° 2. Modelos de valuacion

Proceso Tipo de Proceso de Otras

Modelo 2 e oz q q
estocastico distribucion descuento consideraciones
BMS Geométrico Continua, distribucién Continuo - tasalibre  Cartera réplica -

browniano lognormal de riesgo Solucién cerrada

CRR Rejillas binomiales  Discreta, binomial Cempesv-Ems - Feesh REEin=

libre de riesgo Aproximacién BMS
Escenarios y . . Flexible Juicios de valor-
DM simulacién Diferentesitipes diferentes tasas Aplicacion BMS
FPOM 'Escenanos y Numero borroso . el Légica borrosa
nimero borroso diferentes tasas

Es importante destacar que el Valor Actual Neto Estratégico o
Expandido (VANE) deberia contener las alternativas que ge-
neraran nuevas decisiones de: diferimiento de las inversiones,
abandono (del negocio), expansion o contraccién de los niveles
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de produccién, suspensién y aperturas temporarias de activi-
dades, cambios en la tecnologia, procesos de produccién, etc.
La ecuacion del Valor Actual incluyendo el Valor Actual Neto
Expandido o Estratégico (VANE) se define como: VO = VAN +
VANE. Es a partir de este Valor Actual que debe tomarse la
decisidn en el presente.

La valoraciéon de nuevas tecnologias y desarrollos, como los
emprendimientos startup y spin-off, se tornan complejos al
trabajar con enfoques probabilisticos debido a las dificultades
para disponer de informacién previa o histérica. En si-
tuaciones como las planteadas, podran aplicarse alternativas
como el uso de la légica borrosa que permite abandonar el
concepto de probabilidad y trabajar en el marco de la
posibilidad, tal vez mas propicio este tipo de situaciones, las
cuales podran ser objeto de tratamiento en un articulo conti-
nuador al presente, a fin de dispensar la importancia
adecuada.

5. Consideraciones finales

En este capitulo hemos arribado a una descripcion de las
nuevas empresas de innovacién y de base tecnoldgica, su
transformacién en el paradigma de gestiéon y su importancia
como medio o herramienta necesaria en el proceso de in-

novacion tecnoldgica destacando la participacion de las
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universidades, como gestoras de los nuevos conocimientos en

este mundo globalizado, caracterizandolas de la siguiente forma:

v’ Académica, aquella en la que fundamentalmente se imparte
docencia y, lo que es mas importante, ese es casi el Unico
objetivo de la instituciéon y de sus miembros, razén por la
cual las decisiones y los recursos se orientan exclusivamente
hacia la mejora de la actividad docente.

v Clasica, en la que se compaginan las actividades docentes
con las de investigaciéon, con un reconocimiento insti-
tucional y de la comunidad académica sobre la importancia
de estas ultimas y la consiguiente asignacion de recursos a
estas actividades.

v'Social, que se arroga un papel activo para la discusiéon y
resolucidn de problemas de la sociedad en la cual se inserta.

v Empresarial, considera que los conocimientos, ademas de
ser difundidos mediante los cauces docente y cientifico
habituales, tienen un “valor” de mercado, y, por tanto, son
susceptibles de ser vendidos, por lo que enfoca una parte de
sus actividades docentes y de [+D con criterios empresa-
riales y se preocupa de gestionar eficazmente la cooperacién
con la sociedad.

v Emprendedora, tiene aspectos comunes con la empresarial
pero con un matiz importante en sus objetivos; mas que
como un bien econémico objeto de intercambio, utiliza el
conocimiento como un potencial al servicio de los objetivos
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de su entorno socioecon6mico, esto es, un recurso que,
adecuadamente gestionado, le permite desempefiar un pa-
pel mas activo en su contexto social.

En el marco de las EIBT, cada vez se hace mas necesario
generar hacia adentro de las instituciones universitarias un
perfil empresarial y emprendedor con reglas claras para
desarrollar y fortalecer empresas que puedan ser competitivas
y subsistir bajo estas condiciones.

Un rol importante para este desarrollo lo constituye el Estado,
que debe asegurar un equilibrio macroeconémico y realizar
los esfuerzos necesarios para promover las politicas que
permitan generar un entorno favorable para el progreso de
este tipo de empresas. Un ejemplo se presenta en la Republica
Argentina, donde el desarrollo empresarial se gestiona a través
del Ministerio de Ciencia Tecnologia e Innovacién Productiva
(MINCyT).

La estabilidad econ6mico-financiera contribuiria a generar
certidumbre y confianza a los inversionistas, lo cual podria dar
solucion a algunos de los problemas sobre el acceso a fuentes
de financiamiento que existen en la actualidad y que llevan a
las EIBT al planteo de la decisién estratégica de invertir versus
transferencia en la etapa de desarrollo, momento a partir del
cual dejan de ser una propuesta para convertirse en un
producto susceptible de incorporarse al mercado.

Por ultimo, la escasa consideracion y falta de tratamiento en la
valoraciéon del intangible, tanto como parte de su patrimonio,



Carlos Ferreira, Claudio Genovese | 38

como de los proyectos de inversién que las empresas de este
sector puedan desarrollar, dificulta la asignacién de valor que
se adapte a su realidad especifica, ya sea tanto para la decision
de obtencidn de financiamiento o inversion, lo que contribuira
finalmente a la transferencia del conocimiento.

La importancia de las EIBT ha sido puesta de manifiesto, en el
presente trabajo, desde la dptica de su abordaje como creadoras
de innovacién tecnoldgica. Para el logro de su supervivencia y
crecimiento, se considera vital la contribucién del sistema de
innovacion en sus diferentes ambitos, ya que permite contribuir
al desarrollo y difusién de nuevas tecnologias y proveer un
ambiente en el que la implantacién de las politicas publicas
influya en el proceso de innovacidn.

Consideramos que las herramientas de evaluacién de factibi-
lidad de los proyectos estructurados en EIBT deben incluir la
flexibilidad en el proceso de toma de decisiones y volatilidad
inherente a sus rendimientos. Para ello los niveles gerenciales
deben tener previstos los diferentes escenarios futuros y de
acuerdo al que efectivamente se presenta actuar en conse-
cuencia. De esta forma queda evidenciada la importancia de
profundizar el analisis y estudio de las herramientas financieras
que permitan predecir dichos escenarios.



Creacion, desarrollo y consolidacién | 39

6. Bibliografia

Beraza Garmendia, J. M. y Rodriguez Castellanos, A. (2012).
“Tipologia de las spin-off en un contexto universitario: una
propuesta de clasificacion”. Cuadernos de Gestién. Vol. 12,
n.°1,39-57.

Copelan, T. y Antikarov, V. (2001). Real options. New York:
Texere LLC.

Hidalgo Nuchera, A. (2004). Revista de investigacion en gestion
de la innovacién y tecnologia. Recuperado el 2 de julio de
2015, de Revista de investigacion en gestion de la
innovacion y tecnologia.
http//www.madrimasd.org/revista/revista21/tribuna/trib
una3.asp

Jasso, J. (1998). “De los sistemas nacionales a los suprana-
cionales y subnacionales de innovacién: propuesta analitica
y conceptual”. Revista de Economia y Empresa, 115-131.

Jasso, J. (2004). “Trayectoria tecnolégica y ciclo de vida de las
empresas: una interpretacion metodologica acerca del rumbo
de la innovacién”. Contaduria y Administracion, 83-96.

Perez, C. (2000). Cambio de paradigma y rol de la tecnologia en
el desarrollo. Foro de apertura del ciclo: La ciencia y la
tecnologia en la construccion del futuro del pais, 1-17.

Smilor, R.; Dietrich, G. y Gibson, D. (1993). “La universidad
empresarial: funcién de la educaciéon superior en los
Estados Unidos en materia de comercializacion de la
tecnologia y el desarrollo econémico”. Revista Internacional
de Ciencias Sociales, 3-14.



Los derechos de propiedad intelectual,
intangibles tradicionales.
Su proteccion juridica

Fernando Juarez

Sumario

1) Introduccién. 2) Breve resefa histdrica. 2.1) El derecho de autor.
2.2) El derecho de patentes de invencidn. 3) El sistema internacional
de propiedad intelectual. 4) La propiedad intelectual en la Constituciéon
Nacional Argentina. 5) Derechos de autor y derechos conexos. 6) Las
patentes de invencién y modelos de utilidad. 7) Las marcas de produc-
tos y servicios. 8) Los modelos y disefos industriales. 9) Informacién
confidencial. 10) Bibliografia.

1. Introduccion

Dentro del variado grupo de intangibles que uno puede
encontrar en una empresa, existen algunos que sobresalen por
su importancia. Para ellos se han creado regimenes legales
especificos. A pesar de llamarselos intangibles tradicionales y
de existir desde hace mucho tiempo, mas recientemente han

40
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cobrado una importancia econémica inmensurable y la mo-
vilizacién por su debida proteccién juridica ha renacido. Me
estoy refiriendo a la propiedad intelectual.

Los derechos de propiedad intelectual son reconocidos ju-
ridicamente desde mas de 100 afios por convenios inter-
nacionales, y por naciones desde mucho antes, pero con el
advenimiento de la era del conocimiento su importancia y su
utilizacién es superlativa.

Cuando se habla de derechos de propiedad intelectual o
propiedad intelectual podemos entender que nos estamos
refiriendo a facultades o potestades que el ordenamiento
juridico reconoce a los creadores artisticos, cientificos, y
tecnolégicos sobre bienes intelectuales.

Hasta la aparicion del TRIP o ADPIC!, la doctrina juridica
continental europea clasificaba estos derechos en dos ramas.
Por un lado, se estudiaba la propiedad intelectual (en sentido
especifico), que abarcaba los derechos de autor y los derechos
conexos, como derechos de intérpretes y ejecutantes y de
radiodifusiéon. En la Argentina podemos ver que la Ley n.°
11723 que regula la propiedad literaria, cientifica y artistica se
llama Ley de Propiedad Intelectual. Por otro lado, se estudiaba
la propiedad industrial, cuyo objeto eran las patentes de
invencion, marcas, disefios industriales, secretos industriales,

1 Acuerdo sobre los Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual
relacionados con el comercio, adoptado en la Ronda de Uruguay de 1994 del
GATT/OMC.
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etc. Luego de la aparicion del mencionado tratado, mun-
dialmente se aglutinan todos los derechos derivados de la
actividad intelectual bajo el nombre de propiedad intelectual
(en sentido genérico o amplio), tal cual lo hace el derecho
anglosajon.

En este capitulo se hard un resumen del marco legal nacional e
internacional de los institutos mas importantes de la propie-
dad intelectual, o también llamados intangibles tradicionales.

2. 2. Breve reseiia historica

La reseila debe necesariamente centrarse en los institutos mas
antiguos de la propiedad intelectual, me refiero al derecho de
autor y a las patentes de invencion. A partir de estos derechos
fueron surgiendo los demas.

2.1. El derecho de autor

El derecho de autor, nacido para proteger a los autores de
obras literarias, cientificas y artisticas ha existido desde los
primeros tiempos aunque su sistematizacion o reconocimiento
en la legislacién positiva no se dio hasta la sancién del Estatuto
de la Reyna Ana de Inglaterra en el afio 1710. En la Grecia y
Roma antigua existia una practica de reconocimiento de
derechos morales a los autores de obras dramaticas y
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literarias. Claro es que este reconocimiento moral tenias sus
connotaciones econdmicas.

En una segunda etapa, aparecié el reconocimiento en forma de
privilegios. “Los privilegios mas antiguos que se conocen son

los concedidos por la Repuiblica de Venecia en 1469 (...)"2.

El reconocimiento formal o positivo aparece en el Estatuto de
la Reyna Ana arriba referenciado, en la Constitucién de
Estados Unidos de 1787 y en un Decreto de la Asamblea
Constituyente Francesa de 1791.

Hay que hacer una distincion entre el derecho de autor nacido
en Francia y el copyright surgido en el derecho anglosajon. El
primero centra al autor como sujeto destacado de proteccion
legal. El segundo es un sistema que apunta a proteger el
comercio de la obra, o sea se destaca la proteccion de la copia.

2.2. El derecho de patentes de invencion

Solo a partir de finales de la Edad Media y principios de la
Edad Moderna se puede encontrar atisbos de reconocimientos
a los inventores. Claro, no a través normas generales, sino por
medio de la concesion de privilegios individuales. Antes de
dicha época no se encuentran antecedentes, y quizads esto

2 Lipsziyc, Delia (2006). Derecho de Autor y Derechos Conexos. [s/l]:
Ediciones Unesco, Cerlalc y Zavalia, pag. 31.
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tenga que ver con una falta de incentivo a la industria. Por otra
parte, la existencia de sistemas de esclavitud y servidumbre
hacia imposible o impedia de alguna manera el surgimiento de
un sistema de incentivos como el de patentes.

Las primeras generalizaciones de patentes pueden encontrarse
en la Ley Veneciana de 1474 y el Estatuto de los Monopolios
sancionado en Inglaterra en 1624. La primera manifestd
expresamente que su proposito era promover los descu-
brimientos e invenciones que traerian ventajas al Estado
Veneciano. El Estatuto de los Monopolios en realidad venia a
eliminar las arbitrariedades que se producian con las
concesiones de privilegios individuales basados en consi-
deraciones politicas. Se previé una excepcion, las patentes

concedidas a favor del primero y verdadero inventor3.

La consolidaciéon del sistema de patentes se da luego de la
sancion de la Constitucion de Estados Unidos. Esta carta mag-
na incluye una disposicién segin la cual el Congreso tenia la
facultad de promover el desarrollo de las ciencias y de las artes
utiles asegurando, por tiempos limitados, a los autores e
inventores, el derecho exclusivo sobre sus respectivos escritos
y descubrimientos. Esta disposicion fue el pilar de los nuevos
fundamentos juridicos del sistema de patentes y causa fuente
de la sancién de la primera ley de patentes estadounidense de
1790.

3 Cabanellas de las Cuevas, Guillermo (2004). Derecho de las Patentes de
Invencion 1, 2.2 edicién, Buenos Aires: Heliasta, pags. 160-161.
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Fueron estos antecedentes los que permitieron durante el siglo
XIX el desarrollo a nivel nacional e internacional del sistema de

patentes de invencién.

3. El sistema internacional de propiedad intelectual

En principio, la proteccion internacional de los derechos de
propiedad intelectual se lograba solo por convenios bi-
laterales entre distintos paises que reconocian reciprocidad en
el reconocimiento de los derechos a los nacionales del otro.
Solo a partir de 1880 se logran las primeras codificaciones
internacionales de derechos de propiedad intelectual. Primero
para la propiedad industrial, luego para las obras de derechos
de autor. Respecto de estas ultimas, especificamente por la
adopcion del tratado multilateral del Convenio para la Pro-
teccion de Obras Literarias y Artisticas concluido en Berna.
Este tratado ha ido recibiendo distintas modificaciones
beneficiosas para los creativos a lo largo de su vida. Abarca a
todas obras cientificas, artisticas y literarias y derechos

conexos.

En el afno 1952 se adopt6é también la Convenciéon Universal
sobre Derechos de Autor. Con estos dos instrumentos prac-
ticamente se logroé un sistema internacional de proteccidn para
los derechos de autor y derechos conexos que abarca a
muchisimos paises.
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Por el lado de la propiedad industrial, el Convenio de Paris
suscripto en el afio 1883, fue el pionero en la protecciéon
internacional de esta materia que abarca a las patentes de
invencion, marcas, disefios industriales, secretos comerciales,
etc. Al igual que Berna, este convenio se ha ido actualizando en
distintos afios y establece las pautas minimas de protecciéon
que los paises miembros deberan respetar.

Si bien tanto en derecho de autor y derechos conexos, como
en derechos de propiedad industrial, la OMPI es la encargada
de administrar mas de 25 tratados sobre la propiedad
intelectual —entre ellos el Tratado de Cooperacién en Patentes
(PCT)—, en el afio 1994, en el marco de la Organizacion
Mundial de Comercio, se adopté el Acuerdo sobre los Derechos
de Propiedad Intelectual relacionados con el Comercio
(ADPIC), que vino a reforzar el sistema de proteccion
internacional de la propiedad intelectual. Este dltimo tratado
establece estdndares minimos de proteccién en derecho de
autor y derechos conexos, patentes de invencidn, marcas de
productos y servicios, disefios y modelos industriales, infor-
macion confidencial, denominaciones de origen y circuitos
integrados, para todos los paises miembros de la OMC. A
diferencia de los tratados OMPI, establece también medidas de
observancia; asimismo, en caso de que un Estado reclame la
violacién de sus normas, puede pedir la intervencion de
paneles de expertos, que pueden imponer en su caso sanciones
de indole econémica o comercial.
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Respecto del régimen internacional, la Argentina a adherido a
los tratados mas importantes en la materia, entre otros, al
Convenio Berna para la Proteccién de las Obras Literarias y
Artistica (Ley n.° 25140), el Convenio de Paris para la
Protecciéon de la Propiedad Industrial (Ley n.° 17011) y el
Acuerdo sobre los Derechos de Propiedad Intelectual rela-
cionados con el Comercio (ADPIC, Ley n.° 24425).

4. La propiedad intelectual en la Constitucion Nacional
Argentina

En la Argentina la proteccidn de la propiedad intelectual tiene
rango constitucional. El art. 17 de la CN no solo deja en claro
que toda propiedad es inviolable, sino que ademas expre-
samente dice: “Todo autor o inventor es propietario exclusivo
de su obra, invento o descubrimiento, por el término que le
acuerde la ley”.

De la norma mencionada surge el fundamento constitucional
para la proteccion de derechos de autor, patentes de inven-
cion, modelos de utilidad, disefios y modelos industriales,
informacidon confidencial, circuitos integrados, marcas y
denominaciones de origen. Si bien las dos tltimas no son obras
o0 inventos, su proteccion constitucional surgiria de su caracter
de propiedad en sentido amplio y ademas del articulo 75. inc.
18 de la CN, que otorga facultades al Congreso para promover
la industria, otorgando privilegios temporales y recompensas
de estimulo.
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5. El derecho de autor y derechos conexos

La propiedad literaria y artistica esta amparada por la rama de
derechos de autor y derechos conexos. En la Argentina en
materia de derechos de autor rige la Ley n.° 11723. Esta ley,
que data del afio 1933, con algunas modificaciones, regula la
propiedad intelectual sobre obras literarias, artisticas, cien-
tificas, dramaticas, plasticas, musicales etc. En el ano 1998 la
Ley n.° 11723 fue modificada a efectos de incluir como obras
protegidas tanto los programas de computacién como las
bases de datos.

Cualquier obra intelectual que tenga originalidad, en el sentido
de que expresa la propia impronta de su creador o autor
merece proteccion. Eso si la obra debe ser expresada, sea en
forma verbal o escrita, debe ser materializada para recibir
proteccidn. Por otra parte, debe quedar claro que las ideas en
si mismas no son protegibles por el derecho de autor, sino la
forma en que estas se expresan. Es mas, una idea puede ser
expresada de distintas formas por distintos autores y cada una
de estas formas de expresion mereceran una proteccion

independiente.

Las obras protegidas de derechos de autor son intangibles
importantes en las industrias editoriales, de entretenimiento y
culturales. Las empresas musicales, de teatro, de cine y de
television son ejemplos de esto. Y podemos encontrar ejem-
plos especificos en empresas como Disney y Marvel, que son
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casos paradigmaticos en cuanto a la proteccion de sus
derechos de autor o copyright.

Por lo general, las obras protegidas por derechos de autor son
las creaciones con mayor tiempo de proteccion. En la
Argentina, por ejemplo, los autores (personas fisicas) y sus
sucesores tienen derechos sobre sus obras hasta setenta afios
después de fallecido el autor. Los derechos sobre obras
cinematograficas y fotograficas son cincuenta afios. Cuando se
trata de obras andnimas perteneciente a instituciones, el plazo
de proteccion también es de cincuenta afios.

Las obras con derecho de autor gozan de un principio pro-
tectorio que los demds derechos de propiedad intelectual no
gozan, el de la proteccion informal. No se necesita registro
alguno para el nacimiento y ejercicio de derechos de autor a
nivel internacional. Esto surge del Convenio de Berna. La ley
n.° 11723 limita o suspende el ejercicio de derechos econé-
micos hasta la inscripcion para obras de nacionales.

Quien es titular de derechos de autor puede ceder o licenciar
sus facultades patrimoniales bajo las condiciones que estime
convenientes. También goza de acciones civiles para exigir el
cese de una infraccion y pedir la indemnizacién econémica de
los dafos. En lo penal, la misma ley regula distintas infrac-
ciones penales.
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6. Las patentes de invencion y modelos de utilidad

El régimen de patentes de invencidén nacié para proteger la
actividad inventiva. El fundamento de este derecho es la
promocién de la innovacién y desarrollo tecnolégico. Si bien
surgié para proteger las invenciones de artefactos y maqui-
narias, luego fue extendiendo su haz de protecciéon a las
innovaciones en quimica, farmacéuticas y hoy protege las
innovaciones en biotecnologia.

Se ha definido a las invenciones como una tecnologia nueva
que entrafie actividad inventiva y tenga aplicacion industrial
(Cabanellas de las Cuevas, 2003). También se ha dicho que son
soluciones a problemas técnicos.

La patente es el titulo por el cual el Estado le reconoce al
inventor la propiedad sobre su innovacién y le otorga facul-
tades de exclusion contra terceros que quieran aprovechar la
invencion sin pedirle autorizacidn.

La Ley argentina n.° 24481 del afio 1995 regula las patentes de
invencion y modelos de utilidad. Como la gran mayoria de las
normas de patentes del mundo se exige para el otorgamiento
de patentes que exista una invencién nueva con altura inven-
tiva y que tenga aplicacion industrial.

Para la obtencién de una patente de invencién existen re-
quisitos objetivos, subjetivos y formales establecidos por las
normas nacionales e internacionales.
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Los requisitos objetivos se refieren a la novedad absoluta, a la
altura inventiva y a la aplicaciéon industrial. Estos tres re-
quisitos estan regulados en el art. 4 de la LP.

Respecto de la novedad, la norma mencionada dice:

(...) sera considerada novedosa toda invencién que no
esté comprendida en el estado de la técnica. (..) Por
estado de la técnica debera entenderse el conjunto de
conocimientos técnicos que se han hecho publicos
antes de la fecha de presentaciéon de la solicitud de
patente o, en su caso, de la prioridad reconocida, me-
diante una descripcidén oral o escrita, por la explotacién
o por cualquier otro medio de difusién o informacién,
en el pais o en el extranjero.

Cabe aclarar que la divulgacién previa para afectar el requisito
de novedad absoluta debe ser una descripcién que permita
reproducir totalmente la invencion. El andlisis del estado de la
técnica se hace a nivel mundial.

Existen dos excepciones respecto de la aplicacion del requisito
de novedad absoluta. Una esta prevista en el art. 4 del
Convenio de Paris. Se trata del plazo de prioridad. Implica que
quien haya presentado una solicitud de patente en un pais
dentro del convenio tendra el plazo de doce meses para
hacerlo en otros paises sin que su propia divulgaciéon o
explotacion lo afecte. O sea, las oficinas de patentes siguientes
a la primera presentacion, al analizar el estado de la técnica,



Fernando Juarez | 52

tendrdn en cuenta el existente a la fecha de la primera
presentacion.

La otra excepcion se conoce como excepcién a la divulgacion
propia. Esta prevista en el art. 5 de la LP, el cual expresa:

La divulgacién de una invencién no afectara su nove-
dad, cuando dentro de un (1) afio previo a la fecha de
presentacion de la solicitud de patente o, en su caso, de
la prioridad reconocida, el inventor o sus causaha-
bientes hayan dado a conocer la invencién por cualquier
medio de comunicacién o la hayan exhibido en una
exposicion nacional o internacional. Al presentarse la
solicitud correspondiente debera incluirse la documen-
tacion comprobatoria en las condiciones que establezca
el reglamento de esta ley.

La actividad inventiva es otro de los requisitos objetivos. La ley
argentina expresa:

() Habrda actividad inventiva cuando el proceso
creativo o sus resultados no se deduzcan del estado de
la técnica en forma evidente para una persona
normalmente versada en la materia técnica corres-
pondiente.

La ley exige un paso mas, no basta con superar el estado de la
técnica, sino que se requiere que haya un esfuerzo creativo. Si
combinando el conocimiento existente en el dominio publico
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se logra la solucién al problema técnico y este resultado era
evidente para un técnico medio, no habra altura inventiva.

El dltimo de los requisitos objetivos de patentabilidad es el de
la aplicaciéon industrial. Nuestra ley define esta exigencia
afirmando que

Habrad aplicacién industrial cuando el objeto de la
invencién conduzca a la obtencién de un producto
industrial, entendiendo al término industria como
comprensivo de la agricultura, la industria forestal, la
ganaderia, la pesca, la mineria, las industrias de
transformacion propiamente dichas y los servicios.

Basicamente, se remite a un resultado industrial que no coin-
cide con el de actividad econémica. Por eso en nuestro pais no
se permite patentar métodos de negocios.

Estos tres requisitos son conocidos como requisitos positivos
de patentabilidad. Luego estan las exigencias conocidas como
condiciones negativas de patentabilidad. La ley argentina los
tiene previstos en los arts. 6 y 7. El primero de ellos se refiere a
actividades que la ley no considera invenciones y las enumera:

a) Los descubrimientos, las teorias cientificas y los
métodos matematicos; b) Las obras literarias o artis-
ticas o cualquier otra creacién estética, asi como las
obras cientificas; c) Los planes, reglas y métodos para el
ejercicio de actividades intelectuales, para juegos o para
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actividades econémico-comerciales, asi como los pro-
gramas de computacién; d) Las formas de presen-
tacion de informacién; e) Los métodos de tratamiento
quirurgico, terapéutico o de diagnoéstico aplicables al
cuerpo humano y los relativos a animales; f) La
yuxtaposicion de invenciones conocidas o mezclas de
productos conocidos, su variacion de forma, de
dimensiones o de materiales, salvo que se trate de su
combinacién o fusiéon de tal manera que no puedan
funcionar separadamente o que las cualidades o fun-
ciones caracteristicas de las mismas sean modificadas
para obtener un resultado industrial no obvio para un
técnico en la materia; y g) Toda clase de materia viva y
sustancias preexistentes en la naturaleza.

Son supuestos en donde la misma ley presume que no se
cumplen los requisitos de patentabilidad, ya sea porque no hay
novedad o aplicaciéon industrial, etc. Esto puede ser cues-
tionable porque en algunos casos puede demostrarse que en
realidad si se dan los requisitos. Debemos recordar que nuestra
constituciéon y el ADPIc son amplios en cuanto a la materia
patentable.

En el art. 7 de la LP se refiere a supuestos en donde tenemos
invenciones pero la ley niega el otorgamiento de patentes por
razones de orden moral o publico o de salud, etc. La norma

afirma que
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No son patentables: a) Las invenciones cuya explotacion
en el territorio de la Republica Argentina deba impe-
dirse para proteger el orden publico o la moralidad, la
salud o la vida de las personas o de los animales o para
preservar los vegetales o evitar dafios graves al medio
ambiente; b) La totalidad del material biolégico y
genético existente en la naturaleza o su réplica, en los
procesos biolégicos implicitos en la reproduccién ani-
mal, vegetal y humana, incluidos los procesos genéticos
relativos al material capaz de conducir su propia
duplicacion en condiciones normales y libres, tal como
ocurre en la naturaleza; c) Las plantas y los animales,
excepto los microorganismos y los procedimientos
esencialmente biolégicos para su produccién, sin
perjuicio de la proteccion especial conferida por la Ley
n.° 20247 y la que eventualmente resulte de confor-
midad con las convenciones internacionales de las que
el pais sea parte.

Los requisitos formales de patentabilidad se encuentran en los
arts. 12 a 34 de la LP. Las principales normas son el art. 19 y el
art. 20. El art. 19 expresa:

Para la obtencién de la patente debera acompafiarse: a)
La denominacién y descripcién de la invencion; b) Los
planos o dibujos técnicos que se requieran para la
comprension de la descripcion; c) Una o mas reivin-
dicaciones; d) Un resumen de la descripcién de la
invencion y las reproducciones de los dibujos que

servirdn Unicamente para su publicaciéon y como
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elemento de informacién técnica; e) La constancia del
pago de los derechos; f) Los documentos de cesion de
derechos y de prioridad. Si transcurrieran noventa (90)
dias corridos desde la fecha de presentaciéon de la
solicitud sin que se acompaifie la totalidad de la do-
cumentacion, ésta se denegard sin mas tramite, salvo
casos de fuerza mayor debidamente justificada. La falta
de presentacion dentro del mismo plazo de los elemen-
tos consignados en el inciso f) originara la pérdida del
derecho a la prioridad internacional.

Por su parte, el art. 20 sefiala:

La invencién deberd ser descripta en la solicitud de
manera suficientemente clara y completa para que una
persona experta y con conocimientos medios en la
materia pueda ejecutarla. Asimismo, deberd incluir el
mejor método conocido para ejecutar y llevar a la
practica la invencién, y los elementos que se empleen
en forma clara y precisa. Los métodos y procedimien-
tos descriptos deberan ser aplicables directamente en
la produccion.

En los arts. 9 y 10 de la LP se regula lo relativo a los sujetos
titulares de la patente. En el primero se ratifica el criterio
segun el cual la persona o las personas fisicas que figuren en la
solicitud seran consideradas inventores. En el segundo se
regulan las invenciones laborales, estableciendo una diferencia
entre las invenciones de servicio y de experiencia. En el primer
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caso, se tratan de innovaciones realizadas en el marco de una
contratacién laboral que total o parcialmente tenga esta fi-
nalidad; el segundo articulo se refiere a casos donde el
empleado ha logrado el desarrollo inventivo aprovechando los
medios y la experiencia de la empresa. En las invenciones
laborales no hay derecho del inventor a recibir compensaciéon
adicional por la invencidn, salvo que su trabajo haya excedido
las previsiones contractuales. En cambio, el empleado que se
valio de medios o experiencia de la empresa para la invencion,
en caso de que el empleador opte por reclamar la propiedad o
la explotacion, si tiene derecho a una compensacion extra. Si
no se dan estas dos situaciones, estaremos ante un invencién
denominada libre, y el empleado tendra todos los derechos
sobre la patente.

El art. 8 de la LP establece qué derechos tendran los titulares
de una patente. La norma afirma:

El derecho a la patente pertenecera al inventor o sus
causahabientes quienes tendran el derecho de cederlo o
transferirlo por cualquier medio licito y concertar
contratos de licencia. La patente conferira a su titular
los siguientes derechos exclusivos, sin perjuicio de lo
normado en los articulos 36, 37, 102 y 103 de la
presente ley: a) Cuando la materia de la patente sea un
producto, el de impedir que terceros sin su consen-
timiento, realicen actos de fabricacidn, uso, oferta para
la venta, venta o importacién del producto objeto de la
patente; b) Cuando la materia de la patente sea un
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procedimiento, el de impedir que terceros, sin su con-
sentimiento, realicen el acto de utilizacion del mismo.

Del andlisis de la norma transcripta anteriormente junto con
los arts. 36, 37, 38 y 41 de la LP surgen los derechos que
confieren una patente. La patente pueden ser cedidas y
licenciadas por medios de contratos, con los alcances que sus
titulares quieran darles. Incluso puede cederse o licenciarse
una innovacién desde antes de su concesion, incluso antes de
presentarse una solicitud.

Las patentes de invencion duran 20 afios desde la presen-
tacién de la solicitud, asi lo establece el art. 35 de la LP.

Los modelos de utilidad vienen a proteger innovaciones fun-
cionales menores. El art. 56 de la LP expresa en este sentido:

Toda disposicidn o forma nueva obtenida o introducida
en herramientas, instrumentos de trabajo, utensilios,
dispositivos u objetos conocidos que se presten a un
trabajo practico, en cuanto importen una mejor utiliza-
cion en la funcién a que estén destinados, conferiran a
su creador el derecho exclusivo de explotacion, que se
justificara por titulos denominados certificados de
modelos de utilidad.

Como requisitos para obtenciéon de un certificado de modelo
de utilidad se requiere novedad y aplicacion industrial. No se
exige actividad inventiva. Respecto de la novedad, la ley solo
exige novedad relativa, pero el decreto reglamentario exige
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novedad absoluta, lo que parece mas acertado desde una
interpretacion constitucional.

Desde lo formal, el art. 59 de la LP exige:

a) El titulo que designe el invento en cuestion; b) Una
descripcién referida a un solo objeto principal de la
nueva configuraciéon o disposicién del objeto de uso
practico, de la mejora funcional, y de la relacién causal
entre nueva configuracion o disposicién y mejora
funcional, de modo que el invento en cuestion pueda
ser reproducido por una persona del oficio de nivel
reproducido por una persona del oficio de nivel medio y
una explicacion del o de los dibujos; ¢) La o las
reivindicaciones referidas al invento en cuestion; d) El o
los dibujos necesarios.

Tanto las patentes de invenciéon como los modelos de utilidad
otorgan acciones civiles de cese de uso e indemnizacién de
dafios. También la ley estable una serie de infracciones penales
especiales.

Para finalizar este apartado apuntaremos que el régimen de
patentes de invencién es una de las herramientas mas utili-
zadas para la proteccidn de las nuevas tecnologias, incluyendo
la biotecnologia.
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7. Las marcas de productos y servicios

Las marcas son signos o medios distintivos de productos o
servicios. Posibilitan que las personas o empresas que
fabriquen mismos productos o realicen mismos servicios
puedan distinguir los suyos de los de sus competidores. O sea,
la primera funcién de las marcas es distintiva. Pueden también
asociarse otras como la de garantia de calidad, publicidad, etc.

Lo que hace la marca es crear un canal o un vinculo comuni-
cacional entre la marca y su clientela. Cualquier interferencia
en la linea puede representar una violacion a la exclusividad
marcaria.

La marca favorece la competencia entre pares, debido a que
cada titular de explotacién intentara mejorar la calidad de sus
productos, prestigiando la misma. Esto no podria hacerse si no
existiera una posibilidad de diferenciarse y hacerse reconocido
por un signo distintivo.

En nuestro pais rige la Ley n.° 22362 sancionada el afio 1980.
Esta ley regula las marcas y designaciones comerciales.
Establece los requisitos para ser propietario de una marca y el
tramite necesario para obtener el titulo.

El art. 1 de nuestra ley afirma que

Pueden registrarse como marcas para distinguir pro-
ductos y servicios: una o mas palabras con o sin
contenido conceptual; los dibujos; los emblemas; los
monogramas; los grabados; los estampados; los sellos;
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las imagenes; las bandas; las combinaciones de colores
aplicadas en un lugar determinado de los productos o
de los envases; los envoltorios; los envases; las
combinaciones de letras y de numeros; las letras y
numeros por su dibujo especial; las frases publicitarias;
los relieves con capacidad distintiva y todo otro signo
con tal capacidad.

Para ser propietario de una marca, la ley exige que se presente
la solicitud ante el Instituto Nacional del Propiedad Intelectual
y tener un interés legitimo, también necesario en caso de
oponerse al registro de marca (art. 4 LM). El signo marcario no
debe ser igual o similar a otros pedidos u otorgadas en la
misma clase, ni ser la designacidn necesaria o descriptiva del
producto o del servicio. Tampoco puede ser un signo que usen
organismos oficiales u sean inmorales. Esto esta regulado en
los arts. 2y 3 de la LM.

Aunque la ley exige del registro para ser propietario de una mar-
ca, la jurisprudencia ha aceptado también las marcas de hecho
si se demuestra un uso constante, publico y de muchos afios.

Respecto de la duracion de los registros marcarios, el art. 5 de

nuestra ley afirma:

El término de duracién de la marca registrada sera de
Diez (10) afios. Podra ser renovada indefinidamente
por periodos iguales si la misma fue utilizada, dentro de
los Cinco (5) afios previos a cada vencimiento, en la
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comercializacion de un producto, en la prestacion de un
servicio, o como parte de la designacion de una actividad.

Al igual que las patentes de invencion y los derechos de autor,
las marcas pueden ser total o parcialmente cedidas. También

pueden ser licenciadas.

El alcance territorial de las marcas es también igual al de las
patentes. Tienen un alcance territorial limitado al pais donde
se presente la patente o la marca.

Las infracciones marcarias conceden derecho a iniciar accio-
nes civiles de cese de uso y compensacion de dafios. La ley de
marcas, al igual que la de patentes, regula delitos penales
especiales.

Para dimensionar la importancia de este intangible en las
empresas, basta ver como las multinacionales o grandes em-
presas registran todas las marcas de sus productos en los
diferentes paises.

8. Los modelos y disefios industriales

El régimen de modelos y disefios industriales viene a proteger
el caracter o forma ornamental agregada a un producto indus-
trial para hacerlo mas atractivo a la vista del consumidor. Los
modelos se refieren a productos tridimensionales y los disefios
a lo bidimensional.
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El Decreto Ley n.° 6373 del afio 1963 regula los modelos y
disefios industriales en la Argentina. El art. 1 dice que

El autor de un modelo o disefio industrial, y sus
sucesores legitimos, tienen sobre él un derecho de
propiedad y el derecho exclusivo de explotarlo, trans-
ferirlo y registrarlo, por el tiempo y bajo las condiciones
establecidas por este decreto. Los modelos y disefios
industriales creados por personas que trabajan en rela-
cion de dependencia, pertenecen a sus autores y a éstos
corresponde el derecho exclusivo de explotacidn, salvo
cuando el autor ha sido especialmente con-tratado para
crearlos o sea un mero ejecutante de directivas
recibidas de las personas para quienes trabaja. Si el
modelo o disefio fuera obra conjunta del empleador y
del empleado, pertenecera a ambos, salvo convencién
en contrario. Cuando dos o mas personas hayan creado
en conjunto un modelo o diseno indus-trial, les
corresponde a todas ellas el derecho de explotacidon
exclusiva, y el derecho a registrar a nombre de todas
ellas la obra de su creacién; en tales casos las relaciones
entre los coautores se regiran segun el concepto de
copropiedad. El autor de un modelo o disefio industrial
y sus sucesores legitimos tienen accién reivindicatoria
para recuperar la titularidad de un registro efectuado
dolosamente por quien no fuere su autor.

Al igual que las marcas, para adquirir la propiedad de un

modelo o disefio, es necesario su registro ante el INPI.
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El art. 6 del decreto ley afirma:

No podran gozar de los beneficios que otorgue este
decreto: a) Aquellos modelos o disefios industriales que
hayan sido publicados o explotados publicamente, en el
pais o en el extranjero, con anterioridad a la fecha de
depésito, salvo los casos contemplados en el articulo 14
del presente decreto. Sin embargo, no constituira
impedimento para que, los autores puedan ampararse
en dichos beneficios el hecho de haber exhibido, por si
o por medio de persona autorizada, el modelo o disefio
de su creacién en exposiciones o ferias realizadas en la
Argentina o en el exterior, a condicion de que el
respectivo depésito se efectlie dentro del plazo de seis
meses, a partir de la inauguracion de la exposicion o
feria; b) Los modelos o disefios industriales que carezcan
de una configuracién distinta y fisonomia propia y
novedosa con respecto a modelos o disefios industriales
anteriores; c) Los disefios o0 modelos industriales cuyos
elementos estén impuestos por la funcién que debe
desempeiiar el producto; d) Cuando se trate de un mero
cambio de colorido en modelos o disefios ya conocidos;
e) Cuando sea contrario a la moral y a las buenas
costumbres.

Esta norma establece los requisitos necesarios para el de-
posito de las solicitudes o registro.

La norma siguiente se refiere a la duraciéon temporal del
registro:
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La proteccion concedida por el presente decreto tendra
una duracién de cinco afios, a partir de la fecha del
depoésito y podra ser prolongada por dos periodos
consecutivos de la misma duracion, a solicitud de su
titular.

Este régimen de proteccion es muy usado en la industria
automotriz, de indumentaria, muebles, telefonia celular, etc.

Este derecho puede también cederse o licenciarse y la
infraccién de un registro da derecho a las mismas acciones
civiles que otorgan los demas derecho de propiedad industrial.
El decreto ley también legisla sobre infracciones penales
especiales.

9. Informacion confidencial

La informacién confidencial resulta ser un valioso intangible
en las empresas. Esta no solo abarca a la informacién indus-
trial, sino que a cualquier dato o informacién econémica que
favorezca la competitividad de la empresa. Hasta la lista de
proveedores o clientes puede protegerse por este régimen.

Existe informacion confidencial que podria protegerse por el
sistema de patentes. En este caso, la empresa debera optar
entre obtener la proteccion de la patente por veinte afios, ha-
ciendo publica su informacién, o mantenerla en secreto con el
riesgo de que un competidor llegue a la misma en forma licita.
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La Republica Argentina ha regulado este instituto por medio
de la Ley n.° 24766. El art. 1 de la ley expresa que

Las personas fisicas o juridicas podran impedir que la
informacién que esté legitimamente bajo su control se
divulgue a terceros o sea adquirida o utilizada por
terceros sin su consentimiento de manera contraria a los
usos comerciales honestos, mientras dicha informacion
reuna las siguientes condiciones: a) Sea secreta en el
sentido de que no sea, como cuerpo o en la con-
figuracion, reuniéon precisa de sus componentes,
generalmente conocida ni facilmente accesible para
personas introducidas en los circulos en que normal-
mente se utiliza el tipo de informacion en cuestion; y b)
Tenga un valor comercial por ser secreta; y c) Haya sido
objeto de medidas razonables, en las circunstancias, para
mantenerla secreta, tomadas por la persona que legiti-
mamente la controla. Se considerara que es contrario a
los usos comerciales honestos el incumplimiento de
contratos, el abuso de confianza, la instigaciéon a la
infraccion y adquisicién de informacién no divulgada por
terceros que supieran o no, por negligencia grave, que la
adquisicion implicaba tales practicas.

De esta norma surgen las condiciones que se exigen a los
propietarios de informacion confidencial para poder gozar de
la proteccion del régimen.

Otra exigencia para la proteccién de informacién confidencial
esta plasmada en el art. 2, que expresa que “La presente ley se
aplicara a la informacién que conste en documentos, medios
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electronicos o magnéticos, discos épticos, micro-filmes, peli-
culas u otros elementos similares”. O sea se exige que la
informacion se encuentre en un soporte material.

En el art. 11 de la Ley n.° 24766 se mencionan las acciones
civiles que el propietario de informacién confidencial puede

ejercer. Asi, expresa que

El acceso por terceros a la informaciéon de manera
contraria a los usos comerciales honestos, dara derecho
a quien la posea a ejercer las siguientes acciones: a)
Solicitar medidas cautelares destinadas a hacer cesar
las conductas ilicitas. b) Ejercer acciones civiles des-
tinadas a prohibir el uso de la informacién no divulgada
y obtener la reparacién econémica del perjuicio sufrido.

El art. 12 de la ley refiere a la accién penal y dice:

Quien incurriera en la infraccién de lo dispuesto en la
presente ley en materia de confidencialidad, quedara
sujeto a la responsabilidad que correspondiera confor-
me con el Cédigo Penal, y otras normas penales
concordantes para la violacion de secretos, sin perjuicio
de la responsabilidad penal en que se incurra por la
naturaleza del delito.
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1. Introduccion

La inversion en conocimiento, capital humano, innovacién de
nuevos productos, tecnologia, redes de fidelidad con los
consumidores, etc., son ejemplos de elementos de naturaleza
inmaterial que muchas veces determinan el éxito empresarial,
pero que la regulacién vigente excluye de los estados fi-
nancieros (EEFF). Ello se debe, entre otras causas, a la
necesidad de cumplir con los requisitos de comparabilidad y
neutralidad de la informacion, y por la incertidumbre existente
respecto a la generacion de beneficios econdmicos futuros
(Caiibano, Garcia Ayuso y Sanchez, 2000).

Esto es asi porque el actual marco normativo para la ela-
boracién de los estados financieros atiende a los intereses de
multiples usuarios (propietarios, proveedores, inversionistas,
financistas, administradores, organismos de control, entre
otros), contemplando de alguna manera una construcciéon
teérica denominada “usuario/destinatario ideal”. Asi busca
proporcionar informacién a una variedad de sujetos, que
poseen valores propios y que la ponderan de manera diferente
(Rodriguez de Ramirez, 1999) de acuerdo con sus intereses.

En consecuencia, a pesar de la relevancia de los activos
intangibles (AI) como fuente de ventajas competitivas para el
éxito de los negocios (Canibafio, Garcia-Ayuso y Sanchez,
2000), en muchos casos la informacién sobre los mismos es
escasa (ya sea la utilizada internamente por las empresas o la
difundida a terceros a través de los balances empresariales).
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Este problema se ve especialmente agravado en determinados
tipos de organizaciones, como las Empresas de Base Tecnol6-
gica (EBT), donde los activos intangibles generalmente
representan su activo mas valioso. Sus estados financieros,
elaborados de acuerdo con la teoria de la contabilidad tradicio-
nal y las Normas Contables (NC) vigentes no reflejan su valor
real, generando asi diversas problematicas para estas empresas,
como por ejemplo dificultades paraelacceso al financiamiento.

Motivados en el andlisis de la problemdtica a la que estan
expuestas estas organizaciones con inversiones significativas
en activos inmateriales, este capitulo tiene por objetivos: a)
realizar una revision de las disposiciones de las Normas
Contables emitidas por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales en Ciencias Econémicas (FACPCE), denominadas
Resoluciones Técnicas' (RT) sobre el reconocimiento, medi-
cién y revelacidn de los activos intangibles; b) comparar el
resultado con el tratamiento que realizan sobre el tema las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
emitidas por el International Accounting Standards Board

1 En la Argentina conviven actualmente las normas contables emitidas por la
FACPCE, denominadas Resoluciones Técnicas (RT) que luego son aprobadas
por los respectivos Consejos Profesionales, las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) y las NIIF para PyMES. Actualmente las NIIF
son obligatorias para las empresas que cotizan en la Comision Nacional de
Valores (CNV), excepto las que se encuentran bajo el contralor de otros
organismos tales como Banco Central de la Republica Argentina, Superin-
tendencia de Seguros de la Nacién, entre otros, y las que califican como
Pequefias y Medianas Empresas (PyMES). A su vez, aquellas empresas
filiales de empresas americanas deberian aplicar los US GAAP.
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(IASB) y los United States Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) vigentes en los Estados Unidos; c)
efectuar una revision del tratamiento otorgado por las normas
mencionadas a los Costos de Investigacion y Desarrollo, in-
tangible particularmente relevante en el tipo de empresas
analizadas.

A partir de ello sera posible, en capitulos posteriores, identifi-
car las limitaciones y ventajas en las mediciones patrimoniales
segin las normas contables profesionales y proponer trata-
mientos alternativos que permitan una mejor revelacién de la
informacién sobre activos intangibles en sus estados finan-
cieros, enriqueciendo la informacién para usuarios internos y
externos. Cabe aclarar que en todos los casos el andlisis se
realizara en referencia a los activos intangibles en general, sin
considerar la llave de negocio (goodwill).

2. Conceptualizacién de los activos intangibles

Si se parte del concepto de “intangible” desde el lenguaje co-
mun, se considera como tal a todo aquello que no es tangible.
En consecuencia, encuadrarian dentro del concepto de Al los
créditos y las participaciones en patrimonios de otros entes,
cuestiones que pertenecen a otros rubros del activo. Esto se
debe a que la normativa ha empleado el vocablo intangible
para referirse a la caracteristica esencial de este tipo de
activos: “carecer de sustancia fisica, no siendo instrumento
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financiero” (Senderovich, 2010: 28). Segin Fowler Newton
(2005), las NC referidas al tema han efectuado una concep-
tualizacion de los Al de un modo particular y arbitrario; en
algunos casos a fin de facilitar la delimitacién del alcance de
dichas normas y, en otros, porque solo se ha pensado exclu-
sivamente en un grupo de activos que se deseaba incluir en el
Estado de Situacién Patrimonial.

La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) n.° 38 (2008)
considera Al a los activos no monetarios, sin sustancia fisica e
identificables. El IASB ha explicado que el requisito de
“identificabilidad” se estableci6 para distinguir a los activos
inmateriales de la llave de negocio. Para Fowler Newton (2005:
669) tal distincion no es adecuada porque la plusvalia también
es un intangible y agrega: “dada su definicion de intangibles, la
NIC n.° 38 no deberia fijar reglas para los no identificables vy,
sin embargo, lo hace”. Asimismo, la norma considera irre-
levante el propoésito por el cual un ente posee una partida de
estas caracteristicas (Esteban, 2013) y establece que sera de
aplicacion en todos los casos, a excepcidn de los siguientes: los
Al tratados en otras normas; activos financieros; reconoci-
miento y medicion de activos para exploracién y evaluacion de
recursos minerales (NIIF 6); desembolsos relacionados con el
desarrollo y extraccién de minerales, petrdleo, gas natural y
recursos no renovables similares. Por su parte, el tercer parrafo
de la regulacion en cuestion determina que la misma tampoco
serd de aplicacién en los casos en los cuales otra norma se

ocupe de la contabilizacién de una clase especifica de Al. Por
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ende, como puede observarse en el cuadro n.° 1, si la NIC 38
(2008) no efectuase las exclusiones taxativas en sus parrafos 2
y 3, los créditos y participaciones en patrimonio de otros entes
a los que se hace referencia al comienzo serian considerados
intangibles.

Esto no sucede con las resoluciones técnicas que los definen
por exclusion indicando que Al

son aquellos representativos de franquicias, privilegios
u otros similares, incluyendo los anticipos por su adqui-
sicién, que no son bienes tangibles ni derechos contra
terceros, y que expresan un valor cuya existencia
depende de la posibilidad futura de producir ingresos
(RT 9, 1987).

Por su parte, las normas estadounidenses (Statements of
Financial Accounting Standards (SFAS) 142, 2001) consideran
que los Al deben cumplir con determinadas caracteristicas: ser
generadores de beneficios econémicos futuros, que estén bajo
control de la empresa, que carezcan de sustancia fisica y
tengan larga duracién en el tiempo (SFAS 3, 1977).

Fowler Newton (2005: 645) entiende que, aunque las NC no lo
establezcan expresamente, los intangibles tienen caracteris-
ticas similares a los bienes de uso, pues se emplean continua o
repetidamente en las actividades principales del ente o son
alquilados o licenciados a terceros; tienen capacidad de ser-
vicio que no se agota ni se consume con su primer empleo, sino
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a lo largo del tiempo; y mientras estan en uso o se licencian no
se transforman en otros bienes ni estan destinados a la venta.

A modo de sintesis, Vazquez y Bongiannino (2005: 136) en-
tienden que la definicidn mas completa es la que presenta la
NIC 38, dado que las normas argentinas realizan una enuncia-
cién no taxativa de algunos intangibles, carecen de conceptos
sustanciales, ademas de haber quedado desactualizadas al
referirse a “futuros ingresos” y no a “futuros beneficios”. La RT
17 (2000) detalla las caracteristicas de reconocimiento de
estos bienes, sin llegar a constituir una definiciéon. En cuanto a
la definicion que propone la Financial Accounting Standards
Board (en adelante, FASB) los autores la conciben como
sumamente sintética y limitada a su significado gramatical. El
cuadro n.° 1 sintetiza la conceptualizacion de los Al segun las
normas analizadas.

Cuadro n.° 1. Conceptualizacion de Al. Analisis comparativo del tratamiento
normativo

RT (FACPCE) NIIF (IASB) US GAAP (FASB)
Son aquellos representativos de Un Al es un activo Activos (sin incluir los
franquicias, privilegios u otros identificable, de caracter activos financieros) que
similares, incluyendo los anticipos no monetario y sin no tienen sustancia
por su adquisicién, que no son bienes apariencia fisica. fisica.
tangibles ni derechos contra Para ser un Al reconocido Llave de Negocio es el
terceros, y que expresan un valor por esta norma debe tener exceso de costo en la
cuya existencia depende de la identificabilidad, control adquisicién de una
posibilidad futura de producir sobre el recurso en cuestién entidad sobre el valor
ingresos. Incluyen, entre otros, los y existencia de beneficios patrimonial neto.
siguientes: Derechos de propiedad econdémicos futuros. En conjunto, son activos
intelectual - Patentes, marcas, similares por su
licencias, etc. - Gastos de organizacién naturaleza o por el uso en
y preoperativos - Gastos de desarrollo. operaciones de la entidad.

Fuente: elaboracién propia.
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3. Normassobrereconocimiento delosactivos intangibles

3.1. Resoluciones técnicas (FACPCE)

A partir de la emision de las RT 16, 17 y 18, la FACPCE ha
intentado un acercamiento del marco normativo hacia las
normas internacionales. Existen, por lo tanto, grandes similitu-
des entre ambas, aunque con algunos sesgos de diferenciacién.
En general, las cuestiones relativas al reconocimiento de los
activos confrontan con el hecho de que el criterio profesional
siempre debe orientarse a alcanzar los atributos de la infor-
macion contable establecidos en el marco conceptual (RT 16,
2000), en particular el principio de neutralidad, objetividad o
ausencia de sesgos. La misma norma reconoce que el principio
de objetividad no puede cumplirse en relacién con ciertos
intangibles inseparables del negocio, como es el valor llave
generado por las empresas. Especificamente, la RT 16 (2000)
considera que ademas de generar beneficios econémicos futu-
ros y ser pasibles de medicion sobre bases confiables, es con-
dicién necesaria para que un activo sea considerado como tal,
que exista certeza o alto grado de probabilidad de que el bien
contribuya a los futuros flujos de fondos de efectivo o sus
equivalentes. La RT 17 (2000) agrega cuestiones particulares
para el reconocimiento de los recursos inmateriales, esta-
bleciendo que debe considerarse Al a las erogaciones que
respondan a determinados costos:

a) Costos para lograr la constitucién de un nuevo ente y darle
existencia legal (costos de organizacion).
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b) Costos que un nuevo ente o un ente existente deban incurrir
en forma previa al inicio de una nueva actividad u ope-
racion (costos preoperativos); siempre que: 1) sean costos
directos atribuibles a la nueva actividad u operaciéon y
claramente incrementales respecto de los costos del ente, si
la nueva actividad u operacién no se hubiera desarrollado; y
2) no corresponda incluir las erogaciones efectuadas como
un componente del costo de los bienes de uso. En cuanto a
los costos posteriores relacionados con un intangible ya
reconocido, solo se activaran si: (a) puede probarse que
mejoraran el flujo de beneficios econémicos futuros y (b)
pueden ser medidos sobre bases fiables.

3.2. Normas internacionales de informacion financiera
(IASB)

De la definiciéon de la NIC 38 (2008) se derivan los dos pri-
meros requisitos para que un Al, adquirido o generado
internamente, sea reconocido contablemente: a) que responda
a la definicién de activo (recurso controlado por la entidad
como resultado de eventos pasados y del cual se esperan
obtener beneficios econémicos futuros); b) que sea identi-
ficable. De ello se desprende en forma expresa que deben
existir dos atributos criticos a los efectos de que un Al pueda
ser considerado como tal en el marco de esta norma: que exis-
ta control del activo y de los beneficios econémicos futuros.
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Ademas de ello, en su parrafo 21, la norma establece adicio-
nalmente criterios especificos de reconocimiento, que son:
probabilidad de que los beneficios econémicos futuros que se
han atribuido al mismo fluyan a la entidad; y que el costo del
activo pueda ser valorado de forma fiable.

En la ilustracion n.° 1 se presentan en forma esquematica los
requisitos a cumplir por un recurso para integrar la categoria
de Al en los estados financieros elaborados bajo NIIF
considerando criterios de conceptualizacién y reconocimiento.
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Ilustracion n.° 1. Reconocimiento de Activos Intangibles segun NIC 38 (elaboracién propia)

Pautas para el
reconocimiento
de activos
intangibles.

c - Control del
umplimiento activo.
/ del concepto de /
activo del
Derivadas del marco
concepto de conceptual. -,
activo \ Beneficios
intangible. econémicos
futuros.
Identificabilidad
del activo.
Probabilidad de que los
beneficios econémicos
futuros fluyan hacia la
o entidad.
Criterios

especificos de

reconocimiento.

[\

Costo del activo
medido en
forma fiable.
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A partir de los acuerdos de convergencia entre el IASB y el
FASB firmados en Norwalk en el afio 2002, surge una mayor
precision del concepto de identificabilidad. Si bien en su
formulacion anterior quedaba asociado a la capacidad del in-
tangible para ser transferido, en la revision efectuada de la NIC
38 adquiere un matiz mas asociado a la condicién de “separa-
bilidad”, es decir, que no alcanza solo con la capacidad para ser
transferido, sino que ademas requiere que pueda ser separable
del resto de los activos y enajenado como tal.

El objetivo apunta a discriminar un intangible previamente
reconocido como tal por la entidad adquirida, y que por tanto
ha transpuesto la prueba de las condiciones para su acti-
vacion, respecto de aquellas otras cuestiones agrupadas en el
concepto de goodwill (Senderovich, 2010: 29). El concepto de
“identificabilidad” al que se alude, se vincula a la posibilidad
de reconocer Al distintos de la llave de negocio, aun cuando
estos no hubieran sido reconocidos en los registros contables
de la empresa adquirida (NIC 38, 2008, parr. 34). El esquema
propuesto en la ilustracion n.° 2 muestra tal situacion.
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Ilustracion n.° 2. Reconocimiento de activos intangibles en una combinacién de negocios

Combinacion de
negocios

A 4

Garantia de terceridad

Intangibles autogenerados en la
empresa que no habian sido v 1> Llave positiva
reconocidos
No
Intangibles reconocidos en los .
libros de la empresa adquirida | ———p Nueva prueba. > Activo
¢ Califican? si Identificable

Fuente: adaptado de Senderovich (2010).
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Respecto del requisito de control del activo, implica tanto la
capacidad para obtener los beneficios econémicos futuros co-
mo de excluir a otros de tales beneficios. En general, se apoya
en derechos legales o contractuales, como la propiedad intelec-
tual, los contratos de franquicias o la obligacién legal de los
empleados de mantener confidencialidad sobre determinados
conocimientos técnicos o de mercado. En ausencia de derechos
de este tipo, es muy poco probable que una empresa pueda
demostrar la existencia de control respecto de intangibles tales
como la formacién del personal o la lealtad de sus clientes
(Bertolino, Diaz y Suardi, 2008: 5).

Segun Senderovich (2010: 32), la condicién de control, tanto
en relacion con la potencialidad de generacion de beneficios
econdmicos futuros como en su aspecto de restriccion a
terceros al acceso a dichos beneficios, resulta en alto grado
operativa a la hora de su aplicacién a situaciones concretas:

a) Beneficios futuros: en los casos de costos erogados
desarrollo interno valor llave, marcas, listas de clientes;
costos de publicidad y promocion; costos de reubicacién y
reorganizacion de una empresa; no habria sancién del
tercero reconociendo su valor, que se acredita solo por la
generaciéon de ventas futuras. Entonces, aunque las ero-
gaciones efectuadas constituyen un punto de partida, se
plantean como una condicién necesaria que no resulta su-
ficiente para asegurar incrementos de la facturacion futura
cuando no hay un contrato que obligue al cliente al respecto
(ausencia de control).
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b) Restriccién a terceros: respecto de erogaciones en entre-
namiento de personal, en ausencia de contratos de exclusi-
vidad por un determinado periodo no se cubriria dicho
aspecto del control; siendo que —ademas— la mejor capa-
citacién no asegura por si misma mayores beneficios.

c) Ausencia de correlacion/Baja probabilidad de concrecion:
los costos vinculados a la constitucién de las empresas,
constituyen una estructura de base, si bien necesaria,
insuficiente a la hora de justificar potenciales incrementos
en los beneficios. Los costos preoperativos al inicio de una
nueva actividad u explotacién engloban diversas eroga-
ciones que, si bien crean condiciones, no aseguran con un
elevado grado de probabilidad la concreciéon de dichos
beneficios.

Uno de los supuestos que subyace al requisito de control es la
terceridad como garantia de reconocimiento social; esto es, la
inversidn en publicidad, en el fortalecimiento de la marca o la
mejor capacitacion del personal no aseguran per se un efec-
tivo retorno sobre lo invertido. La mayor probabilidad de
generacion efectiva de flujos de fondos incrementales prove-
nientes de dichas erogaciones depende de si los terceros
ajenos (el mercado demandando mayores cantidades de
producto) convalidan las inversiones efectuadas por la empre-
sa (Senderovich, 2010: 25).

Entre los beneficios econdmicos futuros que pueden proceder
de un A], se incluyen los ingresos procedentes de la venta de
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productos o servicios, los ahorros de costos y otros rendi-
mientos que se deriven del uso del activo por parte de la
empresa. Por ejemplo, el uso de la propiedad intelectual,
dentro del proceso de produccién, puede reducir los costos de
produccién futuros, en lugar de aumentar los ingresos futuros
(NIC 38, 2008, parr. 17).

En relacién con las exigencias de probabilidad de que los be-
neficios futuros fluyan hacia la entidad y fiabilidad en la
determinacién del costo, la NIC 38 (2008) no efectia una
definicién genérica, sino que al desarrollar la valoracion de las
categorias de Al (adquiridos de manera independiente, en una
combinacién de negocios, permutas, etc.) establece para cada
supuesto si se han satisfecho o no tales requisitos.

Sin el cumplimiento de las condiciones mencionadas anterior-
mente, los Al no pueden ser registrados como parte del pa-
trimonio empresarial; en consecuencia, todos los desembolsos
realizados para su obtencion deben ser reconocidos como
gastos del ejercicio. Solo en las operaciones de adquisiciéon de
empresas, los intangibles que no cumplan los requisitos
generales de reconocimiento podran ser incluidos en el fondo
de comercio (NIC 38, 2008, parr. 10).

Gran parte de la doctrina es partidaria de la arbitrariedad
normativa de otorgar tratamientos diferenciales a los intangi-
bles adquiridos y a los autogenerados. Bertolino, Diaz y Suardi,
(2007, citados por Senderovich, 2010: 25) destacan que a
consecuencia de ello resultan inconsistencias producto de
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tratamiento normativo divergente a situaciones econdmi-
camente similares. Como ejemplo mencionan el caso de
elementos intangibles que son considerados activos cuando se
los adquiere en una combinacidn de negocios, pero que
carecen de posibilidad de activacién cuando son generados
internamente por la empresa.

Senderovich (2010) entiende que hay dos problematicas
basicas que conllevan a tal distincion:

a) El control sobre los beneficios del activo y tratamiento de
situaciones contingentes positivas. Para comprender esta
situacion, se puede pensar en el caso de una empresa
embarcada en la autogeneracién interna de una marca. En
la medida en que la entidad efectda una inversién para
dotar de identidad a su producto, espera un probable
retorno o en su defecto desestimaria dicha erogacion. Segin
las NC y en virtud del principio de prudencia, en el caso
mencionado no existiria alta probabilidad de control de los
beneficios por parte de la empresa, lo cual impediria su
reconocimiento contable como activo y se describiria la
situacion contingente y sus probables efectos en la infor-
macion complementaria.

b) La determinacion del valor de ingreso del activo y tratamiento
de erogaciones posteriores. Partiendo del caso planteado en
el apartado anterior, otro de los inconvenientes de los
intangibles autogenerados se refiere a la inexistencia de
un limite claro para establecer cuando ha concluido la
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generacién de la marca y cudndo se trata de gastos en
publicidad y promocién para el mantenimiento de la misma.

3.3. United States Generally Accepted Accounting Principles
(FASB)

La norma norteamericana SFAS 142 (2001), en su parrafo de
alcance, describe los Al que se detallan a continuacién:

a) Al adquiridos individualmente o con un grupo de activos,
en una operacion distinta a una combinacién de negocios.

b) Llave de negocio adquirida y reconocida segun las disposi-
ciones de las SFAS 141 (2007, Combinaciones de negocios).

c) Otros Al adquiridos individualmente o con un grupo de
activos, en una combinacién de negocios.

Es importante determinar el alcance de la regulacidn, ya que a
partir de ella surge la clasificacion para las cuestiones de
reconocimiento que se tratan seguidamente. Se ha planteado
como objetivo del presente capitulo el analisis de los intan-
gibles en general, quedando excluido el tratamiento de la llave
de negocio (item b).

= Reconocimiento de Al en operaciones que no son combina-
ciones de negocios (a).

Deben verificarse los cuatro criterios generales (parrafo 63 de
FASB Concepts Statement No. 5, Recognition and Measurement



Activos intangibles: analisis del tratamiento otorgado por las normas... | 87

in Financial Statements of Business Enterprises): 1) cumplir con
el concepto de activo; 2) ser medido con suficiente razona-
bilidad; 3) producir informacién diferencial para la toma de
decisiones de los usuarios de los estados financieros; 4) dicha
informacién debe ser verdadera, verificable y neutral.

=>» Reconocimiento de Al —distintos a la llave de negocio— en
combinaciones de negocios (c)

En una combinacidn de negocios se reconoceran Al distintos a
la llave de negocio si cumplen con cualquiera de los criterios
que se describen a continuacion:

[. Criterio contractual-legal: el activo surge de derechos
contractuales o legales, con independencia de que esos
derechos sean transferibles o separables de la entidad o de
otros derechos y obligaciones.

[I. Criterio de separabilidad: el activo es capaz de ser separado
o escindido de la entidad y vendido, transferido, explotado,
arrendado o intercambiado; sin considerar si existe inten-
cion de hacerlo.

Los puntos [ y II no se aplican para operaciones distintas a
combinaciones de negocios, aunque se entiende que pueden
constituir una base ttil para distinguir entre diferentes tipos
de Al reconocidos (adquiridos en otras operaciones) mejoran-
do con ello la utilidad de decision de los estados financieros.

Segun la regulacion, si un activo cumple con el criterio legal y/o
de separabilidad, entonces se presume que satisface los cuatro
criterios generales mencionados ut supra.
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Cuadro n.° 2. Analisis comparativo del reconocimiento de activos intangibles

RT (FACPCE)

NIIF (IASB)

US GAAP (FASB)

Los Al adquiridos y los producidos solo se
reconoceran como tales cuando:

a) pueda demostrarse su capacidad para
generar beneficios econémicos futuros;

b) su costo pueda determinarse sobre bases
confiables; siempre que no se trate de:

1) costos de investigaciones efectuadas con el
propésito de obtener nuevos conocimientos
cientificos y técnicos o inteligencia;

2) costos erogados en el desarrollo interno del
valor llave, marcas, listas de clientes y otros que,
en sustancia, no puedan ser distinguidos del
costo de desarrollar un negocio tomado en su
conjunto (o un segmento de dicho negocio);

3) costos de publicidad, promocién y
reubicacion o reorganizacion de una empresa;
4) costos de entrenamiento (excepto aquellos
que por sus caracteristicas deben activarse en
gastos preoperativos).

Un Al se reconocerd si y solo si:

a) es probable que los beneficios econémicos futuros que
se han atribuido al mismo fluyan a la entidad; y

b) el coste del activo puede ser valorado de forma fiable.
Exige, para la entidad, demostrar que el elemento en
cuestion cumple con ser:

- Recurso identificable.

- Controlado por la entidad como resultado de sucesos
pasados y que la entidad espera obtener en el futuro
beneficios econémicos.

La entidad evaluara la probabilidad de obtenerlos
utilizando hipétesis razonables y fundadas, que
representen las mejores estimaciones de la direccion
respecto del conjunto de condiciones econémicas que
existiran durante la vida util del activo.

No se reconoceran como Al las marcas, las cabeceras de
periddicos o revistas, los sellos o denominaciones
editoriales, las listas de clientes u otras partidas similares
que se hayan generado internamente.

Los Al independientes (no
adquiridos en una combinacién
de negocios) deben verificar:
-Medidos con suficiente
razonabilidad.

-Producir informacién
diferencial para la toma de
decisiones verdadera, verificable
y neutral.

Fuente: elaboracion propia.
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En lineas generales, se observa que para el reconocimiento de
los Al, las normas analizadas requieren la posibilidad de
obtencién de beneficios/ingresos futuros y la medicién obje-
tiva, agregando la NIC 38 el requisito de “identificabilidad”. Los
tres cuerpos normativos revisados excluyen explicitamente el
reconocimiento de ciertos activos generados internamente,
diferencidandose la norma argentina al permitir la activacion de
los costos de organizacién del ente y costos preoperativos.

4. Normas de medicion

En primera instancia se analizaran las disposiciones norma-
tivas al momento de reconocimiento inicial de los intangibles y
luego en la etapa posterior al mismo.

4.1. Medicion inicial

4.1.1. Resoluciones técnicas (FACPCE)

Siguiendo los lineamientos de la RT 17 (2000) y tal como se
expone en el cuadro n.° 3, la medicién inicial de los Al se
practicara sobre la base de su costo, entendiéndolo como el
sacrificio “completo” en el que se incurre para tener el recurso
en condiciones de ser empleado. En cada caso particular, el
importe de dicho costo se determina considerando si se trata
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de bienes adquiridos, producidos, incorporados por aportes y
donaciones, por trueques, por fusiones y escisiones.

No cabe duda de que este método de medicion es el que mas se
acerca a los requisitos de credibilidad o confiabilidad y comp-
arabilidad que debe reunir la informacién contenida en los
EEFF, aunque a pesar de tales beneficios, carece de utilidad
para medir la riqueza y ventaja que estos bienes aportan. En
consecuencia, la informacién contable para terceros debe
suministrar informacién complementaria como datos no
monetarios o de otro tipo relacionados con el desempeiio de la
empresa y sus proyecciones futuras (Vazquez y Bongianino,
2005). Se destaca en este punto que si bien tanto la normativa
nacional como la internacional emplean el llamado criterio del
costo, esta ultima utiliza el valor razonable (fair value) como
medida de referencia del coste, situacién no contemplada en
las RT argentinas (Canibafio y Gisbert, 2006).

Segiin Fowler Newton (2005), las mediciones contables de
cualquier bien debieran hacerse sobre la base de su valor
corriente. Para el caso de los intangibles, la determinacion de
tal valor suele ser dificultosa y, a veces, imposible. En conse-
cuencia, es razonable que los emisores de las NC requieran que
la medicién inicial se efecttie a su costo, aunque esto en el su-
puesto de que los intangibles generados internamente conlleve
la falta de reconocimiento del resultado de esta actividad.
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4.1.2. Normas internacionales de informacion financiera
(IASB)

En lo que respecta a la NIC 38, un Al se medira al momento de
su incorporacidn al activo por su costo (NIC 38, 2008, parr. 24).
A partir de este criterio basico, la normativa brinda pautas
sobre los criterios de reconocimiento y medicién inicial de
diferentes tipos de activos, de acuerdo a cual haya sido su
forma de incorporacion al patrimonio: I. Al adquiridos (a. En
forma independiente; b. En una combinacién de negocios; c. A
través de una subvenciéon del gobierno; d. Por medio de per-
mutas); II. Al generados internamente (a. Plusvalia autoge-
nerada; b. Otros Al generados internamente).

En lineas generales, para los Al adquiridos de manera indepen-
diente, la NIC 38 describe como se compone el costo, y para el
resto de los casos determina que dicho costo sera el valor
razonable (VR) a la fecha de adquisicién. Los conceptos de
Costo y Valor Razonable son definidos por la NIC 38 (2008) en
su parrafo 8.

Respecto de las exigencias de “probabilidad” y “fiabilidad” para
el reconocimiento inicial, la norma establece que se con-
sideran siempre satisfechas en el caso de los Al adquiridos de
forma independiente y en el supuesto de Al adquiridos por
medio de una combinacién de negocios. En dichos casos, el
precio que una entidad paga para adquirir separadamente un
Al refleja las expectativas acerca de la probabilidad de que los
beneficios econdmicos futuros incorporados al activo fluyan a
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la entidad, aunque exista incertidumbre sobre la fecha o el
importe de estos. Por tanto, el criterio de reconocimiento de la
probabilidad se considera siempre satisfecho en el caso de Al
adquiridos de forma separada (NIC 38, 2008, parrafo 25).

En el caso de los Al adquiridos por medio de una subvencién
del gobierno, la norma permite a la entidad optar por recono-
cer en el momento inicial tanto el Al como la subvencién por
sus valores razonables. Si la entidad decidiese no reconocer
inicialmente el activo por su VR, reconocera el activo por un
importe nominal (el otro tratamiento permitido en la NIC 20)
mas cualquier desembolso que sea directamente atribuible a la
preparacion del activo para el uso que se pretende darle (NIC
38,2008, parr. 44).

El costo de los Al permutados se mide por su VR, a menos que:
(a) la transaccién de intercambio no tenga caracter comercial,
o (b) no pueda medirse con fiabilidad el VR del activo recibido
ni el del activo entregado. Si el activo adquirido no se mide por
su VR, su costo se medira por el importe en libros del activo
entregado (NIC 38, 2008, parr. 45).

La NIC 38 (2008, parrafo 48) menciona que no puede reco-
nocerse la plusvalia desarrollada internamente y a partir del
punto 51 analiza el resto de los Al autogenerados (tratados en
el apartado 6).
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4.1.3. United States Generally Accepted Accounting
Principles (FASB)

En general, en las normas estadounidenses la medicion inicial
de los activos se practica sobre la base de su VR (Fair value), y
el caso de los Al no es la excepcion. En el parrafo 9 de la SFAS
142 (2001), se establece que los Al adquiridos de forma
individual se reconoceran inicialmente por su VR, mientras
que cuando se trate de un grupo de activos, se distribuira
dicho importe entre los activos individuales adquiridos sobre
la base de sus VR relativos.

La Junta del FASB sefiala que la técnica del valor presente
(valor actual) a menudo puede ser la mejor practica disponible
con la que estimar el VR de un Al adquirido. En la mayoria de
los casos, dicha técnica se aplica considerando un lapso de
tiempo coincidente con el plazo de la franquicia, derechos
legales u otros; aunque en algunas situaciones se considera
que las estimaciones de los flujos de efectivo futuros podrian
efectuarse por periodos que se extienden mas alla de la
duracién restante del contrato adquirido o derecho legal, si es
facilmente renovable.
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4.2. Medicion posterior al reconocimiento inicial

4.2.1. Resoluciones técnicas (FACPCE)

En lo que a medicidn periddica respecta, las normas emitidas
en la Argentina —con independencia de su exiguo contenido—
solo presentan dos diferencias significativas en relacién con las
regulaciones del IASB descriptas en el apartado siguiente:

I. La RT 17 (2000) no admite el modelo de revaluacion, solo
permite valuar los activos al cierre a su costo menos la
depreciacién acumulada.

II. Las RT —con el fin de evitar posibles sobrevaluaciones—
fijan un limite maximo de 5 afios para la depreciacion de los
costos de organizacién y preoperativos; intangibles que no
admiten reconocimiento por la NIC 38 (2008).

4.2.2. Normas internacionales de informacion financiera
(IASB)

Antes de desarrollar las opciones de medicion periddica
planteadas por la NIC 38, es importante sefialar lo dispuesto
en dicha norma respecto de los desembolsos efectuados en un
activo una vez que este ha sido reconocido, pues solo en raras
ocasiones podran reconocerse como parte del valor en libros
porque, normalmente, este tipo de desembolsos no cumple con
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los criterios generales de reconocimiento y solo contribuyen a
mantener los beneficios econémicos futuros, pero no a mejo-
rarlos (Canibaio y Gisbert, 2006: 13).

Como se expone en el cuadro n.° 3, la NIC 38 admite dos
alternativas para la valoraciéon periédica: modelo de coste y
modelos de revalorizacion.

La revalorizacion se permite cuando esta se realice para todos
los Al de la misma naturaleza y de forma simultdnea. De ese
modo, la norma evita revalorizaciones selectivas asi como valo-
res referidos a fechas distintas (Canibafio y Gisbert, 2006: 13).

El sostenimiento del modelo de revaluacion esta subordinado
a la existencia de un mercado activo; si la empresa no pudiese
continuar aplicandolo, por desaparecer el mercado de referen-
cia, el activo permanecera en el patrimonio de la sociedad con
el valor de la ultima revalorizacion menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro de valor (Canibafio y
Gisbert, 2006: 13). En relacién a ello,

la misma norma hace claridad sobre lo inusual de
encontrar un mercado activo, tal como lo describen
para este tipo de activos, lo que impide que se realicen
revaluaciones; es decir, los Al tendrian sélo el camino
de seguirlos contabilizando por su costo e irse depre-
ciando, aunque le signifique aumento de valor a la
empresa (Pérez Ortega y Tangarife Martinez, 2013: 152).
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En el registro contable, el importe de la revalorizacién debe
imputarse a una reserva constituida a tal fin cuyo valor fluc-
tuara al alza o a la baja en sucesivas revalorizaciones. No habra
impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias salvo en dos
casos concretos: a) si el importe de la reserva no es suficiente
para reconocer una disminucién en el valor del activo; o b)
cuando la revalorizacién sea una reversion de una disminuciéon
de valor anterior, reconocida en la cuenta de resultados
(Canibafio y Gisbert, 2006: 13).

Cualquiera sea el modelo de valuacién que se adopte, debe
hacerse referencia necesariamente a las amortizaciones, excep-
to que se trate de un Al con vida tutil (VU) indefinida. En
términos clasicos, las causales de depreciacion siempre respon-
dieron a dos zonas de problemas: deterioro y obsolescencia.
Siendo que la intangibilidad supone que no hay una restriccién
en materia de deterioro (como sucede con los bienes de uso),
entonces queda en evidencia que la Unica causal de pérdida de
valor es la obsolescencia, de contenido meramente econémico
(Senderovich, 2010).

Las posibilidades de amortizacién que establece la norma
internacional permiten distinguir tres grupos de Al con trata-
miento diferencial (Senderovich, 2010: 79):

i. Vida util definida: el método de amortizaciéon utilizado
reflejara el patron de consumo esperado por parte de la
entidad, de los beneficios econdémicos futuros derivados del
activo. Si este patréon no pudiera ser determinado de forma
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fiable, se adoptard el método lineal de amortizaciéon. Se
presume que el valor residual es nulo salvo que exista un
compromiso de un tercero o un mercado activo para el bien
al final de su vida util. Se obliga a una revisién anual del
criterio y del limite temporal asignado a los Al

Vida 1itil fijada por contrato o cldusulas legales: se entiende
que dicho limite no es un impedimento para que la fina-
lizacién del ciclo de prestacién se anticipe por condiciones
econdmicas.

iii. Vida util indefinida: este tratamiento opera como una forma

de compromiso transaccional, consistente en no computar
amortizacion sobre la base de una incertidumbre elevada
respecto de su ciclo de vida, pero a cambio establecer una
comprobaciéon de caracter anual por deterioro (en los
términos de la NIC 36), evaluando si se contintan dando
las condiciones que llevaron a determinar el caracter
indefinido de la vida util.

Respecto del tratamiento detallado en el punto iii, Senderovich

(2010) presenta dos objeciones:

1) Incoherencia con la imposibilidad de activacion de Al auto-

generados. Al enumerar las condiciones para establecer la
indefinicién y/o perdurabilidad de un Al, la NIC 38 se
refiere al nivel de los desembolsos por “mantenimiento
necesario para conseguir los beneficios esperados” en un Al
(léase una marca), con lo cual el desembolso no es otro que
en publicidad y promocién. Para Senderovich (2010: 81), el
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hecho de no depreciar los bienes intangibles, en virtud de
un desembolso posterior en publicidad y promocién, se
contrapone a la restriccién para la activacién de los de-
sembolsos por publicidad, pues de forma indirecta se esta
procediendo a su activacion, equiparando una futura eroga-
cion en publicidad a lo que en los activos tangibles fijos
equivale a una nueva inversion en reemplazo de otro bien.

2) Planteo contradictorio: la comparacion con valor recupe-
rable en los términos de la NIC 36, requiere estimar vidas
utiles. La norma resulta por si misma elocuente, de la
imposibilidad de establecer un calculo del valor actual de
los flujos futuros netos —a fin de determinar el valor
recuperable— sin un miramiento o anclaje en una base
temporal. “;Acaso se puede calcular el valor actual de los
flujos de fondos netos, sin adjudicar una vida util?”
(Senderovich, 2010: 83).

4.2.3. United States Generally Accepted Accounting
Principles (FASB)

Como bien se indica en el cuadro n.° 3, la norma no establece
explicitamente cudl es la medicion periddica para los activos
en cuestidn; con lo cual se entiende que se trata del costo
histérico (VR al inicio). Respecto del resto de las disposiciones,
la norma estadounidense es muy similar a la NIC 38 (2008).
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Presenta una diferenciacion entre:

o Al sujetos a amortizacién: se amortizan en funcioén de la VU
asignada con el método que mejor refleje el patron de
consumo (o en su defecto, en linea recta), sin computar valor
residual (salvo compromiso de compra de tercero o exis-
tencia de mercado activo). En cada cierre de ejercicio debe
evaluarse la VU restante del activo y analizar la situacion
para saber si su VU contintia siendo finita o si es indefinida.
También se observa si existe pérdida por deterioro (el valor
del activo no se podra recuperar o excede su VR).

» Al no sujetos a amortizacién: no se amortizan en cada cierre
de ejercicio. Se evaltia si contintian las condiciones existentes
para determinar una VU indefinida y si existen perdidas por
deterioro.
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Cuadro n.° 3. Analisis comparativo de los criterios de medicién periddica de activos intangibles

RT (FACPCE)

El criterio general de medicion contable es a
su costo histérico completo (en su caso,
menos depreciaciones) para ponerlo en
condiciones de ser utilizado.

Valor de incorporacion:

Adquiridos: suma del precio que debe
pagarse al contado (o estimacion del valor
descontado a pagarse al proveedor) y de la
pertinente porcion asignable de los costos de
compras y control de calidad.

Producidos: el costo de un bien producido es
la suma de:

a) los costos de los materiales e insumos
necesarios para su produccion; b) sus costos
de conversiéon (mano de obra, servicios y
otras cargas), tanto variables como fijos; y c)
los costos financieros que puedan
asignarseles.

En principio, no se reconocen los intangibles
autogenerados excepto los costos de
desarrollo.

Valor al cierre: costo original menos la
depreciaciéon acumulada.

Amortizacion: se consideraran, respecto de
cada bien:

a) su costo;

b) su naturaleza y forma de explotacidn;

c) la fecha de comienzo de su utilizacién o la
que evidencie su pérdida de valor;

d) evidencias de pérdida de valor anteriores
a su utilizacion,

e) la capacidad de servicio estimada del bien,

NIIF (IASB)
Valor de incorporacién: por su costo.
Adquisicién independiente: comprende:
a) el precio de adquisicion al contado, incluidos los
aranceles de importacién y los impuestos no recuperables,
después de deducir los descuentos comerciales y las
rebajas; y (b) cualquier coste directamente atribuible a la
preparacion del activo para su uso previsto
(remuneraciones a los empleados, honorarios y costos de
comprobacién del funcionamiento).
Adquisicién como parte de una combinacién de
negocios: VR en la fecha de adquisicion.
Valor al cierre: la entidad elegira como politica contable
entre el modelo del coste (menos la amortizacion
acumulada) y el importe acumulado de las pérdidas por
deterioro del valor o el modelo de revalorizacion, que es su
VR, en el momento de la revalorizacién (menos la
amortizacion acumulada) y el importe acumulado de las
pérdidas por deterioro del valor que haya sufrido. La
revalorizacion se determina por referencia a un mercado
activo. Las revalorizaciones se haran con suficiente
regularidad, para asegurar que el importe en libros del
activo, en la fecha del balance, no difiera significativamente
del que podria determinarse utilizando el VR.
Si un Al se contabiliza segin el modelo de revalorizacidn,
todos los demas activos pertenecientes a la misma clase
también se contabilizaran utilizando el mismo modelo, a
menos que no exista un mercado activo para esa clase de
activos.
Amortizacién: un Al con una VU finita se amortiza, en
tanto uno con VU indefinida no. El importe se distribuira
sobre una base sistematica a lo largo de su VU. Comenzara
cuando el activo esté disponible para su utilizacién. La

US GAAP (FASB)
Valor de incorporacién:
Fair value: se define como la cantidad en
la cual un activo podria ser comprado o
vendido en una transaccién corriente
entre partes independientes, distinta de
una venta de liquidacion o forzada.
Valor al cierre: no expresa claramente
la medicion. Se entiende que es a costo
histérico (fair value). No se admite el
criterio de revaluacion.
Amortizacion: se basa en el concepto de
VU. Un Al con vida 1til finita se amortiza;
un activo con tiempo de servicio
indefinido no. La VU es el periodo
durante el cual se esperan que el activo
contribuya, directamente o
indirectamente, a los futuros flujos de
caja de la entidad.
Factores a tener en cuenta:
-La utilizacién del activo.
-La VU de activos relacionados.
-Regulaciones legales y contractuales que
establezcan la vida del activo.
-Regulaciones legales y contractuales que
permitan extensiones o renovaciones.
-Obsolescencia, demanda, competencia u
otros efectos econémicos.
-El nivel de gastos de mantenimiento
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f) la existencia de algun plazo legal para la amortizacion cesara en la fecha mas temprana entre requeridos para obtener los futuros
utilizacion del bien, aquella en que el activo se clasifique como mantenido para flujos de beneficios esperados.

g) el valor neto de realizacion final estimado; la venta y la fecha en que el activo sea dado de baja en

h) la capacidad de servicio ya utilizada. cuentas.

Se asignard a los periodos de la VU del bien o
en linea recta.

VU es indefinida, no se computara su
depreciacion, y se realizara la comparacion
con su valor recuperable en cada cierre de
ejercicio.

Se presume sin admitir prueba en contrario
que la vida econdmica de los costos de
organizacion y costos preoperativos no es
superior a los cinco afos.

Fuente: elaboracién propia.
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A modo de sintesis y con relaciéon a los criterios de valuacion, se
puede concluir que los tres cuerpos normativos establecen una
medicion inicial sobre la base del costo, empleando, la norma-
tiva argentina, el método del costeo completo y las restantes el
valor razonable. En relacién con la valuacion periédica, mientras
la NIC 38 (2008) propone dos alternativas (el modelo del costo
—valor residual— o de revaluacidn, con ciertas limitaciones)
las RT y los US GAAP solo admiten el primero de dichos
criterios.

5. Normas de revelacion

5.1. Normas argentinas

En la Argentina, las exigencias de informaciéon complementaria
sobre Al surgen en primer lugar de la Ley General de Socie-
dades n.° 19550, luego son recogidas por la RT 9 (FACPCE,
1987). La informacién especifica se revela en un cuadro anexo
y aquella de caracter general, requerida por la RT 8 (1987)
aplicable a Al, se expone en notas. La primera columna del
cuadro n.° 4 muestra los contenidos exigidos por las normas
nacionales.
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5.2. Normas internacionales de informacion financiera
(IASB)

La NIC 38 (2008) en sus parrafos 118 a 128 establece la
informacidn de tipo general y especifica que debe desglosarse
en los estados financieros, la cual hace referencia a tres tipos
de revelaciones principales: Al en general; revalorizaciones y
gastos de [+D imputados al resultado del ejercicio. Respecto de
revalorizaciones de Al, debe indicarse: (a) para cada clase de
Al: (i) la fecha efectiva de la revaluacion; (ii) su importe; y (iii)
el importe en libros que se habria reconocido si los Al se
hubieran medido al costo; (b) el importe del superavit de
revaluacion (al principio y al final del periodo) y (c) los
métodos e hipotesis significativos empleados en la estimacion
del VR de los activos. El resto de la informacién a revelar se
detalla en el cuadro n.° 4.

Ademas de ello, las empresas deben incluir informacién
especifica respecto de las siguientes cuestiones: (i) Al que
hayan sufrido pérdidas por deterioro de valor; (ii) naturaleza e
impacto de cualquier cambio habido en las estimaciones
contables que puedan tener un efecto significativo en el
ejercicio actual o futuro; (iii) menciéon sobre Al adquiridos
mediante una subvencién oficial y reconocidos inicialmente
por su VR; (iv) el importe en libros de Al cuya titularidad tenga
alguna restricciéon, asi como aquellos que sirven como
garantias de deudas y cualquier compromiso adquirido para la
adquisicion de un Al (NIC 38, 2008, parr. 121).
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5.3. United States Generally Accepted Accounting Principles
(FASB)

Seguin la SFAS 142 (2001), en notas a los EEFF, deben efec-
tuarse revelaciones generales respecto de los Al y sobre

pérdidas por deterioro.
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Cuadro n.° 4. Analisis comparativo sobre normas de revelacién contable de los activos intangibles

RT (FACPCE)

NIIF (IASB)

US GAAP (FASB)

A través de un cuadro anexo se debe brindar

informacién sobre: naturaleza, saldos iniciales,
adiciones, bajas, depreciaciones, desvalorizaciones
por disminuciones de los valores recuperables,
recuperos de ellas, ajustes y saldos finales de los
grupos de activos que integran el rubro,
separadamente para los valores originales y la
depreciaciéon acumulada (RT 9, Seccién A.6, FACPCE,
1987).

Ademads, cuestiones de exposicién para activos en
general (RT 8, 1987) determinan la inclusién de
notas sobre: criterios de valuacién (seccion B.8);
composiciéon y evolucién de rubros importantes
(secciéon B.9); bienes de disponibilidad restringida
(seccién B.10); y gravamenes sobre activos (seccién

B.11).

1) Informacién a revelar para cada una de
las clases de Al, distinguiendo entre los
internamente generados y los demas: (a) si
las VU son indefinidas (indicando razones y
factores significativos) o finitas (detallando
las VU o los porcentajes de amortizacion
utilizados, y el método de depreciacion); (b)
el importe en libros bruto y la amortizacién
acumulada al principio y al final del periodo
(junto con el importe acumulado de las
pérdidas por deterioro del valor); (c) la/s
partida/s del estado de resultado integral,
donde esta incluida la amortizacién de los
Al; (d) una conciliacién entre los valores en
libros al principio y al final del periodo.

2) Al
revaluados.

contabilizados por sus valores
3) Importe agregado de los desembolsos

por I+D reconocidos como gastos del

periodo.

1) Informacién a revelar sobre Al para cada
periodo por el cual se presenten estados
contables: (a) Al amortizables: (i) el importe en
libros bruto y la amortizacién acumulada; (ii) el
gasto por amortizacion total para el periodo; y
(iii) el gastos por amortizacién total estimado
para cada uno de los cinco sucesivos afios
fiscales; (b) Al no sujetos a amortizacién: el
importe en libros bruto y la amortizacién
acumulada.

2) Respecto de pérdidas por deterioro se indicara:
una descripcién de la misma incluyendo los
hechos y circunstancias que la originaron; su
importe y el método para determinar el valor
razonable; y la cuenta de resultados donde el
importe de la pérdida se encuentre detallado.

Fuente: elaboracion propia.
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En cuanto a la informacién a revelar respecto de los Al segiin
cada una de las normas analizadas, la NIC 38 (2008) es la que
exige mayores detalles debido a la diversidad de tratamientos
que contempla.

6. Costos de investigacion y desarrollo

Las empresas —en especial las EBT— incurren usualmente en
desembolsos que pueden derivar en la generacién interna de
Al. A efectos de evaluar si dicha erogaciéon cumple con los
criterios para su reconocimiento como Al, la normativa inter-
nacional establece que la entidad debe clasificar la generaciéon
del activo en: (a) la fase de investigacion y (b) la fase de
desarrollo. Por tal motivo, estas erogaciones en potenciales Al
se conocen como “costos de investigacion y desarrollo” (en
adelante [+D). Considerando que suelen representar un
porcentaje importante de los egresos de las EBT, en el presente
apartado se estudia la normativa especifica referida al tema.

Al analizar en primer lugar el concepto de [+D brindado por
los diferentes cuerpos normativos, segiun se observa en el
cuadro n.° 5, existe relativo consenso: la investigacion tiene
por finalidad la obtencion de nuevos conocimientos cientificos
o tecnolégicos, mientras que el desarrollo implica la aplicacion
de tales conocimientos, siendo este ultimo una etapa mas
avanzada del estudio en la que se tiene mayor certeza de los
posibles beneficios futuros. A efectos de una mejor compren-
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sion, algunos autores (Molté Paya, 2004: 8) descomponen la
definiciéon de I+D en tres niveles: (i) investigacién bdsica, sin
una orientacion comercial especifica; (ii) investigacion
aplicada, dirigida a la busqueda de una solucidén cientifica con
una vision comercial; y (iii) desarrollo, como la materializacion
de la investigacién en una fase precompetitiva.

Al igual que ocurre con los intangibles en general, la NIC 38
resulta ser mas completa que las RT brindando incluso ejem-
plos de actividades de investigacién (actividades dirigidas a
obtener nuevos conocimientos; la busqueda, evaluacién y
seleccion final de aplicaciones de resultados de la investigacion
u otro tipo de conocimientos; la busqueda de alternativas para
materiales, aparatos, productos, procesos, sistemas o servicios;
y la formulacién, disefio, evaluacion y seleccidn final, de posibles
alternativas para materiales, dispositivos, productos, procesos,
sistemas o servicios que sean nuevos o se hayan mejorado [NIC
38, 2008, parrafo 56]) y de desarrollo (el disefio, construccion y
prueba, anterior a la produccién o utilizaciéon, de modelos y
prototipos; el disefio de herramientas, troqueles, moldes y
plantillas que impliquen tecnologia nueva; el disefio, cons-
truccion y explotacion de una planta piloto que no tenga una
escala econdmicamente rentable para la produccidén comercial;
y el disefio, construccidon y prueba de una alternativa elegida
para materiales, dispositivos, productos, procesos, sistemas o

servicios que sean nuevos o se hayan mejorado [NIC 38, 2008,

parrafo 59]).
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Cuadro n.° 5. Anélisis comparativo sobre normas referidas a Costos de Investigacion y Desarrollo

RT (FACPCE)

NIIF (IASB)

US GAAP (FASB)

Concepto

Costos de investigaciones: son los efectuados
con el propésito de obtener nuevos conocimien-
tos cientificos y técnicos o inteligencia.

Costos de desarrollo: es la aplicacion de cono-
cimientos a un plan o disefio para la producciéon
de materiales, dispositivos, productos, procesos,
sistemas o servicios nuevos o sustancialmente
mejorados.

Investigacion: todo aquel estudio original y planifica-
do, emprendido con la finalidad de obtener nuevos co-
nocimientos cientificos o tecnoldgicos.

Desarrollo: aplicacion de los resultados de la investi-
gacion o de cualquier otro tipo de conocimiento cien-
tifico, a un plan o disefio en particular para la produc-
cién de materiales, productos, métodos, procesos o
sistemas nuevos, o sustancialmente mejorados, antes
del comienzo de su produccidn o utilizacién comercial.

No lo define.

Reconocimiento

Costos de investigaciones: no se reconocen.
Costos de desarrollo: se reconocen siempre que
se demuestre la capacidad de generar beneficios
econémicos futuros con la probanza de la
intencion, factibilidad y capacidad de completar
su desarrollo.

No se reconoceran activos intangibles surgidos de la
investigacion (o de la fase de investigacion en proyec-
tos internos). Los desembolsos por investigacién (o en
la fase de investigacion, en el caso de proyectos inter-
nos) se reconoceran como gastos del ejercicio en el que
se incurran.

Un activo intangible surgido del desarrollo (o de la fase
de desarrollo en un proyecto interno) se reconocera
como tal si, y solo si, la entidad puede demostrar el éxi-
to técnico, comercial y financiero.

Se imputan al ejercicio en el que ocurren
como gastos en vista de la dificultad para
identificar este tipo de gastos con activi-
dades, proyectos o logros en particular,
para determinar los beneficios futuros y
cuando se dara su ocurrencia.

Medicion

Valor de incorporacién: suma de: a) los costos
de los materiales e insumos necesarios para su
desarrollo; b) sus costos de conversién (mano
de obra, servicios y otras cargas), tanto varia-
bles como fijos; y c) los costos financieros que
puedan asignarseles siempre que sean costos
directos atribuibles a la nueva actividad u ope-
racién y claramente incrementales respecto de

Valor de incorporacién: método del costo.

Valor al cierre: idem criterios generales.
Amortizacién: {dem criterios generales.

Los desembolsos posteriores, asociados a un proyecto
de investigacion y desarrollo en curso adquirido de
forma independiente o en una combinacién de nego-
cios y reconocidos como un activo intangible, seran:
(a) reconocidos como un gasto cuando se incurra en

No aplica



los costos del ente si la nueva actividad u opera-
cién no se hubiera desarrollado.

Valor al cierre: al costo original menos la
depreciacion acumulada.

Amortizacion: se consideraran, respecto de
cada bien: items a)-e) idem para intangibles en
general. Vida util es indefinida, no se computara
su depreciacién, y se realizara la comparacion
con su valor recuperable en cada cierre de
ejercicio.
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ellos, siempre que se trate de desembolsos de inves-
tigacion; (b) reconocidos como un gasto cuando se in-
curra en ellos, si se trata de desembolsos por desa-
rrollo que no cumplan los criterios de reconocimiento
del apartado anterior, y (c) afiadidos al importe en
libros del proyecto de investigacién y desarrollo en
curso adquirido, si los desembolsos por desarrollo
cumplen los criterios mencionados.

Fuente: elaboracién propia.
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El reconocimiento de los Al procedentes de las actividades
[+D exige el cumplimiento no solo de los criterios generales,
sino también de otros adicionales. La NIC 38 (2008) advierte
que cuando un activo es generado internamente resulta dificil
definir si cumple los criterios para su reconocimiento debido a
las dificultades para determinar el momento a partir del cual
surge dicho activo y establecer su coste del activo de forma
fiable (NIC 38, 2008, parr. 51). Por tales motivos, los activos
internamente generados (distintos a la llave autogenerada),
pese a ser una de las tipologias de intangibles mas frecuentes y
relevantes para la empresa, son los que mayores dificultades
presentan para su inclusién dentro de la inversion de las
firmas (Canibafio y Gisbert, 2006: 9).

En lineas generales, los cuerpos normativos prevén dos
posibles tratamientos a otorgar a los costos incurridos en
actividades de I+D: (a) imputarlos como gasto del periodo o
(b) reconocerlos como activo.

(a) Imputacion a resultados. Segin muestra el cuadro n.° 5 la
regulacion estadounidense es la Unica que desde una pers-
pectiva conservadora establece la imputacion de los costos de
[+D como gastos del ejercicio, sin admitir activaciéon alguna. La
argumentacion expuesta por la SFAS2 en el apéndice B: Basis
for conclusions para justificar la no capitalizacién de costes de
[+D apunta principalmente a beneficios futuros inciertos, falta
de correlacién clara entre gastos de I1+D y beneficios e impo-
sibilidad de medir los beneficios econémicos futuros (Moltd
Paya, 2004). Para Bertolino, Suardi y Diaz, esta alternativa



Activos intangibles: analisis del tratamiento otorgado por las normas... | 111

presenta como ventajas una mayor prudencia en el reconoci-
miento de los resultados y evita la sobrevaluaciéon de los
activos, contribuyendo a preservar el patrimonio neto. Como
desventaja, sefialan la falta de cumplimiento de los principios
de correlacion entre ingresos y gastos (si el proyecto otorga
beneficios futuros, se consideran como gastos conceptos que
en realidad constituyen activos) y de uniformidad de la
informacién (se otorga igual tratamiento a situaciones que son
diferentes por la distinta probabilidad de obtencién de
beneficios).

(b) Activacién condicionada. Los restantes cuerpos normativos
(RT y NIIF) coinciden en imputar a resultados los desembolsos
incurridos en la fase de investigacion, mientras que permiten
—sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones— la
activacion de las erogaciones en la etapa de desarrollo.
Siguiendo a Bertolino et al. (2009), este enfoque mejora el
equilibrio en la aplicacion de los principios de prudencia y el
de correlacion de ingresos y gastos: cuando existe mucha
incertidumbre (fase de investigacién) prevalece el primero y
en caso de existir una razonable seguridad (fase de desarrollo)
se aplicara el segundo.

Asimismo, los criterios para el reconocimiento de los costos en
[+D ponen de relieve la importancia de una adecuada iden-
tificacion de las etapas de investigacion y desarrollo a efectos
de reconocer un activo intangible o efectuar un cargo a
resultados. La NIC 38 enfatiza esta distincién de etapas cuando
—sobre el trasfondo de la debida prudencia— plantea que si
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no se pudiera establecer si se esta en una fase de investigacion,
o bien se ha ingresado en una fase de desarrollo, se conferira el
tratamiento asignable a la fase de investigacion (NIC 38, 2008,
parr. 53).

Segun la NIC 38 (2008, parr. 55) la imposibilidad de activar
desembolsos realizados en la investigacion se fundamenta en
que no se espera que la empresa pueda garantizar la obtencién
de beneficios econémicos futuros de los Al procedentes de
dicha fase inicial. Resulta distinto el tratamiento dispensado
por la norma a un proyecto de investigacion y desarrollo que
hubiera sido adquirido en una combinacién de negocios. En tal
caso corresponde que sea reconocido como activo con un valor
de incorporacién al patrimonio igual a su costo, aun si uno de
los componentes es de investigacion. Los desembolsos subsi-
guientes sobre ese proyecto se contabilizan como cualquier
otro costo de investigacion y desarrollo (NIC 38, 2008, parr. 44).

Como se menciond en los parrafos precedentes, la activacion
de los costos de desarrollo estd sujeta al cumplimiento de
ciertas condiciones. Nuevamente la RT 17 (2000) peca por
exigua (frente al grado de detalle de norma internacional)
estableciendo que los costos de desarrollo se reconocen siem-
pre que se demuestre la capacidad de generar beneficios
econdémicos futuros con la probanza de la intencién, facti-
bilidad y capacidad de completar su desarrollo. Con mayor
precision, la NIC 38 (2008, parr. 60) plantea que un Al surgido
de la fase de desarrollo se reconocera como tal si, y solo si, la
entidad puede demostrar todos los extremos siguientes:
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a) Técnicamente, es posible completar la produccién de forma
que pueda estar disponible para su utilizacién o su venta.

b) Su intencién de completar el activo intangible en cuestion,
para usarlo o venderlo.

¢) Su capacidad para utilizar o vender el activo intangible.

d) La forma en que el activo intangible vaya a generar pro-
bables beneficios econdmicos en el futuro. Entre otras cosas,
la entidad debe demostrar la existencia de un mercado para
la produccién que genere el activo intangible o para el
activo en si, o bien, en el caso de que vaya a ser utilizado
internamente, la utilidad del mismo para la entidad.

e) La disponibilidad de los adecuados recursos técnicos, fi-
nancieros o de otro tipo, para completar el desarrollo y para
utilizar o vender el activo intangible.

f) Finalmente, su capacidad para valorar, de forma fiable, el de-
sembolso atribuible al activo intangible durante su desarrollo.

Se observa que, con independencia de lo extenso o exiguo de
una u otra norma, ambas requieren la demostracion de viabi-
lidad técnica, econémica y comercial, ademas de una medicion
confiable. Para demostrar si un activo intangible puede
generar probables beneficios econémicos futuros (inciso d), la
entidad evaluard los rendimientos econ6micos que se
recibiran del mismo (NIC 38, 2008, parr. 60). Un plan de
negocios adecuado puede poner de manifiesto la disponibilidad
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de recursos para completar, utilizar y obtener beneficios
procedentes de un activo intangible (inciso e) (NIC 38, 2008,
parr. 61). Para la determinacion de forma fiable el coste de un
activo (inciso f) surgido de actividades de I+D generadas
internamente por la empresa, resulta fundamental disefiar un
sistema de control de costes por proyectos que permita
determinar y separar los costes imputables a las actividades de
investigacion o desarrollo y aquellas actividades de mejora
rutinaria, ingenieria, calidad y control de producciéon (Moltd
Paya, 2004: 13).

Existen ciertos desembolsos enumerados taxativamente en las
normas que no admiten su activacion como intangibles, pues
no pueden distinguirse de los realizados para el desarrollo de
la actividad empresarial en su conjunto (Canibafio y Gisbert,
2006; NIC 38, 2008, parrafo 64). La NIC 38 (2008) los enumera
en su parrafo 63: “marcas, cabeceras de periddicos o revistas,
sellos o denominaciones editoriales, las listas de clientes o
partidas similares generadas internamente”, mientras que la
RT 17 (2000), en su seccién 5.13.1, dispone que no recono-
ceran como Al

(...) costos erogados en el desarrollo interno del valor
llave, marcas, listas de clientes y otros que, en sustancia,
no puedan ser distinguidos del costo de desarrollar un
negocio tomado en su conjunto (o un segmento de
dicho negocio); 3) costos de publicidad, promocién y

reubicacién o reorganizacion de una empresa; 4) costos
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de entrenamiento (excepto aquellos que por sus caracte-
risticas deben activarse en gastos preoperativos).

Se destaca que ninguna de las normas (RT y NIIF) permite la
activacion retroactiva; esto es, los desembolsos sobre Al
reconocidos inicialmente como gastos del periodo no se
reconoceran posteriormente como parte del costo de un Al
(NIC 38, 2008, parr. 71). Senderovich (2010) objeta tal
disposicion destacando que, en rigor de verdad, cuando los
gastos se cargan a resultados, no se sabe a ciencia cierta si se
arribara a un desarrollo; por tanto, si en ejercicios siguientes
se obtiene un intangible, tal situacién constituye una modifica-
cién a una estimacién contable que deberia tratarse como tal.

Los criterios de medicion para este subgrupo de Al coinciden
con los detallados para intangibles en general (medicién
inicial: costo; medicién periddica: costo neto de amortizacion
acumulada o valor revaluado —este ultimo solo admitido por
la NIC 38—), excepto algunas aclaraciones dado que se trata
de bienes producidos.

Respecto de la medicion inicial, la NIC 38 (2008, parr. 66)
establece que los costes imputables a un activo inmaterial
generado internamente mediante la realizacion de actividades
de investigacion y desarrollo, comprendera todos los desem-
bolsos realizados en la fase de desarrollo que sean atribuibles
directamente al proyecto, asi como los costes indirectos
imputados con criterios razonables y uniformes. También
pueden activarse los costos financieros segin lo permite la NIC
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23 (2012). Se destaca que los costes indirectos en principio no
podrian ser capitalizados salvo la excepciéon prevista ante-
riormente.

Como ejemplos de costos imputables se incluyen: costes del
personal interno involucrado en las tareas definidas; mate-
riales fungibles y componentes que formen parte integrante o
consumible del activo en desarrollo; colaboraciones externas,
tanto en lo que respecta a tareas de I+D llevadas a cabo por
Centros de Investigaciéon, como colaboraciones encargadas a
otras empresas para la realizacién de pruebas de fun-
cionamiento y validacién en fase de desarrollo; el consumo de
activos fijos que puedan ser imputados directamente al
proyecto de I+D; costes indirectos imputados en forma
razonable al proyecto de [+D.

Quedan especificamente fuera de los costes activables por I+D
los siguientes conceptos: costos realizados en la fase de inves-
tigacion; desembolsos realizados en ejercicios anteriores o en
el propio ejercicio que estén reconocidos como gastos en la
cuenta de resultados; y los costos generales de estructura,
gastos financieros y los costes de subactividad e ineficiencias
(Molté Paya, 2004).

La RT 17 (2000) no posee un supuesto especifico de medicién
inicial para intangibles autogenerados siendo de aplicacién las
previsiones generales para activos producidos.

En relacién con la medicién periédica, la NIC 38 prevé dos
alternativas: modelo de costo y modelo de revaluacion. Sin
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embargo, la segunda posibilidad es una disposicién teérica de
casi nula utilidad practica, pues resulta dificil de aplicar un VR
calculado respecto de un mercado activo en recursos de I+D
dadas las caracteristicas de “innovacién” de los mismos
exigidas para su reconocimiento como activos inmateriales.
Como sefiala Molto Paya (2004), es conceptualmente imposible
demostrar la existencia de un mercado activo conforme a la
definicion normativa: los bienes o servicios intercambiados
son homogéneos; hay una elevada contratacidn en el mercado
(gran oferta y demanda) y se observa transparencia de precios.

Finalmente, con relacion a los aspecto de exposicion se destaca
que tanto el IASB como la FASB requieren informacién comple-
mentaria relacionada con los costos de [+D cargados a los
resultados del periodo, mientras las normas contables profe-
sionales argentinas no hacen mencioén al respecto (Bertolino et
al., 2009: 52).

Segun la NIC 38 (2008, parr. 126 y 127), se debera informar el
importe acumulado de todos los desembolsos que sean
directamente atribuibles a las actividades de I+D y que se
hayan reconocido como gastos durante el periodo. De igual
manera, el SFAS 2 requiere que los estados contables informen
sobre la totalidad de los costos relacionados con actividades de
[+D cargados a los resultados de cada periodo, incluyendo los
costos de materiales, equipos e instalaciones, gastos de per-
sonal, gastos por servicios contratados a terceros que fueron
incurridos en conexion con tales actividades, y la porcién de
los costos indirectos distribuidos de manera razonable.
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7. Consideraciones finales

El presente capitulo contiene una revisién comparada del
tratamiento otorgado por las RT, las NIIF y los US GAAP al
reconocimiento, medicién y exposicién de los Al en los in-
formes contables para usuarios externos.

Se puede concluir, como consecuencia del analisis realizado,
que las limitaciones para una adecuada exteriorizacion en los
estados financieros del valor y potencial de los activos in-
tangibles son diversas. El principio de prudencia subordina su
reconocimiento a innumerables requisitos, tal como surge del
andlisis realizado en el apartado 3; la objetividad impulsa la
medicion al costo de un activo cuyo valor depende de su
capacidad futura de producir ingresos y el marco conceptual
—focalizado en los denominados usuarios tipo— estandariza
y acota la informacioén a revelar.

Todas estas dificultades se agudizan en los casos de EBT,
donde generalmente los recursos intangibles constituyen el
principal elemento del patrimonio.

En consecuencia, deben ser analizadas otras alternativas que
permitan a este tipo de entes demostrar —tanto a usuarios
internos como externos— el verdadero valor que poseen como
empresa derivado de la existencia de este tipo de activos,
superando las limitaciones aqui mencionadas. Ello, tal como
fue mencionado en la introduccién a este capitulo, podria
brindarles mayores oportunidades en el mercado, tanto para la
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obtencion de financiamiento como de otro tipo de apoyo para
el cumplimiento de sus objetivos.
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1. Introduccion

En el capitulo 3 se efectué una revision de la normatival
nacional, internacional y estadounidense referida a Activos

1 Resoluciones Técnicas (RT) de la Federacién Argentina de Consejos Pro-
fesionales en Ciencias Econémicas (FACPCE); Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el International Accounting
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Intangibles (AI) de cuyo andlisis surge una serie de limita-
ciones respecto de su reconocimiento, medicién y exposicion
en los Estados Contables (EECC) de una empresa. Tales limi-
taciones obstan la adecuada exteriorizacion en los Estados
Financieros (EEFF) del valor real y potencial de dichos activos.

En lineas generales, se observa que el principio de prudencia
subordina el reconocimiento de los Al a innumerables re-
quisitos; la objetividad impulsa la mediciéon al costo de un
activo cuyo valor depende de su capacidad futura de producir
ingresos y el marco conceptual —focalizado en los deno-
minados usuarios tipo— estandariza y acota la informacién a
revelar. Todas estas restricciones adquieren mayor impor-
tancia en los EECC de Empresas de Base Tecnoldgica (EBT),
caracterizadas en el capitulo 1 donde los recursos intangibles
constituyen uno de los componentes mas relevantes del
patrimonio.

Especificamente, en relacién con los aspectos de medicion, los
tres cuerpos normativos establecen una medicién inicial sobre
la base del costo, empleando, la normativa argentina, el método
del costeo completo y las restantes el valor razonable. En
relacion con la valuacién periddica, mientras la NIC 38 (IASB,
2008) propone dos alternativas (modelo del costo o de reva-
luacién) las normas argentinas y estadounidenses solo admiten
el primero de dichos criterios.

Standards Board (IASB) y los United States Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) vigentes en los Estados Unidos.
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Ademas de las cuestiones relativas a la medicién contable de
los bienes intangibles, la existencia de una situacién in-
flacionaria no reconocida en los EECC introduce una distorsion
adicional, pues las partidas se expresan en moneda de poder
adquisitivo heterogéneo. En un contexto de inestabilidad
monetaria, las cifras contables, calculadas utilizando el método
de costo histérico como valor base, no consiguen traducir la
dinamica del entorno econémico externo, lo cual provoca la
pérdida de relevancia (La Hoz, Uzcategui, Borges, y Velazco,
2008), la comparabilidad y la materialidad de la informacién
contable, es decir, la informacién contable pierde su legitimi-
dad hacia los stakeholders (Rezende, Guerreiro y Dalmécio, 2012).

En este orden de ideas, los recursos intangibles reconocidos
contablemente por las empresas resultan afectados por ambas
distorsiones: medicion a costo historico y expresién en
moneda heterogénea. A fin de atenuar los efectos de tales
limitaciones, en el presente capitulo se abordara la distorsiéon
provocada por la falta de reconocimiento de la inflacién sobre
el patrimonio de las empresas proponiéndose un método
sencillo y aproximado de correcciéon de la informacidon con-
table desde la perspectiva de los usuarios externos. A tal efecto
se desarrolla un caso de aplicacion del método de ajuste sobre
los EECC de una EBT que presenta un importante porcentaje
de activos tangibles e intangibles valuados a costo histdrico.
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2. Calidad de la informacion contable en contextos
inflacionarios

Es sabido que la contabilidad participa activamente en el
proceso de asignacion de recursos brindando informacién util
para tal fin (Garcia, Arnoletto, y Robles, 2010). Pese a ello, en la
actualidad, las consecuencias del fendmeno inflacionario
—entre otras situaciones— han puesto en tela de juicio la
utilidad de dicha informacién. Desde el punto de vista de la
unidades econdmicas que cuantifica el sistema de informacion
contable, cuando el poder adquisitivo de la moneda cambia a
través del tiempo, los valores originales o de incorporacién se
refieren a unidades de medida con poder de compra distinta,
tal como si cada operacién econémico-financiera se hubiese
realizado con una moneda diferente (Ostengo, 2004). La
moneda pierde la caracteristica de homogeneidad, requerida
para adicionar las transacciones ocurridas durante el ciclo
operacional (Rezende et al., 2012).

El uso de una moneda de curso legal —expuesta a un constante
deterioro del poder adquisitivo— como medida representativa
de los saldos de las cuentas refleja la eterna dificultad contable
de hallar un patrén estable, y de alli el cuestionamiento a los
reportes surgidos de este sistema de informacién: una mayor
probabilidad de que los directivos de las empresas tomen las
decisiones incorrectas (Bobadilla citado por Schindel, 2014).
El principio del costo historico, utilizado por siglos con éxito,
dej6 de cumplir con los propdsitos de control y comparacion
que tenian para la época de su establecimiento. Las premisas
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de poder adquisitivo constante y estabilidad monetaria en que
se basan no son validas para una economia con el flagelo de la
inflacion. Es cuestionable pensar que actualmente con tasas de
inflacién de dos digitos se cumpla con estos propdsitos (Yanes
citado por De La Hoz et al., 2008).

Los EEFF, emitidos sin correccion monetaria en contextos
inflacionarios, adolecen del cumplimiento de varios de los
requisitos exigidos por el marco conceptual de las normas
contables nacionales o internacionales (Braghini, 2013), salvo
cuando los efectos de la omisién de los ajustes por inflacion
son insignificantes (Fowler Newton, 2002). Se reduce la
capacidad predictiva de la informaciéon contenida en los
mismos y, con ello, su pertinencia o aptitud para satisfacer las
necesidades de usuarios. El uso de una unidad de cuenta
inestable disminuye la aproximacién a la realidad de la in-
formacién contable, pues las descripciones y mediciones no
guardan una correspondencia razonable con los fenémenos
que pretenden describir. La cualidad que se pierde en absoluto
en contextos de inestabilidad monetaria es la comparabilidad.
Las contrastaciones entre informaciéon de la misma empresa
en diferentes momentos o con otros entes distan de brindar
informaciéon valedera. También puede verse afectado el re-
quisito de integridad, por ejemplo al quedar ocultos resultados
originados por tenencia y pueden no revelarse resultados por
pérdidas por desvalorizacién de activos (Fowler Newton, 2010).

Segun Casal (2008), la suspension del ajuste por inflaciéon no
solo distorsiona la informacion contable, sino que afecta
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también la responsabilidad del auditor externo y sindico
societario. Las normas de auditoria utilizan como sensores a
las normas contables profesionales. En dicho marco, resulta
clave la consideracion por parte del auditor de la significacion
(materialidad) del impacto del ajuste por inflacién omitido
sobre las partidas/resultados de EEFF afectadas y su in-
cidencia en la responsabilidad por la emisién de la opinién en
informes de auditoria y sindicatura.

Si bien las principales distorsiones que produce la variacién
del poder adquisitivo de la moneda sobre las cifras de los EECC
son por todos conocidas, Lazzati (1992) las sintetiza como
sigue:

a. En el balance general se subestima el importe de los activos
(en especial de los activos fijos siendo mayor la distorsion
cuanto mas antiguos sean lo bienes). Subestimada la in-
version total, si los pasivos se miden a valores corrientes
como suele ocurrir, en consecuencia se subestima también
la expresion del Patrimonio Neto (PN). En general, la
subestimacion del capital es mayor que la producida en el
importe de los activos y, por ende, se exponen utilidades
retenidas que no son reales.

b. En el Estado de Resultados (ER) se sobreestima la ganancia
pues de los ingresos expresados en pesos relativamente
actuales se deducen costos historicos inferiores a sus equi-
valentes en pesos actuales.
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c. Se ignoran por completo los resultados (positivos y ne-
gativos) producidos por la exposicién de activos y pasivos
monetarios a la inflacion. Si la empresa tiene una pérdida
monetaria neta (capital monetario neto positivo) la falta de
reconocimiento sobreestima atin mas la utilidad. En caso de
presentar una ganancia por exposicién (predominio de los
pasivos monetarios por sobre los activos monetarios), la
omision de su reconocimiento compensa el error por no
ajustar los costos historicos. En el caso extremo donde el
importe del resultado positivo por exposicion a la inflacion
supere el desfasaje por la falta de ajuste de los costos,
entonces la contabilidad histérica de una empresa estaria
mostrando utilidades inferiores a las que corresponderia.

Las alteraciones anteriores restan validez a los ratios cal-
culados con cifras contables heterogéneas. Por ejemplo, el
indice de rentabilidad vincula un resultado sobreestimado
—en la mayoria de los casos— con una inversion subestimada.
En el ratio de solvencia los importes de los recursos aportados
estan subvaluados con relacion a los pasivos con los cuales se
los contrasta.

Para Castro (2014), lo mas alarmante es que muchas empresas
toman decisiones clave basandose en las cifras de los EECC de
publicacién que podrian derivar, por ejemplo, en la desca-
pitalizacién de empresas, al distribuirse ganancias por encima
de las reales. Es por ello que las distorsiones producidas por
altos indices de inflacién deben ser reducidas o eliminadas a
fin de permitirles a las empresas gozar de una vida saludable
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(Arsoy y Gucenme, 2009). Segtin Fornero (2014b), los usuarios
de los EEFF podrian esperar muy razonablemente que el alto
indice inflacionario existente en nuestro pais sea considerado
en la medida contable de la situacién y el desempefio econé6-
mico de las empresas. Es una necesidad econémica promover
activamente un ajuste por inflacién contable a fin de garantizar
la exactitud, pertinencia y utilidad de la informacién contable
(Chey Li, 2011).

3. Método propuesto para la correccion de informaciéon
contable historica

Atendiendo a las cuestiones que se pretender responder, en el
presente apartado se describe un método de ajuste por in-
flacién de los EECC, siendo la propuesta una adaptacién de la
metodologia planteada por Fornero (2014b). A partir de este
procedimiento de correcciéon se obtienen cifras contables
expresadas aproximadamente en moneda de poder adquisitivo
homogéneo al cierre de ejercicio. Si corresponde, a los fines de
andlisis de la informacién, dichos importes pueden ser re-
expresados luego a una fecha comin (determinada por el
analista/usuario). Es importante destacar que el ajuste aqui
presentado no equivale al que se realizaria con los proce-
dimientos previstos en las normas contables. Sin embargo,
parece razonable pensar que es mejor reconocer algunos de
los efectos de la inflacién que ninguno (Fornero, 2014a).
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Cuadro n.° 1. Moneda de expresiéon de los rubros del Estado de Situacién

Patrimonial

Rubros

Criterio de
medicion
contable usual

Moneda en que
esta expresado el
saldo

Ajuste a moneda de
cierre

Caja y bancos; inversiones
corrientes, créditos por

ventas, otros créditos. Valores Pesos con poder ad-
. e o No corresponde
Cuentas por pagar y otros corrientes quisitivo final
pasivos operativos;
préstamos.
Valores Pesos con poder ad- No corresponde
corrientes quisitivo final

Bienes de cambio

Valores histéricos

Pesos con poder
adquisitivo
heterogéneo

Ajuste con plazo
medio de
inventarios

Inversiones permanentes
(participacion en
sociedades)

Valores histéricos

Pesos con poder ad-
quisitivo heterogé-
neo

Ajuste de estados
contables de las so-
ciedades participa-
das

Activos Intangibles

Valores histéricos

Pesos con poder ad-
quisitivo heterogé-
neo

Ajuste con método
vida media y rema-
nente (anticuacion)

Bienes de Uso

Valores histéricos

Pesos con poder ad-
quisitivo heterogé-
neo

Ajuste con método
vida media y rema-
nente (anticuacion)

Valores
revaluados

Pesos con poder ad-
quisitivo momento
de la revaluacion

Ajuste (desde reva-
luacién a cierre)

Patrimonio neto

Valores histéricos

Pesos con poder
adquisitivo
heterogéneo

Se determina por
diferencia

Fuente: adaptado de Fornero (2014b).

La caracteristica principal del método de ajuste es su
basamento en los criterios de valuaciéon contable de Activos y
Pasivos. Especificamente, considera si los mismos estan expre-
sados en moneda de poder adquisitivo de final del periodo
(valores corrientes) o en moneda con poder adquisitivo
heterogéneo (valores histdricos), siendo estas ultimas partidas
las que deben corregirse (usualmente: bienes de uso, activos
intangibles e inversiones no operativas en activos tangibles). El
cuadro n.° 1 exhibe los criterios de medicién contable usuales
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de cada rubro del Estado de Situacion Patrimonial (ESP), indi-

cando en qué casos corresponde corregir el saldo?.

De forma sintética, el método consiste en la reexpresion de
aquellas partidas medidas a costo histérico (Bienes de
cambio/Inventarios, Bienes de Uso/Propiedades, Planta y
Equipo, Activos Intangibles)?® desde su fecha de incorporacion
al patrimonio, la cual es estimada a través de las formulas de
“Vida Media y Vida Remanente” (Fornero, 2014b). En el ER, se
reconocen los cambios derivados del ajuste de las partidas
patrimoniales (mayor cargo por depreciaciones) y un valor
estimado del Resultado por Exposicion al Cambio en el Poder
Adquisitivo de la Moneda (RECPAM). Para llevar a cabo el
procedimiento se emplea el Indice de Precios al Consumidor

2 El método de ajuste propuesto en el presente trabajo puede ser aplicado
sobre cualquier juego de Estados Contables independientemente del cuerpo
normativo utilizado para su confeccién: Resoluciones Técnicas (RT) de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econdmicas
(FACPCE); Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
emitidas por el International Accounting Standards Board (1ASB) y los United
States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) vigentes en los
Estados Unidos. Sdlo resulta necesario conocer la norma contable empleada
a efectos de determinar los criterios de valuacién de cada partida del
patrimonio y en funcién de ello proceder al ajuste.

3 En este capitulo las siguientes expresiones seran empleadas como
sinénimos: Bienes de Cambio o Inventarios —Bienes de Uso o Propiedades
Planta y Equipo— Estado de Situacién Patrimonial o Estado de Situacion
Financiera; pues hacen referencia a las mismas partidas/Estados. Su
denominaciéon varia en funcién a las normas contables de que se trate
(nacionales o internacionales, respectivamente).
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(IPC) creado a partir del relevamiento de precios de la firma

State Street Global Markets (exinflacion verdadera)*.

Respecto del indice a utilizar para la reexpresion, Fornero
(2014b) considera adecuado emplear el IPC, siendo desa-
certada —a su entender— la decision de aquellos que utilizan
un indice de precios mayoristas como medida relevante para
las empresas y uno minorista para los individuos. Afirma que
en Ultima instancia el dinero debe referirse a decisiones de
consumo debiendo utilizarse el IPC pues este refleja el poder
adquisitivo de los individuos que realizan un consumo
auténticamente final. La postura de Fornero (2014b) discrepa
con lo establecido en las Resoluciones Técnicas (RT) de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas (FACPCE), que prevén el uso del Indice de Precios
Interno Mayorista (IPIM), y con la opinién de Fowler Newton
(2002). Este ultimo considera que el indice mayorista presenta
algunas ventajas relativas por sobre el minorista (se basa en
una canasta mas completa y estd menos sujeto a las medidas
estatales de control directo de precios).

El procedimiento aqui presentado se considera de interés para
los usuarios/analistas externos, quienes solo cuentan con la
posibilidad de acceder a la informacién contable publica dis-
ponible. Debido al restringido acceso a informacién operativa
de las empresas y a determinadas suposiciones y estimaciones
que se efectiian durante la aplicaciéon del método, los resultados

4 Disponible en http://www.inflacionverdadera.com/.
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arrojados se consideran aproximados, aunque utiles para la
toma decisiones. En los apartados subsiguientes se describe
detalladamente el procedimiento de ajuste en cada uno de los
EECC.

3.1. Correccion aproximada del Estado de Situacion
Patrimonial

Segun se observa en el cuadro n.° 1, son cuatro los rubros del
patrimonio que pueden requerir ajustes dependiendo —en
cada caso particular— de los criterios de valuacion de la
norma contable aplicada en la confeccion de los EECC. A
continuacion, se describira el procedimiento propuesto para
corregir cada uno de los rubros.

[. Bienes de Uso/Propiedades, planta y equipo/Propiedades
de inversion

Contablemente, estas partidas pueden estar medidas a valor
razonable (modelo de revaluacién) o a costo histérico (neto de
las amortizaciones acumuladas). En el primer caso, la reex-
presion debe realizarse desde la fecha en que se produjo la
revaluacion. En la segunda alternativa (costo de adquisicion
neto de las depreciaciones acumuladas), los saldos se corrigen
reexpresando las cifras desde la fecha de incorporacién al
patrimonio del bien.
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Ahora bien, ;puede obtenerse la fecha de ingreso al patrimonio
de los bienes de uso? Los usuarios internos podrian contar con
dicha informacién aunque, en empresas con gran cantidad y
variedad de bienes de uso, implicaria una ardua tarea. Los
analistas externos, por su parte, no cuentan con acceso a
dichos datos. Para facilitar la tarea o sortear la restriccion,
respectivamente, Fornero (2014b) propone una metodologia
de calculo denominada “método de la Vida Media y Vida
Remanente”. Consiste en la utilizaciéon de una serie de ecua-
ciones que —con base en la informacién contenida en los EECC
(notas, anexo de bienes de uso y de gastos)— permiten arribar
a una fecha de origen estimada de los bienes.

Valor origen al final

Vida util media = e ——
Amortizacion del ejercicio

Ecuacion n.° 1

Valor neto al final

Vida util remanente = — —
Amortizacion del ejercicio

Ecuacién n.° 2

Vida util transcurrida = Vida util media - Vida til remanente

Ecuacién n.° 3

Vida util transcurrida
2

Fecha incorporacién Bs. Uso. = Fecha Cierre EECC -
Ecuacion n.° 4
Mediante la ecuaciéon n.° 1 se obtiene la cantidad de afios

promedio en la cual se amortizan los bienes de uso. Dicho
calculo implicitamente supone que todos los bienes de uso que
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componen el saldo se encuentran dentro del periodo de
depreciacion, pues el cociente vincula el valor de origen (costo
de adquisicién) al final del ejercicio con la amortizacion
imputada al mismo. Sin embargo, usualmente, existen en el
activo de las empresas bienes que se encuentran totalmente
amortizados. Para obtener un valor de vida media aproximado
a la realidad debe emplearse en el numerador de la formula
solo el valor de origen al cierre de los bienes sujetos a
amortizacién® (puede determinarse vinculando el cargo por
depreciaciones del ejercicio con la alicuota de amortizacion
informada por la compafiia).

La ecuacién n.° 2 permite estimar la vida util restante y la
férmula (3), por diferencia entre los valores obtenidos en (1) y
(2), informa la cantidad de periodos transcurridos desde la
adquisicién de los bienes. En el caso (2) no es necesario
efectuar consideraciones adicionales, pues el valor neto al
cierre del ejercicio representa la diferencia entre el valor de
origen total a dicha fecha y las amortizaciones acumuladas;
por ende, el importe de los bienes totalmente amortizados se
anula y no influye en el numerador de la férmula. Solo puede
existir una pequefia distorsién debido a que el monto neto
total incluye el valor de recupero de activos totalmente

5 La vida media resulta sobreestimada si el calculo se efecttia con el valor de
origen total, en lugar del valor de origen sujeto a depreciacién. Queda a
criterio del analista decidir (con base en el principio de costo beneficio)
entre un calculo sencillo con posible sobrestimacién o un valor mas
aproximado con auxilio de procesamientos adicionales.
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depreciados, aunque en general dichos importes no suelen ser
significativos.

Para estimar la fecha de incorporacion al patrimonio, segin la
férmula (4), se calcula la diferencia entre la fecha de cierre de
los EECC y la mitad de la vida transcurrida. Es importante
aclarar que se trabaja con la mitad de la vida transcurrida
porque se supone que las incorporaciones se producen en
forma continua de un afio a otro. Con base en la informacién
obtenida por medio de las férmulas, es posible calcular el
coeficiente de reexpresion que resulta del cociente entre el
indice de la fecha a la cual se desea realizar la correccién y el
indice de la fecha estimada de alta de los bienes.

La informacién basica para aplicar las féormulas se obtiene
principalmente del Anexo de Bienes Uso debiendo consi-
derarse para los calculos solamente los importes de Bienes de
Uso en Operacion, excluyendo las cifras de obras en curso y
anticipos a proveedores. De no exceptuarse, distorsionarian
los valores de la vida media y vida restante por no estar
sujetos a amortizacion. Para la reexpresidon de obras en curso,
se efectia una recomposicion del saldo final bajo el supuesto
de que esta conformado con los aumentos de los periodos mas
cercanos; mientras que los anticipos a proveedores son
tratados como activos operativos medidos a valores corrientes,
con lo cual no corresponde ajustarlos (Fornero, 2014a).
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II. Activos Intangibles

En general, y tal como se describié en el capitulo 3, este rubro
también se valua al costo de adquisicion neto de las depre-
ciaciones acumuladas; por ello su reexpresion requiere la
misma metodologia utilizada para los bienes de uso a efectos
de determinar la fecha de incorporacién al patrimonio. Sin
embargo, en muchos casos, los activos inmateriales suelen
presentar escasos movimientos siendo posible —si esa fuera la
situaciéon— determinar la fecha exacta de alta de los bienes
efectuando un seguimiento de la informacién complementaria.

III. Bienes de cambio/Inventarios

Si la empresa valia sus inventarios a valores corrientes el
rubro no requiere ajuste a momento de cierre. En caso de
mediciéon a costo de adquisicién, se necesita nuevamente
aplicar algin calculo sencillo que permita determinar una
fecha estimada de ingreso al patrimonio. Fornero (2014b)
propone sustraer a la fecha de cierre de los EECC la mitad del
resultado de la féormula del plazo medio de inventarios, ob-
teniendo asi una fecha aproximada de incorporacién de los
bienes.

Fecha promedio Incorporacién Bs. Cambio
Plazo medio de inventarios

= Fecha Cierre EECC - 2

Ecuaciéon n.° 5
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Inventarios Promedio

Plazo medio de inventarios (meses) = Costo de ventas

12

Ecuacion n.° 6

El plazo medio de inventarios calculado con las férmulas
anteriores supone que las salidas se miden con el criterio
Primero Entrado Primero Salido (PEPS). Sin embargo, es una
aproximacién razonable para los restantes métodos de des-
carga de inventarios si las ventas no tienen oscilaciones
importantes dentro del ejercicio.

IV. Inversiones Permanentes (Participacion en otras
sociedades)

Es un rubro que generalmente se valda al Valor Patrimonial
Proporcional (VPP), por ello la correcciéon se efectiia cal-
culando un nuevo VPP sobre los EECC que contienen los ru-
bros Bienes de Cambio, Bienes de Uso y Activos Intangibles
ajustados por inflaciéon con la metodologia descripta. Si el
analista externo considera que la inversidn es de escasa signi-
ficatividad en relacién con el monto total del PN puede omitirse
el procedimiento de ajuste sobre este rubro.

3.2. Correccion aproximada del Estado de Resultados

Para la correccion del ER se reexpresan todas las partidas con
la variacion del indice de precio promedio de cada afio,
excepto las depreciaciones de bienes de uso y de activos
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intangibles, cuyo importe se ajusta con el coeficiente deter-
minado segin la metodologia de anticuacién (apartado 3.1.1'y
3.1.1I). Se incluye ademas en el ER una estimaciéon del RECPAM
que resulta del ajuste de los activos y pasivos monetarios.

A fin de evitar duplicacién de valores, cuando se efectiia la
reexpresion de las partidas costo de ventas, gastos de ad-
ministracién y de comercializacién se deben excluir las
amortizaciones de bienes de uso y activos intangibles. Dichas
partidas se presentan en lineas separadas del ER pues son
reexpresadas con coeficientes especificos segiin el método de
anticuacién (apartado 3.1.1y 3.1.11).

4. Caso de aplicacion del método planteado

En linea con los objetivos del presente capitulo, se desarrolla a
continuacion la aplicaciéon del método propuesto a los EECC de
la empresa INVAP®. Se trata de una Empresa de Tecnologia
fundada en 1976 como Sociedad del Estado, mediante un
acuerdo entre la Provincia de Rio Negro y la Comisidon Nacional
de Energia Atdmica (CNEA). La sede central se encuentra en la
Ciudad de Bariloche, extendiéndose a través de filiales por

6 Aporte de los alumnos: Benedetti, Alejandro Javier; Flores, Johanna
Jacquelina; Nebbietti, Juan Ignacio; Ramos, Valeria de los Angeles, quienes
trabajaron con la empresa como parte del informe integral para la
aprobacion de la materia Andlisis de Estados Contables durante el primer
cuatrimestre de 2015.
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todo el mundo (es controlante de INVAP ingenieria SA
Argentina, INVAP EE.UU, INVAP Australia e INVAP Brasil y
posee numerosos contratos en distintos puntos del mundo).
Esta constituida de acuerdo a la Ley General de Sociedades y
con arreglo a las correspondientes normas de la Comisidn
Nacional de Valores (CNV).

La actividad principal de INVAP es el disefio y la construccion
de sistemas tecnoldgicos complejos (tecnologias médicas,
industriales y de energias alternativas, incluyendo también
actividades Nucleares y Aeroespaciales). Cuenta con una
trayectoria de casi cuarenta afios en el mercado nacional y
treinta en la escena internacional. Entre las finalidades de
INVAP se destaca la contribucidn al desarrollo econémico de la
Republica Argentina a través de tecnologia de avanzada en
diferentes campos de la industria, la ciencia y la investigacion
aplicada creando “paquetes tecnoldgicos” de alto valor agre-
gado tanto para satisfacer necesidades nacionales como
mercado externo por medio de exportaciones. INVAP es la
principal contratista de ingenieria y otros proyectos de la
CNEA. Con experiencia en la gestacion, implementacién y
administraciéon de proyectos multidisciplinarios de alta com-
plejidad, INVAP es capaz de generar productos y servicios de
acuerdo con los requerimientos del cliente, satisfaciendo todas
las etapas de un proyecto: desde el asesoramiento previo hasta
la entrega de plantas llave en mano. Es importante dar a cono-
cer que se encuentra calificada bajo las normas ISO 9001: 2008
(Gestion de la calidad) e ISO 14001: 2004 (Gestién ambiental).
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Respecto de la organizacidn interna, INVAP emplea mas de
1000 personas, incluyendo profesionales altamente experi-
mentados (85% del plantel) en el desarrollo de sistemas
tecnolégicos asi como en el manejo de proyectos de alta
complejidad. Se encuentran organizados en estructuras dina-
micas que facilitan la adaptacion de los grupos de trabajo a los
distintos proyectos desarrollados por la empresa. Posee
diferentes areas y de las mismas dependen los Proyectos
Tecnolégicos (PT), como ejecutores de los contratos asi como
los Centros de Costo (CC) como prestadores de servicios
internos y externos. Los PT y CC son coordinados por jefes
propuestos por la Gerencia de Area y aprobados por la
Gerencia General respectivamente. Se cumplen objetivos es-
pecificos por medio de requerimientos a servicios internos y
externos.

Los segmentos de operacidn reconocidos por la empresa son:

= Nuclear: se especializa a nivel global como proveedora
confiable de tecnologia nuclear, formando centros de
investigacion nuclear y produccion de radioisétopos, con
aplicaciones en los campos de la medicina, el ambiente, la
industria, la agricultura, la educacién, la ciencia y la
tecnologia.

= TV Digital: implementacion de la Plataforma Nacional de
Television Digital Terrestre, colaborando en la definicion
de requerimientos, la ingenieria conceptual y de detalle,
asi como la integracién y puesta en marcha de los distintos
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equipos requeridos para el funcionamiento de las repeti-
doras del sistema de television digital terrestre.

= Espacial: comprende desde el concepto de la misién de la
tecnologia satelital hasta la puesta en 6rbita del satélite y
su operacidn, exceptuando el lanzamiento.

= Otros: abarca el Area de Tecnologia Industrial y Energias
Alternativas asistiendo a empresas petroleras y alimen-
ticias y los Sistemas Médicos donde desarrolla y fabrica
equipamiento médico para terapia radiante, entre otros.

Obtencion y procesamiento de informacion contable
publica

El método descripto en el apartado 3 se utiliza a continuacion
para homogeneizar las cifras de los tres ultimos reportes
financieros anuales de INVAP SE a moneda de poder ad-
quisitivo de fecha 30 de junio de 2014 (fecha cierre ultimo
EECC utilizado). La informaciéon empleada como base para la
aplicacion del procedimiento de correccion esta dada por los
EECC individuales (o separados)’ con fecha de cierre 30 de
junio de 2012, 2013 y 2014, obtenidos de la pagina de la CNV

7 El uso de Estados Contables individuales obedece a que la informacién
necesaria para la aplicacién del método (Anexos de Bienes de Uso, Activos
Intangibles, Gastos, etc.) no se encuentra disponible en los reportes
consolidados.
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en formato PDF y tabulados en planillas de calculo para su
procesamiento. A efectos de facilitar el analisis, los importes de
los informes contables se convirtieron a miles de pesos.

El juego de EECC al 30 de junio de 2012 se encuentra
confeccionado con las disposiciones de las normas contables
nacionales, mientras que los informes contables posteriores
(30 de junio de 2013 y 30 de junio de 2014) estan elaborados
bajo las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera
(NIIF). Por tal razén, las cifras del ESP y del ER para el ejercicio
2012 fueron obtenidas de la columna comparativa de la infor-
macion contable correspondiente al periodo 2013.

La aplicaciéon por primera vez de las NIIF en el ejercicio
cerrado el 30 de junio de 2013 torna necesario efectuar al-
gunas consideraciones para una mayor comprension del caso
propuesto. En la nota 14 a los EECC cerrados el 30 de junio de
2012 (pagina 64) la sociedad hace referencia a la obliga-
toriedad de aplicar las NIIF a partir del ejercicio iniciado el
01 de julio de 2012, estableciendo el 01 de julio de 2011 como
fecha de transiciéon a las NIIF. Dicha nota se compone de 3
apartados, a saber:

A. Conciliacion de ajustes: se exhibe la conciliacion del PN al
01 de julio de 2011 y al 30 de junio de 2012 y la reconci-
liacion del ER integral al 30 de junio de 2012.
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B. Exenciones aplicadas: se indican las exenciones o dispensas

y excepciones?® incluidas en la NIIF 1 utilizadas en la con-

version de los EECC de las normas vigentes en la Argentina

a las NIIF. Para el caso en cuestion, se transcriben las

exenciones relevantes aplicadas:

a.

Costo atribuido de Propiedades, Planta y Equipo
(PPyE): se ha adoptado el costo reexpresado de acuerdo
a las normas contables argentinas anteriores, excepto
para los inmuebles. Para estos dltimos, se ha utilizado
como costo atribuido su valor razonable determinado
en funciéon de valuaciones realizadas por expertos
independientes a la fecha de transicion de las NIIF.

Costo atribuido de Propiedades de inversion: valor
razonable determinado en funcién de valuaciones re-
alizadas por expertos independientes a la fecha de
transicion de las NIIE

C. Explicaciones de los ajustes: se detallan los motivos que

dan lugar a las conciliaciones expresadas en el apartado A.

Para el presente capitulo resulta importante mencionar el

reconocimiento de un mayor valor en el patrimonio del

8 Dado que la aplicacién retroactiva de todos los requerimientos de las NIIF

para reconocer y medir los elementos de la situacién financiera no siempre

podria ser adecuado, la NIIF 1: prohibe la aplicacién retroactiva de ciertos

requerimientos generales de las NIIF (se denominan excepciones) y admite

el uso de tratamientos alternativos para ciertos casos en los cuales la

reconstruccion de la informacién financiera puede resultar muy costosa o

impracticable, se trata de exenciones (Casinelli, 2013).
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ente con motivo de la revaluaciéon de inmuebles y un
mayor cargo a resultados por el ajuste en las depre-
ciaciones. Asimismo, en el caso de los activos intangibles se
procede a generar un cargo en el ER por ciertos bienes
inmateriales que —estando activados de acuerdo con las
normas argentinas— no corresponden ser reconocidos
como tales seguin las NIIF.

La nota 2.4 (politicas contables aplicadas) a los EECC al
30/06/2013 (pagina 113) explica la estructura de los EEFF
afirmando que el Estado de Situacion Financiera (ESF) sepa-
rado fue preparado clasificando los activos y pasivos en
“corriente” y “no corriente” considerando el ciclo normal
operativo de la sociedad. Si bien dicha situaciéon no obsta la
aplicacion de la metodologia de reexpresion, su conocimiento
es relevante para una adecuada lectura e interpretacion de la
informacidén contable.

La aplicacion por primera vez de las NIIF implic6 un
exhaustivo andlisis de las notas a los EECC a efectos de
determinar los criterios de valuacién y el costo atribuido a
fecha transicion a las NIIF para una adecuada correccion de los
saldos. El cuadro n.° 2 sintetiza el resultado de dicha revisiéon
de la informacién complementaria.



Cuadro n.° 2. Criterios de valuacién y costo atribuido de los rubros relevantes

Florencia V. Pedroni, Boris E. Duckardt | 146

Rubro

Criterio Valuacién

Costo atribuido a fecha transicién a las
NIIF

Propiedades de inversion

Costo neto de las depreciaciones acumuladas
y pérdidas por desvalorizacién (si las
hubiere).

Valor razonable determinado en funcién de
valuaciones realizadas por expertos
independientes (se informa el valor razonable
a fecha de cierre de cada ejercicio).

Costo neto de las depreciaciones acumuladas
y pérdidas por desvalorizacién (si las
hubiere).

Valor razonable determinado en funcién de
valuaciones realizadas por expertos
independientes.

Propiedades
Propiedades, Planta (Inmuebles)
y Equipo

Planta y Equipo

Costo neto de las depreciaciones acumuladas
y pérdidas por desvalorizacion (si las
hubiere).

Costo reexpresado de acuerdo con las normas
contables argentinas anteriores.

Costo menos la amortizacién acumulada y la

Activos Intangibles pérdida acumulada por deterioro de valor, en No aplica.
caso de existir.
Inventarios Menor entre el costo y el valor neto de No aplica.

realizacion.

Fuente: elaboracion propia.
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Correccion aproximada del Estado de Situacion Financiera

Siguiendo el modelo de ajuste propuesto y habiendo efectuado
el andlisis de los criterios de valuacion, se procede a reex-
presar los rubros de PPyE, Propiedades de inversion, Al e
Inventarios. En los apartados expuestos a continuacién, se
explica detalladamente el proceso de correccion.

Se recuerda que el método propuesto permite expresar las
cifras heterogéneas de los EECC (propiedades de inversion;
propiedades, planta y equipo; activos intangibles) a moneda de
poder adquisitivo de cierre de ejercicio. En el presente caso de
aplicaciéon, siendo que la informaciéon ajustada se utilizara
luego para el andlisis financiero, se propone reexpresar
ademas las cifras de cada EECC a una fecha comun, esto es, a
moneda homogénea al 30 de junio de 2014.

I. Propiedades de inversion

Segun la correspondiente nota a los EECC, las Propiedades de
inversion estan valuadas a costo neto de las depreciaciones
acumuladas, por ende, debieran ajustarse mediante anti-
cuacion (calculo de la fecha de alta con férmulas de vida media
y remanente). Sin embargo, como se menciond ut supra, la
Sociedad aplic6 algunas de las exenciones establecidas por la
NIIF 1 y determiné como costo atribuido para este rubro el

valor razonable.
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Considerando que los valores razonables son informados por
la empresa en los tres ejercicios bajo analisis, no corresponde
en este caso aplicar las formulas de vida media y remanente.
La correccion se efectia con los coeficientes que vinculan el
indice a fecha de cierre de cada ejercicio con el indice de la
fecha final de homogenizacion.

Las cifras homogéneas de la partida propiedades de Inversion
se exponen en la linea respectiva del ESF (tabla n.° 16 en
Anexo).

II. Propiedades, planta y equipo

Por efecto de la primera aplicacién de las NIIF, para este rubro
se deben efectuar algunas consideraciones y distinciones
iniciales antes de proceder a la reexpresion. Sucede que el
costo atribuido por la sociedad difiere para los distintos bienes
integrantes del rubro. Si bien el criterio de valuacion es
homogéneo (costo neto de las depreciaciones acumuladas), el
costo atribuido a las propiedades (inmuebles) corresponde al
valor razonable, mientras que para las partidas de planta y
equipo dicho costo atribuido corresponde al costo reexpresado
de acuerdo con las normas contables argentinas anteriores. Tal
situacién implica una primera subdivisién dentro del rubro:
(a) Propiedades (Inmuebles) y (b) Planta y Equipo. Como
siguiente paso, se efectiia una segunda desagregaciéon de la
informacion de PPyE en bienes en operacion y obras en curso.
La conjuncion de estas dos clasificaciones se resume en el
cuadro n.° 3.
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Cuadro n.° 3. PPyE: criterios de valuacion, costo atribuido y procedimiento de ajuste

Rubro

Desagregacion

Criterio de valuacion

Costo atribuido

Procedimiento de
ajuste

Propiedades,
Planta y Equipo

Propiedades (i)

Bienes en
operacion

Planta y Equipo
(ii)

Obras en curso (iii)

Costo atribuido neto de
las depreciaciones
acumuladas y pérdidas
por desvalorizacién (si
las hubiere).

Valor razonable
determinado en funciéon
de valuaciones realizadas
por expertos
independientes

Homogenizacion a fecha
comun.

Costo reexpresado de
acuerdo con las normas
contables argentinas
anteriores

Ajuste con método vida
media y remanente
(anticuacién)

Costo (no se deprecian
por no estar en
operacién)

Ajuste con anticuacién

Fuente: elaboracion propia.
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Ahora bien, considerando que toda la informacién del rubro
estd condensada en un tnico Anexo (Anexo PPyE) y que cada
subgrupo requiere un ajuste diferente, resulta necesario desa-
gregar los importes de dicho anexo para la correccidon
especifica de cada uno. La tabla n.° 1 presenta la informacién
histérica de los anexos de PPyE de los tres ejercicios reor-
ganizada a efectos de su posterior procesamiento.
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Tabla n.° 1. Reordenamiento de la informaci6n de los anexos de PPyE

INVAP SE

Importes histéricos (en miles de pesos)

Propiedades, Planta y Equipo (PPyE) 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 318.681 387.572 428.518
Altas 134.863 60.935 51.352
Bajas/Reclasificaciones 5.851 -777 49.188
Transferencias -71.823 -19.212 -49.466
Diferencias de cambio 0 0 989
Valor origen al final 387.572 428.518 480.581
Depreciacion acumulada inicial 48.611 61.662 78.537
Depreciacion del ejercicio 13.357 17.205 23.576
Depreciacion de bajas -306 -331 -150
Diferencias de cambio 0 0 948
Depreciaciones acumuladas al final 61.662 78.537 102.911
Valor neto PPyE 325.910 349.981 377.670

Fuente: elaboracién propia.
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En primer lugar, se procede a la reexpresion del subgrupo (i):
inmuebles incluidos en la partida de Propiedades, Planta y
Equipo. Como se detalla en el cuadro n.° 3, estos bienes estan
valuados al costo neto de depreciaciones acumuladas, pero con
motivo de aplicacién de las NIIF el costo atribuido a los
mismos representa su valor razonable a la fecha de transicion.
Por ende, los valores estan expresados en moneda de poder
adquisitivo de fecha 01 de julio 2011 o 30 de junio de 2011
(fecha de la revaluacién por expertos).

Para la correccidn de los saldos al 30 de junio de 2012, el valor
original, las amortizaciones al inicio y las depreciaciones del
ejercicio se ajustan con el coeficiente junio2014/junio2011;
mientras que las altas se corrigen con el coeficiente junio2014/
promedio2012. El procedimiento para el ajuste de los valores
de los restantes ejercicios (30 de junio de 2013 y 30 de junio
de 2014) es el siguiente: el valor de origen y las amortiza-
ciones acumuladas al inicio se corresponden con el valor de
origen y las amortizaciones acumuladas, respectivamente, al
final del ejercicio anterior. Nuevamente las altas se reexpresan
con el coeficiente que vincula el indice promedio del periodo
de alta con el indice final. Por ultimo, las bajas, sus deprecia-
ciones y la amortizacion de ejercicio se corrigen considerando
la proporcion historica sobre los valores reexpresados.

Notese que para las propiedades de inversion la sociedad
informa el valor razonable a fecha de cierre de cada ejercicio,
mientras que para los inmuebles incluidos en PPyE solo revela
el valor razonable a fecha de transicion a las NIIF. Por tal
motivo, bienes similares (inmuebles en ambos casos) se corri-
gen con una metodologia diferente.
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Tabla n.° 2. Reexpresion de Inmuebles incluidos en PPyE

INVAP SE
(A) Importes histéricos (en miles de pesos)
PPyE - Bs. en Operacion - Propiedades 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 192.803 260.731 265.376
Altas 67.929 4.645 2.864
Transferencias 0 0 0
Bajas/Reclasificaciones 0 0 26.305
Valor origen al final 260.731 265.376 294.546
Depreciaciéon acumulada inicial 15.937 20.615 25.453
Depreciacion del ejercicio 4.679 4.837 5.349
Depreciacién de bajas 0 0 -127
Desvalorizaciones 0 0 0
Depreciaciones acumuladas al final 20.615 25.453 30.675
Valor neto PPyE - Bs. en Operacion - Propiedades 240.116 239.924 263.871
(B) Importes reexpresados al 30/06/2014 (en miles de pesos)
PPyE - Bs. en Operacion - Propiedades 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 404.888 531.108 538.083
Altas 126.220 6.976 3.326
Transferencias 0 0 0
Bajas/Reclasificaciones 0 0 53.337
Valor origen al final 531.108 538.083 594.747
Depreciaciéon acumulada inicial 33.467 43.292 53.101
Depreciacién del ejercicio 9.825 9.808 10.800
Depreciacién de bajas 0 0 -257
Desvalorizaciones 0 0 0
Depreciaciones acumuladas al final 43.292 53.101 63.644
Valor neto PPyE - Bs. en Operacién - Propiedades 487.815 484.983 531.103

Fuente: elaboracion propia.
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En segunda instancia, se procede a la reexpresion del subgrupo
(ii) planta y equipos incluidos en la partida de PPyE, que se
efectia mediante una combinacién de la anticuaciéon aproxi-
mada segun la vida media y remanente del saldo del primer
afo (2012) y los movimientos (altas, transferencias y bajas) de
los dos afios siguientes (2013 y 2014). Es decir, se aplican las
férmulas propuestas (apartado 3.1.I) solo sobre los saldos del
afio 2012 y las cifras de los saldos finales de los ejercicios
posteriores se calculan partiendo del saldo inicial, mas las altas
menos bajas respectivamente (con algunas consideraciones
adicionales que se detallan en cada apartado).

De este modo, empleando las férmulas de vida media y
remanente sobre los datos del ejercicio 2012 (segunda colum-
na, panel A, tabla n.° 4) se determina que, aproximadamente,
los bienes se incorporaron en junio de 2010 (tabla n.° 3). Para
arribar a tal fecha, fue necesario deducir del numerador de la
férmula de vida media el valor de origen final de aquellos
bienes no sujetos a amortizacién por estar totalmente depreciados
(importe de 5.719 miles de pesos que corresponde a los
laboratorios, ver tabla 18: Anexo de bienes de uso al 30 de
junio de 2012 en anexo)’. Los coeficientes usados para la
reexpresion se exponen en la tablan.® 11.

9 Como se explico en el apartado 3.1.I (Correccién aproximada del Estado de
Situacién Patrimonial), el calculo de la vida media resulta sobreestimado si no
se excluye del valor de origen el importe de los bienes totalmente amortizados.
La inclusién del valor de alta de dichos bienes (numerador de la formula)
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Tabla n.° 3. Calculo Fecha alta estimada planta y equipo incluidos en PPyE

Calculo sobre los datos al 30/06/2012

Vida util media (74.819-5.719)/8.678 = | 7,96 afios
Vida util remanente 33.772/8.678 = 3,89 afios
Vida util transcurrida 7,96 - 3,89 = 4,07 afios
Mitad vida til transcurrida 4,07/2 = 2,04 afios
Mitad vida util transcurrida 2,04*12 = 24,43 meses
Fecha de origen media Planta y Equipo en PPyE jun-10

Fuente: elaboracién propia.

Determinada la fecha de alta estimada de los bienes muebles
en operacion que componen el rubro de PPyE se corrigen los
saldos de los tres ejercicios segin se explica a continuacién. La
reexpresion de los valores del ejercicio 2012 (panel B tabla n.°
4) se efectua de la siguiente manera: el valor de origen al inicio
se ajusta empleando el coeficiente junio2014/junio2010; las
altas se reexpresan considerando como fecha de origen la mitad
de cada ejercicio'® (por eso se emplea el indice promedio
correspondiente: junio2014/promedio2012); las diferencias de
cambio se corrigen con el coeficiente junio2014 /junio2012; las
transferencias se obtienen de la correccion de las obras en
curso (se abordara en los préximos parrafos); las bajas y las
amortizaciones (acumuladas al inicio, de bajas y del ejercicio)

genera una inconsistencia pues no tiene correlato con el importe de la
depreciacidn del ejercicio (denominador).

10 Segun se explicé anteriormente se supone que las incorporaciones se
producen de manera continua de un afio a otro, por eso se considera la
mitad del ejercicio como fecha de alta.
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se obtienen aplicando la proporcién entre los importes his-
toricos sobre las cifras reexpresadas.

Para la adecuacién de los valores de los ejercicios cerrados en
2013 y 2014 (panel B, tabla n.° 4), las altas, las diferencias de
cambio, las transferencias, las bajas y sus depreciaciones se
calculan de la misma forma que se describi6 en el parrafo
precedente; solo varia el calculo de ciertos valores. El valor de
origen y las depreciaciones acumuladas al inicio se calculan a
partir del razonamiento: [Saldo inicial 2013 = saldo inicial
2012 + altas y transferencias 2012 - bajas 2012]. Respecto de
las amortizaciones del ejercicio, se considera que el importe
reexpresado de las depreciaciones del periodo 2013 esta
conformado por el valor de las depreciaciones 2012 corregidas
(valor calculado ut supra) mas las amortizaciones de las altas
2013 ajustadas. Este dltimo importe se calcula reexpresando la
diferencia entre amortizaciones de 2013 y 2012 a valores
histéricos con el coeficiente promedio empleado para las altas.

Para la reexpresion de las obras en curso (subgrupo iii) no es
posible la aplicacion de las formulas para determinar la fecha
de origen estimada, ya que dichas obras —al estar en curso de
ejecucion— no estan sujetas a amortizacion. Para realizar el
ajuste por inflacién, por lo tanto, se considera que el saldo de
las obras esta formado con los aumentos de los periodos mas
cercanos (lo que implica suponer un criterio PEPS para las
transferencias a bienes en operaciéon). A los aumentos se les
otorga el mismo tratamiento que las altas de los bienes en
operacidn, usando un indice promedio.
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Tabla n.° 4. Reexpresidn de planta y equipo incluidos en PPyE

INVAP SE

(A) Importes histéricos (en miles de pesos)

PPyE - Bs. en Op. - Planta y equipo 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 55.124 74.819 100.278
Altas 13.844 26.237 31.630
Diferencia de cambio 0 0 989
Bajas/Reclasificaciones -65.972 -19.989 -26.583
Transferencias 71.823 19.212 49.466
Valor de origen al final 74.819 100.278 155.781
Depreciacién acumulada inicial 32.674 41.047 53.084
Depreciacion del ejercicio 8.678 12.368 18.227
Depreciacion de bajas -306 -331 -23
Desvalorizaciones 0 0 948
Depreciaciones acumuladas al final 41.047 53.084 72.237
Valor neto PPyE - Bs. en Op. - Planta y
equipo 33.772 47.194 83.544

(B) Importes reexpresados al 30/06/2014 (en miles de pesos)

PPyE - Bs. en Op. - Planta y equipo 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 143.779 163.382 194.833
Altas 25.724 39.403 36.731
Diferencia de cambio 0 0 989
Bajas/Reclasificaciones -172.075 -43.651 -51.650
Transferencias 165.954 35.699 74.291
Valor de origen al final 163.382 194.833 255.195
Depreciacién acumulada inicial 85.224 103.378 127.149
Depreciacion del ejercicio 18.951 24.492 31.296
Depreciacion de bajas -797 -722 -44
Desvalorizaciones 0 0 0
Depreciaciones acumuladas al final 103.378 127.149 158.400
Valor neto PPyE - Bs. en Op. - Planta y
equipo 60.004 67.685 96.794

Fuente: elaboracion propia.
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Por ejemplo, para la correccién del saldo de obras en curso del
ejercicio 2013 (panel B, tabla n.° 5), se considera que el saldo al
inicio proviene del ejercicio anterior (ajustindose con el co-
eficiente junio2014/promedio2011) y que los aumentos son
del afno corriente, por ello se corrigen usando el coeficiente
junio2014 /promedio2013. Para la reexpresién de las trans-
ferencias a bienes operacion se desagregan las cifras en prove-
nientes del inicio o altas del ejercicio en curso, utilizandose los
coeficientes descriptos anteriormente para cada seccion.

En la tabla n.° 6 se exponen los importes reexpresados de los
bienes incluidos en la partida PPyE y sus correspondientes
depreciaciones luego de aplicada la metodologia expuesta
anteriormente, resaltidndose las diferencias respecto a las
cifras de los EECC a valores historicos.

Tabla n.° 5. Reexpresion de obras en curso incluidas en PPyE

INVAP SE

(A) Importes historicos (en miles de pesos)

Obras en curso 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014

Valor al comienzo 70.755 52.022 62.864
Aumentos 53.090 30.054 16.857
Transferencias -71.823 -19.212 -49.466
Valor Final Obras en curso 52.022 62.864 30.255

(B) Importes reexpresados al 30/06/2014 (en miles de pesos)

Obras en curso 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor al comienzo 163.969 96.663 106.101
Aumentos 98.648 45.136 19.576
Transferencias -165.954 -35.699 -74.291
Valor Final Obras en curso 96.663 106.101 51.386

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla n.° 6. Resumen Reexpresion bienes incluidos en PPyE

INVAP SE
Resumen Importes histéricos y reexpresados al 30/06/2014 (en miles de pesos)
30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Propiedades, Planta y Equipo (PPyE)
Hist. Reexp. Hist. Reexp. Hist. Reexp.
Valor neto PPyE - Bs.Op. - Propiedades 240.116 487.815 239.924 484.983 263.871 531.103
Valor neto PPyE - Bs.Op. - Planta y Equipo 33.772 60.004 47.194 67.685 83.544 96.794
Valor Obras en curso 52.022 96.663 62.864 106.101 30.255 51.386
Valor neto Total PPyE 325.910 644.483 349.981 658.768 377.670 679.283
Diferencia absoluta 318.572 308.787 301.613
Diferencia relativa 98% 88% 80%
Depreciaciones PPYE - Bs.Op. - Propiedades 4.679 9.825 4.837 9.808 5.349 10.800
Depreciaciones PPYE - Bs.Op. - Planta y Equipo 8.678 18.951 12.368 24.492 18.227 31.296
Total depreciaciones PPyE 13.357 28.776 17.205 34.301 23.576 42.097
Diferencia absoluta 15.419 17.095 18.521
Diferencia relativa 115% 99% 79%

Fuente: elaboracién propia.
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[II. Activos Intangibles

Los bienes inmateriales se encuentran valuados a su valor de
origen neto de las depreciaciones acumuladas; siendo aplica-
bles las formulas de vida media y remanente para determinar
la fecha de origen estimada. De esta forma, empleando las
mencionadas férmulas sobre la informacién contable al
30/06/2012 (panel A, tabla n.° 8), se determina que la fecha
aproximada de ingreso al patrimonio es noviembre de 2010
(tabla n.° 7). Partiendo de dicha fecha y siguiendo el mismo
procedimiento empleado para la correccion del subgrupo (ii)
de PPyE se obtienen los valores reexpresados (panel B tabla
n.° 8).

Nuevamente, es necesario efectuar aclaraciones sobre la
composicién del numerador de las férmulas de vida media y
vida remanente. Del numerador del calculo de la vida media se
deduce el importe 8.911 (miles de pesos)!! correspondientes a
la suma del valor de origen de los bienes que no estan siendo
amortizados, ya sea por estar completa su vida util o por no
estar sujetos a amortizacidn, tal como se realizé para PPyE.

11 La cifra 8.911 = 7.149 + 950 + 46 + 766 corresponde (en ese orden) al
valor de origen (en miles de pesos) al 30 de junio de 2012 de las siguientes
partidas: Desarrollo de ofertas y otros intangibles; Normas ISO 9000/14000;
Marcas y patentes; Desarrollo de sistemas de informacion; Desarrollos area
espacial; seglin consta en la tabla n.° 21 (Anexo de Activos Intangibles al 30
de junio de 2012) en anexo.
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Tabla n.° 7. Calculo Fecha alta estimada Activos Intangibles

Calculo sobre los datos al 30/06/ 2012

Vida util media (19.670-8.911)/2.612 = 4,12 arios
Vida ttil remanente (12.475-10.154)/2.612 = 0,89 aflos
Vida util transcurrida 4,12-0,89 = 3,23 afios
Mitad vida til transcurrida 3,23/2 = 1,62 afios
Mitad vida util transcurrida 1,62*12 = 19,38 meses
Fecha de origen media Activos Intangibles nov-10

Fuente: elaboracion propia.
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INVAP SE

(A) Importes histdricos (en miles de pesos)

Activos Intangibles 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 14.446 19.670 36.327
Altas 5.271 17.473 16.756
Bajas -47 -815 -1.668
Reclasificaciones 0 0 24.583
Valor de origen al final 19.670 36.327 75.998
Depreciacion acumulada inicial 7.541 10.154 14.045
Depreciacion del ejercicio 2.612 4.181 7.436
Depreciacion de bajas 0 -290 -24
Diferencias de cambio 0 0 0
Depreciacion acumulada Final 10.154 14.045 21.456
Valor neto Activos Intangibles 9.516 22.283 54.542
(B) Importes reexpresados al 30/06/2014 (en miles de pesos)
Activos Intangibles 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Valor origen al inicio 34.400 44.082 68.496
Altas 9.794 26.242 19.459
Bajas -113 -1.827 -3.145
Reclasificaciones 0 0 46.351
Valor de origen al final 44.082 68.496 131.160
Depreciacion acumulada inicial 17.958 23.812 31.373
Depreciacion del ejercicio 5.855 8.210 11.990
Depreciacion de bajas 0 -649 -45
Diferencias de cambio 0 0 0
Depreciacion acumulada Final 23.812 31.373 43.317
Valor neto Activos Intangibles 20.269 37.123 87.843

Fuente: elaboracién propia.
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Respecto de la vida remanente (tabla n.° 7), el importe de
12.475 (miles de pesos)!? surge de deducir al valor de origen
final el importe de los bienes que no se deprecian por no estar
sujetos a amortizacién. En este segundo caso, no es necesario
deducir el importe de los bienes totalmente depreciados pues
su rol es nulo (suman en el valor de origen, pero restan por el
mismo valor en las amortizaciones acumuladas).

En la tabla n.° 9 se exponen los importes reexpresados de Al y
las respectivas depreciaciones, luego de aplicada la método-
logia expuesta anteriormente, resaltdndose las diferencias
respecto de las cifras de los EECC a valores histdricos.

12 Lacifra 12. 475 = 19.670 - 7.149 - 46 corresponde al valor de origen (en
miles de pesos) del total de activos intangibles excluido el importe de las
partidas Desarrollo de ofertas y otros intangibles y Marcas y patentes, segin
consta en la tabla n.° 21 (Anexo de Activos Intangibles al 30 de junio de
2012) en anexo.
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Tabla n.° 9. Resumen Reexpresion Activos Intangibles

INVAP SE

Resumen Importes histéricos y reexpresados al 30/06/2014 (en miles de pesos)

30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Activos Intangibles
Hist. Reexp. Hist. Reexp. Hist. Reexp.

Valor neto Activos Intangibles 9.516 20.269 22.283 37.123 54.542 87.843
Diferencia absoluta 10.753 14.840 33.301
Diferencia relativa 113% 67% 61%
Depreciaciones Activos Intangibles 2.612 5.855 4.181 8.210 7.436 11.990
Diferencia absoluta 3.243 4.029 4.554
Diferencia relativa 124% 96% 61%

Fuente: elaboracién propia.
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IV. Inventarios

Seglin se menciond en el cuadro n.° 2 ut supra, los inventarios
estan valuados por el menor importe entre el costo de
adquisicién y el valor neto de realizaciéon. Considerando la
existencia de un contexto inflacionario, se supone que el
saldo contable al cierre corresponde al costo.

Por tal motivo, se procede a la aplicaciéon de la féormula del
plazo medio de inventarios (tabla n.° 10) a fin de determinar
cudl es la fecha a la que corresponde dicho costo (ingreso al
patrimonio). La tabla n.° 10 muestra que los bienes se in-
corporaron durante el ultimo mes de cada ejercicio, por ende,
se ajustan directamente con el coeficiente que vincula el
indice final de cada ejercicio con el indice de junio 2014. Los
importes de inventarios corregidos se observan en la linea
correspondiente del ESF presentado en la tabla n.° 16 (en
anexo).

Tabla n.° 10. Calculo de la Fecha Alta estimada de los Bienes de Cambio

INVAP SE

Valores originales (en miles de pesos)

Detalle 30/06/2011 | 30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2014
Inventarios no corrientes 0 0 0 0
Inventarios corrientes 11.048 13.891 55.337 66.162
Saldo inventarios 11.048 13.891 55.337 66.162
Promedio Inventarios 12.470 34.614 60.750
Costo de ventas 849.297 1.134.806 1.144.322
Plazo medio de inventarios (en meses) 0,18 0,37 0,64
Fecha promedio de incorporacién
(en meses antes 30/06) 0,09 0,18 0,32

Fuente: elaboracién propia.
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Los indices y coeficientes utilizados para la correcciéon
aproximada del ESF se exhiben en la tabla n.° 11. Asimismo, en
la tabla n.° 25 del anexo se expone la serie completa con todos
los indices de precios al consumidor para el periodo 2010-
2014.

Tabla n.° 11. Coeficientes Reexpresion para la correccion aproximada del ESF

Periodo indice e 0732;'26‘(: an
Junio 2010 168,85 2,61
Noviembre 2010 184,95 2,38
Promedio 2011 190,04 2,32
Promedio 2012 237,02 1,86
Promedio 2013 293,25 1,50
Promedio 2014 379,25 1,16
Junio 2011 209,72 2,10
Junio 2012 263,66 1,67
Junio 2013 318,97 1,38
Junio 2014 440,41 1,00

Fuente: elaboracion propia.

Correccion aproximada del Estado de Resultados

Para la correccidn del ER, se reexpresan todas las partidas con
un coeficiente calculado mediante el cociente entre el indice
final y el promedio del afio correspondiente!3, excepto las
partidas vinculadas a un ajuste especifico (Depreciacién PPyE,

13 El indice promedio se calcula en concordancia con el cierre del ejercicio
econémico, esto es, considerando el promedio de indices de inflacion
mensuales entre julio y junio del afio siguiente (julio 20X0 - junio 20X1).



Activos intangibles e inversién permanente en estados contables... | 167

Depreciacién de Al). Adicionalmente, se estima un RECPAM
sobre el Capital Operativo Monetario Neto y los Pasivos
Financieros (tabla n.° 12).

Cabe recordar que para la reexpresion del costo de ejecucion
de los contratos, los gastos de administracién y los de comer-
cializacién deben excluirse las amortizaciones de PPyE y/o de
Al incluidas en ellas, pues estas ultimas se corrigen en funcion
del ajuste del rubro al que pertenecen.
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Tabla n.° 12. Estimacion del RECPAM

CONCEPTO 30/06/2011 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014

Efectivo y equivalente de efectivo 33.947 55.385 71.449 150.478
Créditos por ventas 312.997 74.481 124.826 401.620
Contratos de construccién 246.988 243.898 489.455 481.670
Créditos diversos 173.439 135.009 125.816 70.063
Activos Monetarios (operativos) 767.371 508.773 811.547 1.103.831
Acreedores comerciales 176.993 143.695 219.556 157.723
Anticipos de clientes 409.156 213.177 247.237 491.322
Beneficios al personal 37.534 50.838 68.512 96.775
Impuestos y otros gravamenes 24.097 21.969 49.099 42.384
Impuesto a las ganancias a pagar 9.560 10.031 1.841 26.864
Provisiones 13.798 20.910 26.982 16.896
Pasivos por impuesto diferido 40.683 49.329 86.847 81.079
Pasivos Monetarios (operativos) 711.822 509.950 700.074 913.043
Capital Monetario Op. Neto 55.549 -1.177 111.473 190.788
Capital Monetario Op. Neto Promedio 27.186 55.148 151.130
Rdo. (PERDIDA) por exposicién a la inflacién

Capital Monetario Op. Neto -6.993 -11.569 -57.539
Activos Financieros 472 7.307 10.422 16.893
Activos Monetarios (No Op.) Promedio 3.889 8.864 13.657
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CONCEPTO 30/06/2011 | 30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2014

Rdo. (PERDIDA) por exposicion a la inflacién

Activos Monetarios No Op. -1.000 -1.859 -5.200
Pasivos financieros 159.327 122.741 212.782 280.482
Pasivos financieros Promedio 141.034 167.762 246.632

Rdo. (GANANCIA) por exposicién a la inflaciéon
Pasivos Financieros 36.277 35.192 93.898

Rdo. Neto por exposicion a la inflaciéon

(GANANCIA) 28.284 21.764 31.160
Indice junio 209,72 263,66 318,97 440,41
Inflacién afio 0,26 0,21 0,38

Fuente: elaboracién propia.
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Analisis de los resultados obtenidos

En el anexo se pueden observar los EECC histéricos y reex-
presados en moneda homogénea al 30 de junio de 2014. En el ESF
(tabla n.° 16 en anexo) se exhibe el valor reexpresado de todas las
partidas, incluidas aquellas ajustadas anteriormente mediante una
metodologia especifica de correcciéon (Propiedades de inversion,
PPyE; Al e Inventarios).

En el Estado de Resultados (tabla n.° 17 en anexo), las deprecia-
ciones de Propiedades, Planta y Equipo y Activos Intangibles se
excluyen de los costos y gastos clasificados por funcién (costo de
ventas, gastos de administracion, comercializacion y otros gastos) y
se exponen separadamente en lineas especificas. Asimismo, se
adiciona una linea denominada “Diferencia depreciaciones por
aplicacion de NIIF”, cuyo importe representa la diferencia entre las
amortizaciones totales imputadas a resultados (Anexo de gastos) y
las amortizaciones expuestas en los cuadros anexos de PPyE y Al

Las tablas n.° 13 y 14 —donde se reordena la informacién histérica
y reexpresada— muestran que luego de efectuada la correccién
bajo el método propuesto, en épocas de inflacidn, se produce un
cambio en las proporciones relativas de los diferentes rubros que
componen los EECC.

14 Las comparaciones que se efectiian en el presente apartado contrastan
los valores/ratios histéricos (caso base) con los importes/ratios reex-
presados. Los incrementos/reducciones no se refieren a la variaciéon entre
un periodo y otro, sino a las variaciones entre los Estados Contables
histéricos y los expresados en moneda homogénea.
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Tabla n.° 13. Reordenamiento del Estado de Situacién Financiera

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA HISTORICOS REEXERESADOS
REORDENZDO 30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2014 | 30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2014
Activo
Total Activo Op. Monetario 508.773 811.547 |  1.103.831 849.836 |  1.120.520 1.103.831
Inventarios ( C) 13.891 55337 66.162 23.203 76.406 66.162
Propiedades, planta y equipo (NC) 325.910 349.981 377.670 644.483 658.768 679.283
Activos intangibles (NC) 9.516 22.283 54.542 20.269 37.123 87.843
Total Activo Op. No Monetario 349.317 427.601 498.375 687.955 772.297 833.288
TOTAL ACTIVO OPERATIVO 858.091 | 1.239.148 |  1.602.205 |  1.537.791 |  1.892.817 1.937.119
Propiedades de inversion(NC) 4.361 3.306 3.311 7.285 4.565 3.311
Total Activo No Operativo 11.668 13.728 20.204 19.490 18.955 20.204
TOTAL ACTIVO NO OP. 11.668 13.728 20.204 19.490 18.955 20.204
TOTAL ACTIVO 869.758 | 1.252.876 |  1.622.409 |  1.557.281 |  1.911.772 1.957.323
Pasivo
Total Pasivo Operativo 509.950 700.074 913.043 851.802 966.607 913.043
TOTAL PASIVO OPERATIVO 509.950 700.074 913.043 851.802 966.607 913.043
ACTIVO OPERATIVO NETO 348.141 539.074 689.163 685.989 926.210 1.024.076
TOTAL PASIVO FINANCIERO 122.741 212.782 280.482 205.023 293.793 280.482
TOTAL PASIVO 632.691 912.856 | 1.193.524 | 1.056.824 |  1.260.401 1.193.524
PATRIMONIO NETO 237.067 340.020 428.885 500.456 651.371 763.798

Fuente: elaboracion propia.
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En el ESF reordenado (tabla n.° 13) se observa un incremento
del Activo (79%, 53% y 21%, para 2012, 2013 y 2014
respectivamente) y del Patrimonio (en el mismo orden 111 %,
92% y 78%) debido al aumento del peso relativo de los
inventarios, PPyE y Al En términos porcentuales, el importe
de los activos operativos monetarios reexpresados es un 67 %
y un 38% mayor que la cifra histérica (para 2012 y 2013,
respectivamente). Para la partida de PPyE tales proporciones
ascienden a 98%, 88% y 80% (2012, 2013 y 2014, res-
pectivamente) y para los Al a 113%, 67 % y 61 %, en el mismo
orden. Los porcentajes de crecimiento en el Activo y el PN por
efecto de la reexpresion son elevados si se considera —por
ejemplo— que las PPyE tienen una participacién que oscila
entre el 24% y el 38% en la inversion total (calculada sobre
valores historicos). Para los dos primeros ejercicios, la correc-
cion de los valores de PPyE explica aproximadamente el 50 %
del incremento del activo.
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Tabla n.° 14. Reordenamiento del Estado de Resultados

HISTORICOS REEXPRESADOS
ESTADO DE RESULTADOS
30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2014 |30/06/2012 |30/06/2013 |30/06/2014

Ingreso contratos de construcciéon 1.013.498 1.424.317 1.468.833 1.883.194 2.139.104 1.705.701
Costo ejecucidn contratos (Exc. Amort.) -828.898 -1.120.544 -1.119.794 -1.540.187 -1.682.883 -1.300.375
Ganancia bruta 184.600 303.774 349.039 343.007 456.221 405.326
Otros costos operativos erogables -79.935 -91.820 -122.776 -148.528 -137.899 -142.575
Depreciaciones Prop., Planta y Equipo -13.357 -17.205 -23.576 -28.776 -34.301 -42.097
Depreciaciones Activos Intangibles -2.612 -4.181 -7.436 -5.855 -8.210 -11.990
Diferencia depreciaciones por aplicacién NIIF -8.694 -183 -16.155 -341 0
Rdo. exposicion inflacién Capital Monetario

Op. Neto 0 0 0 -6.993 -11.569 -57.539
Otros costos operativos NO erogables -24.663 -21.569 -31.012 -57.778 -54.420 -111.625
Ganancia operativa 80.002 190.384 195.251 136.702 263.902 151.125
Costos financieros -17.976 -31.617 -59.938 -33.402 -47.483 -69.604
Otros resultados financieros 15.129 0 0 28.111 0 0
Rdo. exposicion inflacién Activo Mrio. No Op. 0 0 0 -1.000 -1.859 -5.200
Rdo. exposicién inflacién Pasivo financiero. 0 0 0 36.277 35.192 93.898
Ganancia antes de Imp. Gcias. 77.154 158.768 135.313 166.687 249.751 170.220
Gasto por Imp. Gcias. -32.103 -59.163 -48.630 -59.651 -88.853 -56.472
Ganancia del periodo 45.051 99.605 86.683 107.037 160.898 113.748
Diferencias de conversion -74 3.348 2.181 -137 5.028 2.533
Resultado integral total del periodo 44.978 102.953 88.865 106.900 165.926 116.281

Fuente: elaboracion propia.
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El efecto en el ER (tabla n.° 14) depende de factores tales como
el mayor cargo por depreciaciones y el resultado por expo-
sicidn a la inflacion (que a su vez depende del signo del capital
monetario neto de la empresa), ambos analizados en conjunto
con la correccion a junio de 2014 del resto de los items que
componen el cuadro de desempefio econémico. El Resultado
Operativo Antes de Intereses e Impuestos (EBIT - Earnings
Before Interests and Taxes) registra un aumento en los dos
primeros ejercicios y una disminucién en 2014, la cual
obedece fundamentalmente al resultado por exposicion a la
inflacion del activo operativo monetario. A diferencia del
anterior, la Ganancia Neta (Resultado integral total o resultado
ordinario) muestra un aumento en los tres ejercicios, pues
parte del EBIT e incorpora el resultado por exposicion de los
pasivos financieros, que resulta ser positivo en todos los
periodos analizados y de importante magnitud en 2014.

A partir de los datos expuestos en las tablas n.° 13 y 14 se
procede a calcular indicadores de rendimiento!® y patrimo-
niales sobre importes historicos y ajustados'® (tabla n.° 15). La
primera linea de la tabla n.° 15 exhibe la variaciéon de las
ventas de un ejercicio a otro, en términos nominales y reales.

15 Por cuestiones de simplificacidn, el calculo de los ratios de rentabilidad se
efectud sin excluir el resultado de denominador, entendiendo que se trata de
una aclaracién conceptual que no modifica sustancialmente los importes.

16 Dado que el método se comenz6 a aplicar en 2012 y considerando que se
emplean valores promedios de Activo y Patrimonio, no fue posible calcular
los ratios para dicho ejercicio por no contarse con la informacidn reexpre-
sada del afio 2011.
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Ello permite observar un incremento de los ingresos ordinarios
en moneda nominal (41% en 2013 y 3% en 2014); mientras
que en términos reales las ventas exhiben un aumento del 14 %
en 2013, aunque muestran un decrecimiento del 20 % en 2014.
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Tabla n.° 15. Indicadores sobre importes histdricos y reexpresados

Crecimiento ventas 41% 3% 14% -20%
Rendimiento operativo antes de Impuestos

(ROA) 18% 14% 15% 8%
Resultado Operativo antes de Impuestos (EBIT) 80.002 190.384 195.251 136.702 263.902 151.125
Activo Operativo Total Promedio (AOT) 1.048.619 1.420.677 1.715.304 1.914.968
Desagregacién del ROA:

- Margen sobre ventas 7,89% 13,37% 13,29% 7,26% 12,34% 8,86%
- Rotacién Activo 1,3583 1,0339 1,2471 0,8907
Rendimiento del Patrimonio (ROE) 36% 23% 29% 16%
Ganancia Ordinaria 102.953 88.865 106.900 165.926 116.281
Patrimonio Neto Promedio 288.544 384.452 575914 707.585
Solvencia 0,3747 0,3725 0,3593 0,4735 0,5168 0,6400
Inmovilizacion de Activos 0,3991 0,3081 0,2789 0,4394 0,3739 0,4022
Financiacién Inmovilizaciones con Recursos

Propios 0,6830 0,8809 0,9480 0,7314 0,9112 0,9701
Liquidez &cida 0,8817 0,9586 0,9954 0,8817 0,9586 0,9954
Liquidez corriente 0,9058 1,0240 1,0551 0,9058 1,0240 1,0551
Valor de libros por accién (en miles de pesos) 64 92 116 135 176 206
Cantidad acciones 3700 3700 3700 3700 3700 3700

Fuente: elaboracion propia.
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El calculo de los indicadores de rendimiento permite analizar
en conjunto las variaciones ocurridas en el Patrimonio y los
resultados, observandose disminuciones considerables del
ROA (Return On Assets) y del ROE (Return On Equity), cal-
culados sobre valores reexpresados respecto de los importes
histéricos. Calculado sobre valores histdricos el ROA es del
18% y 14 % respectivamente para 2013 y 2014, reduciéndose
a 15% y 8% luego de la correccion. Para el ejercicio cerrado
en junio de 2013, la disminuciéon se explica pues —si bien
numerador y denominador del ratio varian en el mismo
sentido (aumento)— el incremento en el activo (en términos
relativos) supera la variaciéon positiva del resultado operativo.
En 2014, en cambio, el numerador (EBIT) se reduce —por
efecto de la inflacién sobre el Activo Monetario Operativo— y
el denominador (Activo) nuevamente aumenta. Si se descom-
pone el andlisis del ROA en margen sobre ventas y rotacion del
activo es posible afirmar que el decrecimiento del ratio en
2014 obedece fundamentalmente a una caida en el margen de
ingresos ordinarios (coincidente con el decrecimiento real de
las ventas en dicho periodo).

El ROE, por su parte, exhibe un decrecimiento en los periodos
analizados: varia de 36 % a 29% en 2013 y de 23% a 16 % en
2014 (sobre importes histéricos y reexpresados, respecti-
vamente). En este caso, las dos partidas que lo componen
registran un comportamiento analogo en los tres ejercicios
(incremento), con lo cual la disminuciéon del rendimiento se
atribuye al mayor aumento (en términos relativos) del PN por
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sobre la Ganancia ordinaria. Los hallazgos hasta aqui presen-
tados refuerzan la importancia del mecanismo de correcciéon al
recomponer los valores de la inversidn total y de los aportes de
los propietarios.

Del anilisis de los ratios patrimoniales resultan mejoras en la
solvencia, la razon de financiacién de las inmovilizaciones con
recursos propios y el Valor de Libros por accién, motivados en
el incremento del patrimonio debido a su reexpresion. Tam-
bién se denota un aumento en la razén de inmovilizacion del
activo como consecuencia de que las partidas de la inversion
fija son las mas afectadas por el mecanismo de correccién.
Asimismo, se observa la poca variaciéon que denotan las razo-
nes de liquidez, por no incorporar en su denominador los rubros
que registran los mayores ajustes excepto los Inventarios.

Estos resultados son coherentes con los obtenidos en una
investigacion empirica (Kirkulak y Balsari, 2009) efectuada
sobre una muestra de 140 empresas de Turquia cotizantes en
la ISE (Istanbul Stock Exchange) que en el afio 2003 estuvieron
obligadas a preparar y exponer sus EECC tanto en valores
histéricos como ajustados por inflacion. En lineas generales, se
encontr6 que los ratios financieros basicos!’ calculados sobre
valores histdricos son mayores que aquellos calculados sobre
importes ajustados, excepto el indicador Valor de libros por
accion y la relacidn entre Activo Fijos y Activos Totales.

17 Ventas netas/Activos Totales, Inventarios/Activos Totales y Cuentas a
cobrar/Activos Totales.



Activos intangibles e inversién permanente en estados contables... | 179

5. Consideraciones finales

Las EBT resultan ser una de las tipologias empresariales mas
afectadas por el conservadurismo de las normas contables,
tanto nacionales como internacionales. Del total de sus recur-
sos intangibles, solo una parte de ellos pueden ser reconocidos
en los informes contables y medidos a costo histérico, criterio
que —en contextos de alta inflacion— carece de capacidad
para reflejar el verdadero valor de los mismos.

Tomando como dados los criterios de reconocimiento contable
y la limitacion impuesta por la normativa vigente respecto de
la aplicacion del ajuste por inflacidn, el objetivo del presente
trabajo fue atenuar la distorsion provocada por la falta de
consideracion de la inflacion en los EEFFE en una economia con
incesante crecimiento de precios. A tal fin se propuso un méto-
do sencillo y aproximado de correccion de la informacién con-
table aplicado sobre los EECC de una EBT: INVAP SE, la cual no
solo cuenta con una importante inversion en Al, sino también

en activos fijos.

Los resultados obtenidos demuestran que los EEFF con-
feccionados a valores histéricos en contextos inflacionarios
distorsionan la informaciéon contable y los ratios de analisis
econémico y patrimonial sobre ella calculados. Luego de la
aplicacion del método se logr6 un incremento notable del valor
de la inversion total, asi como del capital aportado por los
propietarios y los resultados. Esto derivo en una mejora de los
indicadores patrimoniales (solvencia, financiacién de las
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inmovilizaciones, valor de libros por accién) y en un deterioro
de los porcentajes de rendimiento. Asimismo, la consideraciéon
del efecto inflacionario permitié diferenciar entre los resul-
tados generados por la operatoria comercial de aquellos
surgidos por exposicion a la inflacién de activos y pasivos
monetarios.

Si bien el método expuesto presenta limitaciones (por
ejemplo: la determinacion de las fechas de incorporacion de
los activos y el calculo del RECPAM son obtenidos de forma
aproximada), se destaca su utilidad pues incrementa la aproxi-
macién a la realidad de los EECC y, consecuentemente, su valor
como fuente de informacién para la toma de decisiones.
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Tabla n.° 16. Estado de Situacién Financiera: importes histéricos y reexpresados

HISTORICO REEXPRESADO
Estado de Situaciéon Financiera
30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo 55.385 71.449 150.478 92.512 98.652 150.478
Créditos por ventas 74.481 124.826 401.620 124.411 172.350 401.620
Contratos de construccién 243.898 489.455 481.670 407.398 675.802 481.670
Créditos diversos 135.009 125.816 70.063 225.514 173.717 70.063
Inventarios 13.891 55.337 66.162 23.203 76.406 66.162
Total activo corriente 522.664 866.884 1.169.993 873.039 1.196.926 1.169.993
ACTIVO NO CORRIENTE
Activos financieros 7.307 10.422 16.893 12.205 14.389 16.893
Propiedades de inversion 4.361 3.306 3.311 7.285 4.565 3.311
Propiedades, planta y equipo 325.910 349.981 377.670 644.483 658.768 679.283
Activos intangibles 9.516 22.283 54.542 20.269 37.123 87.843
Total activo no corriente 347.094 385.992 452.416 684.242 714.846 787.330
Total activo 869.758 1.252.876 1.622.409 1.557.281 1.911.772 1.957.323
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PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Acreedores comerciales 143.695 219.556 157.723 240.022 303.145 157.723
Anticipos de clientes 213.177 247.237 491.322 356.084 341.366 491.322
Pasivos financieros 67.059 146.509 195.845 112.012 202.288 195.845
Beneficios al personal 50.838 68.512 96.775 84.918 94.596 96.775
Impuestos y otros gravamenes 21.969 49.099 42.384 36.696 67.793 42.384
Impuesto a las ganancias a pagar 10.031 1.841 26.864 16.756 2.542 26.864
Provisiones 20.910 26.982 16.896 34.927 37.254 16.896
Total pasivo corriente 527.679 759.736 1.027.808 881.416 1.048.984 1.027.808
PASIVO NO CORRIENTE
Pasivos financieros 55.683 66.273 84.636 93.010 91.505 84.636
Pasivos por impuesto diferido 49.329 86.847 81.079 82.398 119.912 81.079
Total pasivo no corriente 105.012 153.120 165.716 175.409 211.417 165.716
Total pasivo 632.691 912.856 1.193.524 1.056.824 1.260.401 1.193.524
PATRIMONIO
Patrimonio total 237.067 340.020 428.885 500.456 651.371 763.798
Pasivo y patrimonio totales 869.758 1.252.876 1.622.409 1.557.281 1.911.772 1.957.323

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla n.° 17. Estado de Resultados: importes histéricos y reexpresados

HISTORICO REEXPRESADO
Estado de Resultados
30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Ingreso por contratos de construccion 1.013.498 1.424.317 1.468.833 1.883.194 2.139.104 1.705.701
Costo ejecucién contratos (Exc. amort.) -828.898 -1.120.544 -1.119.794 -1.540.187 -1.682.883 -1.300.375
Ganancia bruta 184.600 303.774 349.039 343.007 456.221 405.326
Gastos administraciéon (Exc. Amort.) -38.079 -54.201 -75.660 -70.756 -81.401 -87.861
Gastos comercializacion (Exc. Amort.) -33.439 -24.616 -35.194 -62.133 -36.970 -40.870
Otros ingresos 342 2.234 3.978 636 3.355 4.619
Otros gastos (Exc. Amort.) -8.759 -15.237 -15.900 -16.275 -22.883 -18.464
Depreciaciones Prop., Planta y Equipo -13.357 -17.205 -23.576 -28.776 -34.301 -42.097
Depreciaciones Activos Intangibles -2.612 -4.181 -7.436 -5.855 -8.210 -11.990
Dif. Depreciaciones por aplicacién NIIF -8.694 -183 0 -16.155 -341 0
Rdo. exposicion inflacién Capital Mrio Op. Neto 0 0 0 -6.993 -11.569 -57.539
Ganancia operativa 80.002 190.384 195.251 136.702 263.902 151.125
Costos financieros -17.976 -31.617 -59.938 -33.402 -47.483 -69.604
Otros resultados financieros 15.129 0 0 28.111 0 0
Rdo. exposicion inflacién Activo Mrio. No Op. 0 0 0 -1.000 -1.859 -5.200
Rdo. exposicion inflacién Pasivo fciero. 0 0 0 36.277 35.192 93.898
Ganancia antes de IG 77.154 158.768 135.313 166.687 249.751 170.220
Gasto por IG -32.103 -59.163 -48.630 -59.651 -88.853 -56.472
Ganancia del periodo 45.051 99.605 86.683 107.037 160.898 113.748
Diferencias de conversion -74 3.348 2.181 -137 5.028 2.533
Resultado integral total del periodo 44.978 102.953 88.865 106.900 165.926 116.281

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla n.° 18. Anexo de Propiedades Planta y Equipo al 30/06/2012

Valor bruto Depreciaciones
Concepto Valor neto
19 Saldos Dif.de | Bajasy | Totalal | Acumuladas | Bajasy | Dif.de Del Acumuladas
al Altas . ; . . : . . .
inicio cambio | reclasif. | cierre al inicio reclasif. | cambio | ejercicio al cierre

Edificios 167.088 66.248 0 | 233336 15.937 0 4.679 20.615 212.721
Terrenos 25.715 1.680 0 27.395 0 0 0 0 27.395
Subtotal Inmuebles PPyE | 192.803 67.929 0| 260.731 15.937 0 4.679 20.615 240.116
Equipos de oficina 2.497 508 -13 2.992 1.273 8 234 1.515 1.477
Maquinarias y
herramientas 9.077 3.259 -66 12.270 5.958 -4 838 6.792 5.478
Instrumental 13.821 1.555 -1 15375 7.363 0 2.629 9.992 5.383
Rodados 2.468 581 =72 2.977 1.218 =72 498 1.643 1.334
Bienes de uso en el
exterior 2.221 118 -296 2.043 2.064 -228,4 121 1.956 86
Equipo de computacién
y comunicacién 10.850 3.959 126 14.935 6.344 -10 2.298 8.632 6.304
Instalaciones 4.933 3.124 6.173 14.230 1.327 0 1.388 2.715 11.515
Laboratorios 5.719 0 0 5.719 5.719 0 0 5.719 0
Construccién en curso 70.755 53.090 -71.823 52.022 0 0 0 0 52.022
Bienes de uso en
leasing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mejoras inmuebles de
terceros 3.537 739 0 4.277 1.409 0 673 2.082 2.195
Subtotal resto partidas
PPYE 125.878 |  66.934 -65.972 | 126.841 32.674 -306 8.678 41.047 85.794
TOTAL 318.681 | 134.863 -65.972 | 387.572 48.611 -306 13.357 61.662 325.910

Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de la web de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
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Tabla n.° 19. Anexo de Propiedades Planta y Equipo al 30 de junio de 2013

Valor bruto Depreciaciones
Concepto Sa!;}os Altas Dif.de | Bajasy | Totalal | Acumuladas | Bajasy | Dif.de Del Acumuladas | Valor neto
inicio cambio | reclasif. | cierre al inicio reclasif. | cambio | ejercicio al cierre

Edificios 233.336 4.645 0| 237.981 20.615 0 4.837 25453 212.528
Terrenos 27.395 0 0 27.395 0 0 0 0 27.395
SUBTOTAL Inmuebles
PPyE 260.731 4.645 0| 265376 20.615 0 4.837 25453 239.924
Equipos de oficina 2.992 1.441 -166 4.267 1.515 -12 360 1.864 2.403
Maquinarias y
herramientas 12.270 2.380 0 14.650 6.792 0 977 7.769 6.881
Instrumental 15.375 3.748 -293 18.830 9.992 0 3.069 13.060 5.770
Rodados 2977 1.057 -13 4.021 1.643 -21 703 2.325 1.697
Bienes de uso en el
exterior 2.043 71 -295 1.818 1.956 -295,5 143 1.803 15
Equipo de computacién
y comunicacién 14.935 8.327 -9 23.253 8.632 =2 3.802 12.432 10.821
Instalaciones 14.230 7.092 0 21.322 2.715 0 2.097 4.812 16.510
Laboratorios 5.719 0 0 5719 5.719 0 0 5719 (1]
Construccién en curso 52.022 30.054 -19.212 62.864 0 0 0 0 62.864
Bienes de uso en
leasing 0 2121 0 2.121 0 0 295 295 1.826
Mejoras inmuebles de
terceros 4.277 0 0 4.277 2.082 0 923 3.005 1.271
Subtotal resto partidas
PPyE 126.841 56.291 -19.989 | 163.142 41.047 -331 12.368 53.084 110.058
TOTAL 387.572 | 60.935 -19.989 | 428.518 61.662 -331 17.205 78.537 349.981

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la web de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
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Tabla 20. Anexo de Propiedades Planta y Equipo al 30 de junio de 2014

Valor bruto Depreciaciones
Concepto Sa:os Altas Dif.de | Bajasy | Totalal | Acumuladas | Bajasy | Dif.de Del Acumuladas | Valor neto
inicio cambio | reclasif. | cierre al inicio reclasif. | cambio | ejercicio | al cierre

Edificios 237.981 1.454 0 24.888 | 264.322 25453 =127 0 5.349 30.675 233.648
Terrenos 27.395 1.411 0 1.417 30.223 0 0 0 0 0 30.223
SUBTOTAL Inmuebles
PPyE 265.376 2.864 0 26.305 | 294.546 25453 -127 0 5.349 30.675 263.871
Equipos de oficina 4.267 601 0 -23 4.845 1.864 -14 0 412 2.261 2.584
Maquinarias y
herramientas 14.650 5.699 0 -5 20.344 7.769 -4 0 1.521 9.286 11.058
Instrumental 18.830 8.604 0 =27 27407 13.060 -5 0 3.933 16.988 10.419
Rodados 4.021 147 0 0 4.168 2.325 0 0 670 2.995 1.173
Bienes de uso en el
exterior 1.818 101 989 -20 2.888 1.803 0,0 947,9 i3 2.767 122
Equipo de computacién
y comunicacion 23.253 | 10.853 0 202 34.308 12.432 -33 0 5.867 18.267 16.042
Instalaciones 21.322 5.626 0 22.322 49.270 4.812 34 0 4.877 9.723 39.547
Laboratorios 5.719 0 0 0 5.719 5.719 0 0 0 5.719 0
Construccién en curso 62.864 16.857 0 | -49.466 30.255 0 0 0 0 0 30.255
Bienes de uso en
leasing 2.121 0 0 0 2.121 295 0 0 295 590 1.531
Mejoras inmuebles de
terceros 4.277 0 0 434 4.711 3.005 0 0 637 3.642 1.069
Subtotal resto partidas
PPyE 163.142 48.488 989 | -26.583 | 186.035 53.084 -23 948 18.227 72.237 113.799
TOTAL 428.518 | 51.352 989 -278 | 480.581 78.537 -150 948 23.576 102.911 377.670

Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de la web de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
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Tabla n.° 21. Anexo de Activos Intangibles al 30 de junio de 2012

Valor bruto Depreciaciones
Cencepto Saldes A " . Total al Acumuladas . Del Acumuladas iognete
al Altas Reclasificaciones Bajas . L Bajas Lo .

i cierre al inicio ejercicio al cierre

inicio
Desarrollo de ofertas
y otros intangibles 4.327 2.870 -47 7.149 0 0 0 0 7.149
Normas ISO
9000/14000 950 0 0 950 950 0 0 950 0
Marcas y patentes 46 0 0 46 0 0 0 0 46
Desarrollo de sistemas
de informacién 6.729 2.401 0 9.130 5.174 0 2.031 7.206 1.925
Desarrollos area
espacial 766 0 0 766 766 0 0 766 0
Desarrollos drea nuclear 1.629 0 0 1.629 652 0 581 1.232 396
TOTAL 14.446 5.271 -47 19.670 7.541 0 2.612 10.154 9.516

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de la web de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
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Tabla n.° 22. Anexo de Activos Intangibles al 30 de junio de 2013

Valor bruto Depreciaciones
Concepto Saldes q . q Total al Acumuladas . Del Acumuladas VAR
al Altas Reclasificaciones Bajas y L Bajas Lo .

L cierre al inicio ejercicio al cierre

inicio
Desarrollo de ofertas
y otros intangibles 7.149 2.855 -499 9.505 0 0 0 0 9.505
Normas ISO
9000/14000 950 0 0 950 950 0 0 950 0
Marcas y patentes 46 0 0 46 0 0 0 0 46
Desarrollo de sistemas
de informacién 9.130 3.623 -316 12.437 7.206 -290 1.911 8827 3.610
Desarrollos area
espacial 766 0 0 766 766 0 0 766 0
Desarrollos drea nuclear 1.629 10.995 0 12.624 1.232 0 2.270 3.502 9.122
TOTAL 19.670 17.473 -815 36.327 10.154 -290 4.181 14.045 22.283

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de la web de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
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Tabla n.° 23. Anexo de Activos Intangibles al 30 de junio de 2014

Valor bruto Depreciaciones
Concepte Saldos . . . Total al Acumuladas . Del Acumuladas Macracto
al Altas Reclasificaciones Bajas 5 AR Bajas e A
et cierre al inicio ejercicio | al cierre
inicio

Desarrollo de ofertas y
otros intangibles 9.505 897 -4.282 0 6.120 0 0 0 0 6.120
Normas ISO
9000/14000 950 0 0 0 950 950 0 0 950 0
Marcas y patentes 46 0 0 0 46 0 0 0 0 46
Desarrollo de sistemas
de informacién 12.437 9.071 3.137 -1.668 22.977 8.827 -24 3.922 12.725 10.252
Desarrollos industriales 0 1.847 3.285 0 5132 0 0 0 0 5.132
Desarrollos drea
espacial 766 0 17.699 0 18.465 766 0 0 766 17.699
Desarrollos drea nuclear 1.629 0 4.742 0 6.371 1.303 0 326 1.629 4.742
Desarrollo segmento
nuclear 10.995 0 0 0 10.995 2.199 0 2.199 4.398 6.597
Desarrollo 4rea nuclear
TERADI 0 4.942 0 0 4.942 0 0 988 988 3.954
TOTAL 36.327 | 16.756 24.583 -1.668 75.998 14.045 -24 7.436 21.456 54.542

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la web de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
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Tabla n.° 24. Extracto de Anexo de gastos

HISTORICOS
EXTRACTO ANEXO DE GASTOS

30/06/2012 | 30/06/2013 | 30/06/2014
Depreciaciones
En Gastos de Producciéon 20.399 14.263 24.528
En Gastos de Administracion 1.541 3.998 5.220
En Gastos de Comercializacién 360 977 1.264
En Otros Gastos 2.363 2.332 0
Total depreciaciones 24.663 21.569 31.012

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de la web de la CNV.
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Tabla n.° 25. indices de inflacién mensual en la Argentina

ene-10 150,356 | ene-11 189,691 | ene-12 236,776 | ene-13 298,011 | ene-14 382,569
feb-10 153,547 | feb-11 192,913 | feb-12 238,841 | feb-13 297,644 | feb-14 405,238
mar-10 156,138 | mar-11 197,630 | mar-12 247,861 | mar-13 298,843 | mar-14 417,073
abr-10 161,518 | abr-11 202,293 | abr-12 254,619 | abr-13 300,938 | abr-14 424,457
may-10 164,356 | may-11 206,117 | may-12 259,217 | may-13 306,488 | may-14 433,847
jun-10 168,850 | jun-11 209,719 | jun-12 263,663 | jun-13 318,973 | jun-14 440,413
jul-10 173,045 | jul-11 215,401 | jul-12 270,654 | jul-13 326,122 | jul-14 449,726
ago-10 176,774 | ago-11 219,305 | ago-12 278,052 | ago-13 330,949 | ago-14 460,892
sep-10 178,967 | sep-11 222,468 | sep-12 282,743 | sep-13 336,238 | sep-14 471,655
oct-10 181,513 | oct-11 224,563 | oct-12 285,909 | oct-13 340,644 | oct-14 483,264
nov-10 184,948 | nov-11 229,120 | nov-12 288,712 | nov-13 350,531 | nov-14 491,533
dic-10 186,916 | dic-11 232,424 | dic-12 292,009 | dic-13 362,962 | dic-14 499,367
Promedio 2010 169,74 | Promedio 2011 211,80 | Promedio 2012 266,59 | Promedio 2013 322,36 | Promedio 2014 446,67

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de http://www.inflacionverdadera.com/
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1. Introduccion

Los activos intangibles pueden definirse como todos aquellos
bienes que no poseen sustancia fisica o no son detectables a
los sentidos humanos. La teoria contable considera intangibles
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aquellos bienes carentes de sustancia fisica, que brindan dere-
chos y privilegios a los propietarios del negocio, siendo, en el
caso de intangibles indefinidos, bienes cuyo valor y razén de
ser es inseparable de la empresa. De forma excluyente se
considera intangible todos aquellos activos de la firma que
existen de manera separada de los bienes tangibles y
monetarios (Smith G-Parr R., 2005).

En efecto, en una empresa existen elementos separados de los
activos fijos y el capital de trabajo operativo, que dan a la firma
su caracter y a menudo son los bienes que primariamente
contribuyen a la generacién de beneficios extraordinarios, en
relacién a competidores directos que no poseen dichos
intangibles. Su valor es funcién de la presencia y expectativas
futuras de generar ganancias extraordinarias o diferenciales.
Son activos muy volatiles o riesgosos, ya que por lo general
aparecen en la madurez del ciclo de vida del negocio, es decir
tardan en emerger, pero pueden desvanecerse rapidamente
ante cambios en el mercado o decisiones que afecten negati-
vamente la dindmica de la firma con el contexto o sus variables
internas. Estos se pueden clasificar en cuatro categorias:

a.Derechos: contratos de venta; contratos de provisiéon; no
competencia (barreras acordadas), franquicias.

b.Relaciones con terceros: Internas (laborales, capacitacion, pro-
cesos, etc.); Externas (clientela, distribuidores, proveedores,
competidores actuales, potenciales y sustitutos, organismos
publicos, sociedad).



Gaston S Milanesi | 196

¢. Derechos de Propiedad Intelectual: Marcas (de productos y
servicios, de certificacion, colectivas); Patentes; Derechos de
Autor.

d.Intangibles indefinidos: Valor sinérgico de la empresa en
marcha (acople y coordinacién de recursos en los procesos y
actividades de la empresa), goodwill, llave o plusvalia:
elemento diferencial.

La clasificacién anterior implicitamente asume la existencia de
dos grupos de activos. El primero compuesto por intangibles
definidos, cuya caracteristica principal es su facil identificacion
y apropiacion de costos y beneficios producto de su existencia.
El segundo grupo lo constituyen los intangibles borrosos que
surgen producto de la sinergia propia de la interaccion de las
variables endégenas de la empresa y su vinculacién espon-
tdnea con los elementos exdgenos del contexto. Basicamente
este grupo esta compuesto por el valor agregado o beneficio
adicional sobre los activos tangibles e intangibles definidos.

Una caracteristica de este tipo de activos consiste en que de su
existencia depende la generacién de beneficios extraordi-
narios, es decir por encima del nivel normal del sector. Estos
beneficos surgen de la suma algebraica de resultados directos
e indirectos. Los primeros estan compuestos por mayores
ingresos o ahorros en costos especificos del intangible,
producto de las expectativas de generar flujos de fondos
diferenciales al que da derecho su propiedad (por ejemplo, el
mayor precio o volumen vendido que da una marca respecto
de la competencia, menor costos operativo por ser propietarios
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y desarrollador de una nueva tecnologia en procesos produc-
tivos). Los segundos son los ingresos y ahorros en costos
marginales producto de la influencia positiva de los intangibles
(por ejemplo, ahorros en costos producto de economias de
escala, mayor productividad por estabilidad de la produccion,
reduccion del riesgo operativo [del negocio] por incorporaciéon
de nueva tecnologia y generacion de barreras de entrada al
mercado, con la consecuente disminucién de las tasas de costo
de capital). El beneficio neto del intangible esta dado por tres
componentes, a saber: margenes extras o superiores al resto
de la competencia; tasas de crecimiento del negocio menos
costos de generacién y mantenimiento del intangible.

El presente trabajo tiene por fin un objetivo didactico ya que
se resefian y ejemplifican una serie de modelos financieros
para determinar el valor intrinseco o teérico de intangibles,
como marcas, llaves y derechos de propiedad. El recorrido por
diferentes modelos transunta desde el tradicional enfoque de
Descuento de Flujos de Fondos, pasando por Multiplos hasta
llegar a la utilizacion de la Teoria de Opciones Reales, de suma
utilidad en la valuacién de intangibles indefinidos y auto-
generados, ademas de las estrategias empresariales vinculadas

a estos.

1 Vale aclarar que no se analiza el valor de los intangibles desde la
perspectiva contable, un resumen de las normas nacionales e inter-na-
cionales comparadas en materia de reconocimiento, valuacidn y exposicion
se puede encontrar en Albanese, Milanesi, Lopez, Gutiérrez y Bauer (2013).



Gaston S Milanesi | 198

2. Identificacidn, inconvenientes y desafios que presenta
la valuacion de intangibles

Es imperativo definir el marco existencial y de valoracién de
activos intangibles. Es a partir de la empresa como un todo y
considerando su valor de mercado o valor tedrico? como
marco de referencia para determinar la existencia y valor de
los intangibles. Las principales dificultades que se presentan
son las siguientes:

a.lliquidez o inexistencia de mercados activos formadores de
precios en intangibles.

b.Falta de individualidad o valor producto de operacién com-
binada con otros activos tangibles e intangibles.

c.Valor que depende de componentes futuros (looking for-
ward) y no historicos.

2 Cabe aclarar que la palabra valor de mercado no es sinénimo de valor
tedrico. El ultimo es consecuencia de aplicar un modelo racional que defina
en parametros el conocimiento intelectual que se tienen sobre el activo
objeto de valoracion. El segundo es la valoracién que los agentes de mercado
realizan sobre un bien. En la medida que los mercados sean eficientes,
perfectos y completos el valor de mercado coincide con el valor tedrico. La
evidencia empirica nos indica que dicha coincidencia es dificil de encontrar
en particular sobre activos reales, a diferencia de los activos financieros,
donde la velocidad de ajuste atento a su liquidez es mucho mas rapida
(Shiller, 2005).
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Los desafios para su valoracién implican determinar mag-
nitudes como flujos de fondos esperados y costo de capital, se
puede sintetizar en:

a.Identificacién del activo intangible objeto de valuacién y su
interaccién con otros activos.

b.Apropiar corriente de beneficios esperados al intangible.

c. Apropiar costos esperados vinculados a beneficios y al man-
tenimiento del intangible.

d.Individualizar los resultados especificos el intangible res-
pecto de los beneficios futuros generales.

El punto de partida para la valuacién e identificacién del
intangible estd dado por la informacién contable de la firma.
Esto es posible en el caso de los intangibles definidos a través
del estudio de las erogaciones realizadas en las funciones de
comercializacién, produccidn, investigacion y desarrollo, com-
pras y administracién (Smith y Parr, 2005). Para el analista
externo es un punto de partida en la identificacién de
intangibles ya que empleando la informacién del estado de
resultados e informaciéon complementaria, puede hacerse una
idea de la politica de inversidn y presencia de intangibles. En
el siguiente cuadro, se vincula la existencia del intangible
definido con las funciones de la empresa y los gastos que este
demanda.
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Cuadro n.° 1. [dentificacién de intangibles: gastos y funciones de la empresa

Indicadores de activos intangibles segiin gastos realizados en diversas funciones

Tipo de intangibles Comercializacién | Produccién In\]se:st;%?gi?; y Compras Ad;g;:z:;:;én
Marcas X X
Patentes X
Propiedad tecnoldgica X X
Base de datos y disefios X X
Software X X
Derechos de autor X X
Contratos de venta
Contratos de compra X
Clientela X

Fuente: elaboracion propia.

En el caso de los intangibles no definidos, su identificacion,
como la apropiacién de ingresos y costos, es mas compleja,
salvo el caso de llaves o marcas compradas, sin perjuicio de
que su activacién y valuacién en reportes contables es a valores
de costo.

Un intangible vale en funcién de la capacidad de generar
beneficios futuros; es por ello que para la determinacién de su
valor es indispensable el uso de modelos financieros que
permitan proyectar beneficios y costos futuros esperados
diferenciales (apropiables al activo), actualizados por tasas de
descuento que consideren el valor tiempo y el riesgo del
negocio. En la siguiente seccion, seran desarrollados dichos
modelos, primero para marcas y llaves, luego para otros
intangibles definidos.
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3. Marcas (brand) y llaves de negocio (goodwill)

La marca es la ventaja diferencial sostenible en el tiempo
respecto de competidores que conduce a vender en mayor
volumen u obtener margenes de contribucién superiores para
la firma, en comparaciéon con una situacion en la cual no se
tuviera la marca. El diferencial en volumen de ventas o
contribucién marginal es la consecuencia de la conducta de los
consumidores, los canales de distribucién, la comunicacién del
producto y la imagen de la firma (Srivastava y Shocker, 1991).
Una marca se puede definir como un conjunto de activos y
pasivos vinculados a un simbolo o logo que suma o sustrae el
valor provisto por un producto o servicio ofrecido por una
firma (Aaker, 1991; Aaker, 1996). Algunos consideran que la
marca es un valor adicional al producto para los clientes
comparado con bienes de similar caracteristica, pero sin la
marca en cuestion (Leuthesser, Kohli, Harich, 1995; Chieng
Fayrene, Goi Chai, 2011).

La primera dificultad que existe al momento de valuar un
intangible como la marca es definir qué se entiende por marca.
Esto requiere determinar qué parte de los flujos de fondos es
generada por el intangible, o qué fondos generaria la firma si
no tuviese la marca. También no es menos importante distin-
guir para quién se valora la marca y qué fines se persigue con
su valuacion.
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3.1. Marcas y llaves: finalidades, destinatarios y formacion
del precio de transferencia

Cuando se valora una marca es importante definir los des-
tinatarios y el objeto de dicha valoracién. En el primer caso
cabe destacar que no es lo mismo valorar el intangible para la
firma propietaria del mismo, o valorar una marca que pertene-
ce ala competencia a los efectos de realizar un benchmarking o
valorar marcas de empresas que sin ser competidores directos
integran las fuerzas competitivas del sector de la firma
objetivo3. Como en todo proceso de valoracion de activos es
menester definir el objeto de la valuacién; no es lo mismo
valorar la marca para venderla, que para cobrar royalties por
su cesién de uso, para desarrollar franquicias o, en el caso de
adquisiciones, para determinar su valor de activacion en los
estados contables para su posterior depreciacion (Fernandez,
2014). En el siguiente ejemplo, se analiza cémo difiere la
valoracion del capital propio de dos firmas acorde a como se
condicionen los intangibles en funcién del sujeto y objeto de
valuacion.

3 En un esquema de rivalidad amplificada puede tratarse de competidores
potenciales, sustitutos o los mismos proveedores —clientes con las posibili-
dades de integracion—.



Modelos financieros para valorar intangibles | 203

Ilustracidn n.° 1. Objetivos y sujetos en la valoracién de una marca

Ahorros costos A
$105
Sinergia Marca (posicionamiento)
$234
Intangible=marca + m Valor
capital intelectual Valor Valor del PN vendedor Compra
$299 Vendedor $1.343
Valor Valor Activos sobre valor libros $1.004 $1.004
Libros $198
Ajustado Valor de libros PN
$705 $507 v v

Valor Actual Vendedor Expectativas Comprador
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En la ilustracién anterior se puede analizar como difiere la
valoracion dependiendo del sujeto y objeto. Desde la pers-
pectiva del vendedor, si este desea mantener la empresa, su
conclusion de valor arroja una cifra de $1.004 (miles de
millones) producto de sumar el valor de libros del capital, el
ajuste por la diferencia neta entre valor de mercado y libros de
los activos operativos de la firma y valor de realizacién para
activos no operativos (Valor de Libros Ajustados) mas la valo-
racion por Descuento de Flujos de Fondos de los ingresos
incrementales producto de la marca y capital intelectual. Desde
la perspectiva del potencial comprador, la oferta maxima por
la adquisicion de la firma deberia ser de $1.343 (miles de
millones), producto de sumar a la potencial valoracién del
vendedor, el valor actual de la sinergia que genera la nueva
empresa en materia de posicionamiento y participaciéon de mer-
cado ($234 miles de millones) y el ahorro en costos por inte-
graciones (horizontales o verticales) de $105 miles de millones.

En todo proceso de valuaciéon cada una de las posiciones o
conclusiones de valor son subjetivas e independientes, condi-
cionadas por las expectativas de cada una de las partes que
intervienen en el proceso. En el ejemplo, la expectativa de valor
del vendedor es de $1.004 miles de millones y del adquirente
de $1.343 miles de millones. Esta situacioén no significa precio
alguno. Valor es un concepto diferente al precio, ya que el
primero es una construccion intelectual, individual y futura
basada en expectativas mientras que el segundo es la sefial
que un mercado arroja a causa del acuerdo al que arriban las
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partes intervinientes en la transaccion. El valor es un concepto
futuro y el precio es un concepto pasado (realizado)* La
transaccion prospera en tanto y en cuanto el valor actual neto

4 En los modelos matematicos correspondientes a las Finanzas Neoclasicas,
se asume el supuesto de mercados financieros perfectos, eficientes y
completos. En términos de valor y precio, esto significa: a) los activos
negociados son altamente liquidos (infinidad de transacciones), b) donde la
informacion sobre el bien se encuentra disponible de forma simétrica para
todos los agentes (compradores-vendedores), c) los compradores y
vendedores tienen las mismas expectativas sobre los flujos de fondos
esperados y riesgo de los activos (expectativas homogéneas), d) ninguno
tiene un poder de mercado por encima de otro e influencia en la formacién
de precios (competencia perfecta), e) inexistencia de costos de transacciéon
(impuestos o barreras legales) que sesguen o posterguen las decisiones de
comprar o vender. En este mundo ideal y conveniente desde el punto de
vista de la modelizacién matematica, la conclusién de valor (expectativa) de
compradores y vendedores es la misma, por lo tanto coincide auto-
maticamente con el precio, conocido como “precio de equilibrio”. En la
realidad, este comportamiento se aproxima en el caso de los mercados de
activos financieros (renta fija, variable, derivados y estructuraciones),
siempre que estemos frente a mercados desarrollados. En el caso de activos
reales, no se cumplen las condiciones precedentes, en particular existen
expectativas heterogéneas (diferente informacion sobre el bien, por lo tanto
diferentes conclusiones de valor); de alli que el valor para una de las partes
necesariamente no coincida con la conclusién a la que arriba la otra. El
precio, en estos casos, surge de un proceso de negociacién, prolongado en el
tiempo cuanto menos liquido es el activo, siendo estas imperfecciones y
sesgos estudiados por la nueva corriente de Finanzas Conductuales. Para un
mayor detalle del concepto de valor y precio desde el punto de vista de las
Finanzas Neoclasicas, ver Fama (1965), Fama (1970), Lewellen, Shanken
(2002); desde el punto de vista de las Finanzas Conductuales, ver Shiller
(1981), Shiller (2005), Shefrin (2010).
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VAN se encuentre en el intervalo [VAN = 0 ] segun la siguien-
te expresion:

VAN =VAI —VAC

Ecuacion n.° 1

Donde VAI y VAC representan el valor actual de los ingresos y
costos de la transaccién, para las partes se tiene:

a.Vendedor: VAI asciende a $1.200 y VAC $1.004, el primero
surge del precio de la transaccion y el costo de la valoracién
de la firma realizada, por lo tanto $196 = $1.200 - $1.004
(ecuacion n.° 1), siendo la contribucién marginal a su riqueza
$196 miles de millones.

b.Adquirente: VAI asciende a $1.343 y VAC $1.200, el primero
surge de la valoracién realizada de la firma objeto de la
transaccion y el segundo es el precio pagado, por lo tanto
$143 = $1.343 - $1.200 (ecuacién n.° 1), siendo la contri-
bucién marginal a su riqueza $143 miles de millones.

En el ejemplo precedente se pone de manifiesto la diferencia
entre valor (expectativas) y precio (realizacién), y como este
ultimo es un elemento objetivo producto del acuerdo de las
partes, siendo una seflal del mercado que se toma como
referencia para la valoracién contable. La diferencia entre
valor y precio sirve para explicar porque, desde el punto de
vista contable y con base en principios como objetividad, reali-
zacion, prudencia y uniformidad en la medicién y exposicion
de la informacidn, las NCP (normas contables profesionales)
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no reconocen los intangibles autogenerados como las llaves o

marcas®.

3.2. Métodos para la valuacion de Marcas y Llaves de
negocio

Existen diferentes métodos propuestos para valorar marcas
(Khotari, Mehta, Sharma, 2013), los mas utilizados son:

a.La diferencia entre el valor de mercado y el valor de libros
de la firma, en este caso el primero de los valores se obtiene
por lo general aplicando el método de Descuento de Flujo de
Fondos (DFF) (Pratt, Grabowski, 2008) y el segundo surge
de la estimacién del valor contable, el cual puede ajustarse al
valor obtenido aplicando las NCP o el valor de libros ajus-
tados (suma de valores de costo mas diferencia neta por

5 El haber expuesto la diferencia entre valor y precio no es caprichosa,
esta se encuentra ligada a la naturaleza y reconocimiento de intangibles
autogenerados en la informacién contable. Solamente son reconocidos
las marcas y llaves cuando se paga un precio, es decir producto de una
transaccion. Esto es asi debido a que el valor de activacion del intangible
surge de una medicion objetiva, uniforme y realizada dada por un precio.
Si no existiese transaccion, el hecho de reconocer una marca auto-
generada se ajusta a un valor obtenido mediante un proceso de valuacion,
caracterizado por el tinte subjetivo del mismo y vulnerando principios
basicos en la confeccién de informacién contable para terceros ajenos al
ente.
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revalorizacion en el valor de los activos) (Copeland, Koller,
Murrin, 2000).

b.La diferencia entre el valor intrinseco entre la firma con
marca y la firma que comercializa similares bienes y servicios
sin marca (genéricos). Son varios los métodos propuestos;
por ejemplo, calcular la diferencia del valor presente del
flujo de precio y cantidades correspondiente a los productos
con marca y sin marca pagados por los clientes menos todos
los gastos e inversiones especificas que demanda generar y
mantener la marca (Smith y Parr, 2005; Murphy, Orcutt y
Remus, 2012).

c.La diferencia entre el ratio precio-venta de la firma con
marca y sin marca multiplicada por su nivel de ventas
(Damodaran, 2006).

d.Determinar el valor estratégico total del proyecto a través de
la valuacion de diferentes estrategias aplicando modelos
correspondientes a la Teoria de Opciones Reales (Trigeorgis,
1997; Copeland y Antikarov, 2001; Mun, 2004; Kodukula y
Chandra, 2006; Milanesi, 2013).

A continuacién, seran desarrollados cada uno a partir de un
caso de aplicacion; cabe destacar que el objetivo del ejemplo
consiste en determinar la ldgica que subyace en cada modelo.

No seran desarrollados todos los modelos que intervienen en
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el proceso de valuacién, se suponen dados, con el fin de no

desviarse del objeto del capitulo®.

3.2.1. Descuento de flujos de fondos

El valor de la firma determinado mediante del modelo de
descuento de flujos de fondos se resume en la siguiente
expresion:

E(FFL7)

(T E(FFLY) WACC—g
(1+WAcC)t (1+wAaco)T

Vo = FFLy +

Ecuacion n.° 2

La expresion anterior FFL representa el flujo de fondos libres
de la firma, este es calculado a partir del reordenamiento de la
informacién financiera, ya que al resultado contable operativo
se ajustan todas las ficciones (no erogaciones monetarias), la
incidencia de la deuda financiera en el resultado, la deter-
minacion del impuesto a las ganancias definiendo como base
los ingresos de la actividad sin considerar escudos fiscales y las
inversiones incrementales en capital de trabajo y activos fijos:

6 Se toma como dada la determinacién de la tasa de actualizacién (mediante
modelos como CAPM-MPM-APT), las técnicas de proyeccion de flujos mediante
el manejo de escenarios, la incidencia de la estructura de capital y apalanca-
mientos, el reordenamiento de la informacién financiera etc.
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E(FFL) = EBITDA - T,, - (AAF + ACTO)

Ecuacion n.° 3

El EBITDA representa la ganancia antes de intereses, im-
puestos, depreciaciones y amortizaciones (earns before
interest, tax, depreciation and amortization) que surge de los
correspondientes ajustes sobre el resultado contable opera-
tivo. T,p, que representa el impuesto a las ganancias

incorporando escudo fiscal operativo por depreciaciones sin
considerar el escudo fiscal financiero por el computo de
intereses. Finalmente (AAF + ACTO) representa las inver-
siones netas proyectadas. Existen tres instantes de flujos de
fondos para una empresa en marcha: FFL; es el flujo de
fondos actual; E(FFL;) el flujo de fondos proyectado para el
intervalo horizonte explicito de proyeccién y E(FFL7) el flujo
de fondos esperado para la determinacion del valor de

continuidad’. Las otras variables de la ecuacion n.° 2 son el

7 Las ultimas expresiones contienen el operador de expectativas E(.) ya que
no son magnitudes ciertas, son promedios obtenidos mediante la aplicacion
de técnicas de estimacion, por ejemplos escenarios donde se proyectan
diferentes escenarios econémicos con probabilidad de ocurrencia asociada,
tal que el flujo de fondos esperados (riesgosos) surge del promedio
ponderado de los flujos de fondos deterministicos acontecido cada escenario
(i), E(FFL.;) = ﬁz’f p;FFL.;. Si bien se supone que el agente tiene ra-
cionalidad ilimitada para proyectar flujos de fondos hasta infinito y que en
sus origenes estos modelos se plantearon para activos financieros (con vida
finita en el caso de los bonos), la vida de una firma debe suponerse. Por ello
el valor se divide: horizonte explicito de proyecciéon (donde se desarrollan
analiticamente los supuestos y variables consideradas) y un valor terminal
(se supone que las variable se estabilizan y matematicamente se comportan
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costo promedio ponderado del capital (WACC; weigthed
average cost of capital)® y la tasa de crecimiento durante el
tramo perpetuo (g; growth rate).

El valor del intangible surge por diferencia entre el valor
intrinseco de la firma y su valor de libros, asi se tiene

Al =V, - AON

Ecuacion n.° 4

La expresidn Al representa el activo intangible y AON el activo
operativo neto a valores de libros. Si se supone que no se
alterara la mezcla deuda-capital o que la nueva deuda a tomar

como perpetuidad), para un mayor detalle del tema, ver Copeland, Koller y
Murrin (2000).

8 El costo promedio ponderado responde a la siguiente expresion WACC =
w, K, + w,K;(1 —T), siendo w; los ponderadores de las fuentes de financia-
miento a valores de mercado (o iterando las proporciones si la empresa es
cerrada); K, el costo del capital propio determinado directamente o por
comparables aplicando modelos de equilibrio como Capital Assets Princing
Model, Multifactor Princing Model, Arbitrage Pricing Model y la correccion
segun el mercado; K;(1 —T) representa la el costo de las fuentes de financia-
miento, estimado el mismo como costo efectivo TIR (tasa interna de retorno),
dependiendo del formato de la estructura de deuda neto del ahorro fiscal por
intereses. Esta forma de estimar el valor de la firma se conoce como Descuento
de Flujos de Fondos Costo Promedio Ponderado. Existen dos maneras alterna-
tivas que arrojan el mismo resultado que la desarrollada, solamente difieren en la
manera de tratar y exponer el efecto de la deuda, estas son APV (Adjusted Present
Value) y DFFC (Descuento de Flujos de Fondos a Capital). Un interesante
desarrollo de la forma préctica de estimar la tasa WACC se puede encontrar en
Pratt y Grabowski (2008) y Fernandez (2014). Respecto de los diferentes métodos
complementarios al DFF, ver Ruback (2002).
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tiene VAN =0, entonces el valor del intrinseco del patrimonio
neto es

Co=Vo-P =PN+Al

Ecuacion n.° 5

Donde C, representa el valor intrinseco del patrimonio que
surge como diferencia entre el valor de la firma menos el valor
actual de los pasivos (valor que las NCP disponen para la
exposiciéon y valoracién de las obligaciones) o como la suma
entre el valor del patrimonio neto a valores de libro mas el
valor de los intangibles. A través de un caso, se ilustrara el uso
del modelo y la valuacién de los intangibles.

La empresa objeto de valoracién es una empresa farmacéutica,
respecto de la cual se desea determinar el valor de la marca
para analizar estrategias de a) cesion a cambio de regalias, b)
transferencias de fondo de comercio, c) continuar operando la
empresa o d) expansidon con inversiones incrementales. La
firma comercializa una seria de productos caracterizados por
su calidad, efectividad y penetraciéon en el mercado. El valor
contable de los Activos Operativos Netos asciende a $208.000
(miles de millones), Pasivos Financieros $107.000 (miles de
millones) y Patrimonio Neto $101.000 (millones) segun las
cifras del dltimo estado contable en el periodo ¢=0.

Para la proyeccion de los flujos se reordené la informacion
contable, se determiné el flujo de fondos actual (inicial) y
mediante técnica de escenarios se proyectaron los flujos de
fondos esperados. Se supone un horizonte explicito de
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proyeccion de 7 afos (t), ya que a partir del afio 8 (T) se deben
tomar las decisiones correspondientes a las cuatro estrategias
indicadas. Por lo tanto, a partir de dicho momento se define y
calcula el valor de continuidad de la firma. Respecto de la
proyeccion se dispone: costos de articulos vendidos re-
presentan un 55% de los ingresos por ventas, gastos de
operacion (administraciéon y comercializacién, ya que los de
produccién se encuentran activos en el item anterior) 15 %;
amortizaciones con tasa promedio del 2,5 % sobre la maza del
activo operativo; costo pasivos financieros 2,5% sobre pa-
sivos. Se proyecta que la inversion incremental en capital de
trabajo operativo se ajusta al nivel de actividad de la firma,
representado este por el importe de ventas. El capital de
trabajo se define a un nivel del 5% de las ventas y solamente
una inversién incremental en activos fijos para renovar
parcialmente el parque de rodados en t=5. Las cifras se
encuentran expresadas en miles de millones.

Finalmente, se toma como tasa de costo promedio ponderado
del capital, la tasa requerida para firmas de riesgo equivalente
(15%) y como tasa de crecimiento estabilizado el negocio en T
el 5%.

A continuacién, se expone la tabla correspondiente a la
proyeccidn de los flujos de fondos.
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Tabla n.° 1. Flujos de Fondos Libres Esperados horizonte proyeccion y valor terminal (VT)

Valor A - ”
BT G TS Actual Horizonte explicito de proyeccién VT
y marca farmacéutica

0 1 2 3 4 5 6 7 8—00

Ingresos por ventas 112.500,0 150.000,0 165.000,0 135.000,0 142.500,0 180.000,0 150.000,0 135.000,0 120.000,0
Costo de articulos
vendidos -61.875,0 -82.500,0 -90.750,0 -74.250,0 -78.375,0 -99.000,0 -82.500,0 -74.250,0 -66.000,0
Resultado Bruto 50.625,0 67.500,0 74.250,0 60.750,0 64.125,0 81.000,0 67.500,0 60.750,0 54.000,0
Gasto operativo -7.593,8 -10.125,0 -11.137,5 -9.112,5 -9.618,8 -12.150,0 -10.125,0 -9.112,5 -8.100,0
Resultados financieros y
por tenencia -5.062,5 -6.750,0 -7.425,0 -6.075,0 -6.412,5 -8.100,0 -6.750,0 -6.075,0 -5.400,0
Impuesto a las
ganancias -13.289,1 -17.718,8 -19.490,6 -15.946,9 -16.832,8 -21.262,5 -17.718,8 -15.946,9 -14.175,0
Resultado operativo 24.679,7 32.906,3 36.196,9 29.615,6 31.260,9 39.487,5 32.906,3 29.615,6 26.325,0
(+) Amortizaciones 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 6.450,0 6.450,0 6.450,0
(+) Costo financiero 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0
(+) Impuesto a las
ganancias 13.289,1 17.718,8 19.490,6 15.946,9 16.832,8 21.262,5 17.718,8 15.946,9 14.175,0
EBITDA 45.843,8 58.500,0 63.562,5 53.437,5 55.968,8 68.625,0 59.750,0 54.687,5 49.625,0
Impuesto a las
ganancias operativo -14.225,3 -18.655,0 -20.426,9 -16.883,1 -17.769,1 -22.198,8 -18.655,0 -16.883,1 -15.111,3
Inversiones
incrementales en AF -25.000,0
Inversiones
incrementales en CTO -3.750,0 -1.500,0 3.000,0 -750,0 -3.750,0 3.000,0 1.500,0
Flujo de Fondos Libres 31.618,4 36.095.0 41.635.6 39.554,4 37.449,7 17.676,3 44.095,0 39.304,4 34.513,8

Fuente: elaboracién propia.
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Los flujos de fondos estimados (Ultimo reglén) surgen de
aplicar la ecuacion n.° 3. Para determinar el valor de los intan-
gibles se debe aplicar la ecuacién n.° 2 (valor de la firma) y
calculo por diferencia de activos intangibles (ecuaciones n.° 4
y 5). Los resultados se exponen en la siguiente tabla:

Tabla n.° 2. Resultados valuacion empresa e intangibles descuento flujo de
fondos

V, s Valor Actual Horizonte Proyeccién $184.535,21
Vo yrValor Actual Valor Terminal $112.826,06
Vou + Vor =V, Valor Actual Descuento Flujo de Fondos (ec.2) $297.361,27
AI =Valor Intangibles Autogenerados (ec.4) $89.361,27
C =V, - P Valor Intrinseco Capital Propio (ec.5) $190.361,27
C = PN + Al Valor Intrinseco Capital Propio (ec.5) $190.361,27

Fuente: elaboracion propia.

El valor de los Al asciende a $89.361,27 miles de millones,
siendo el valor la firma $297.361,27 miles de millones; valor
minimo de venta (ver ecuacién n.° 1). Cabe destacar que el
método es uno de los mas difundidos en materia de valoracion
y permite sostener la conclusidn de valor sobre la firma y sus
intangibles. La principal debilidad que detenta el mismo
consiste en que no permite evaluar las estrategias planteadas
en T (a) cesion a cambio de regalias, b) transferencias de fondo
de comercio, c) continuar operando la empresa o d) expansién
con inversiones incrementales. El valor obtenido es un valor
irreversible y de empresa en marcha, es decir, la firma vale
$297.361,27 miles de millones; en tanto y en cuanto no se alte-
re el funcionamiento y resultados conforme fueron proyectados.
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Situacién posible pero poco probable dada la dindmica de los
negocios y lo cambiante del contexto.

3.2.2. Valor actual flujos diferenciales

El presente método es una extension del anterior ya que
emplea la légica del descuento de flujos de fondos para estimar
el valor del intangible. Pero a diferencia del método anterior el
valor del intangible surge de la capitalizacién a perpetuidad de
los flujos de fondos diferenciales entre la firma con marca y sin
ella, menos los gastos necesarios para generar y mantener la
marca. El valor determinado es adicionado al valor de libros de
la firma para estimar el valor intrinseco total. Las expresiones
utilizadas son las siguientes:
E(AGT)

g AP>xQ  NETEQAG) | WACC-g
T WACC-g  (1+WACC)!  (1+WACC)T

Ecuaciéon n.° 6

Los ingresos diferenciales entre la firma con marca y aquella
que opera en el mismo sector con un producto genérico surgen
de la expresion AP x Q) = (P, - Py) x (Q, - Qg) en donde P,y
P, representan el precio del producto con marca y genérico,
Qpy Qg lo mismo para las cantidades. Se supone que la marca
posibilita desarrollar diversas acciones diferenciales de
marketing que se traducen en un mayor caudal en el flujo de
caja. Por lo general, la diferenciacién del intangible permite
desarrollar politicas de precios diferenciados y tener como
impacto una mayor participacion en el mercado. El flujo
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incremental se supone con crecimiento constante a perpe-
tuidad. Respecto de los gastos, estos son los necesarios para
crear, sostener y mejorar la imagen del intangible. Estos son
ocasionados por todas las actividades vinculadas con las
estrategias de difusion (promocién), logistica (distribucidn),
aspectos diferenciales en calidad y caracteristicas del producto
(produccién) y politicas de precios (plazos de cobros, bonifi-
caciones, etc.). En este caso, las erogaciones deben identificarse
en el estado de resultados de la firma y proyectarse. Igual que
acontecid en la ecuacion n.° 2 existen dos tramos: un horizonte
explicito donde segin el comportamiento variable de la
actividad se ajustan los gastos necesarios para generar y
mantener el intangible y un valor terminal, donde se supone
un crecimiento geométrico a razén de una tasa g. El valor total
de la firma surge de

Vo = Al + AON

Ecuaciéon n.° 7

Y el valor intrinseco del capital propio surge reemplazando los
valores obtenidos por este método en la ecuaciéon n.° 5.
Continuando con el caso anterior se procede a calcular el valor
del intangible. Para ello se proyectan las cantidades y precio
de la firma con marca y mediante un estudio de la competencia,
las cantidades y precios de la firma que comercializa el
genérico. En este caso se supone que los gastos de mante-
nimiento de la ventaja competitiva diferencial del intangible se
encuentra en las erogaciones operativas del estado proyectado.
En las siguientes tablas, se presentan los flujos de fondos libres
proyectados para la firma con marca y sin ella.
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Valor Actual Horizonte explicito de proyecciéon vT
Empresa con marca
0 1 2 3 4 5 6 7 8-

Ingresos por ventas 112.500,0 150.000,0 165.000,0 135.000,0 142.500,0 180.000,0 150.000,0 135.000,0 120.000,0
Precio 157,5 1578 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5 157,5
Volumen 714,3 952,4 1.047,6 857,1 904,8 1.142,9 952,4 857,1 7619
Costo de articulos vendidos -61.875,0 -82.500,0 -90.750,0 -74.250,0 -78.375,0 -99.000,0 -82.500,0 -74.250,0 -66.000,0
Resultado Bruto 50.625,0 67.500,0 74.250,0 60.750,0 64.125,0 81.000,0 67.500,0 60.750,0 54.000,0
Gastos Operativos -7.593,8 -10.125,0 -11.137,5 -9.112,5 -9.618,8 -12.150,0 -10.125,0 -9.112,5 -8.100,0
Resultados financieros y por tenencia -5.062,5 -6.750,0 -7.425,0 -6.075,0 -6.412,5 -8.100,0 -6.750,0 -6.075,0 -5.400,0
Impuesto a las ganancias -13.289,1 -17.718,8 -19.490,6 -15.946,9 -16.832,8 -21.262,5 -17.718,8 -15.946,9 -14.175,0
Resultado operativo 24.679,7 32.906,3 36.196,9 29.615,6 31.260,9 39.487,5 32.906,3 29.615,6 26.325,0
(+) Amortizaciones 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 6.450,0 6.450,0 6.450,0
(+) Costo financiero 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0
(+) Impuesto a las ganancias 13.289,1 17.718,8 19.490,6 15.946,9 16.832,8 21.262,5 17.718,8 15.946,9 14.175,0
EBITDA 45.843,8 58.500,0 63.562,5 53.437,5 55.968,8 68.625,0 59.750,0 54.687,5 49.625,0
Impuesto a las ganancias operativo -14.225,3 -18.655,0 -20.426,9 -16.883,1 -17.769,1 -22.198,8 -18.655,0 -16.883,1 -15.111,3
Inversiones incrementales en AF - - - - - -25.000,0

Inversiones incrementales en CTO - -3.750,0 -1.500,0 3.000,0 -750,0 -3.750,0 3.000,0 1.500,0 -
Flujo de Fondos Libres 31.618,4 36.095,0 41.635,6 39.554,4 37.449,7 17.676,3 44.095,0 39.304,4 34.513,8

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla n.° 4. Flujos de Fondos Libres Esperados empresa sin marca horizonte proyeccién y valor terminal (VT)

Valor q - ”
Empresa sin patente Actual Horizonte explicito de proyeccién VT
venta genérico
0 1 2 3 4 5 6 7 800
Ingresos por ventas 52.560,0 76.893,3 86.626,7 67.160,0 72.026,7 96.360,0 76.893,3 67.160,0 57.426,7
Precio 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2
Volumen 514,3 7524 847,6 657,1 704,8 942,9 752,4 657,1 561,9
Costo de articulos -
vendidos 28.908,0 -42.291,3 -47.644,7 -36.938,0 -39.614,7 -52.998,0 -42.291,3 -36.938,0 -31.584,7
Resultado Bruto 23.652,0 34.602,0 38.982,0 30.222,0 32.412,0 43.362,0 34.602,0 30.222,0 25.842,0
Gastos Operativos -2.956,5 -4.325,3 -4.872,8 -3.777,8 -4.051,5 -5.420,3 -4.325,3 -3.777,8 -3.230,3
Resultados financieros y
por tenencia -2.365,2 -3.460,2 -3.898,2 -3.022,2 -3.241,2 -4.336,2 -3.460,2 -3.022,2 -2.584,2
Impuesto a las
ganancias -6.415,6 -9.385,8 -10.573,9 -8.197,7 -8.791,8 -11.761,9 -9.385,8 -8.197,7 -7.009,6
Resultado operativo 11.914,7 17.430,8 19.637,2 15.224,3 16.327,5 21.843,6 17.430,8 15.224,3 13.017,9
(+) Amortizaciones 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 5.200,0 6.450,0 6.450,0 6.450,0
(+) Costo financiero 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0 2.675,0
(+) Impuesto a las
ganancias 6.415,6 9.385,8 10.573,9 8.197,7 8.791,8 11.761,9 9.385,8 8.197,7 7.009,6
EBITDA 26.205,3 34.691,6 38.086,1 31.297,1 32.994,3 41.480,6 35.941,6 32.547,1 29.152,6
Impuesto a las
ganancias operativo -7.351,9 -10.322,0 -11.510,1 -9.134,0 -9.728,0 -12.698,2 -10.322,0 -9.134,0 -7.945,9
Inversiones
incrementales AF - - - - - -25.000,0
Inversiones
incrementales en CTO - -2.433,3 -973,3 1.946,7 -486,7 -2.433,3 1.946,7 973,3 -
Flujo de Fondos Libres | 18.853,4 21.936,2 25.602,6 24.109,7 22.779,6 1.349,0 27.566,2 24.386,4 21.206,7

Fuente: elaboracion propia.
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Cabe destacar que las unidades se encuentran expresadas en
miles de millones. Con la informacién de las tablas prece-
dentes se procede a aplicar la ecuacion n.° 6.

Tabla n.° 5. Determinacidn valor intangibles por diferencias flujos empresa
con marca y genérica

Diferencia precio de venta: (P,, - PZ;) $55,30
Diferencia unidades vendidas miles de millones : (Q,, - Qg) 200
Tasa actualizacién empresa con marca (WACC) 15%
Tasa crecimiento empresa con marca (g) 5%
Valor Actual Ingresos Incrementales Intangibles (ec.6) $110.600,00
Valor Actual Gastos Operativos Incrementales (ec.6) $-28.967,14
Valor Actual Perpetuidad Gastos Operativos incrementales (ec.6) $-15.919,30
Valor del intangible: Al (ec.6) $65.713,56

Fuente: elaboracion propia.

Aplicando la ecuacion n.° 7 se obtiene el valor intrinseco de la
firma y ajustado del patrimonio:

Tabla n.° 6. Resultados valuacién empresa e intangibles valuacion
diferencial

AON=Activo Operativos Netos $208.000,00
Al=Valor Ii ibles Autogenerados (ec.6) $65.713,56
V, =Valor Sustancial Activos Operativos Netos $273.713,56
P=Pasivo Financieros $-107.000,00
PN=Patrimonio neto Valor Libros $101.000,00
C =V, - P Valor Intrinseco Capital Propio (ec.5) $166.713,56
C = PN + Al Valor Intrinseco Capital Propio (ec.5) $166.713,56

Fuente: elaboracién propia.

La diferencia entre este método y el anterior consiste en que el
primero considera la totalidad de ingresos y egresos de la
firma para estimar el flujo de fondos libres, mientras que este
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se concentra solamente en las ventas diferenciales producto
de tener marca o comercializar genérico. El valor intrinseco de
la firma se puede considerar un valor ajustado, ya que al
tradicional valor contable incorpora el valor del intangible,
obtenido como diferencial de acciones de mercado tendientes
a justificar mayores ventas y consecuentes ingresos. Igual que
el flujo de fondos arroja un valor estatico e irreversible de
empresa en marcha, sin analizar estrategias potenciales.

3.2.3. El valor de la firma e intangibles como muiiltiplos de
venta

El modelo supone que el flujo de fondos crece una tasa
g durante el horizonte de proyeccion y luego crecen a una tasa
Jn- El valor de la firma queda planteado de la siguiente
manera:

C0+P_(EBIT AAF + ACTO ) 1+g9) ( 1+g )”‘1( 9 —9n )
I U i WACC - g 1+ WACC WACC - g,

Ecuacion n.° 8

En donde C, representa el valor intrinseco del patrimonio
neto, P el pasivo financiero e I los ingresos anuales por ventas.
El multiplo se obtiene con la expresién de la derecha de la
ecuacion: esta determina el porcentaje que representa EBITDA
menos inversiones incrementales sobre ventas y supone un
crecimiento geométrico en dos estadios. El valor del intangible
se obtiene por diferencia entre el multiplo de la firma con
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marca (b) menos el correspondiente a la firma que comer-
cializa el producto genérico (g) por el nivel de ventas de la
firma con marca,

(), - (), |t
I /y I,
Ecuaciéon n.°9
Continuando con el caso anterior la determinacién de los
ratios para la firma con y sin marca se hace a partir de los

valores en t=0 correspondientes a las tablas n.° 3 y 4 res-
pectivamente.

Tabla n.° 7. Multiplo empresa con marca

Empresa con marca (Brand) t=0
Tasa de crecimiento en horizonte explicito (g) 5%
Tasa de crecimiento en horizonte valor terminal (gn) 1%
EBITDA $45.843,75
Impuesto a las ganancias operativo $-14.225,31
NOPAT $31.618,44
Inversiones incrementales en Activo Fijo (AAF) $-
Inversiones incrementales en Capital de Trabajo Operativo (ACTO) $750,00
Costo Capital (WACC) 15%
Ventas $112.500,00
Muiltiplo (ec.8) 2,50

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla n.° 8. Multiplo empresa con marca

Empresa sin marca (generic) t=0
Tasa de crecimiento en horizonte explicito (g) 1%
Tasa de crecimiento en horizonte valor terminal (g.) 0%
EBITDA $26.205,30
Impuesto a las ganancias operativo $-7.351,86
NOPAT $18.853,45
Inversiones incrementales en Activo Fijo (AAF) $-
Inversiones incrementales en Capital de Trabajo Operativo (ACTO) $97,33
Costo Capital (WACC) 20 %
Ventas $52.560,00
Muiltiplo (ec.8) 1,88

Fuente: elaboracién propia.

Se supone que la empresa sin marca tiene una menor tasa de
crecimiento en el periodo de proyeccién y que mantiene el
nivel de ingresos sin crecer a partir de la estimacion del valor
terminal. Ademas, por no tener barreras de entrada comer-
ciales a su mercado, ya que no posee intangibles, la tasa
ajustada por riesgo es mayor que la correspondiente a la
empresa con marca. La légica del multiplo indica que a mayor
multiplo, mayor intangible. Para estimar el valor del activo
intangible (Al) se aplica la ecuacién n.° 9:

Tabla n.° 9. Valor intangibles estimado por multiplos

Al=Valor Intangible Autogenerado (ec.9) $70.188,85

Vo=Valor sustancial de los Activos (ec.4) $278.188,85
Fuente: elaboracién propia.

Este método recibe varias criticas, primero los supuestos
simplificadores para estimar el valor, sobre todo apoyadas en
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los supuestos respecto de tasas de crecimiento, como el condi-
cionamiento del valor a multiplos de ventas. Este tltimo punto
es importante, ya que una firma con marca puede generar
mayores ventas pero tener una estructura de costos fijos
mayores, en términos absolutos generar mas riqueza que la
firma genérica, pero en términos relativos (multiplos) tener
menores valores, con lo cual la ecuacién n.° 9 puede asumir

valores negativos®.

3.2.4. Intangibles y opciones reales

Un método alternativo para estimar no solamente el valor de
los intangibles tradicionales, inclusive el valor de las estra-
tegias de la firma esta dado por los modelos de opciones reales
(Dixit y Pindyck, 1994). Estos utilizan los modelos seminales
de opciones financieras (Black y Scholes, 1972; Black y
Scholes, 1973; Merton, 1973), por analogia, valorando diversos
cursos de accion o estrategias empresariales. No es el objeto
del presente trabajo desarrollar diferentes modelos de
opciones reales, simplemente introducir las bases del modelo
binomial'® (Cox, Ross y Rubinstein, 1979) adaptado al caso

9 Es sencillo de calcular en el ejemplo, si se cambian los supuestos,
asumiendo iguales tasas de crecimiento y actualizacion, el miltiplo de la
firma genérica asciende a 3,19 arrojando un valor negativo del intangible
(AI) de -$77.731,65.

10 Esta es la variante mas difundida de modelo binomial para valorar
opciones, existen diferentes variantes condicionadas a propiedades de
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bajo estudio. Un completo panorama sobre los diferentes
modelos de valoracién de opciones reales puede encontrarse
en Trigeorgis (1997), Copeland y Antikarov (2001), Chance y
Peterson (2002), Smit y Trigeorgis (2004), Mun (2004),
Kodukula y Chandra (2006), Milanesi (2013), entre otros. Los
modelos en tiempo discreto son los que mayor uso y
aplicacion tienen en el campo de la valoracion estratégica ya
que son explicitos, flexibles y su nivel matematico es basico en
contraposiciéon a la sintesis, elegancia y complejidad de los
modelos en tiempo continuo, reservados para activos
financieros.

El valor obtenido con el modelo se conoce como valor expan-
dido o valor estratégico y este se integra de la siguiente manera:

VEO = VO + VORO

Ecuacién n.° 10

Donde VE, representa el valor estratégico del proyecto, V, el
valor intrinseco o valor actual (ecuacion n.° 2) y VOR| el valor
actual de las opciones reales o estrategias futuras posibles del
proyecto. Para estimar dichos valores, en el caso de una
empresa en marcha se deben cumplir una serie de pasos.

Determinar el valor del activo subyacente y su volatilidad:
en el caso de activos financieros o firmas de capital abierto el
valor del subyacente esta dado por el valor de mercado de su

estabilidad del sistema de ecuaciones. Un interesante resumen se puede
encontrar en Chance (2007).
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capital mas los pasivos y la volatilidad (o) es la medida
inferida a partir los precios de mercado en sus diferentes
manifestaciones (histdrica, proyectada, implicita o de cober-
tura) (Wilmott, 2009). En el caso de empresas cerradas
inversiones sin activo gemelo el valor actual del subyacente se
estima mediante el método de descuento de flujo de fondos
(ecuacién n.° 2) y la volatilidad aplicando el enfoque MAD
(marketed assets disclaimer). En este caso, se asume que V,
representa el precio al que se negociaria el proyecto sin
opciones y su riesgo se infiere aplicando simulacién Mon-
tecarlo (Brandao, Dyer y Hahn, 2005; Smith, 2005). Con estos
datos, se esta en condiciones de avanzar al segundo paso.

Proceso estocdstico del subyacente y proyeccion de su
valor: definida la medida de volatilidad (o) y valor actual del
proyecto V;, se debe estimar el patron aleatorio de la variable.
El modelo binomial plantea en tiempo discreto un proceso
geométrico del tipo browniano (geometric brownian motion).
Para ello trabaja con movimientos ascendentes (u) y des-
cendentes (d);

u=eoVt
Ecuacién n.° 11
d=eoVt
Ecuacién n.° 12
Donde t representa el intervalo de tiempo. Los coeficientes de

las ecuaciones precedentes son la base para estimar las
probabilidades neutrales al riesgo, elementos empleados para
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realizar el procedimiento recursivo de valoracién. Estas
surgen de la siguiente expresion:
et-d
T u-d

Ecuacion n.° 13

En este caso, r es el tipo sin riesgo. Suponer que el subyacente
sigue un proceso estocastico del tipo GBM implica asumir el
siguiente comportamiento a proyectar;

Vertiii) = Ve * w Vigy x @]

Ecuacion n.° 14

Donde V;,,;;) representa el valor proyectado proximo
periodo (t+1), valor que puede seguir un curso estocastico
ascendente (i) o descendente (j) a partir del valor de los nodos
precedentes V;.

Si el subyacente es un proyecto de inversiéon o empresa en
marcha, debe ajustarse el valor proyectado por los flujos de
fondos, tal que la expresion anterior queda planteada de la
siguiente manera:

Vet = Ve x (L= F) xw; Vijy x (1 - F) xd |

Ecuacién n.° 15

La expresién (1 - F,) corrige el valor ya que en la ecuacién 2 el
valor del proyecto es igual al valor actual del flujo de fondos
esperados mas el flujo del periodo, por lo tanto F; es el
porcentaje que representan los flujos de fondos del periodo
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sobre el valor actual de la firma V, en dicho periodo. Este
porcentaje se estima con la siguiente ecuacion;
= FFL
Ft =—=
Ve

Ecuacién n.° 16

Los flujos de fondos de cada periodo son parte del valor
(ecuacién n.° 2) y también siguen un comportamiento pro-
babilistico; por lo tanto, se debe estimar una segunda rejilla
binomial proyectando el valor de estos. Para ello se utiliza la
siguiente expresion:

FFLyyay0,5) = [V x (Fe) x w5 Vijy x (Fp) x d |

Ecuacion n.° 17

A diferencia de la ecuacién n.° 15, aqui el valor con sus
movimientos de ascenso y descenso (ecuaciéon n.° 15) es
multiplicado por el ratio de flujo de fondos a valor (ecuacién
n.° 16) arrojando como resultado el flujo de fondos estocastico
para cada periodo.

Determinacion del valor de las opciones y proceso
recursivo: finalmente resta consolidar la informacién de las
ecuaciones n.° 15y 17 para tener en cada nodo (ij) de la rejilla
binomial el valor estocastico acorde a la ecuacién n.° 2
(deterministica). Previo a eso, definido el momento en que se
deben definir las estrategias, se debe calcular el valor de las
opciones. Este es un valor al vencimiento, para luego mediante
un procedimiento recursivo (backward induction) determinar
el valor actual (¢t=0), o a fecha de valuacion. Las opciones
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reales pueden ser simples o compuestas, en donde se tiene el
derecho total a su ejercicio o el derecho es compartido!’. Las
opciones pueden asumir la forma de un call (opcién financiera
de compra) o un put (opcion financiera de venta)!?. Ejemplos
de estrategias asimilables a opciones de compra son: expansion
de capacidad o negocios, diferir en el tiempo una inversion,
proyecto de inversién o lanzamiento de producto. En el caso
de estrategias asimilables a opciones de venta se tiene
desinversiones (downsizing); abandonos, transferencias de
propiedad, ingreso en estados de cesacién de pago y
abandonos o ventas.

La expresion general para valuar estrategias son las siguientes:
VEr,;; = max(Vr;; + FFLy;j - X; 0)
Ecuacién n.° 18
VEr,;j =max(X - Vp;j+ FFLp; ;;0)

Ecuacion n.° 19

11 Las opciones simples son aquellas que aparece solas, por ejemplo
abandonar, transferir, diferir inversiones, expandir, etc. Las compuestas son
combinaciones de opciones, por ejemplo venta o expansion, intercambio de
tecnologias. La empresa puede ser la tnica titular del derecho, por ejemplo,
mediante una patente crea una barrera de entrada legal, que le da la
posibilidad de diferir la inversién sin peligros de competencia, o puede
compartir el derecho, en el caso del diferimiento de la inversién existe la
posibilidad de posponer pero se puede perder participacion en el mercado a
manos de la competencia. En estas tltimas, el analisis de opciones se realiza
conjuntamente con Teoria de Juegos (Smit, y Trigeorgis, 2004).

12 Pueden asumir formas tipo opcién americana (ejercible antes del
vencimiento) o exoéticas. Para un analisis detallado de opciones exéticas, ver
Hull (2005).
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La ecuacibn n.° 18 representa estrategias asimilables a
opciones de compra y la ecuacién n.° 19 a opciones de venta.
El sufijo T indica que estamos realizando una valoracién
terminal al vencimiento (plazo en que se debe ejecutar la
estrategia, conocido como ejercicio); Vr;; + FFLy;; repre-
senta el valor estocadstico en el momento T nodo (ij)
correspondiente al subyacente (ecuacidones n.° 15 y 17).
Finalmente X se lo conoce como precio de ejercicio en la jerga
de opciones financieras. En las opciones reales tiene sig-
nificado dependiendo de las caracteristicas de la estrategia, en
el caso de expansion representa el monto de la inversion para
incrementar la capacidad, en el caso de diferimiento el valor
de la inversion diferida, en el caso de transferencia de la
propiedad el valor de abandono y en el caso de quiebra el

precio de recupero?3.

Definido el valor terminal de la opcién resta paso a paso
actualizar a la tasa libre de riesgo los valores de los diferentes
nodos (i, j) desde T hasta t=0 ponderados por las proba-
bilidades equivalentes ciertas p para el nodo ascendente (i) y
1-p para el nodo descendente. La expresion desagregada es la
siguiente:

VEr_1,jy = [p xVEr; + FFLy; + (1 -p) x VEr; + FFLy ;| x ™

Ecuacion n.° 20

13 Por cuestiones de simplicidad el precio de ejercicio se supone
deterministico, en realidad el precio es aleatorio ya que a menudo no se
conoce con exactitud el valor de la inversion o precio de transferencia futuro
(Carmichael, Hersh y Praneeth, 2011).
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En la expresion anterior p y 1-p representan las pro-
babilidades equivalentes ciertas para éxito y fracaso (ecuacion

® 13); VErjy+ FFLy ) el valor terminal de la opcion
(ecuaciones n.° 18 y 19), actualizado por el factor de ca-
pitalizacion continua e por un periodo desde T hasta t=0. La
expresion puede sintetizarse apelando a la combinatoria de
nodos!4

P pyi] et

_ [sid M=n
Wi = [Zi.f(r) o [VEapa +FFLajm o

L'(n i)l

Ecuaciéon n.° 21

Determinacion del valor estratégico y de las opciones:
Finalmente, obtenido el VE, aplicando la ecuacién n.° 21
directamente o recursivamente mediante una rejilla binomial
(ecuacién n.° 20) resta determinar el valor de las opciones, el
cual surge aplicando la ecuacién n.° 10.

Caso de aplicacion: el modelo desarrollado serd aplicado a la
valoracion de esta empresa. En parrafos anteriores se habia
indicado que cuando la familia de farmacos ingresaba en su
ciclo de madurez (T=8) se presentaban cuatro estrategias que
son detalladas a continuacion:

Estrategia 1 (Venta asimilable a una opcidon de venta):
transferir la propiedad de la empresa a un valor equivalente al
promedio ponderado entre el 70% probabilidades sub-

14 No se debe perder de vista que los mas denominados arboles binomiales
se transforman en rejillas ya que recombinan los nodos equivalentes debido
a que cumplen con las propiedades del tridngulo de Pascal (Tartaglia).
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jetivas'®> correspondiente al peor y 30% probabilidades
subjetivas al mejor valor 1 en T=8. Para su estimaciéon es
menester: 1) calcular el flujo de fondos estocastico (ecuacion
n.° 17); 2) seleccionar el maximo valor (nodo superior) y
minimo valor (nodo inferior) en la rejilla determinando su
valor en (T) suponiendo tasa ajustada por riesgo y crecimiento
perpetuo; 3) calcular el promedio entre los valores con los
porcentajes establecidos. La ecuacion queda expresada de la
siguiente manera:

— ﬁmax,T ﬁmin,T
Poear = [WACC—g *qo + wacc—g - q”)]

Ecuacion n.° 22

Donde Py,r es el precio de venta en (T); Frnaxt ¥ Fmint
representan los flujos estocasticos de los nodos; g, es la
probabilidad objetiva y WACC - g el factor de capitalizaciéon
de flujos (costo de capital menos tasa nominal de crecimiento).

Estrategia 2 (Expansion-Crecimiento asimilable a una
opcion de compra): se proyecta realizar mejoras técnicas
sobre los productos y de impulsion. La presente estrategia
requiere de inversiones I; por $450.000 miles de millones
previéndose un incremento en valor de la firma en cada
escenario del, producto del incremento de los flujos del 45 %;

15 Subjetivas en sentido de que son asignadas por el analista en base a
creencias en contraposicion a las probabilidades objetivas (sobre ob-
servaciones de fendmenos).
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[(1 +A) *VEq jy + F‘i,j,T] . La expresion matemadtica del
valor es
Eijr = [ +8)*VEqpay + Fijrl-Ir

Ecuacién n.° 23

Estrategia 3 (Cesion de regalias por el uso de patentes
asimilable a una opcion de venta): cobrar royalties a
perpetuidad equivalentes al 15 % (a) del valor cediendo el uso
de las instalaciones y patente a un tercero. La alicuota para
determinar los royalties se aplica sobre el valor esperado de la
firma en (T), el cual, ademas de considerar los flujos de fondos
estocasticos, debe tener en cuenta las posibilidades de creci-
miento y riesgo, por lo tanto se considera apropiado aplicar la
alicuota sobre el valor promedio estimado en la ecuacion n.° 22,

F T ﬁmin T
R =ax [ MaxnL_ x —x (1 - ]
T = XX ycc—g < o v WACC-g (1-40)

Ecuacion n.° 24

Estrategia 4 (Continuar con la actividad, asimilable a la
determinaciéon del valor por descuento de flujos de
fondos): en este caso la estrategia consiste en continuar con
los negocios en la medida que dicha decisién arroje el mejor
resultado. En este caso, se debe determinar el valor de la firma
en cada nodo (i, j) de la rejilla para el instante (T), a través de
la ecuacién n.° 17 (V).

Previo a la determinacion del valor terminal correspondiente a
las estrategias indicadas, se deben calcular los parametros del
modelo para realizar las correspondientes proyecciones. A los
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datos anteriores, se debe anadir que la volatilidad (o) de los
flujos de fondos estimada mediante el enfoque MAD asciende a
30% y a tasa libre de riesgo (r) es del 6 %. A continuacion, se
presentan los valores correspondientes a los parametros ini-
ciales del modelo:

Tabla n.° 10. Parametros del modelo binomial

u(ec.11) | d(ec.12) | p (ec.13) | 1-p (ec.13) | o enfoque MAD | r (dato de mercado)

0,741 1,350 0,5271 0,4729 30% 6%
Fuente: elaboracién propia.

Con los coeficientes se esta en condiciones de aplicar la
ecuacion n.° 15 para proyectar valores. Para ello es menester
estimar la participacion en el valor actual del flujo de fondos
(ecuacién n.° 16). El dato flujo de fondos libres se obtiene del
ultimo renglén correspondiente a la tabla n.° 1. El valor actual
en cada perfodo resulta de aplicar la ecuacién n.° 2 en cada
uno de los afios de proyeccion. Finalmente, el ratio surge de
aplicar la ecuacién n.° 16.

Tabla n.° 11. Valor actual periédico proyectado y porcentaje de
participacion de flujos

Datos 0 1 2 3 4 5 6 7

V,(ec.2) 184.535,2 | 175.854,9 | 160.723,1 | 136.950,6 | 112.005,7 | 85.739,4 | 78.272,7 | 39.304,3

F,(ec.16) 21% 26% 29% 33% 21% 56% 100%
Fuente: elaboracién propia.

Con los valores de los coeficientes de ascenso y descenso (u,d)
de la tabla n.° 10; el valor de los ratios de flujo de fondos sobre
valor y el valor en t=0 en el horizonte de proyeccion de
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$184.535,2 miles de millones (ecuacién n.° 2) se construye la
primera rejilla binomial (ecuacién n.° 15).

Tabla n.° 12. Proceso estocastico valor de la firma (ec.15)
0 1 2 3 4 5 6 7

184.535,2 | 249.096,5 | 267.229,0 | 267.275,9 | 256.582,2 | 230.546,0 | 247.045,8 | 145.612,5

136.707,0 | 146.658,4 | 146.684,1 | 140.815,3 | 126.526,3 | 135.581,6 | 79.913,8

80.487,8 | 80.502,0 | 77.281,1 | 69.439,1 | 744088 | 43.857,6

44.180,4 | 424127 | 38.109,0 | 40.836,4 | 24.069,6

23.276,6 | 20.914,7 | 224115 13.209,7

11.478,2 | 12.299,7 7.249,6

6.750,2 3.978,7

2.183,5

Fuente: elaboracién propia.

La tabla n.° 12 permite extraer el valor estocastico del pro-
yecto para cada nodo (i, j), el producto entre los valores de la
tabla n.° 12 y el ratio de la ecuacién n.° 16 permite construir la
rejilla con la proyeccion de los flujos de fondos aleatorios
(ecuacién n.° 17).

Tabla n.° 13. Proceso estocastico de los flujos de fondos (ecuacién n.° 17)
1 2 3 4 5 6 7

51.128,34 69.226,16 77.195,18 85.789,54 47.529,89 139.173,48 145.612,46

28.059,83 37.992,12 42.365,61 47.082,30 26.084,95 76.380,03 79.913,81

20.850,52 23.250,74 25.839,31 14.315,73 41.918,25 43.857,63

12.760,28 14.180,92 7.856,64 23.005,22 24.069,58
7.782,65 4.311,81 12.625,53 13.209,66

2.366,37 6.929,04 7.249,62

3.802,74 3.978,67

2.183,54

Fuente: elaboracion propia.

Con los valores de las tablas n.° 12 y 13 se esta en condiciones
de calcular el valor terminal del proyecto con opciones
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(ecuaciones n.° 18 y 19) para luego aplicar el proceso
recursivo (ecuaciones n.° 20 o 21). Deben valorarse las
estrategias en el momento de toma de decision (7=8). Para la
primera estrategia (E;), arroja un valor de transferencia de
$452.122, 19 miles de millones (ecuacién n.° 22); la segunda
estrategia (E,) condiciona su valor al componente VE; ) +

Fy jr, segin el nodo (i, j); la tercera (E3) establece un valor de
$110.847 miles de millones (ecuacién n.° 24). Finalmente, la
cuarta estrategia (E,) implica continuar quedando su valor
condicionado al nodo (i, j) en T. En este caso, las opciones son
combinadas y la estrategia a seleccionar en cada nodo, en el
instante T sera la de mayor valor, de forma sintética el valor
terminal expandido de la firma es

VEr = max[(E,); (E,); (E3); (E4)] = max[Pvca,Ti Ei,jTi Ry; VT]

Ecuacion n.° 25

La expresion amplificada involucra todas las ecuaciones n.° 17,
22,23y 24, siendo

ﬁmax, Frmin,
VET = max{ WACny * o i WACCTQ X (1 - qO)] ’ [(1 v A) * VE(L'D(T) +

5. FinaxT Finr . =
Fijrl; ax [W:lg;—g 4o+ WACZ'—g A q”)] s VEapa + Fijr }

Ecuacion n.° 26

Los nodos terminales en T=8, arrojan los siguientes re-
sultados:
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Tabla n.° 14. Valuacién de las estrategias. Valor Terminal

Valor terminal estrategias (t=8)

Transferir (T) Expandir (E) Continuar Royalties

$452.122,19 | $1.806.993,16 $1.601.737,08 $110.847,00

$452.122,19 $788.664,11 $879.051,95 $110.847,00

$452.122,19 $229.793,28 $482.433,94 $110.847,00

$452.122,19 $-76.921,54 $264.765,36 $110.847,00

$452.122,19 $-245.250,20 $145.306,31 $110.847,00

$452.122,19 $-337.630,93 $79.745,79 $110.847,00
$452.122,19 $-388.330,55 $43.765,42 $110.847,00
$452.122,19 $-416.155,09 $24.018,97 $110.847,00

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla anterior se resaltan en negrita las estrategias de
mayor valor terminal en cada nodo (i, j) correspondiente a la
rejilla binomial. Con escenario ascendente total la estrategia
de mayor valor implica expandir; con escenarios ascendentes
y un descenso la estrategia a seleccionar es continuar; en el
resto de los escenarios, transferir. Aplicando la ecuacién n.° 20
se construye recursivamente la rejilla binomial para estimar el
valor expandido:

Tabla n.° 15. Rejilla binomial proceso recursivo de valuacién (ecuacion n.° 20)

0 1 2 3 4 5 6 7

330.845,6 | 375.565,0 | 440.852,5 | 539.832,0 | 692.874,9 | 929.628,3 | 1.288.483,8 | 1.806.993,2

324.263,4 | 351.905,9 | 388.178,4 | 439.843,3 | 519.597,2 651.217,7 879.051,9

335.853,9 | 357.492,3 | 381.351,8 | 408.465,4 440.839,2 482.433,9

355.651,9 | 377.644,2 | 400.996,4 425.792,6 452.122,2

377.644,2 | 400.996,4 425.792,6 452.122,2

400.996,4 425.792,6 452.122,2

425.792,6 452.122,2

N NN N N IS a im

452.122,2

Fuente: elaboracion propia.
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El valor expandido o estratégico VE, asciende a $330.845,6
miles de millones de pesos, el cual se integra por el valor de
libros de los activos operativos, el valor del activo intangible y
el valor afiadido por la flexibilidad estratégica que tiene la
firma en T. Este ultimo se obtiene despejando VOR, de la
ecuacion n.° 10, el cual se desagrega en la siguiente tabla:

Tabla n.° 16. Descomposicién del valor estratégico

Activo Operativos Netos $208.000,00
Pasivo Financieros $-107.000,00
Patrimonio Neto Valor Libros $101.000,00
Valor Actual Horizonte Proyeccién (ecuaci6n 2) $184.535,21
Valor Actual Valor Terminal (ecuacién 2) $112.826,06
Valor Actual Descuento Flujo de Fondos (ecuacién 2y 10) $297.361,27
Valor Actual Expandido (ecuacién 10y 20) $330.845,56
Valor de las Opciones Reales (VOR) (Estr ias) (ecuacion 10) $33.484,29
Desagregacion del Valor Expandido (ecuacion 10 y 20) t=0
Activo Operativo Neto Valor de Libros $208.000,00
Valor de los Intangibles Autogenerados $89.361,27
Valor de las Opciones Reales (VOR) (ecuacion 10) $33.484,29
Valor Actual Estratégico de la Firma (ecuacién 20) $330.845,56
Pasivos Financieros $107.000,00
Patrimonio Neto a Valor Libros $101.000,00
Valor Actual de los Intangibles Autogenerados $89.361,27
Valor de las Opciones Reales (VOR) (ecuacion 10) $33.484,29
Pasivos Financieros + Patrimonio Neto Ajustado por Valor Estratégico | $330.845,56

Fuente: elaboracién propia.

A continuacion, son comparados los resultados obtenidos en la
determinacién del valor de la firma e intangibles con los
diferentes métodos estudiados:
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Tabla n.° 17. Valor de la firma y su composicién

Descomposicién
Diferentes grados de valor Valor Total

Valor Libros | Intangible | Estrategias
(1) Valor Contable $208.000,00 | $208.000,00 $- $
(2) Descuento Flujo de Fondos $297.361,27 | $208.000,00 | $89.361,27 $
(3) Descuento Flujo de Fondos Diferencial | $273.713,56 | $208.000,00 | $65.713,56 $-
(4) Multiplos de Ventas Diferencial $278.188,85 | $208.000,00 | $70.188,85 $
(5) Valor Estratégico $330.845,56 | $208.000,00 | $89.361,27 | $33.484,29

Fuente: elaboracién propia.

El valor se integra de menor a mayor segun el enfoque utilizado.

Cabe destacar que los modelos 2, 3 y 4 determinan el valor

sustancial del intangible autogenerado, pero conciben un valor

de empresa en marcha desprovisto de toda flexibilidad o

estrategia alternativa, el modelo 5 incorpora dicho valor. Para

ilustrar la aseveracidon precedente se grafica la tabla n.° 17

comparando los diferentes niveles de valor

Ilustracion n.° 2. Valor de la firma y diferentes métodos

$350.000,00

§207.361,27

$300.000,00
$250.000,00

$208.000.00
$200.000,00
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Fuente: elaboracién propia.
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4. Valuacion de intangibles definidos

En este caso, la tarea de valoracién se simplifica ya que la
generacion de beneficios futuros como la apropiacién de
costos se encuentra acotada al activo especifico. Inclusive la
determinaciéon de su existencia puede ser realizada por el
analista externo inspeccionando los gastos y activaciones de
recursos en las cifras de los estados contables (cuadro n.° 1).
Otro rasgo distintivo con las llaves de negocios y marcas esta
dado en que por lo general la vida o existencia del activo se
encuentra definida temporalmente, con lo cual se evita caer en
la ficcion de suponer un valor terminal para su estimacion.

En lo que respecta a métodos son aplicables los vistos en el
apartado anterior con similares consideraciones. Los modelos
de valoracion mediante opciones reales capturan el valor
estatico del intangible definido, integrado por el valor actual
de la corriente de beneficios futuros esperados mas el valor de
la flexibilidad estratégica. Los intangibles seleccionados son
los derechos de propiedad intelectual y franquicias.

4.1. Derechos de propiedad intelectual

El término propiedad intelectual aplica a patentes, marcas
registradas, derechos de autor (copyrights), secretos comer-
ciales y conocimiento e innovacion industrial (know-how). Esta
familia de intangibles se caracteriza por el hecho de que el
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titular de la propiedad intelectual se encuentra protegido por
ley del uso sin autorizacién de parte de terceros (Smith y Parr,
1999). El titular de propiedad intelectual tiene la posibilidad
de explotarla o transferirla, de alli el valor expandido de la
misma.

a.Propiedad Intelectual. Secreto comercial y conocimiento
industrial (know-how): bajo el nombre de propietario de
tecnologia se hace referencia a los intangibles como secreto
comercial y conocimiento industrial (know-how). Se incluye
una férmula, compilacidn, archivo, método, técnica o proceso
que genera un valor econémico independiente (actual o poten-
cial) y es objeto de esfuerzos (asignacion de recursos) que
razonablemente bajo esas circunstancias justifican mantener
el secreto. La clave reside en que la formula, patente, compi-
lacién de informacién usada en la firma dé la oportunidad de
crear ventajas competitivas frente a los competidores, los
cuales desconocen la manera de usar el intangible. Puede ser
una férmula de compuestos quimicos, procesos productivos,
mejoras para activos fijos, informacion sobre clientela, etc.
La clave para su reconocimiento consiste en generar bene-
ficios extraordinarios, producto de la ventaja competitiva
(barreras legales y materiales de entrada).

b.Patentes: una patente es un procedimiento legal mediante el
cual métodos tecnoldgicos o desarrollos obtenidos de inves-
tigacion se transforman en propiedad con la definicion de
derechos asociados al desarrollador. En la mayoria de las
legislaciones una patente es el beneficio de propiedad reglado
bajo un marco juridico especifico y registrado en la oficina
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de patentes. El derecho que se otorga al titular de una
patente es el de excluir, por un plazo de tiempo definido, a
otros competidores de replicar, usar o vender el descu-
brimiento. Por lo tanto, una patente genera barreras de
entrada legales al sector, dando origen a monopolios legales,
y consecuentes beneficios extraordinarios (Smith y Parr,
2005).

c. Derechos de autor (copyrights): es un derecho que protege
la expresion de una idea, no la idea en si misma como el caso
de las patentes, desde la perspectiva de la elaboracién de la
misma. El derecho de autor comienza en el momento en que
la idea puede ser expresada de una manera tangible, no
necesariamente al momento de su publicacién. La proteccion
integra por derechos de autor opera cuando la obra se
inscribe en la oficina de derechos de propiedad intelectual,
brindando a su titular la exclusividad de reimprimir, vender
o distribuir la obra registrada.

d.Software: se considera en esta categoria todos los progra-
mas o rutinas empleadas en un ordenador para desarrollar una
tarea determinada o conjuntos de tareas, como asi también la
documentacién requerida para mantener el programa. No se
incluyen los procedimientos externos a la operacién de orde-
nadores. Son derechos de propiedad debido a que su desa-
rrollo es patentable y genera similares efectos a favor de los
titulares que el resto de los derechos de propiedad intelectual.

e.Mask Works: como interface entre el hardware y el software
emergen los trabajos de desarrollo de logica de funciona-



Modelos financieros para valorar intangibles | 243

miento correspondientes a los circuitos y sistemas en los
chips. Estos son pasibles ser registrados como derechos
intelectuales y generar las respectivas barreras.

A continuacioén, se procedera a ilustrar la valoracién con un
caso de derechos de autor (copyright). La vida del intangible es
de tres afios proyectandose un precio de venta unitario estable
(no se supone inflacién) y decrecimiento en las cantidades
vendidas producto de que el impacto de la obra se desvanece
con el tiempo. Consecuentemente, los gastos siguen dicho
patroén, la tasa de actualizacion decrece producto de que el
derecho de autor se torna menos riesgoso a medida que pasa
el tiempo. En efecto, la obra pierde atractivo y por lo tanto
existen menor probabilidad de que sea replicada o copiada sin
autorizacion. El valor actual (ecuacion n.° 2) del derecho, si se
quisiera transferir en t=0, asciende a $24.804,65 miles de
millones. En la tabla se resumen los calculos:

Tabla n.° 18. Valuacién derechos de autor (copyrights)

Derechos de autor 1 2 3

Precio venta unitario $120,00 $120,00 $120,00
Unidades (miles) 650 450 120
Ventas proyectadas de obra (miles) $78.000,00 $54.000,00 $14.400,00
Costos de venta (miles) (50%) $-39.000,00 $-27.000,00 $-7.200,00
Gastos de publicidad (miles) $-7.800,00 $-2.700,00 $-720,00
Gastos de administracion (miles) $-1.950,00 $-1.350,00 $-360,00
Gastos de mantenimiento derecho (miles) $-5.460,00 $-3.780,00 $-1.008,00
EBITDA (miles) $23.790,00 $19.170,00 $5.112,00
Impuesto a las ganancias $-8.326,50 $-6.709,50 $-1.789,20
NOPAT (miles) $15.463,50 $12.460,50 $3.322,80
Tasa ajustada por riesgo 20% 15% 10%
Valor actual derecho de autor (ecuacién 2) $24.804,65

Fuente: elaboracién propia.
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En el caso de valuacion de conocimiento industrial, se analizan
los ahorros y economias en costos que genera un nuevo
proceso de producciéon tornando mas eficiente el uso de la
materia prima requerida. El Gnico gasto aplicable esta dado
por las erogaciones vinculadas con el mantenimiento y defensa
del know-how mas el incremento del impuesto a las ganancias
producto del ahorro en costos. La tasa ajustada por riesgo se
mantiene constante ya que los niveles de incertidumbre
operativa no cambian. El valor actual del conocimiento
industrial es de $13.549,40 miles de millones.

Tabla n.° 19. Valuacién de conocimiento industrial (know-how)

Conocimiento industrial (know-how) 1 2 3
Ahorros en costo nuevo proceso (miles) $12.000,00 $10.000,00 $8.500,00
Gastos de mantenimiento derecho (miles) $-1.200,00 $-1.200,00 $-1.200,00
EBITDA (miles) $10.800,00 $8.800,00 $7.300,00
Impuesto a las ganancias $-3.780,00 $-3.080,00 $-2.555,00
NOPAT (miles) $7.020,00 $5.720,00 $4.745,00
Tasa ajustada por riesgo 15% 15% 15%
Valor actual know-how industrial (ecuacién 2) | $13.549,40

Fuente: elaboracion propia.

En los ejemplos, el método de valoracidn de descuento de flujo
de fondos fue de utilidad para:

a.Determinar la conveniencia de la relacion costo-beneficio de
proteger el intangible

b.Determinar valor de transferencia, en el caso de licenciar el
derecho de propiedad intelectual.
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c.Su valuacioén es relativamente sencilla habida cuenta que los
derechos de propiedad son activos intangibles definidos, con
valor econémico separable de la firma, es decir, con costos e
ingresos esperados apropiables.

4.2. Franquicias

Una relacion de franquicia es creada cuando el propietario del
activo intangible (franquiciador) establece una relacidén juridica
con otra firma para que esta distribuya o comercialice los
productos o servicios apoyandose en el intangible franqui-
ciado, proveyendo asistencia al franquiciado en materia de
comercializaciéon y controlando el cumplimiento de ciertas
normas de operacion. El valor en exceso que paga el franqui-
ciado sobre los productos es debido al uso de los activos
intangibles o propiedad intelectual que el franquiciador cede
al primero. El activo mas prominente y comtinmente utilizado
como objeto de franquicias es la marca, desarrollada y cedida
por el franquiciador al franquiciado, donde las partes acuerdan
contractualmente las obligaciones por el uso de la marca, nivel
de operaciones y renta. Existen franquicias duras y débiles. En
las primeras, cada elemento en materia de operaciones y
comercializacion se especifica y es monitoreado por el fran-
quiciador. En las segundas, el cedente solamente provee una
marca y un concepto de negocio. A continuacion, un ejemplo de
valuacion de franquicia desde la perspectiva del franquiciador,
donde se concede una franquicia dura pactindose un pago
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descendente acorde con el ciclo de vida del producto, durante
tres afios. El valor actual de la franquicia es de $89.895,35
miles de millones. En la siguiente tabla se expone el calculo:

Tabla n.° 20. Valuacién franquicia “dura”

Franquicia 1 2 3

Franquicia facturada (miles) $100.000,00 $90.000,00 $78.000,00

Costos de administracién y monitoreo (miles) | $-17.500,00 | $-15.750,00 | $-13.650,00

Gastos de mantenimiento derecho (miles) $-4.600,00 $-4.140,00 $-3.588,00
EBITDA (miles) $77.900,00 | $70.110,00 | $60.762,00
Impuesto a las ganancias $-27.265,00 | $-24.538,50 | $-21.266,70
NOPAT (miles) $50.635,00 | $45.571,50 | $39.495,30
Tasa ajustada por riesgo 25% 25% 25%
Valor actual franquicia $89.895,35

Fuente: elaboracion propia.

Algunas consideraciones:

a.El valor de la franquicia de $89.895,35 miles de millones
representa la contribucién marginal del derecho a favor del
franquiciador. Como todo juego de suma cero, representa el
valor actual del costo del intangible para el franquiciado.

b.Como aconteci6 con los derechos de propiedad intelectual, el
intangible es definido, con individualidad econémica separa-
ble y apropiable en materia de costos e ingresos proyectados.
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4.3. Intangibles definidos: aplicacion de la teoria de
opciones reales

Los modelos de opciones reales permiten capturar el valor
expandido del intangible especifico, conforme acontece con las
marcas y llaves. El valor determinado se integra por el
tradicional valor intrinseco propio de los beneficios extra-
ordinarios generado por el activo mas el valor afadido de la
flexibilidad estratégica (ecuaciéon n.° 10). En estos casos, la
valoracion es mas sencilla que en marcas y llaves debido a la
definicién del bien, y consecuentemente, existe la posibilidad
de apropiar ingresos y costos de manera especifica. Para
ilustrar la metodologia de valuacién se tomara como caso el
conocimiento industrial. Para ello se supone que existe la
posibilidad en t=3 de transferir dicho conocimiento por un
valor de $17.000 miles de millones. La volatilidad de los flujos
de fondos generados por el know-how asciende a 25 % y el tipo
libre de riesgo (r) es del 5%. Con estos datos se procede a
determinar los coeficientes de ascenso, descenso y proba-
bilidades neutrales al riesgo:

Tabla n.° 21. Pardmetros modelo binomial valuacién know-how

u d P 1-p

1,284 0,779 0,539 0,461
Fuente: elaboracién propia.

Con estos datos se construye la rejilla binomial estocastica. El
valor del intangible (V,) al inicio es determinado utilizando el
modelo de descuento de flujos de fondos (tabla n.° 19), este
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asciende a $13.549 miles de millones. Aplicando la ecuacion
n.° 14, se tiene:

Tabla n.° 22. Proceso estocastico subyacente conocimiento industrial

0 1 2 3

$13.549,40 $17.397,78 $22.339,19 $28.684,09

$10.552,29 $13.549,40 $17.397,78

$8.218,13 $10.552,29

$6.400,29

Fuente: elaboracion propia.

Seguidamente se debe estimar el valor terminal de la opcion,
siendo la transferencia asimilable a una opcién de venta
(ecuacion n.° 19), con precio de ejercicio (X) de $17.000 miles

de millones. El valor terminal en t=3 max(X;V;) siendo:
max(17.000; 28684) = 28684; max(17.000;17.397,7) =
17.397,7 max(17.000; 10552,2) = 17.000; max(17.000; 6400,2) = 17.000

En los dos primeros escenarios alcistas no se ejerce la opcidn,
en el resto de los escenarios conviene la transferencia. Final-
mente resta aplicar el proceso recursivo (ecuacion n.° 20) para
determinar el valor expandido:

Tabla n.° 23. Proceso recursivo y valor expandido conocimiento industrial

0 1 2 3

$16.347,11 $18.636,01 $22.339,19 $28.684,09

$15.486,92 $16.374,96 $17.397,78

$16.170,90 $17.000,00

$17.000,00

Fuente: elaboracion propia.
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El valor expandido asciende a $16.347,1 miles de millones,
este se integra por un valor estatico de $13.549 y un valor
afiadido producto de la flexibilidad estratégica, en este caso
transferencia del know-how, de $2.797,7 miles de millones.

5. Conclusiones

Se revisaron diferentes métodos para valorar intangibles,
desde las basicas formulaciones planteadas por el descuento
de flujos de fondos hasta el uso del modelo binomial con el
objeto de capturar la flexibilidad estratégica del bien. Los
modelos se tornan mas complejos cuando el intangible es
indefinido como el caso de marcas y llaves, ya que para su
determinacion se debe valorar a la empresa como un todo, con
lo que emergen todos los desafios tipicos de valoracion de
firmas. En el caso de intangibles definidos, por lo general su
pago y vida se encuentran dispuestos contractualmente,
situacién que quita incertidumbre al proceso de valuacion,
tornandolo mas sencillo. Finalmente cabe destacar que los
modelos de valuacion a través de las opciones reales
devuelven un valor completo adicionando al tradicional valor
intrinseco el valor expandido de las acciones posibles
vinculadas con el intangible.
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1. Introduccion

Tal como se explicé en capitulos anteriores, en las ultimas
décadas del siglo XX el conocimiento se constituye en un activo
fundamental en el desarrollo y sostenimiento de las empresas y
el insumo ineludible para la creacién de valor. El conocimiento
es un recurso intangible no tradicional cuya acumulacidn,
administracién y medicion conforman el corazén del capital
intelectual (CI).

Si bien es cierto que la medicion del conocimiento como
recurso es una tarea compleja, su participacién y valor afiadido
a los procesos organizaciones es fundamental. Existe evidencia
—particularmente en los precios asignados a las empresas en
transacciones de transferencias de propiedad de las mismas—
de la importancia de los activos intangibles en el valor de la
firma. Prueba directa de esta aseveracion estd dada por
multiplos de mercado como los ratios valor de mercado-valor
libro, PER (Price Earnings Ratio) y métodos convencionales
utilizados en la valoracién de empresas como el Descuento de
Flujos de Fondos (DFF) y Ganancias Residuales (GR) (Pratty S-
Grabowski, 2008; Fernandez, 2014; Vazquez y Bongianino de
Salgado, 2005).

Existe un preconcepto con respecto a que las empresas de
servicios, o las que trabajan principalmente en tecnologia,
software o en “la nube”, son las Unicas que poseen una amplia
participacién de activos intangibles en su patrimonio, como
también que solo empresas con alto nivel de formalizacion
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pueden obtener la informacién necesaria para valorar su
capital intelectual.

En el presente capitulo se mostrara la aplicacion de diferentes
modelos de medicién y gestidn del CI a una PyME familiar de
Bahia Blanca, dedicada a la cria de aves para la producciéon de
huevo. Se trata de una firma de la economia tradicional con alta
inversién en activos fisicos y bioldgicos, pero a la vez con una
amplia presencia de intangibles relacionados con su forma de
gestion, su presencia en el mercado y su staff de personal. Con
los resultados obtenidos se efectia un analisis comparativo de
la informacién brindada por los diferentes modelos, de manera
de poder establecer el punto de partida para el desarrollo de
un sistema de indicadores que le permita a la empresa periddi-
camente conocer el estado de sus intangibles criticos: una
informacion 1til para la toma de decisiones.

2. Capital Intelectual: modelos de medicion y gestién

El conocimiento se ha transformado en el recurso basico de las
organizaciones, generador fundamental de valor agregado y
ventajas competitivas, convirtiéndose en un factor decisivo del
éxito o fracaso de un proyecto. Se trata de un recurso
intangible no tradicional cuya acumulacién, administracion y
medicién conforman el corazén del capital intelectual (CI). Asi,
el CI se define como el conjunto de activos intangibles creados
por el flujo de conocimientos intraorganizacionales que generan
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valor o tienen capacidad para generarlo en el futuro (Arango
Serna, Pérez Ortega y Gil Gomez, 2008).

Si bien es dificil encontrar valores o cifras relacionadas con el
conocimiento como recurso, los diferentes participes de la
economia intuyen sobre el valor del mismo y no dudan sobre la
importancia del insumo dentro de los procesos. Ademas, existe
cierta evidencia que permite concluir que el mercado toma en
cuenta ciertos activos intangibles que no son considerados por
la contabilidad, al momento de darle valor a una empresa, ya
que generalmente existe una gran diferencia entre el valor de
mercado de una organizacion y su valor de libros (Vazquez y
Bongianino de Salgado, 2005: 3).

Tradicionalmente, la contabilidad tenia como principal fina-
lidad determinar el resultado periédico de las operaciones
desarrolladas por una entidad, con el fin de que se tomen
decisiones sobre el mismo. La compleja realidad de los ne-
gocios fue dejando al descubierto que los usuarios de la
informacién contable requerian mayor cantidad de datos para
poder tomar decisiones correctas. “La tradicién contable ha
sido exitosa en contabilizar los activos tangibles pero ha dado
respuestas tardias con respecto a los activos intangibles”
(Mantilla en Roman, 2005: 130).

Se comenzd a pensar en la contabilidad como un sistema de
informacién centrado en las necesidades de los usuarios (pa-
radigma de la utilidad de la informacién). Bajo estas condiciones,
los conceptos de generacion de valor y conocimiento adquieren
un protagonismo generalizado.
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Como se dijo anteriormente, en la Era del Conocimiento es
relevante la consideracion del conocimiento como un recurso
de la empresa que se concreta a través de un conjunto de
intangibles representado por el CI. Ante este nuevo concepto
la ecuacién contable fundamental reflejada en la igualdad
ACTIVO - PASIVO = PATRIMONIO NETO no resulta suficiente,
ya que se estaria dejando de considerar elementos importantes
de la vida de la organizacidn.

La definicién inicial y clasica del CI lo limitaba a la diferencia
entre el valor de mercado y el valor en libro de las empresas.
Sin embargo, esta definicién deja de ser suficiente cuando la
normativa contable internacional introduce como criterio de
medicion el valor razonable, que permite ajustar el valor de
cierta clase de activos disminuyendo las diferencias entre
valores contables y de mercado. Dice Roman (2005) que una
definicion completa de CI lleva a desarrollar una concepcién de
la contabilidad que prescinde de la partida doble, dando lugar a
partidas matriciales, incluso partidas sin registro contable.

Consecuentemente, el reconocimiento de los intangibles en la
informacién contable transformaria los estados tradicionales
incorporando aquellos elementos que actualmente son “invi-
sibles” para los usuarios. De acuerdo con lo expresado por
Simaro y Tonelli (2008) para la contabilidad financiera resulta
un requisito indispensable poder cuantificar los mencionados
elementos en términos de unidades monetarias con la finalidad
de cumplir con el requisito de homogeneidad de la infor-

macién, mientras que para la contabilidad multidimensional no
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existe tal requerimiento ya que la misma genera informacién
heterogénea. Los autores consideran que los activos intan-
gibles pueden ser considerados por ambas ramas de la
contabilidad, segin el modelo que se aplique para medirlos
(Simaro y Tonelli, 2008).

Segiin Ulrich (en Arango Serna, Pérez Ortega y Gil GOmez,
2008), las principales razones que al CI en un tema critico son:

e Es el tnico bien revalorizable de una empresa, ya que los
demas activos comienzan a perder valor desde que se los
adquiere.

e Debido a las ofertas de trabajo que tienen los empleados en
otras empresas, es voluntad de ellos permanecer en en-
tidades en particular por el compromiso emocional que tienen
con ellas.

e Si los directivos no aprecian suficientemente el CI, la vida
profesional de empleados con mayor CI no siempre mejora.
En consecuencia, sucede que los empleados con mayor CI
suelen ser los menos apreciados (por ejemplo, la impresion
del cliente sobre una empresa proviene de los empleados de
atencién al publico que a menudo son temporales y sin la
competencia suficiente).

e Las empresas no siempre atienden oportunamente las in-
quietudes sociales de los empleados, por lo que no ayudan a
incrementar el compromiso emocional de los mismos con la
firma.
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Son varios los modelos referidos a la medicion y gestion del CI
que se han desarrollado desde principios de la década del
ochenta, con el fin de ofrecer informacién a las empresas. La
eleccion de los modelos a aplicar dependerda de las parti-
cularidades de las empresas, sus dindmicas relacionales y los
contextos en que interactian. En palabras de Simaro, Tonelli y
Carus (2011):

(...) el objetivo a alcanzar en la aplicacién de modelos de
medicién de capital intelectual estd dirigido a obtener
indicadores que sefialen el cumplimiento de las metas
propuestas por cada una de las organizaciones.

Dice Roman (2005) que si bien una sola medida de desempefio
no es suficiente para la toma de decisiones, la sobresaturacion
de medidas es igual de peligrosa. Por lo tanto, es parte
fundamental del proceso de medicidn del CI que las empresas
sepan qué factores deben medirse de manera de poder
gestionar sus intangibles eficientemente.

2.1. Modelo de Capital Intelectual

Para Roos, Roos, Dragonetti y Edvinson (1997) el problema
fundamental relacionado con el reconocimiento del CI es la
definicién correcta de los recursos intangibles. Para los autores,
se considera recurso cualquier factor que estando bajo el
control de la organizacién contribuya con el proceso de gene-
racion de valor de la empresa. El modelo sostiene que el valor
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de una compaiia proviene de la interaccion del capital finan-
ciero con el CI (que se divide a su vez en capital humano y
capital estructural).

El modelo busca plantear un indice de CI que reuna los
diferentes indicadores en una Unica medida, para lo cual es
necesario analizar la importancia relativa de los mismos. Se
obtiene un valor global de CI que permite la comparacion de la
informaciéon. Entienden al propio sistema de CI como un

recurso intangible de la organizacion.

2.2. Intellectual Assets Monitor

El balance de activos intangibles definido por Sveiby (1997)
proporciona el primer cuadro de activos intangibles, diferen-
ciando claramente entre las competencias de las personas
(capital humano) y la estructura interna y externa (capital
estructural).
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Grafico n.° 1. Balance de Activos Intangibles

A
Activos tangibles Fma.nqacmn
visible
Inmovilizado material Capital
Reallzal:l:le (dgudores + Deuda a L.P.
existencias)
Balance visible v
Disponible Deuda a C.P.
v Bal invisibl 4 Estructura interna
alance invisible Capital
invisible
Estructura externa
Competencias personas Compromisos
Activos intangibles Fll."lan.Cl'aCIOIl
invisible

Fuente: “Sveiby” publicado en Propuestas de modelos de gestion de capital
intelectual: una revision (2008).
De esta forma, el modelo distingue diferentes categorias de
intangibles (competencia de las personas, estructura interna y
estructura externa), que serdn medidos por tres tipos de
indicadores (de crecimiento e innovacién, de eficiencia y de
estabilidad).

Competencia de las personas: el factor humano es el unico
agente verdadero de una empresa, por lo que es el recurso que
permite generar las otras dos categorias de intangibles. Refleja
la capacidad de las personas para actuar ante gran variedad de
situaciones, y de generar activos (tangibles o inmateriales) por

ese accionar.

Estructura interna (organizaciéon): comprende tanto los activos
intangibles tradicionales como patentes, ideas, manuales de
procedimientos, etc., como también la organizacién adminis-
trativa, la cultura de la empresa y el ambiente de trabajo.
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Estructura externa (imagen): comprende las relaciones con
clientes y proveedores, las marcas comerciales y la imagen de
la empresa en el entorno.

2.3. Navegador Skandia

Es el primer modelo desarrollado con una estructura me-
todoldgica y que permite una aplicaciéon sistematica en la
organizacién. Su mentor, Leif Edvinsson (1992), fundamenté
su trabajo en la diferencia que existe entre el valor de la
empresa en libros y de mercado, justificando que dicha brecha
se debe a un conjunto de activos intangibles que la contabilidad
tradicional no refleja, pero que son considerados por el
mercado.

El modelo también divide al CI en capital humano (capacidades
individuales, conocimientos, destrezas y experiencias de los
empleados y directivos. Incluye valores, cultura y filosofia) y
estructural, y este dltimo, a su vez, en capital clientela y capital
organizacional (compuesto por capital de innovacion y capital
de procesos).
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Grafico n.° 2. Esquema de valor de mercado de Skandia

VALOR DE MERCADO

| Capital intelectual

| Capital humano | | Capital estructural |

| Capital clientes | | Capital organizativo

| Capital de innovacién

| Capital financiero

| Capital de procesos |

Fuente: Edvinson y Malon (1997) publicado en Propuestas de modelos de
gestion de capital intelectual: una revisién (2008).

El autor utiliza una metafora visual de una casa, y define cinco
focos que componen la organizacion y sobre los cuales hay que

fijar la atencion:

Foco financiero: techo de la casa. Medicién del pasado de la
empresa; esta dado por los estados contables tradicionales. Es
una medida precisa de la situacién de la organizacién en un
momento determinado.

Foco clientela: mide el capital clientela.

Foco de procesos: mide parte del capital estructural.

Foco de investigacidn y desarrollo: conforma los cimientos de
la casa, sobre los que se apoya el futuro de la organizacion.
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Busca medir coémo se prepara la empresa para el futuro y como
abandona el pasado obsoleto. Representa la capacidad de in-
novacion y adaptacion de la organizacién al nuevo ambiente de

negocios en que operara.

Foco humano: representado por el centro de la casa. Resulta el
corazon, la inteligencia y el alma de la organizaciéon. Comprende
las capacidades de los empleados.

Grafico n.°3. Skandia

Pasado Foco financiero
Foco Foco Foco
_’
Presente clientela Humano proceso

Foco de investigacién y desarrollo

Futuro

Fuente: “Skandia” publicado en Los Intangibles y La Contabilidad (2005), pag. 85.

Para cada foco de atencidn se definen indicadores que brindan
tres tipos de medidas: datos no procesados (se comparan con
otros para producir ratios o transformarlos en unidades mone-
tarias); medidas monetarias y porcentajes. La medicidn del CI
basada en este modelo permite identificar cualquier debilidad,
agotamiento, excitacidn, tensién o enfermedad de la empresa.
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2.4. Modelo de Edvinsson y Malone

Los autores, basandose en las medidas aportadas por los
indicadores del Navegador Skandia, exponen una ecuacién que
mide el valor global del CI: C x I. La medida absoluta “C” es el
valor del CI en unidades monetarias y representa el
compromiso de la organizacidn con el futuro. Esta medida es

ponderada por el coeficiente de eficiencia “i”, que representa la
probabilidad que tiene la empresa de alcanzar ese futuro.

Capital Intelectual Organizativo = Cx |

Ecuaciénn.° 1

2.5. Modelo Nova

El modelo, desarrollado por Camisén, Palacios y Devece
(2000), considera que el CI estd formado por el conjunto de
activos intangibles que puede dividirse en cuatro bloques:
capital humano, capital organizativo, capital social y capital de
innovaciéon y aprendizaje. La gestién de esos activos hace
referencia al conjunto de procesos que permiten que el CI de la
organizacidn crezca.

Tomando la idea del concepto de flujo planteado por el Modelo
de Capital Intelectual, los autores buscan medir la contribucion
de cada bloque en el incremento o disminucidon de los otros
bloques.
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2.6. Modelo Intelect

Al igual que la mayoria de los modelos existentes en la materia,
busca justificar la diferencia entre valores contables y de mer-

cado de una organizacion.
Se identifican tres conceptos basicos:

Bloques: agrupacion de los activos intangibles de acuerdo con
su naturaleza:

e Capital humano: conocimiento explicito o tacito que poseen
las personas y equipos de la empresa. Incluye también la ca-
pacidad de aprendizaje. Es la base de la generacion de los
activos intangibles de naturaleza estructural o relacional. No
es propiedad de la empresa.

e (Capital estructural: conocimiento que la organizacién
consigue explicitar, sistematizar e internalizar. Permite el
flujo de conocimientos y estd compuesto, por ejemplo, por
los sistemas de informaciéon y comunicacién, la tecnologia
disponible, las patentes, los procesos de trabajo, etc. Es
propiedad de la empresa, queda en la organizacién aun
cuando sus miembros la abandonen.

e Capital relacional: valor que tiene para la organizacién las
relaciones que mantiene con el exterior: clientes, provee-
dores, competidores, gobierno, etc. Este intangible estara
mas relacionado con el capital humano si estas relaciones
estan muy basadas en las personas. En cambio, estara mas
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relacionado con el capital estructural si las relaciones estan
mas estructuradas.

Elementos: activos intangibles que se consideran dentro de
cada bloque. Cada empresa elegira los elementos a considerar
en funcién de su estrategia y sus factores criticos de éxito.

Indicadores: forma de medir cada uno de los elementos. La defi-
nicion de estos elementos dependera de cada caso particular.

Grafico n.° 4. Modelo Intelect

| Valor de empresa |

Activos tangibles Activos intangibles

e R . C. humano C. relacional
Capital fisico Capital financiero @ comEEl

Desempeiio

Fuente: “Euroforum” (1998) publicado en Propuestas de modelos de gestion
de capital intelectual: una revisién (2008).

El modelo se debe desarrollar considerando como punto de
partida la estrategia de la empresa, de manera que sea
personalizado, abierto y flexible. Su aplicacién busca medir no
solo resultados, sino también los procesos necesarios para
obtenerlos.
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2.7.Proyecto Meritum

Proyecto desarrollado durante los ultimos afios de la década
del noventa y principios del dos mil, con el propédsito de
mejorar la politica de innovaciéon de la Unién Europea,
elaborando directrices para la mediciéon e informacién sobre
intangibles. El proyecto al hablar de intangibles solo se refiere
al adjetivo que permite definir conceptos especificos (activos
intangibles, recursos intangibles, etc.). En cambio, define al CI
como un concepto que abarca todas las formas de intangibles
(capital humano, estructural y relacional) que en su conjunto
se comportan como un todo mayor que la simple suma de los
elementos que lo integran. Con la finalidad de elaborar una
herramienta flexible que permita la identificacién, carac-
terizacion y medicion de este tipo de activos de naturaleza no
corporea efectiia una reclasificacién que atraviesa todos los
componentes del CI:

Recursos intangibles: implica un analisis estatico. Comprende
aquellas fuentes de beneficios econémicos futuros que estan
bajo control de la empresa y que carecen de sustancia fisica y

naturaleza monetaria.

Actividades intangibles: implica un andlisis dindmico. Com-
prende la asignacion de recursos que contribuyen a la creaciéon
de nuevos intangibles, a incrementar el valor de los ya existentes
o a facilitar un uso mas eficiente de los mismos.
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Tabla n.° 1. Activos intangibles definidos por el Proyecto Meritum

a RECURSOS INTANGIBLES
NOCION
ESTATICA . i
Activos Capacidades
ACTIVIDADES INTANGIBLES
NOC!ON Desarrollar o adquirir Incrementar el valor de los Evaluar y controlar las
DINAMICA NUEevoS recursos recursos intangibles ya actividades intangibles
intangibles existentes

Fuente: Directrices para la Gestion y Difusién de Informacion sobre Intangibles
(2002), pag. 21.

Las directrices también presentan una serie de recomen-
daciones relativas a la elaboracion del informe del CI, el cual se
compone de tres partes: vision de la empresa, resumen de
recursos y actividades intangibles, y sistema de indicadores.

2.8. Modelo Intellectus

Modelo construido a partir de la revisién del Modelo Intelect
efectuada durante un proceso de perfeccionamiento con el fin
de efectuar un estudio mas pormenorizado de los elementos e
indicadores del CI. El modelo es desarrollado por el Centro de
Investigacion sobre la Sociedad del Conocimiento en el Parque
Cientifico de Madrid; y continuamente se le agregan nuevos
conceptos y definiciones obtenidas de la investigacién que
contintan efectuando sobre el tema.

De acuerdo con lo expresado por los Documentos Intellectus, el
modelo parte de un desarrollo arborescente, que trata de
clarificar las interrelaciones entre los distintos activos intangi-
bles de la organizacion (Documento Intellectus n.° 5; 2003: 34).
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Los conceptos basicos seguidos por el modelo son:

e Componentes: agrupaciéon de los activos intangibles de
acuerdo con su naturaleza.

e Elementos: grupos homogéneos de activos intangibles de
cada uno de los componentes del capital intelectual.

e Variables: activos intangibles especificos que forman parte
de cada uno de los elementos del CI.

e Indicadores: instrumentos que sirven para valorar los activos
especificos de naturaleza intangible, que se pueden expresar
en diferentes unidades de medida.

El modelo se estructura de acuerdo con la siguiente forma:

Grafico n.°5. Esquema conceptual del modelo Intellectus

| Capital intelectual |

Capital L ~ Capital L ~ Capital
humano - = estructural [ | relacional
/\ Capital
social
Capital Capital
organizativo tecnoldgico
Perspectiva endégena Perspectiva exégena
Valor presente —_) Valor futuro

Multiplicador

/(componente dinamizador) \

Fuente: “CIC” (2002) publicado en Propuestas de modelos de gestion de
capital intelectual: una revision (2008).
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Todos los componentes se relacionan mediante las perspec-
tivas (endogena y exdgena) y por el componente dinamizador.
La perspectiva end6gena se centra en los componentes mas las
personas y la organizacion, mientras que la exégena se focaliza
en la relacion con los agentes del entorno. Ambas perspectivas
presentan diferentes consideraciones a la hora de orientar la
gestion de los elementos que la componen.

La definiciéon de un componente dinamizador se refieren a que
el interés fundamental no se centra en la medicién de los
indicadores, sino en las acciones para la creacién y desarrollo
de cada capital.

El planteamiento del modelo se basa en tres dimensiones
conceptuales:

e Laprimera esta centrada en la estructura de sus componentes.

e Lasegunda aporta la consideracién de las perspectivas end6-
genay exdgena.

e La tercera desarrolla el factor temporal y su dinamizacion a

través de la definicion de componentes dinamizadores.

2.8.1. Capital humano

Este componente incluye el conocimiento, explicito o tacito,
que poseen las personas y grupos, y también su capacidad para
generarlo. Las organizaciones estdn formadas por personas
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que poseen una serie de conocimientos basados en su propia
experiencia de vida, en la formacién que han recibido, en
interrelaciones que han tenido con otras personas, etc. Ese
conocimiento individual es el que poseen al ingresar a la
organizacién. Cuando ese conocimiento individual entra en
interaccion con el resto de los miembros de la organizacidn,
nace un nuevo conocimiento colectivo basado en un proceso de
relaciones y de aprendizaje. La combinacién de ese cono-
cimiento individual y colectivo genera informacioén que se pone
al servicio de la empresa y que contribuye a la mejora de su
eficacia y eficiencia. Esos conocimientos constituyen un valor
de naturaleza intangible que se denomina capital humano. Los
elementos basicos del capital humano son: valores y actitudes
(ser + estar); aptitudes (saber); y capacidades (saber hacer).

2.8.2. Capital estructural

Este componente incluye el conjunto de conocimientos y ac-
tivos intangibles derivados de los procesos de acciéon que son
propiedad de la empresa, y que quedan en ella cuando las
personas la abandonan. Estd compuesto por el capital orga-
nizativo, formado por activos intangibles que permiten el
desarrollo de manera eficaz y eficiente de la actividad en la
organizacién —cuyos elementos principales son cultura, es-
tructura, aprendizaje organizativo y procesos— y por el capital
tecnoldgico compuesto por los intangibles directamente



Nuria A. Gutiérrez | 274

relacionados con el desarrollo de las actividades y técnicas
tendientes a mejorar la producciéon de bienes y servicios. Los
elementos fundamentales del capital tecnolégico son esfuerzo
en [ + D, dotacién tecnolégica, propiedad intelectual e industrial,
resultados de la innovacién y vigilancia tecnolégica.

Una evolucion del modelo presenta al capital estructural di-
vidido en Capital Organizativo y Capital Tecnolégico como
ambitos diferenciados de conocimiento y gestion. La funcion
tecnoldgica aparece como una conexion entre las dos
perspectivas de gestion que definen el modelo.

2.8.3. Capital relacional

Este componente incluye el conjunto de conocimientos que se
incorporan a la empresa y a las personas como consecuencia
de las relaciones que mantiene la organizacioén con los agentes
del mercado y con la sociedad en general. En funcién de los
agentes con los cuales se establezcan las relaciones, se pueden
diferenciar dos tipos de capital relacional: el capital negocio y
el capital social. El capital negocio constituye el valor que
representa para la organizacion las relaciones mantenidas con
los principales agentes vinculados con su proceso basico de
negocio. Los elementos que lo componen son relaciones con
clientes; relaciones con proveedores, accionistas, instituciones
e inversores; relaciones con aliados y competidores, institu-
ciones de promocién y mejora de calidad, y relaciones con
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empleados. Por otra parte, el capital social constituye el valor
que representa para la organizacién las relaciones mantenidas
con agentes que actian en su entorno, pero que no estan
directamente relacionados con el ejercicio de su actividad. Los
elementos que lo componen son relaciones con las adminis-
traciones publicas; relaciones con los medios de comunicaciéon
e imagen corporativa; relaciones con la defensa del medioam-
biente; relaciones sociales, y reputacidn corporativa.

En versiones mas modernas del modelo se analiza la
posibilidad de considerar el capital social como un componente
independiente del capital relacional, centrandose la atencién
en las relaciones con aspectos relativos al medioambiente, el
desarrollo regional, el compromiso social, el buen gobierno
corporativo, etcétera.

2.8.4. Capital emprendimiento e innovaciéon

De acuerdo a la compaififa Complex Labs, Knowdelge Solutions
de Espafia, existiria un componente adicional del CI dado por el
capital de emprendimiento e innovacién. Existe un compor-
tamiento dindmico por el cual este componente acelera la
evolucién de los elementos y variables de cada uno de los otros
componentes del capital intelectual. Todos en forma conjunta
permiten el desarrollo de las competencias esenciales y
capacidades dinamicas para el desarrollo sostenible de las
ventajas competitivas. Los elementos basicos que lo componen
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son esfuerzo de innovacion, resultados de innovacién y actitud
y capacidad de emprendimiento.

3. Desarrollo de un caso de aplicacion de modelos de
medicion y gestion de CI

De acuerdo con lo desarrollado en el marco teorico, existen
varios modelos referidos a la mediciéon y gestion del capital
intelectual. Cada organizacién debe aplicar aquel que le
suministre informacién oportuna y util que le permita tomar
decisiones tendientes a un desarrollo sostenido y sustentable.
Conforme a la informacién con la que se cuente, es posible
generar una amplia variedad de indicadores que pueden
encuadrarse en los diferentes modelos, segin sus caracteris-
ticas. Cabe mencionar que para una PyME puede resultar
costoso e impracticable disponer de una gran cantidad de
indicadores; por lo tanto, resulta necesario resumir la
informacién en los indices mas relevantes en cada caso, que
seran los que reflejen los factores clave de éxito para la empresa.

A continuacion, se procede a desarrollar la aplicacién de cuatro
de los modelos de medicién y gestion de CI mas utilizados a
una PyME familiar de la ciudad de Bahia Blanca, que desde
1969 se dedica a la cria de aves para la produccién y comer-
cializacidon de huevos, con la intencién de demostrar las princi-
pales similitudes y diferencias de ellos. En muchos casos se
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repiten los indicadores, y la principal diferencia entre los mode-
los radica en la exposicidn y claridad de la informacién obtenida.

El objetivo estratégico de la empresa esta orientado a dife-
renciarse por gran eficiencia, precios competitivos y calidad de
excelencia. Los avances tecnolégicos que se implementaron a lo
largo de los afios en la industria avicola mundial fueron
incorporados por la empresa convirtiéndola en una de las
granjas con mayor automatizaciéon de la Argentina. La auto-
matizacioén alcanza tanto la recoleccion, fechado y empaque de
los huevos como la limpieza de las jaulas y la alimentacion de
los animales. La compafiia elabora su propio alimento balan-

ceado para asegurar la correcta manutencién de las gallinas.

Adicionalmente, la empresa cuenta con un sector de industria:
posee la Unica planta de huevo liquido y huevo en polvo de la
region. La misma fue desarrollada como una actividad se-
cundaria en respuesta a las exigencias del mercado, con el fin
de satisfacer las necesidades de determinadas industrias, como
heladerias, panificadoras, fabrica de pastas, etc. Ademas, la
firma utiliza la industrializacion del huevo, como un trata-
miento alternativo a los excedentes de stock que se generan
cuando disminuye la demanda. De esta manera, se disminuyen
los desperdicios relacionados con el vencimiento de los
productos que se comercializan.

Una vez planteada la vision de la empresa, sus objetivos
estratégicos y los factores determinantes para su cumplimiento,
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se identificaron intangibles criticos y se definieron indicadores
clave para medir eficientemente la realidad de los mismos.

Si bien se aplicaron distintos modelos, la estructura base del
andlisis es la misma. Las mediciones se efectuaron durante el
aflo 2012 con la finalidad de medir el CI de la entidad al cierre
del ejercicio econémico, acaecido el 31 de agosto de 2012.

Grafico n.° 6. Esquema de presentacion del CI

/‘

| Creaci6n de valor |

*

Visién -< | Objetivos estratégicos |

T

| Act. Intangibles criticos |

/ | Recursos intangibles | | Actividades intangibles
Capital Recursos Actividades
humano
Activos < Capital Recursos Actividades
intangibles estructural
Capital Recursos Actividades
relacional
ASistAema de Indicadores
indicadores

Fuente: “Cafiibano” (2002) publicado en Theoretical perspectives on
intellectual capital: a backward look and proposal for going forward (2011).
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Vision de la empresa

Somos una empresa avicola dedicada a la cria de aves con la
finalidad de satisfacer necesidades alimenticias.

Mediante la busqueda continua de automatizacién queremos
mantenernos dentro del grupo de las empresas avicolas mas
grandes del pais; apuntando a ser reconocidos como una
compaiifa lider en tecnologia que ofrece la mejor calidad y
seguridad para el publico consumidor; siempre focalizados en
minimizar el impacto ambiental.

Como empresa familiar invertimos en relaciones duraderas con
clientes, proveedores y, principalmente, con nuestro equipo de
trabajo, formado por un plantel estable, altamente profesiona-
lizado, con tareas individuales pero con un objetivo comun:
LOGRAR LA EXCELENCIA.

Tal como se dijo, el objetivo del estudio es desarrollar un
sistema de indicadores aplicables de modo tal que permita a la
empresa conocer periédicamente el estado de sus intangibles
criticos. Se busca elaborar una herramienta de gestién, util pa-
ra la toma de decisiones sobre ventajas competitivas y creacién
de valor. Los tres primeros modelos que se aplicaron se foca-

lizaron en este punto.

Los indicadores calculados constituyen el input necesario para
poder arribar a una medida monetaria del CI de la empresa. En
el caso desarrollado, el céalculo del CI se efectué mediante la
aplicacion del modelo de Edvinsson y Malone.



Nuria A. Gutiérrez | 280

Graficon.° 7

s A .. STRUCTURAL AND
MISSION ) S TRATEGIC INTANGIBLE ™ (NDICATORS> > MEASUREMENT
OBIJETIVES ASSETS -
MODEL
],
I Objective 1 I | Intangible asset 2 I Iy
Mission Intangible asset 4 ‘

’
lP
CONCEPT MAPPING STRUCTURAL
EQUATIONS
MODELS

Fuente: A procedure to design a structural and measurement model of
Intellectual Capital: An exploratory study (2006).

Se transcriben, a continuacion, los resultados de la aplicaciéon de
los diferentes modelos.

3.1. Navegador Skandia

El foco financiero constituye el pasado. Los datos se obtienen
de los estados contables y otros informes financieros. De acuer-
do a la vision de la empresa, se presta especial atencién a la
inversion en tecnologia y a la rentabilidad que generan los
nuevos clientes incorporados durante el ejercicio (medida
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considerada como resultado de la gestién de la marca y de la
politica comercial).

El enfoque clientela expone medidas que muestran la relacién
entre la empresa y sus clientes (actuales y potenciales). Los
datos surgen de principalmente de informes de ventas y
estados de cuentas corrientes.

El foco de procesos se relaciona fundamentalmente con el papel
de la tecnologia como herramienta para la generacion de valor.
La empresa cuenta con un sistema de informacién que permite
obtener datos diarios especificos relacionados con todo el
proceso de recria y postura de las gallinas, y también con la
recoleccién y reclasificacion de huevos.

El foco de investigacion y desarrollo permite medir no solo el
grado en que la compania se prepara para el futuro (por
ejemplo mediante el desarrollo de nuevos productos), sino
también como la empresa abandona el pasado (por ejemplo, a
través del abandono de procesos menos rentables). Si bien los
indicadores muestran cero pesos invertidos en investigacion y
desarrollo, la firma se caracteriza por ser una empresa in-
novadora por la implementacion de procesos cominmente
utilizados en la industria avicola mundial, aunque poco vistos
en nuestro pais.

De acuerdo a la estructura de la empresa, el enfoque humano es
uno de los mas importantes. Si bien los procesos se encuentran
altamente automatizados, la empresa busca fortalecer rela-
ciones a largo plazo con sus recursos humanos, motivandolos e
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incrementando el sentimiento de pertenencia. La firma no cuenta
con un departamento de recursos humanos, y la relacion de los
empleados con los duefios/gerentes es directa y personal. Los
indicadores se calcularon de acuerdo con datos obtenidos de
encuestas y entrevistas con el personal.
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Cuadro n.° 1. Indicadores Modelo Skandia

GRANJA SAN MIGUEL SA
Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012
FOCO FINACIERO
Inversion en maquinarias/tecnologia $1.930.807,74
Inversién en animal $653.339,90
Ingresos/inversién en maquinarias 2573%
Ingresos/inversion en animales 1945%
Ingresos por nuevos clientes $772.203,07
% Ingresos por nuevos clientes 4,59 %
FOCO CLIENTELA
Clientes activos totales 139
Promedio anual de ventas por cliente $120.938,12
% Nuevos clientes que repiten compra 53,13%
Clientes ovoproductos 12
Clientes perdidos 46
Participacion mercado local 50,75%
Participacién mercado local ovoproductos 100%
Clientes por empleado 4,48
Empleados en contacto directo con clientes 8
FOCO DE PROCESOS
Huevos recolectados por dia 154.447
Huevos procesados por dia en industria 12.977
Gastos de administracién / ingresos 9,53%
% Mortandad de animal 3,39%
Certificaciones de calidad 1
% Personal de T.I. 0%
% Personal administrativo 6,25%
% Personal de industria 12,50%
FOCO DE INVESTIGACION Y DESARROLLO
Gastos de [+D $0
Gastos en capacitacion / gastos de administracién 0,51%
% de empleados con menos de 40 afios de edad 84,38%
% Personal de I+D 0%
Gastos en marketing $86.913,71
Gastos en marketing por cliente activo $625,28
Ingresos por ovoproductos $2.462.081,96
% Ingresos por ovoproductos 13,28%
Cantidad de productos comercializados 19
Participacién ovoproductos en cartera de productos 21,05%
FOCO HUMANO
indice de liderazgo 77,14%
indice de motivacién 82,45%
Rotacion de empleados 29,03%
Antigiiedad promedio de empleados 6,31
% Personal directivo 6,45%
% Personal con formacién superior 9,38%
% Personal con formacién de posgrado 6,25%
Gastos en formacién $8.100,00
Gastos en formacién por empleado $261,29
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3.2. Directricez Meritum

Lo primero que se identifican son los principales objetivos
estratégicos vinculados a la vision de la empresa, y para cada
uno de ellos se establecen los intangibles criticos y sus indi-
cadores:

Incrementar la automatizacion del proceso: las herramientas
tecnoldgicas que existen en el mercado avicola mundial per-
miten incrementar la eficiencia del proceso y optimizar la
calidad de los productos que se ofrecen, ademas de minimizar
los desperdicios.

Promover el uso de la tecnologia para el tratamiento de re-
siduos: minimizar los residuos desechados reduce el impacto
ambiental y permite la reutilizacién de insumos.

Impulsar el mercado de ovoproductos (huevo industrializado): la
innovacion en este tipo de productos genera un impacto
positivo en la imagen corporativa. Adicionalmente, la empresa
utiliza la industrializacién del huevo como un tratamiento
alternativo a los excedentes de stock de los productos
tradicionales.

Fortalecer la imagen de la marca en todo el pais: la ampliacién
del territorio con presencia de la marca impacta directamente
en los niveles de demanda de los productos comercializados.
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Cuadro n.° 2. Indicadores Directricez Meritum para objetivo estratégico n.° 1

GRANJA SAN MIGUEL SA

Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

Objetivo estratégico: Incrementar la automatizacioén del proceso

INTANGIBLE CRITICO

RECURSOS INTANGIBLES

ACTIVIDADES INTANGIBLES

INDICADORES

Inversi6n en maquinarias

$1.930.807,74

% Gastos mantenimiento/gastos de

Tecnologia / oz q - Politica de renovacién de tecnologia producciéon 3,30%
7 Inversion en tecnologfa A
Innovacién - Fomento de actividades de [+D
Gastos de [+D $0
Antigiiedad promedio de maquinarias 2,84
R o - Desarrollo de un manual de Tareas desarrolladas por maquinas 6
Procesos Rutinas organizativas .
procedimientos
Rutinas establecidas formal te 0
. - Actividades de formacion Entendimiento del proceso 86,67%
Personal Personal capacitado F d bilidad
- Fomento de responsabilidades Gastos en capacitacién sobre uso de
tecnologias $0
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Si bien la empresa tiene un alto nivel de automatizacién, no
cuenta con los procesos formalmente estandarizados. Esto
conlleva a que el aprendizaje de los empleados no sea
correctamente capitalizado y se dificulte el traspaso de los
conocimientos a nuevos empleados. Consecuentemente, al
ingresar nuevo personal se requiere de gran cantidad de horas
de capacitacion sobre el uso de maquinas y conocimiento del
proceso.
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Cuadro n.° 3. Indicadores Directricez Meritum para objetivo estratégico n.° 2

GRANJA SAN MIGUEL SA
Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

Objetivo estratégico: Promover el uso de tecnologias para el uso de residuos

INTANGIBLE CRITICO RECURSOS INTANGIBLES ACTIVIDADES INTANGIBLES INDICADORES

- Investigacién de nuevas tecnologias en

Tecnologia - Inversi6n en tecnologia tratamiento de residuos Inversion en tratamiento de residuos $193.033,38
g - Personal de I+D - Fomento de desarrollo de actividades
del+D Uso de insumos reciclados 0
Gastos en tratamientos de residuos / Gastos
de producciéon 0,21%
. . - Di 1o d Iternativos d 9 i6 i
Impacto ambiental Recurso ambiental esarrotio de usos alternativos de % “‘gres"s porcolocacioniociiesidues
residuos vendibles 1,15%

Cantidad de asociaciones comerciales para la
colocacién de residuos 1
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Los indicadores permiten visualizar claramente que la venta de
residuos reutilizables no tiene alto impacto comercial. Para-
lelamente, el tratamiento de los residuos mediante procesos
propios no genera altas erogaciones en relacion con el total de
gastos de produccién.
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Cuadro n.° 4. Indicadores Directricez Meritum para objetivo estratégico n.° 3

GRANJA SAN MIGUEL SA

Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

Objetivo estratégico: Impulsar el mercado de ovoproductos (huevo industrializado)

INTANGIBLE CRITICO

RECURSOS INTANGIBLES

ACTIVIDADES INTANGIBLES

INDICADORES

- Inversion en tecnologia

- Investigacion de nuevos desarrollos

Ty logi: -
ecnologia - Personal de I+D - Fomento de actividades de [+D Inversion en plantas de industrializacién $221.131,88
% Ingresos por ventas de ovoproductos 13,28%
- Demanda de - Desarrollo de nuevos nichos de
. mercado % Clientes de ovoproductos 8,63%
Clientela ovoproductos o .
- Inversion en marketing
- Marcas .
- Desarrollo de perfiles de clientes Gastos en marketing $86.913,71
Marcas registradas 2
Calidad Certificacion de calidad - Desarrollo de rutinas de control Cantidad de certificaciones 1
Profesionales en plantas de industrializacién 1
Personal Personal capacitado - Actividades de formacién gz?;(:;uzrgrigﬂr::;i;: de empleados de plantas $8.100,00
Empleados en planta de industrializacién 4
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El sector de industria dentro de la empresa es relativamente
nuevo. Los indicadores reflejan que la inversién efectuada en
esta area genera ingresos que superan el 10% de los ingresos
totales.
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Cuadro n.° 5. Indicadores “Directricez Meritum” para objetivo estratégico n.° 4

GRANJA SAN MIGUEL SA
Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

Objetivo estratégico: Fortalecer la imagen de la marca en todo el pais

INTANGIBLE CRITICO RECURSOS INTANGIBLES ACTIVIDADES INTANGIBLES INDICADORES
Cantidad de clientes con presencia nacional 6
- Marca ) - Desarrollo de acuerdos de Ingresos por ventas a provincias fuera de
Clientela - Base de datos clientes abastecu,mento Bs. As. $7.207.214,24
- Acuerdos de - Inversion en marketing para .
o L Marcas registradas 2
abastecimientos posicionar la marca
Gastos en marketing fuera de la ciudad $0
ici io instituci Cantidad de instituci tici 1
Entorno Certificaciones de calidad Participacion en instituciones que antidad de instituciones en que participa

agrupan productores
Cantidad de certificaciones 1
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La compaiiia posee un alto posicionamiento dentro de la ciudad,
pero el conocimiento de la marca disminuye fuera de la misma.
De todas formas, existen elevados ingresos provenientes por
ventas efectuadas fuera de la provincia de Buenos Aires, sin

existir erogacion en marketing en dicho territorio.

3.3. Modelo Intellectus

Cuadro n.° 6. Indicadores Modelo Intellectus

GRANJA SAN MIGUEL SA
Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

CAPITAL HUMANO

ELEMENTO: VALORES Y ACTITUDES

VARIABLE INDICADOR
Sentimiento de pertenencia Antigiiedad promedio en la empresa 6,31
y compromiso .,
% Rotacion externa 29,03%
9% Ausentismo 2,96%
Automotivacion % Ausentismo sin causa 0,83%
Indice de motivacién 82,45%
. ., % Empleados satisfechos con su superior 82,86%
Satisfaccién
Indice de satisfaccion 83,81%
Sociabilidad y orientacién al Empleados en contacto con clientes 8
cliente P .
Indice de clima laboral 77,78%
0, i 0,
Flexibilidad y adaptabilidad % Empleados con edad menor a 40 afios 84,38%
Cantidad de tareas delegadas formal te 0
Creatividad Personas dedicadas a actividades de I+D 0
ELEMENTO: APTITUDES
Educacion % Empleados con titulo superior 9,38%
Especializacién % Empleados con titulo de posgrado 6,25%
Experiencia Antigiiedad promedio en la empresa 6,31
% Empleados con responsabilidades familiares 90,48%

Desarrollo personal

% Empleados que desarrolla actividades
socioculturales

28,58%
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ELEMENTO: CAPACIDADES

Aprendizaje Gastos de formacion $8.100,00
% Empleados satisfechos con su superior 82,86%
Liderazgo % Empleados satisfechos con sus dependientes 71,43%
% Empleados satisfechos con su puesto de trabajo 83,81%

CAPITAL ESTRUCTURAL-ORGANIZATIVO

ELEMENTO: CULTURA

VARIABLE INDICADOR
Renuncias voluntarias 5
Clima social Despidos 2
9% Ausentismo sin causa 0,83%
fndice de clima laboral 77,78%
Homogeneidad cultural Grado de alineacion con la cultura organizativa 75,24%
Cantidad de comunicaciones formales que
Filosofia de negocio incluyen la visién del negocio 0

ELEMENTO: ESTRUCTURA

Cantidad de niveles jerarquicos 4
Disefio organizativo 9% Directivos 6,45%
% Empleados con funciones especificas 28,13%

ELEMENTO: APRENDIZAJE ORGANIZATIVO

Entorno de aprendizaje Gastos de formacién $8.100,00

ELEMENTO: PROCESOS

Cantidad de procesos formales de seleccién de

Procesos hacia clientes nuevos empleados 0
internos % Respuesta a consultas a miembros de la
empresa 81,91%

CAPITAL ESTRUCTURAL - TECNOLOGICO

ELEMENTO: ESFUERZO EN I+D

VARIABLE INDICADOR
Gasto en [+D/Ingresos totales $0
Gasto en I+D Ingreso por ventas de ovoproductos/Ingresos por
ventas totales 13,28%

ELEMENTO: DOTACION TECNOLOGICA

. Variacién inventario de maquinarias $52.280,00

Compra de tecnologia

Variacién inventario de equipos de computacién $6.319,42
Dotacién tecnologias de la % Procesos automatizados 35,29%
produccién .

Gastos de mantenimiento/Ventas totales 1,96%
Dotacién tecnologfas de la Cantidad de sistemas de informacién implantados 2
informacién y de las Cantidad de empleados con acceso a los sistemas
comunicaciones de informacién 3

ELEMENTO: INTELECTUAL E INDUSTRIAL

Marcas registradas Cantidad de marcas registradas 2
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Dominios de internet Cantidad de dominios registrados 1
CAPITAL RELACIONAL - NEGOCIO
ELEMENTO: RELACIONES CON CLIENTES
VARIABLE INDICADOR
Incremento del nimero de clientes 32
Cantidad de clientes con participacién mayor al
Base de clientes relevantes 00deloingneson L
Cantidad de clientes con participacién mayor al
5% de los ingresos 4
% Clientes activos 27,86%
Cantidad de ventas repetitivas 7773
Satisfaccion del cliente
Crecimiento promedio anual de venta por cliente $ 38.484,80
Red de distribucién Canales alternativos de distribucién 7
ELEMENTO: RELACIONES CON PROVEEDORES
Formalizacion de la relacién Cantidad de proveedores de huevo fresco 26
con proveedores . .
Cantidad de proveedores de animales 1
Personalizacién de Cantidad de proveedores que adaptan
productos especificamente productos a la empresa 2
ELEMENTO: RELACIONES CON INSTITUCIONES DE PROMOCION Y MEJORA DE LA CALIDAD
Certificaciones y sistemas de Cantidad de certificaciones oficiales poseidas 1
calidad
% Procesos certificados 1
CAPITAL RELACIONAL - SOCIAL
ELEMENTO: RELACIONES CON MEDIOS DE COMUNICACION
VARIABLE INDICADOR
Cantidad de medios en que se auspicia
regularmente 2
Relaciones con los medios
de comunicacién Gasto en marketing/ingresos totales 0,52%
Nivel de posicic o en internet (bisqueda) 96
ELEMENTO: RELACIONES CON LA DEFENSA DEL MEDIOAMBIENTE
Relaciones con instituciones Inversi6n en proyectos medioambientales 0
de defensa medioambiental Cantidad de proyectos dirigidos a la proteccién del
medioambiente 2
ELEMENTO: RELACIONES SOCIALES
Relaciones con % Empleados afiliados 96,88%
organizaciones sindicales Cantidad de organizaciones sindicales presentes
en la empresa 1
ELEMENTO: REPUTACION CORPORATIVA
Cantidad de organizaciones del 3.er sector con las
Accién social que se colabora 1
Cantidad de programas de visitas a planta vigentes 1
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CAPITAL EMPRENDIMIENTO E INNOVACION

ELEMENTO: RESULTADOS DE LA INNOVACION

VARIABLE INDICADOR

Cantidad de productos nuevos lanzados en los
ultimos 5 afos 5

Innovacién de productos

Cuota de mercado controlada por ovoproductos 100%
ELEMENTO: APTITUD Y CAPACIDAD DE EMPRENDIMIENTO

% Personas involucradas en procesos de creaciéon

Actitud de emprendimiento de nuevos proyectos/negocios 9,37%
Cantidad de propuestas de la organizacién para

Creatividad iniciar nuevos proyectos/negocios (a futuro) 4

Capacidad de % Proyectos logrados y puestos en

emprendimiento funcionamientos 100%

3.4. Modelo Edvinsson y Malone

Este modelo permite cuantificar en términos monetarios el CI,
a partir de las mediciones obtenidas de cada uno de los
principales indicadores calculados en la aplicacién de los otros
modelos.

Cuadro n.° 7. Valor absoluto del capital intelectual del Modelo de Edvinsson
y Malone

GRANJA SAN MIGUEL SA
Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

VALOR ABSOLUTO DEL CAPITAL INTELECTUAL “C”

Ingresos por nuevos clientes $772.203,07
Ingresos por ovoproductos $2.462.081,96
Inversion en animales $653.339,90
Inversion en maquinarias $1.930.807,74
Gastos en marketing $86.913,71
Gastos en formacién $8.100,00
Gastos en I+D $0,00
Ventas por cliente $120.938,12
Valor absoluto del capital intelectual $ 6.034.384,50
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Cuadro n.° 8. Coeficiente de eficiencia del “Modelo de Edvinsson y Malone”

GRANJA SAN MIGUEL SA

Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

COEFICIENTE DE EFICIENCIA “i”

Proporcién de ingresos por nuevos clientes

4,59%

Proporcién de clientes que repiten compras

53,13%

Proporcién de ingresos por ovoproductos

13,28%

indice de mortandad

3,39%

Cantidad ovoproductos/total de productos

21,05%

Participacion en el mercado local

50,75%

Rotacion de empleados

29,03%

Indice de motivacion

82,45%

Ingresos/inversién en maquinarias

2573,00%

Coeficiente de eficiencia

314,52%

Cuadro n.° 9. Valor global del capital intelectual segin el “Modelo de

Edvinsson y Malone”

GRAN]JA SAN MIGUEL SA
Informe de Capital Intelectual al 31/08/2012

VALOR GLOBAL DEL CAPITAL INTELECTUAL

“C”: Valor absoluto del capital intelectual

$6.034.384,50

“i”: Coeficiente de eficiencia

314,52%

VALOR DEL CAPITAL INTELECTUAL

$18.979.279,08

Patrimonio neto segun estados contables

$3.747.927,57

Valor del capital intelectual

$18.979.279,08

VALOR TOTAL DE LA EMPRESA

$22.727.206,65

3.4. Analisis de la aplicacion de los modelos

En el caso analizado se aplicaron cuatro de los modelos mayor-

mente utilizados en la practica, con la intencién de demostrar

las principales similitudes y diferencias de ellos y constituir el

punto de partida para el desarrollo de un sistema de indicadores

utiles para la entidad estudiada.
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En los tres primeros modelos se repiten indicadores. La in-
formacion mas completa se obtuvo mediante la aplicacién del
Modelo Intellectus, que por ser el mas nuevo a nivel doc-
trinario, recoge los conceptos vigentes anteriormente. Este
modelo toma en cuenta la idea planteada por el navegador, de
contar con indicadores que facilmente permitan descubrir
falencias, junto con el concepto de las directrices orientadas a
la medicién de la misién/visién de la empresa.

Hay muchos valores que deben destacarse para su analisis
como por ejemplo la cantidad de tareas delegadas formalmente
y de procesos reglados de selecciéon de personal, que mani-
fiestan cierta debilidad en la definicién de la estructura de la
organizacién. También son alarmantes los valores relacionados
con la investigacién y desarrollo, por dejar al descubierto el
vacio que la empresa tiene en tal sentido, aunque la capacidad
de emprendimiento de la misma no esté en congruencia con

dichos niimeros.

Tal como se puede apreciar, no es necesario que se trate de
empresas de gran tamafio, o con sistemas totalmente for-
malizados, para poder implementar herramientas de esta
naturaleza. La importancia reside en definir indicadores
alineados con las caracteristicas de los sistemas de informacién
vigentes en la organizaciéon (considerando su nivel de
informalidad o precariedad), de manera que permitan detectar
ventajas competitivas a potenciar, y falencias sobre las cuales
tomar acciones correctivas, pero permitiendo la aplicabilidad
del modelo definido. No deben exigirse cambios radicales en la
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estructura de informacion de una entidad, de manera de no
desalentar a los duefios de las pymes, pero si demostrarles la
utilidad de contar con informacién sobre intangibles, lo que se
transforma en conocimiento generando nuevos intangibles, y
asf potenciar el crecimiento.

El Gltimo modelo aplicado busca monetizar los resultados del
trabajo de medicién del capital intelectual, para cuantificar el
valor de mercado de la empresa, siguiendo un método al-
ternativo y complementario a los modelos de valuacién de
empresas. La objetividad de esta medicion esta limitada por la
decision de quien efectiie el calculo y elija los conceptos a
incluir tanto en el valor absoluto del capital como en el
coeficiente de eficiencia. Cabe destacar que estos modelos
sirven de sostén para la toma de decisiones, pero no se debe
perder de vista que la medicién del CI estd condicionada por
aspectos singulares propios de las caracteristicas y momento
en el ciclo de vida de la firma. Esta situacién hace que no
cumpla el principio de objetividad, de vital importancia para la
elaboracion de informacion contable de uso externo, condijo-
nando el empleo de los resultados obtenidos a la medicién del
CI a nivel de contabilidad gerencial.

4., Consideraciones finales

La variedad de los modelos de gestion y medicion del CI
existentes demuestran la tendencia marcada por la inves-
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tigacion contable en referencia a la bisqueda de enfoques que
permitan reconocer ese patrimonio intelectual que poseen
todas las entidades, y que no estaba siendo expresado por la
contabilidad tradicional.

El caso desarrollado permite advertir que la aplicacion de estos
modelos no es privativa de empresas de servicios o de base
tecnoldgica, sino que cualquier entidad puede aplicarlos y
obtener informacién relevante para la toma de decisiones. El
denominado capital intelectual esta presente en todo tipo de
organizacién y es un factor necesario para que funcionen los
activos tangibles y financieros de la misma permitiendo su
desarrollo.

El modelo a aplicar dependera de las caracteristicas de la
empresa, y de los objetivos que persiga. No necesariamente
debe aplicarse un modelo estructurado, sino que lo 6ptimo
seria definir uno a medida de la organizacién segun sus
particularidades, pudiéndose utilizar conceptos de varios de
los modelos analizados. Es necesario definir indicadores
acorde a la naturaleza de las operaciones de la entidad y de la
informacién que ella puede generar. Es importante que dichos
indicadores puedan ser calculados periédicamente debido a
que su principal aporte radica en el analisis de su evolucion.

La utilidad principal de los modelos de medicién y gestion del
capital intelectual reside en brindar informacién adicional a la
financiera, que permita incrementar conocimiento sobre el
desarrollo de la empresa, basandose en el paradigma de
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utilidad de la informacién contable. El producto final de la
medicién de los intangibles deberia resumirse en un informe
que detalle los indicadores mas relevantes, que podria expo-
nerse como informacién complementaria a la informacion

financiera tradicional dentro de los estados contables.

Si bien el trabajo tiene como limitacién el andlisis de un caso
unico, se pudieron demostrar los beneficios que aportan
modelos alternativos de medicion, sencillos y accesibles para
ser aplicados por cualquier organizacion que pretenda conocer
el valor del CI de su empresa.
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1. Introduccion

Tal como se viene explicando en los capitulos anteriores, en
los ultimos afios, los determinantes del crecimiento econémico

presentan caracteristicas diferenciales respecto a la era in-
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dustrial del siglo pasado, donde los protagonistas eran los
recursos materiales. En la actual “Era del Conocimiento”, la
generaciéon de riqueza y la creacion de valor para los
accionistas se logran mediante el desarrollo de ventajas com-
petitivas a partir de la interacciéon de diferentes clases de
recursos. Una parte importante de los recursos es de natura-
leza intangible (Vazquez y Bongianino, 2005), los cuales en
algunos casos han ocupado el lugar de los activos materiales
como principal fuente de generacidn de beneficios (Canibafio y
Gisbert, 2006), constituyéndose como activos capaces de
proporcionar ventajas competitivas a largo plazo.

Las denominadas empresas de base tecnolégica (EBT), cuyo
objeto es el desarrollo de nuevas tecnologias generadas sobre
la base del conocimiento cientifico, se caracterizan por el
espiritu innovador, la capacidad emprendedora de sus inte-
grantes y en general la significativa participacién del capital
intelectual sobre recursos materiales (Milanesi, 2013). En ellas
la inversidn y explotacion de los recursos intangibles —cono-
cimiento, capital humano, innovacién de nuevos productos,
tecnologia, redes de fidelidad con los consumidores— resulta
fundamental para el desarrollo de la actividad y para la
generacion de ingresos.

El modelo contable vigente presenta algunas limitaciones y
posee aspectos mejorables para la exteriorizacién adecuada de
ciertas situaciones. Rodriguez de Ramirez (1999) plantea
entonces la necesidad de un avance sobre el modelo tradi-
cional de informacién contable externa, de manera que pueda
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responder a las necesidades insatisfechas de los distintos tipos
de usuarios externos de la informacién en el contexto del
nuevo orden mundial globalizado. Frente a estas limitaciones,
y con el objetivo de satisfacer ciertas necesidades de infor-
macién de los usuarios, se han presentado alternativas para
complementar las afirmaciones que brindan los estados
contables generando informes especiales producto de la
aplicacion de diferentes métodos de valuacién y que resultan
relevantes para empresas con alta incidencia de activos in-
tangibles en su patrimonio como pueden ser las EBT.

La Resolucién Técnica (RT) n.° 37 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales en Ciencias Econémicas (FACPCE)
sobre Normas de Auditoria, Revisién, otros Encargos de
Aseguramiento, Certificacion y Servicios Relacionados prevé la
realizacion de diversos tipos de encargos de aseguramientos
contemplados en las normas internaciones distintos a ser-
vicios de auditoria o revision de informacién contable histdrica.

El objetivo del presente capitulo es analizar en qué medida se
puede agregar credibilidad a la informaciéon sobre activos
intangibles tales como la inversién en investigacion y
desarrollo o innovacién —que conforman los recursos mas
significativo de las EBT— generada a partir de métodos de
valuacion alternativos a los previstos por las normas conta-
bles. Se plantea entonces la presentaciéon de un informe
especial en el marco de los encargos previstos por la RT 37 con
el proposito de brindar fiabilidad a los usuarios.
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2. Cuestiones de medicion y revelacion de activos
intangibles

No obstante la notable importancia de los activos intangibles
como fuente de ventajas competitivas para el éxito de los
negocios (Canibafio, Garcia-Ayuso y Sanchez, 2000), en muchos
casos la informacién que se tiene sobre ellos en el seno de las
empresas o que se difunde al exterior es escasa. El modelo
contable actual limita el reconocimiento de muchos activos
intangibles en defensa del cumplimiento de los requisitos de
confiabilidad, objetividad, neutralidad e imparcialidad, los
cuales podrian verse vulnerados si se aplicaran métodos
alternativos de medicion. En este sentido, el comité de normas
contables de la American Accouting Association (2003) consi-
dera que existen factores que dificultan el reconocimiento de
los intangibles y que justifican el actual tratamiento contable;
ellos son:

a) La falta de separabilidad y capacidad para valorar los activos
intangibles de manera independiente del conjunto de activos
de la empresa.

b) La ausencia de mercados activos para estos bienes.

c) La dificultad para establecer contratos de propiedad sobre
estos activos, que permitan asignar y asegurar el control
sobre los beneficios econémicos futuros.

A su vez, la incertidumbre existente en relaciéon con la po-
sibilidad de generaciéon de beneficios econdmicos futuros
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agrega la dificultad de determinar mediciones objetivas que
cumplan con los requisitos de confiabilidad y comparabilidad
de la informacion contable previstos en la RT n.° 16.

Esto explica, en algunos casos, la creciente divergencia entre el
valor de mercado de las empresas y el valor contable de sus
patrimonios. Alli se generan las diferencias entre el concepto
econdmico (amplio) de capital intelectual y el concepto contable
de activo intangible, siendo este ultimo el que sirve de base
para la elaboracién de la informacion financiera. Precisamente,
es la existencia de activos intangibles no reconocidos contable-
mente la que explica buena parte de la conocida diferencia
entre el valor de mercado y el valor contable en libros de las
empresas, existiendo un fuerte distanciamiento entre ambos,
conforme se ha manifestado en la literatura especializada (Lev
y Zarowin, 1999; Caiiibano y Sanchez, 2004).

Ocurre entonces que la informacidn contable proporcionada
por las empresas, en particular las de base tecnolégica, con
una marcada presencia patrimonial de activos de naturaleza
intangible, estd sujeta a las limitaciones de las normas con-
tables profesionales, de modo que su verdadero valor no es
expuesto en sus estados financieros.

En un estudio de investigadores de la Universidad Nacional
General Sarmiento sobre 191 empresas de software y comuni-
caciones, publicado por una revista de divulgacion informatica
en el 2012, se concluy6 que las dos limitantes mas importantes
al proceso innovativo son los elevados costos (61 % de los
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encuestados) y la dificultad de acceso al financiamiento (50 %).

Si los agentes utilizaran unicamente dicha informacién para
definir una inversiéon o la obtencién de un préstamo, se
estarfan perdiendo oportunidades de negocios en aquellos
casos en los cuales los flujos de fondos futuros y la robustez
del patrimonio dependieran, por ejemplo, de activos intan-
gibles que no puedan ser exteriorizados segun su valor real en
el marco de las normas contables profesionales, originando a
las empresas dificultades para la obtencién de recursos y
financiamiento.

A pesar de ello, los entes estan en condiciones de generar
informacién de calidad a nivel interno sobre estos activos, que
podria ser utilizada por los usuarios externos evitando que
estos deban buscar fuentes de informacién alternativas a la
hora de tomar decisiones.

En resumen, la falta de revelaciéon de informaciéon adecuada
sobre activos intangibles en los estados contables es un claro
ejemplo de limitacién de los mismos. Frente a esta limitacion
cabe entonces preguntarse si el sistema de informacién con-
table en su conjunto, sujeto a las normas vigentes, cumpliendo
con principios tales como objetividad y prudencia, pero
poniendo en riesgo otras cualidades como pertinencia, aproxi-
macién a la realidad e integridad, cumplen con el objetivo de
brindar a los usuarios informacién util para la toma de
decisiones y en qué medida la mencionada omisiéon podria
modificar las decisiones de los usuarios.
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En consecuencia, se presenta la necesidad de buscar alter-
nativas que permitan mejorar la informaciéon suministrada a
los usuarios sobre los recursos y capacidades intangibles
relevantes, pero que no son reconocidos contablemente, a fin
de exponer informacién con mayor grado de aproximacién a la
realidad, sin dejar de dar cumplimiento al marco normativo

vigente.

Rodriguez de Ramirez (1999) plantea la posibilidad de emitir
informes especiales anexos a los estados contables, destinados
a terceros, que proporcionen informacién sobre aquellos
intangibles que no pueden ser reconocidos contablemente. La
NIC 38 —en su parrafo 128— recomienda (es decir, no obliga)
que se aporte una breve descripcion de aquellos intangibles
controlados por el ente que fueran significativos, que no
hubieran sido reconocidos como activos, ya sea porque no
cumplen con los requisitos para el reconocimiento fijados por
la norma o porque hubieran sido adquiridos o generados antes
de la entrada en vigencia de la norma emitida en 1998. Sin
embargo, no indica qué tipo de revelaciones deberian ser
realizadas ni de qué modo se deberian revelar en los estados
contables. Dicha informacién podria ser de tipo cualitativa
(datos no financieros) o cuantitativa (datos financieros), desti-
nada a facilitar la medicion del desempefio de las empresas.
Canibafio y Gisbert (2006) proponen que a su vez los datos
sean presentados en la memoria, o en lo que podria llamarse

un informe de capital intelectual.
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En capitulos anteriores se han desarrollado algunos modelos
de medicion que pretenden obtener una valuacién mas acorde
con la realidad de ciertos activos intangibles. A modo de
ejemplo se puede mencionar el Intellectual Assets Monitor que
es un método que clasifica los activos intangibles en tres
categorias dando origen a un balance de activos intangibles
que replica el Estado de Situacién Patrimonial. Sobre ellos se
aplican indicadores de crecimiento o innovacidn, de eficiencia
y de estabilidad para medir e informar sobre los tres bloques
de activos intangibles (Hollander Sanhueza, 2005; Sveiby,
2000). La inclusién de un informe con el detalle de estos
indicadores podria ser util a los usuarios de los estados
financieros para tomar conocimiento sobre los intangibles que
posee y explota el ente, y evaluar el desempefio de la orga-
nizacion en relacién con ellos.

Otro de los modelos mas utilizados es el denominado Proyecto
Meritum que brinda lineamientos que permiten a las empresas
desarrollar su capacidad para identificar, medir y controlar
sus intangibles e incrementar la eficiencia en la gestién de los
mismos; y, a su vez, posibilita la elaboracién de informacion
util para terceros referida a aquellos intangibles determi-
nantes de la capacidad de generacién de riqueza. El producto
final del modelo es la elaboracién de un informe de capital
intelectual, en el que se comunique a los usuarios (internos y
externos interesados) acerca de las capacidades, recursos y
compromisos en relacién con lo que se considera como
elemento fundamental de la creacion de valor.
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También desde la teoria financiera se han elaborado modelos
alternativos para medir activos intangibles, tal como se desa-
rrolla en el capitulo 5 del presente libro. Estos modelos
representan una alternativa para emitir informacién aplicando
modelos de la teoria financiera mediante el uso de métodos
descuento de flujos de fondos y la teoria de Opciones Reales. El
objetivo es capturar e incorporar la flexibilidad estratégica del
emprendimiento considerando los posibles cursos de accion
alternativos —por ejemplo, posibilidad de expansion o trans-
ferencias de licencias, derechos y/o patentes— (Milanesi,
2013; Milanesi, Pesce y El Alabi, 2013).

Estos modelos permiten reflejar de un modo mas real el valor
del activo, a pesar de poseer ciertos limitantes, tales como, por
ejemplo, suponer que tanto el proyecto asociado al intangible
como la empresa misma se encuentran en marcha, y con-
templar Unicamente los flujos de caja deterministicos —es
decir, considerando que lo proyectado se cumple de manera
lineal— sin tomar en cuenta alternativas estratégicas como
crecimiento y la transferencia de la propiedad del descu-
brimiento.
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3. Confiabilidad de la informacion sobre activos
intangibles

Tal como se explicé en parrafos anteriores, la relevancia que
han adquirido los intangibles lleva a las empresas a analizar la
necesidad de presentar informacion distinta a la informacion
contable histérica, denominada por algunos autores infor-
macién no financiera. Dicha informacién puede ser presentada
a través de informes independientes como instrumentos que
permitan conocer cual es la politica de la empresa respecto de
estos activos, comunicando, a los usuarios interesados, las
capacidades, recursos y compromisos del ente en relacién con
esos elementos que se consideran fundamentales en la creaciéon
de valor.

En la Argentina, se ha producido un significativo cambio en
relacion con las normas de auditoria y otros servicios
profesionales. Las Resoluciones Técnicas (RT) n.° 32 a 35
pusieron en vigencia normas internacionales de alta exigencia
aceptadas en gran parte del mundo que se refieren a encargos
de auditoria, de revisién, de aseguramiento no referidos a
estados contables histoéricos y servicios relacionados y cuya
aplicacion es obligatoria para los estados contables prepa-
rados bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) y optativa para el resto. Posteriormente, la sancién de la
RT n.° 37 (FACPCE, 2013), que sustituy6 la RT n.° 7 (FACPCE,
1985), en un intento de armonizacién de las normas nacio-

nales a las internacionales, ha resultado un importante avance
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contemplando encargos previstos en las normas interna-
cionales de auditoria (NIA) pero con una redacciéon mas sinté-
tica y adecuada para este tipo de entes (Espafiol y Subelet,
2013:18).

Se procederd a analizar en los parrafos siguientes los re-
querimientos normativos para el desarrollo de un encargo de
aseguramiento preparado de conformidad con un marco de
informacién no financiera sobre la cual la empresa elabor6 un
informe independiente sobre sus recursos intangibles.

3.1. Cuestiones a considerar en el analisis del marco de un
encargo de aseguramiento

Un encargo de aseguramiento que no sea auditoria ni revision
de informacién histérica puede encuadrarse de dos maneras:
a) como un encargo basado en una afirmacién —cuando la
empresa prepara informacién y el profesional emite una
conclusiéon sobre la misma— o b) un encargo de informe
directo —cuando no existe informacién puesta a disposiciéon
de los usuarios, sino que la misma se brinda en el informe del
profesional—. Dado que la informacién relativa a la iden-
tificacion y medicién de los intangibles es informacién
preparada por el ente, el encargo podria ser encuadrado en la

primera de las opciones mencionadas.

Para poder aceptar el encargo, el contador profesional debe
cumplir con los requisitos del Cédigo de Etica Unificado de
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FACPCE (2002), entre ellos, la independencia. El articulo 39
del mencionado cédigo, establece que el profesional debe tener
independencia real y aparente con relacion al ente al que se
refiere la informacidn, dictamen o certificacion, a fin de lograr
imparcialidad, objetividad y veracidad en sus juicios.

El profesional debe considerar en primer lugar que el objetivo
de un encargo de esta naturaleza es expresar una conclusion
para incrementar el grado de confianza de los usuarios, sobre
el resultado de la evaluacion o mediciéon de los recursos
intangibles que no se encuadran dentro de las normas con-
tables profesionales, teniendo en cuenta ciertos criterios.

Una de las cuestiones a tener en cuenta es la aceptacion por
parte del contador del marco (modelo) aplicado por el ente
emisor de la informacidn, considerando que debera realizar
una evaluacion, usando su criterio profesional, de la idoneidad
de los criterios utilizados por la empresa para preparar la
informacidon sobre los recursos intangibles.

3.1.1. Caracteristicas del encargo

Se trata de una relacion tripartita ya que participan tres partes
diferenciadas: un contador, el responsable emisor de la in-
formacion y los usuarios.

El contador profesional al cual hace referencia el marco
conceptual puede ser requerido para realizar contratos de
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aseguramiento en una amplia gama de tematicas definidas.
Algunas de estas pueden requerir habilidades especializadas y
de conocimiento mas alld de los aquellos que atafien a su
disciplina. Por ello, se establece que un contador profesional
no debe aceptar un contrato si la tematica en cuestiéon para
desarrollarlo no cumple los requerimientos éticos acerca de la
competencia profesional.

De ser necesario, el contador puede complementar su trabajo
con la intervencion de personas de otras especialidades pro-
fesionales, denominadas expertos, asegurandose que quien
realice el contrato posea el conocimiento y las habilidades
requeridas y, ademas, que el contador tenga un nivel adecuado
de participacién en el encargo y en el entendimiento del
trabajo del experto.

Otra de las partes intervinientes es la persona o grupo de
personas responsables por la informacién sobre la tematica
definida (la afirmacién), en este caso, los recursos intangibles
en un marco de informacién no financiera.

Por ultimo, el marco conceptual define a los usuarios como la
persona, personas o clases de personas para quienes el conta-
dor prepara el informe de aseguramiento. En lineas generales,
el informe de aseguramiento es dirigido a todos los usuarios
que poseen una amplia variedad de intereses en la tematica
definida.

El encargo puede realizarse sobre una tematica definida o bien
sobre informacidn preparada por el ente sobre una tematica
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definida. En el caso bajo estudio en este capitulo, seria el
desempefio no financiero de los recursos intangibles, para los
cuales la informacion de la tematica definida puede ser el
reconocimiento, medicién, presentacion, revelacion e indica-
dores clave.

3.1.2. Desarrollo del encargo

El primer paso de todo trabajo requiere la planificacion del
encargo. El profesional debera realizarla conservando una
actitud de escepticismo profesional, comenzando una eva-
luacién critica de la validez de las afirmaciones. Esta etapa
involucra el desarrollo de una estrategia general relativa al
alcance, énfasis, oportunidad y conducciéon del encargo de
aseguramiento, y a su vez, un enfoque detallado de la
naturaleza, oportunidad y extension de los procedimientos de
recoleccion de evidencia que deben ser ejecutados.

Antes de iniciar la ejecucion del encargo, el profesional debe
realizar un andlisis estratégico que permita conocer la
organizaciéon como un todo y su vinculacién con el entorno a
fin de comprender la informacién objeto de encargo e iden-
tificar y analizar los riesgos de incorrecciones significativas
asociados a dicha informacion.

Una vez verificado que la informacién no contiene errores que
puedan resultar engafiosos, el profesional debera analizar la
pertinencia de la informacion, en este caso sobre los activos
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intangibles. Deberd determinar si es adecuada, considerando
para ello si es identificable, evaluable o mensurable en compa-
racion con los criterios aplicados; y ademas si es susceptible
de ser sometida a procedimientos para la obtencién de
elementos de juicio validos y suficientes que sustenten una
conclusion.

Asimismo, el profesional debera analizar la pertinencia de los
criterios para evaluar o medir la informacién sobre intan-
gibles, ello implica evaluar la aceptabilidad del marco o, en
otras palabras, evaluar la idoneidad de los criterios utilizados
para medir y revelar los recursos intangibles no considerados
por las normas contables profesionales.

Es indispensable contar con criterios adecuados para una
evaluacion razonable o para la medicion de una tematica de-
finida dentro del contexto del juicio profesional. Sin un criterio
confiable, o sin referencias adecuadas, el encargo de asegu-
ramiento no podria ejecutarse, ya que cualquier conclusion
estard expuesta a interpretaciones individuales y malos
entendimientos.

Las condiciones que debe cumplir un criterio para que el
profesional pueda confiar en él son los siguientes:

v Relevancia: un criterio relevante contribuye a las conclu-
siones que ayudan a la toma de decisiones por los usuarios.

v Integridad: los criterios son lo suficientemente completos
cuando los factores relevantes que pueden afectar las
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conclusiones en el contexto de las circunstancias del
contrato no son omitidas.

v’ Confiabilidad: un criterio confiable permite una evaluacion
razonablemente consistente o una medicion de la tematica
definida incluyendo la presentacion y revelacién cuando son
utilizadas en circunstancias similares por contadores pro-
fesionales.

v" Neutralidad: contribuye a obtener conclusiones imparciales.

v Comprension: un criterio comprensible posibilita alcanzar
conclusiones claras y que no estén sujetas a dualidades.

Con respecto a este punto, Gabas Trigo (1989: 299) menciona
que es de fundamental importancia, que los principios y normas
enmarquen con precision los criterios adecuados, correctos,
razonables u ortodoxos, de manera tal que puedan respaldar
un juicio critico sobre cualquier aspecto.

El profesional se enfrenta con el problema de delimitar el
conjunto de principios y normas que servirdn de marco de
referencia para sustentar su conclusion, debido a que para el
objeto de andlisis planteado —los activos intangibles— los
criterios no estan establecidos por un organismo emisor de
normas ni resultan de disposiciones legales o reglamentarias,
sino que se basan en modelos de valoracién teéricos alter-
nativos o publicaciones de guias, entre otros, los cuales buscan
ofrecer a las organizaciones un marco de referencia sobre los
modos mas apropiados para preparar la informacion no finan-
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ciera sobre intangibles. En consecuencia, seran especificos de
cada empresa y dependeran de las caracteristicas propias de
cada entidad.

La RT n.° 37, en su capitulo V, seccion A, establece que

El contador debe analizar la idoneidad de los criterios
para evaluar o medir la informacién sobre la materia
objeto de analisis. Estos criterios pueden estar
establecidos formalmente, como las normas contables
profesionales, o desarrollarse especificamente...

Por su parte, la Norma Internacionalde Encargos de Asegura-
miento (NIES) 3000: “Otros compromisos de Aseguramiento
que no son Auditorias o Revisiones de informacion financiera
histoérica”, adoptada por la RT n.° 35, también menciona que el
criterio puede ser establecido o desarrollado de manera espe-
cifica, es decir, puede ser no formal. Dicha norma prevé que el
criterio es adecuado cuando es relevante a las necesidades de
los usuarios, y estos pueden elegir uno u otro para sus
propositos especificos. Por ejemplo, varios marcos concep-
tuales pueden ser usados como criterio establecido para
determinar el valor intrinseco o tedrico de intangibles, o para
la presentacion de informes de capital intelectual.

Adicionalmente, la NIES 3000 admite la posibilidad de que
algunos usuarios puedan desarrollar un criterio mas detallado
que reuna sus necesidades especificas en relacion con la
informacién de recursos intangibles que se quiere revelar. En
tales casos, el informe de aseguramiento debe sefialar que el
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criterio no esta incluido en leyes o regulaciones ni ha sido
emitido por cuerpos de expertos autorizados y debe estipular
que solamente sera para uso de determinados usuarios a fin
de atender sus propositos.

Otra alternativa que plantea la Norma Internacional de En-
cargos de Aseguramiento es desarrollar un criterio especifico
cuando este no exista para una tematica definida. El contador
debe considerar, en este caso, lo adecuado del criterio, como
también de la informacidn obtenida acerca del criterio en el
informe de aseguramiento.

Finalmente, el profesional debera reunir los elementos de
juicio, vdlidos y suficientes sobre los cuales basard su conclusion.
Para ello, aplicara procedimientos de inspeccién, observacidn,
confirmacién, recalculo, revisiones analiticas, indagaciones y
obtencidn de manifestaciones escritas de la parte responsable,
considerando los riesgos previamente identificados. A su vez,
realizara pruebas de control sobre la efectividad de la pre-
paracion de la informacién no financiera de los intangibles y
evaluard, en todos los casos, la suficiencia y pertinencia de la
evidencia obtenida.

La suficiencia es la medida de la cantidad de evidencia ne-
cesaria para llegar a una conclusion. También es necesario tener
en cuenta la medida de la calidad, es decir, su relevancia y su
confiabilidad. Ahora bien, la cantidad de evidencia necesaria
va a estar en funcién del riesgo de que la informaciéon de la
tematica definida esté declarada equivocadamente de una
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forma importante (a mayor riesgo, es probable que se requiera
mayor evidencia) y de la calidad de tal evidencia (a mejor
calidad, menos evidencia es requerida). Como resultado, la
suficiencia y lo apropiado de la evidencia estan relacionados
entre si.

Es importante tener en cuenta que en este tipo de encargos, el
profesional concluye sobre un “aseguramiento razonable” y no
sobre uno absoluto, dado que existen determinados factores
que inciden al momento de obtener las evidencias, tales como
el uso de pruebas selectivas, ciertas limitaciones inherentes
del control interno, las caracteristicas propias de la evidencia
disponible para el profesional —que es mas persuasiva que
conclusiva—, la utilizacién de un criterio adecuado para
recoger y evaluar la evidencia y elaborar las conclusiones; y en
algunos casos, por las caracteristicas propias de la informacion
en cuestion.

3.1.3. Riesgos en los contratos de aseguramiento

El riesgo en los contratos de aseguramiento es el riesgo de que
el profesional exprese una conclusién inapropiada.

El riesgo de que la informacién de la tematica definida con-
tenga incorrecciones significativas puede ser representado por
los siguientes componentes:

v El riesgo inherente: comprende la susceptibilidad propia de
la informacion de la tematica definida.
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v El riesgo de control: comprende el riesgo de que una
declaracién equivocada importante pueda no ser prevenida,
detectada y corregida a tiempo por los controles internos
relacionados.

v  El riesgo de deteccion: es el riesgo de que el contador no
detecte una declaracidon equivocada importante mediante la
aplicacion de procedimientos de auditoria.

3.1.4. Informe de aseguramiento

El informe de aseguramiento es el producto final de un en-
cargo de aseguramiento, en el cual se incluye la conclusion
emitida por el profesional sobre la tematica definida. Tanto en
las normas nacionales como internacionales no se expone un
formato estandarizado sobre el informe de compromisos de
aseguramiento, sino que estan adaptados a las circunstancias
especificas del compromiso.

Teniendo en cuenta que la comunicaciéon debe ser efectiva
para los usuarios, el profesional puede optar entre un informe
extenso —en el cual se describen en detalle los términos del
compromiso, los criterios utilizados, los hallazgos que se
refieren a aspectos particulares del compromiso y, en algunos
casos, las recomendaciones— y un informe breve, el cual gene-
ralmente incluye solo los elementos basicos que se detallan a

continuacion:
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1. Identificacién y descripcion de la informacién sobre la
materia objeto de andlisis.

2. Identificacion de los criterios aplicados.

3. Descripcion de las responsabilidades de la parte respon-

sable y del contador.
4. Resumen del trabajo realizado.

5. Descripcion clara de los motivos que originaron una con-
clusion calificada, si corresponde.

6. La conclusién del contador.

La conclusion del profesional dependera de la naturaleza de
los informes sobre intangibles, ya que la informaciéon en
cuestion esta conformada por una serie de aspectos que podran
proporcionar conclusiones separadas para cada uno de ellos.
Esto se debe a que no todas las conclusiones necesitan estar
relacionadas al mismo nivel de procedimientos de reco-
pilacion de evidencia. Por lo tanto, se puede emitir un informe
de aseguramiento razonable (conclusion positiva) o bien un
informe de aseguramiento razonable (conclusiéon negativa)
dependiendo del nivel de riesgo.

En un encargo de aseguramiento razonable, el objetivo es
reducir el riesgo del encargo a un nivel aceptablemente bajo,
en funcién de las circunstancias, como base de la expresion

por parte del profesional. En este tipo de encargo, la conclusiéon
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del profesional debera estar expresada en forma positiva. Por

ejemplo:

Basandonos en el informe de capital intelectual, los
indicadores e informacién sobre intangibles, con un
nivel de aseguramiento razonable, se pueden consi-
derar fiables y representativos de la medicién, basado
en las Directrices del Proyecto Nordika.

Citando a Espafiol y Subelet, (2013: 189), en un encargo de
aseguramiento limitado, el proposito es reducir el riesgo del
encargo a un nivel aceptable, en funcién de las circunstancias,
siendo en este caso superior al de un encargo de asegu-
ramiento razonable. En este caso, debera estar expresada de
manera negativa. Por ejemplo:

Basados en nuestro trabajo, descrito en este informe,
nada ha llamado nuestra atencién que pueda llevarnos
a entender que la informacién e indicadores sobre los
intangibles del capital intelectual presentados por la
direccién, no son representativos de la medicién en
todos los aspectos materiales basados en las Directrices
del Proyecto Nordika.

Fowler Newton (2013) discrepa y sostiene que el nivel de
riesgo mencionado en los parrafos precedentes se limita a
algun riesgo asociado con el empleo del informe del contador,
resaltando que el riesgo no seria de este, sino del cliente.
Asimismo, aclara que el hecho de que un encargo de ase-
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guramiento sea razonable o limitado no modifica el riesgo del
contador, porque cada trabajo en particular conlleva su propio
riesgo y no tiene demasiado sentido comparar un tipo de
informe con otro.

La conclusiéon del profesional puede ser limpia o sin ex-
cepciones, en cuyo caso el profesional determina que no
existen impedimentos o limitaciones que hayan generado
observaciones sobre la informacion de la tematica definida. En
cambio, cuando existan limitaciones importantes en el de-
sarrollo del trabajo del contador, este emitira una conclusion
modificada; las causas pueden ser las siguientes:

v’ Circunstancias que impidan al profesional la obtencién de la
evidencia requerida para reducir el riesgo del contrato de
aseguramiento hasta un nivel apropiado.

v’ La parte responsable o la parte contratante imponen una
restriccion que impide al profesional la obtencién de la
evidencia requerida para reducir el riesgo del contrato de
aseguramiento hasta el nivel apropiado.

Continuando con el andlisis, el contador emitira una con-
clusién calificada, adversa o se abstendra de opinar cuando:

v’ Los criterios sean inadecuados.

v’ La materia objeto de andlisis sea inapropiada, su descripcién

no sea razonable o contenga incorrecciones materiales.
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A continuacién, se expone —a modo de ejemplo— un modelo
de Informe de Aseguramiento Razonable, sobre la medicion y
presentacion de un Informe de Capital Intelectual de la em-
presa ABCD, la cual utilizé el Modelo Intellectus actualizado
(2011) como marco para preparar la informaciéon sobre los
recursos intangibles.

4. Modelo de informe de aseguramiento razonable de
contador publico independiente sobre capital intelectual

Alos lectores de este informe:

He sido contratado para emitir un informe de aseguramiento
razonable sobre la medicién y presentaciéon de los recursos
intangibles, revelados en el Informe de Capital Intelectual de
ABCD, el cual contiene datos e indicadores (no financieros)
sobre activos intangibles, la funcion de Investigacion y
Desarrollo y la actividad de innovaciéon de la empresa,
correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero
de 20.. y el 31 de diciembre de 20... (en adelante, la
Declaracién), preparada de acuerdo con la metodologia
establecida por el Modelo Intellectus actualizado de Capital
Intelectual, el cual ha sido elaborado por el Taller Intellectus,
de caracter interdisciplinario e internacional, creado a tal
efecto, aprobado por el Consejo Asesor Internacional del IADE
y publicado oficialmente en noviembre de 2011 (en adelante,
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la Metodologia), que acompafia a los Estados Financieros de
ABCD en su informacién complementaria.

Responsabilidad de la direccion

La direccién es responsable de la preparacion del contenido de
la Declaraciéon de acuerdo con la Metodologia. Esta respon-
sabilidad incluye el disefio, implementacién y mantenimiento
de los controles internos que la direccién considera necesarios
para que la Declaracion esté libre de incorrecciones signifi-
cativas, la aplicacién de los requerimientos de la Metodologia,
las estimaciones que se determinaron necesarias en las
circunstancias, y el mantenimiento de registros adecuados en
relacion con la Declaracién. La direccién es también res-
ponsable por la prevencién y detecciéon de fraude y por el
cumplimiento de las leyes y regulaciones relacionadas con la
actividad de ABCD. También es responsable por asegurar que
el personal involucrado en la preparacion de la Declaracion
esté apropiadamente entrenado, los sistemas de informacion
relacionados estén apropiadamente disefiados, protegidos y
actualizados y que cualquier cambio sea apropiadamente
controlado.
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Responsabilidad del contador piblico

Mi responsabilidad consiste en expresar una conclusion de
aseguramiento razonable sobre la Declaracién, basada en mi
encargo de aseguramiento. He llevado a cabo mi encargo de
conformidad con las normas sobre otros encargos de ase-
guramiento establecidas en la seccion V. A de la Resolucion
Técnica n.° 37 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas. Dichas normas exigen
que cumpla los requerimientos de ética, asi como que plani-
fique y ejecute el encargo con el fin de obtener una seguridad
razonable acerca de si la Declaracion ha sido preparada, en
todos sus aspectos significativos, de conformidad con la
Metodologia.

Los procedimientos seleccionados dependen de mi juicio,
incluida la valoracién de los riesgos de incorrecciones sig-
nificativas en la Declaracidn. Al efectuar dichas valoraciones
del riesgo, tuve en cuenta el control interno pertinente para la
preparacion razonable por parte de la entidad de la De-
claracion, con el fin de disefiar los procedimientos de
aseguramiento que sean adecuados en funcién de las circuns-
tancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la entidad relacionado con la
Declaracién. Mi encargo de aseguramiento razonable también
incluyo:

e Evaluacién de la adecuacién de la informacion contenida en
la Declaracion.
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e Andlisis de la idoneidad de la metodologia utilizada en la
preparacion de la Declaracién.

e Lograr un entendimiento de los procedimientos de com-
pilaciéon de los elementos y variables que conforman los
indicadores, mediante:

v Entrevistas con los responsables de los sistemas que
proveen la informacién incluida en la Declaracién.

v Relevamiento y evaluacién de los procesos de medicion
de los elementos y variables que integran los indicadores.

e Comprobacion en forma selectiva de la integridad y exactitud
de la informacidén fuente recopilada.

e Revision en forma selectiva del calculo de la determinacién
de los indicadores de acuerdo con los requerimientos
establecidos en la metodologia.

e Verificaciéon de la valoracién y construccién del indice
sintético sobre los componentes de la metodologia.

Considero que los elementos de juicio que he obtenido pro-
porcionan una base suficiente y adecuada para mi conclusion.

Conclusion

Basandome en el informe de capital intelectual de ABCD,
correspondiente al periodo comprendido entre el 1 enero de
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20... y el 31 de diciembre de 20.., los indicadores e
informacién sobre intangibles, con un nivel de aseguramiento
razonable, se pueden considerar fiables y representativos de la
mediciéon, de acuerdo con los requerimientos establecidos en
la Metodologia.

5. Consideraciones finales

Los activos intangibles han cobrado una relevancia sig-
nificativa en las empresas a nivel global en los ultimos
tiempos. Frente a las limitaciones que presentan las normas
contables, la necesidad de los usuarios de contar con mayor
cantidad y calidad de informacidn referida a estos activos se
ha vuelto imprescindible a la hora de tomar decisiones;
fundamentalmente cuando tales decisiones estan vinculadas a
empresas cuyos principales recursos provienen de activos que,
por su naturaleza, no pueden ser reconocidos contablemente.

La informacién que brindan los estados contables resulta
incompleta en materia de activos intangibles ya que en pos de
defender la objetividad y prudencia de las mediciones con-
tables, se han descuidado aspectos relacionados con la perti-
nencia y aproximacion a la realidad de las mismas.

Los modelos de valuacién alternativos que pueden utilizarse
para medir y revelar informacion sobre recursos intangibles
han surgido como paliativos de la carencia de informacion
fehaciente sobre estos. Sin embargo, para que los usuarios
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tengan la posibilidad de conducir adecuadamente sus deci-
siones es importante analizar el grado de confiabilidad que
dicha informacién posee.

Dentro de las alternativas de encargos de aseguramiento
previstas por la RT n.° 37, el servicio preparado de con-
formidad con un marco de informacién no financiera, permite
incorporar temas que surgen de investigaciones especiales;
utilizar criterios no formales; adaptar el criterio a las
necesidades de los usuarios o desarrollar un criterio especifico
cuando no exista para una materia definida; utilizar el trabajo
de un experto en la recopilaciéon y evaluacién de evidencia;
concluir —en el mismo informe— con distintos niveles de
aseguramiento —positivo o negativo— cuando el tema en
cuestion no esta relacionado al mismo nivel de procedimientos
de recopilacion de evidencia; y referenciar la fuente del tema
(los estados financieros) en el informe sin anexarla a este.

El modelo de Informe de Aseguramiento Razonable de contador
publico independiente sobre Capital Intelectual presentado en
el apartado anterior tiene el propoésito de agregar valor a la
informacién especial presentada por una empresa con alta
composicién de activos intangibles, medidos segun el Modelo
Intellectus actualizado de Capital intelectual.

Este tipo de encargo de aseguramiento podria brindar un
grado de credibilidad razonable a la informacién no financiera
relativa a activos intangibles revelada por los emisores de los
estados financieros.
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1. Introduccion

La definicion de los activos intangibles ya fue claramente

expuesta en los capitulos anteriores. Segin la vigésimo se-

335
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gunda edicidn del diccionario de la Real Academia de la Lengua
Espafiola, intangible es un adjetivo atribuible a aquello que no
se puede tocar, y que carece por tanto de sustancia fisica.
Indudablemente, también utilizaremos las definiciones y con-

ceptos adoptados por la teoria contable.

El estudio de los intangibles ha sido abordado desde varios
puntos de vista. Es asi como desde la doctrina contable se los
analiza bajo la denominacién de activos intangibles, desde la
literatura econémica como activos de conocimiento o desde la
direccion estratégica de las organizaciones como capital in-
telectual. En todos los casos, en forma genérica se refieren
esencialmente a la misma cosa: caracteristicas no fisicas que
generan beneficios econdmicos futuros para la empresa.

A los fines de analizar el tratamiento tributario de determinado
hecho imponible suele utilizarse las definiciones que surgen de
la técnica contable, no obstante cierta autonomia del derecho

tributario para crear ciertos institutos de uso exclusivo.

La relacién entre contabilidad y tributacion ha sido am-
pliamente tratada por la doctrina, pero el derecho tributario,
segun la opiniéon de gran parte de la doctrina, es auténomo
porque se rige por principios propios, poseyendo institutos y
objeto también propios; por ello, los conceptos de las normas

tributarias deben ser precisados desde esta 6ptica y, cuando se
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empleen conceptos de otras disciplinas, es necesario aclararlos

y ajustarlos para su correcta aplicacion?.

No obstante ello, entiendo necesario recurrir a la ciencia con-
table que es, en definitiva, la que brinda el marco de referencia
para la determinacion del resultado gravado. Este camino no
resulta novedoso y es el que ha dado amparo a un buen nimero
de pronunciamientos doctrinarios y jurisprudencialesz.

1 Reig, Enrique (1994). Relaciones de la normativa tributaria con las del
derecho comiin y de la contabilidad (andlisis y reflexiones sobre la experiencia
argentina), Impuestos, A-174.

2 TFN, “Industrias Plasticas D Accord SRL” - 17/2/1997: “... no existe una total
autonomia en la contabilidad fiscal, ya que para las liquidaciones impositivas
debe partirse del resultado del balance comercial... las divergencias entre los
balances comercial e impositivo sélo resultan admisibles cuando en forma
taxativa la ley y su reglamentaciéon dispongan tratamientos alternativos de
excepcion (por ejemplo, importes no contabilizados que la ley considere
computables a los efectos de la determinacién del tributo, criterios de
valuacion de existencias de bienes de cambio, etc.)... constituyendo las
registraciones que surgen de los estados contables de la apelante el soporte
técnico de la contabilidad fiscal, la consideracién de ajuste al pasivo no
reflejados en aquéllos significa un apartamiento inmotivado de las normas
que gobiernan la confeccion de los balances contables. Admitir lo contrario
implicaria suponer que los balances certificados por contador publico no
reflejarfan la real situacién econdémica financiera de la sociedad ni su
resultado final e importaria desconocer el principio general de derecho a
través del cual nadie puede ir contra sus propios actos, resultando
inadmisible una conducta contradictoria...”.

TFN, “Du Pont Argentina SA” - 4/7/2003: “... el balance comercial sirve de
apoyo y punto de partida para llegar al balance impositivo, es decir, determinar
la ganancia gravada...”.
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Los activos intangibles han sido definidos segin la NIC
38/IAS38 como aquellos activos identificables de
caracter no monetario y sin apariencia fisica, que se
poseen para ser utilizados en la producciéon o sumi-
nistros de bienes y servicios, o para ser arrendados a
terceros o para funciones administrativas, y que son
identificables y controlados por las empresas como
resultados de eventos pasados, y de los que se espera
que fluyan beneficios econdmicos futuros. Desde un
punto de vista contable, podemos estar totalmente de
acuerdo con esta definicion, pero el hecho de que tengan
que ser identificables imposibilita que activos in-
tangibles como el propio capital intelectual puedan ser
considerados. Por lo que proponemos: Activos intangi-
bles son aquellos activos no monetarios y sin apariencia
fisica que se poseen para ser utilizados en la produccién
o suministro de bienes y servicios3.

3 Sim6, Pep; Sallan, José Maria (2008). “Capital intangible y capital
intelectual: Revision, definiciones y lineas de investigacion”. Estudios de
Economia Aplicada, agosto, pags. 65-78.
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2. Clasificacion

—

Identificables
o separables y
controlablres

Activos
intangibles

No

identificables o
no separables y
no controlables

—

Fuente: Nevado Pefia y Lopez Ruiz (2002)*.

—

Por adquisicion a
terceros

—
e Concesiones.

Derechos de propiedad

industrial.

e Derecho de traspaso.

Aplicaciones informaticas.

e Franquicias.
—>
—p
o Gastos de I&D. Pueden dar
lugar posteriormente a )
Generados derechos de propiedad .Actlvo.sbl
. industrial o intelectual. 1r_1t§ng1 S
internamente visibles
e Engeneral, los
considerados
) anteriormente pero
creados por la propia
empresa.
—p
— —
Por adquisicién de Crédito
otra empresa mercantil
— <+
<—
—p
Generados Capital Activos
internamente estructural intangibles
invisibles
—> —

4 Nevado Pefia, Domingo y Lopez Ruiz, Victor. El capital intelectual: valoracion

y medicion. [s/1]: Pearson Educacidn.
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3. Principales intangibles

En esta oportunidad, me remito a hacer un breve repaso por
los conceptos que definen a cada una de los conceptos que
pueden considerarse como activos intangibles.

3.1. Marcas

Segun la Real Academia Espafiola, es la marca de fabrica o de
comercio que, inscripta en el registro competente, goza de
proteccion legal.

Esta incluye el nombre, dibujo, emblema, monograma o estam-
pado que identifica los productos comercializados por un ente.

Las marcas se inscriben en un registro legal otorgando al ente
el derecho al uso exclusivo durante cierto lapso, generalmente
renovable. Si la inscripcidn es sin limite de tiempo, su vida legal
seria indeterminada. También en este caso pueden ser usadas,
vendidas o licenciadas a otro.

Integran su costo los gastos legales y de inscripcion, dibujos y
disefios a su precio de adquisicion. Si la inscripcidn es ilimitada
o renovable no deberia depreciarse.
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3.2. Derechos de autor o de propiedad intelectual

Estos derechos surgen del registro de obras intelectuales, como
libros, articulos, programas de computacidn, dibujos o modelos
industriales.

Para el derecho de autor, el costo estd formado por el valor de
adquisicion, gastos legales y de inscripcién.

La depreciacién se computa sobre la base de ejemplares que se
estime producir y vender.

Para los derechos de propiedad intelectual, su costo estara
formado por los gastos de investigaciéon y de desarrollo
necesarios para lograr el descubrimiento, la férmula, etc. Se le
debe adicionar los gastos de inscripcion de la misma.

Para efectuar su depreciacion se puede distribuir su costo
entre las unidades que se espera producir antes de su
reemplazo u obsolescencia.

3.3. Derechos de edicion

Es el contrato por el cual el autor cede al editor el derecho de
reproducir su obra y de distribuirla a cambio de una com-
pensacion econdmica. Por su lado, el editor se compromete a

realizar estas operaciones por su cuenta y riesgo.
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Su costo se determina por la suma que se pagé al propietario
mas gastos legales y otros que se hubieran generado para la
obtencion del permiso.

La depreciacion depende del tipo de contrato, ya sea por
edicién (se distribuird entre las ediciones editadas) o por
unidades vendidas (cada unidad vendida absorbera su porcién
de la depreciacidn).

3.4. Licencias de uso

La licencia de uso es el documento con el cual un autor o titular
de los derechos patrimoniales expresa la autorizacién que da a
otras personas sobre lo que puede hacer con su obra, sea esta
un texto, una pintura, una imagen, un video, un software, etc.

Se definen como el permiso de utilizar el intangible de pro-
piedad de un tercero. Este permiso puede ser por tiempo
limitado o perpetuo.

El costo esta formado por el valor de adquisicién y otros gastos
vinculados.

Se podra depreciarlo en su vida util, teniendo en cuenta el
plazo del permiso.
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3.5. Derechos de pase de deportistas profesionales

Resultan de contratos y pertenecen, generalmente, a entidades

deportivas.

3.6. Concesiones

Existen concesiones de caracter privado, en donde la concesién
constituye un contrato y un concepto nuevo proveniente del
derecho administrativo, ligado a un privilegio de reventa
exclusiva de productos a favor de un comerciante independien-
te, en virtud del cual el concesionario, para asegurar su lucro,
debe resignar parte de su autonomia juridica, subordinando e
integrando su actividad econémica a los recaudos que con
caracter uniforme para la red le requiere la concedente. Por
otra parte, el contrato de concesién de servicios publicos del
derecho administrativo es definido como aquel por el cual un
particular (concesionario) es autorizado por la administraciéon
para desarrollar por cierto tiempo y a su riesgo, salvo pacto en
contrario, un servicio publico, recibiendo de los usuarios, como
contraprestacion econdmica, la cantidad determinada en las
oportunas tarifas.

Su costo se encuentra conformado por la suma que se pag6 al
propietario mas gastos legales y otros que se hubieran generado
para la obtencion de la concesion.


http://www.monografias.com/trabajos6/cont/cont.shtml
http://www.monografias.com/trabajos10/teca/teca.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/elproduc/elproduc.shtml
http://www.monografias.com/trabajos34/el-caracter/el-caracter.shtml
http://www.monografias.com/Computacion/Redes/
http://www.monografias.com/trabajos14/verific-servicios/verific-servicios.shtml
http://www.monografias.com/trabajos36/administracion-y-gerencia/administracion-y-gerencia.shtml
http://www.monografias.com/trabajos901/evolucion-historica-concepciones-tiempo/evolucion-historica-concepciones-tiempo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/ripa/ripa.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/verific-servicios/verific-servicios.shtml

Gustavo E. L. Etman | 344

La depreciacién puede realizarse dentro del plazo de su vida le-
gal, a no ser que se estime un menor plazo de utilidad econémica.

3.7. Gastos imputables contra ingresos futuros

En esta situacion se encuentran:

a) Los llamados costos de organizacion, que son incurridos antes
de la puesta en marcha de una empresa o de un segmento de
ella y que incluyen los gastos de organizacion y que pueden
abarcar los gastos de constitucion, de inscripciones en regis-
tros legales, honorarios de asesores legales y escribanos, etc.

b) Los gastos de desarrollo de sistemas administrativos utili-
zables durante varios periodos.

c) Los gastos de lanzamiento de campafias publicitarias de
nuevos productos, siempre que ellas tengan capacidad de
generar ventas.

En los dos primeros casos, su composicion abarcara todos los
costos incurridos durante la organizacién, reorganizacion y
preoperativos y su depreciacion debera efectuarse en un plazo
maximo 5 afios.

En el tltimo caso, su valor contiene a todos los costos de disefio
y ejecucion de campafia y se podra depreciar la mayor propor-
cion en el periodo o los periodos en los que se espera mayor
venta.
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3.8. Gastos de investigacion y desarrollo

Por investigacion se entiende la indagacion original y planificada
que persigue descubrir nuevos conocimientos y superior com-
prension en los terrenos cientifico o técnico.

El desarrollo es la aplicacion concreta de los logros obtenidos
en la investigacion hasta que se inicia la produccién comercial.
La imputaciéon contable de estos gastos, en principio, son
gastos del ejercicio, tanto si se realizan por parte de la empresa
como si realizan por encargo a terceros, dando lugar a los
siguientes asientos respectivamente. Su costo se encuentra
conformado por todas las erogaciones incurridas durante la
investigacion y desarrollo.

No se deprecian, pero deben darse de baja los costos de
investigaciones y desarrollos con poca probabilidad de éxito.

4. Impuesto a las ganancias

En la Republica Argentina, el impuesto a la renta se encuentra
instrumentado, por un lado, como un impuesto personal que
rige para las personas fisicas y en forma concomitante como un
impuesto sobre las empresas.

Dicha diferenciacion tiene amplias consecuencias dado que el
texto legal claramente define diferentes supuestos de hechos
imponibles, entre otras claras diferencias.
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A los efectos de este estudio, solo hemos analizado los aspectos
en el denominado impuesto a las ganancias sobre las empresas
y a las personas fisicas que desarrollan actividades empre-
sariales®.

Para los denominados sujetos empresa, el hecho imponible es
la ganancia de los sujetos, la base del impuesto es la renta real,
obtenida a partir del resultado contable de los balances,
ajustado a las disposiciones de la ley fiscal o por calculo del
beneficio imponible sobre la base de ingresos y egresos
admitidos por la ley.¢

Habitualmente, se utiliza la llamada “teoria del balance”, donde
se toman todas las ganancias como integrantes de la base
imponible al considerar a la empresa como fuente de la renta;
los inconvenientes que pueda producir esa definicién de renta
tan amplia se solucionan generalmente mediante exenciones o
con diferimientos’.

En este impuesto, los aspectos a analizar seran, por una lado, el
tratamiento a dispensar a la renta obtenida, ya sea por un
ingreso obtenido por su utilizacién o por su venta o cesidn, y,
por otro lado, y si correspondiera, la posibilidad de deducir su
depreciacién o amortizacion.

5 Renta de tercera categoria

6 Balzarotti, Guillermo. Inversion e impuesto sobre sociedades, en Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
“Visién renovada de la imposicion directa”, pag. 97.

7 Fernandez, Luis. “El Impuesto a la renta”. En: Tratado de Tributacién, Tomo
I, Volumen 1, Astrea, Buenos Aires, 2004, pag.175.
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En todos los casos no enunciados expresamente, se debe consi-
derar que la ley no dispone ningtn tratamiento diferenciado o
excepcional, por lo que le serdn aplicables las disposiciones
generales y comunes a todos los hechos imponibles.

Adicionalmente cabe aclarar que las disposiciones del im-
puesto a las ganancias utilizan los términos ‘bienes intangibles’
0 ‘bienes inmateriales’ en forma similar, por lo que podria
concluirse que no hay distincién conceptual alguna entre estas
dos acepciones.

4.1. Exenciones

4.1.1. Derechos de autor

Con relacidén a las exenciones, el Gnico caso contemplado en el
texto legal es en lo referente a los derechos de autor. Es asi
como dentro de la ley del Impuesto a las Ganancias, el articulo
20 establece en su inciso j) la exclusidn:

hasta la suma de $ 10.000 (diez mil pesos) por periodo fiscal,
las ganancias provenientes de la explotacion de derechos de
autor y las restantes ganancias derivadas de derechos
amparados por la ley 11723, siempre que el impuesto recaiga
directamente sobre los autores o sus derechohabientes, que
las respectivas obras sean debidamente inscriptas en la Di-
reccion Nacional del Derecho de Autor, que el beneficio
proceda de la publicacidn, ejecucion, representacion, exposi-
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cién, enajenacion, traducciéon u otra forma de reproduccién y
no derive de obras realizadas por encargo o que reconozcan su
origen de una locacién de obra o de servicios formalizada o no
contractualmente. Esta exencidon no sera de aplicacién para
beneficiarios del exterior.

Este limite cuantitativo ha quedado claramente desactualizado
(monto establecido y con vigencia desde el 28 de septiembre
de 1996), por lo que torna practicamente insignificante la
exencion.

En resumen, puede indicarse que la exencidn sefialada com-
prende las ganancias derivadas de:

a) la explotacidn de derechos de autor;
b) los demas derechos amparados por la Ley n.° 117238,
Y son condiciones para la procedencia de la misma que:

1) el impuesto recaiga principalmente sobre los autores o sus
derechohabientes;

2) las obras deben estar debidamente inscriptas en la Direc-
cién Nacional del Derecho de Autor;

8 La ley n.° 11723, de acuerdo con el texto dado a su Art. 1 por la ley n.°
25036, protege los derechos de los autores de obras cientificas, literarias y
artisticas, que comprenden los escritos de toda naturaleza y extension, entre
ellos, programas de computacién, composiciones musicales, obras cinemato-
graficas, impresos, planos, fotografias, etc.
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3) el titular de los derechos de autor resida en el pais (la
exencion no es aplicable para beneficiarios del exterior);

4) el beneficio ha de proceder de la publicacién, ejecucidn,
representacién, exposicién, enajenacion, traducciéon u otra
forma de reproduccion;

5) el beneficio no debe derivar de obras realizadas por encargo
0 que reconozcan su origen de una locaciéon de obra o de
servicios, formalizada contractualmente o no.

4.2. Determinacion de la renta gravable y la admision de
deducciones

4.2.1. Los gastos de investigacion, estudio y desarrollo

A los fines de poder interpretar cabalmente el tratamiento de
los activos intangibles en el impuesto a las ganancias cabe
hacer mencién a los siguientes articulos que surgen del texto
legal y del decreto reglamentario:

Art. 60 - Cuando se enajenen llaves, marcas, patentes,
derechos de concesiéon y otros activos similares, la
ganancia bruta se establecerd deduciendo del precio de
venta el costo de adquisicion actualizado mediante la
aplicacién de los indices mencionados en el articulo 89,
desde la fecha de compra hasta la fecha de venta. El
monto asi obtenido se disminuirad en las amortizaciones
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que hubiera correspondido aplicar, calculadas sobre el
valor actualizado.

Art. 81 - De la ganancia del afio fiscal, cualquiera fuese la
fuente de ganancia y con las limitaciones contenidas en
esta ley, se podra deducir...

f) Las amortizaciones de los bienes inmateriales que por
sus caracteristicas tengan un plazo de duracién li-
mitado, como patentes, concesiones y activos similares.

Art. 82 - De las ganancias de las categorias primera,
segunda, tercera y cuarta, y con las limitaciones de esta
ley, también se podran deducir...

f) Las amortizaciones por desgaste y agotamiento y las
pérdidas por desuso, de acuerdo con lo que establecen
los articulos pertinentes...

Art. 84 - En concepto de amortizacién impositiva anual
para compensar el desgaste de los bienes —excepto
inmuebles— empleados por el contribuyente para
producir ganancias gravadas, se admitira deducir la
suma que resulte de acuerdo con las siguientes normas...

1. Se dividira el costo o valor de adquisicion de los bienes
por un nimero igual a los afios de vida util probable de
los mismos...
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2. A la cuota de amortizacién ordinaria calculada
conforme con lo dispuesto en el apartado anterior, o a la
cuota de amortizacidon efectuada por el contribuyente
con arreglo a normas especiales, se le aplicara el indice
de actualizacidn... El importe asi obtenido sera la amor-
tizacion anual deducible.

Cuando se trate de bienes inmateriales amortizables la
suma a deducir se determinard aplicando las normas
establecidas en el parrafo anterior...

Articulo 88 - No seran deducibles, sin distinciéon de
categorias...

h) La amortizacién de llave, marcas y activos similares...

Decreto reglamentario

Art. 128 - La amortizacién prevista por el inciso f) del
articulo 81 de la ley, s6lo procedera respecto de
intangibles adquiridos cuya titularidad comporte un
derecho que se extingue por el transcurso del tiempo...

Art. 129 - En el caso de venta de bienes intangibles
producidos por el vendedor, el costo computable estara
dado por el importe de los gastos efectuados para su
obtencién en tanto no hubieren sido deducidos
impositivamente. Tales gastos se actualizaran desde la
fecha de realizacidn.
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Art. 140 - Los gastos de investigacion, estudio y
desarrollo destinados a la obtenciéon de intangibles,
podran deducirse en el ejercicio en que se devenguen o
amortizarse en un plazo no mayor de 5 (cinco) afios, a
opcidn del contribuyente.

Del analisis de los mencionados articulos, Gaumet® concluye:

1) Los gastos de investigacion, estudio y desarrollo efectuados
para la obtencién de bienes intangibles deberan ser acti-
vados, en una primera etapa, en su totalidad.

2) En caso de enajenacién la utilidad, estara dada por el precio
de venta menos los costos activados.

3) Si el bien inmaterial “devengado” de propia produccién, no
vinculandose con la generacion de rentas gravadas, no fuera
enajenado hasta el fin de la vida de la empresa el mismo
seguird la suerte del resto de los bienes, pudiendo, de-
pendiendo de la situacidn, llegar a no ser recuperado atento
la imposibilidad de amortizacién de los mismos.

4) Cuando se hubieren activado gastos tras la obtencién de un
intangible y el mismo no llegara a lograrse por cualquier
motivo, estos gastos podran ser deducidos desde tal hecho,
en el ejercicio (ya que aqui se produce su devengamiento al
no tener destino especifico por ausencia de “los principios
de causalidad y correlacion” vistos pasando a formar parte

9 Gaumet, Marcelo (2009). Los gastos de investigacion, estudio y desarrollo en
el impuesto a las ganancias. Doctrina Tributaria Errepar, Tomo XXX.
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de los gastos generales necesarios del funcionamiento de la
empresa), o a opcién del contribuyente en (5) cinco afios,
siendo el caso de aplicacion del articulo 140 del decreto
reglamentario.

5) La opcidn referida en el punto anterior no lo es respecto a la

6)

7)

Dentro de la doctrina tributaria, se ha afirmado que

posibilidad de activar o no los gastos, sino por el contrario
una vez producido su “devengamiento” en la forma vista,
deducirlo en uno (1) o en cinco (5) ejercicios.

Si tales gastos tuvieran como objetivo la ampliacién de
bienes intangibles adquiridos, tales “mejoras” deberan ser
tratados por separado como bienes de propia produccion,
aunque contablemente figuren como un Unico bien
inmaterial.

Por ultimo, deducir un gasto totalmente en el ejercicio en
que se incurre puede llevar a que se produzca la caducidad
de los quebrantos impositivos a los cinco afios de
exteriorizados, cuando de otra manera —en cinco afios—
esta incidencia se atenda, siendo ésta una observacion
colateral que no debe influir al momento de otorgarles el
tratamiento legalmente correcto a este tipo de bienes.

4.2.2. Los gastos de organizacion

«

el

concepto involucra no sélo la organizaciéon de la estructura
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juridica de la empresa sino también la contable y admi-
nistrativa y, tanto el gasto inicial como los extraordinarios que
se incurran posteriormente por reorganizacion”10.

Del texto legal, surge:

Art. 87 - De las ganancias de la tercera categoria y con
las limitaciones de esta ley también se podra deducir...

c) Los gastos de organizacion. La Direccion General
Impositiva admitird su afectacién al primer ejercicio o
su amortizacién en un plazo no mayor de 5 (cinco) afios,
a opcion del contribuyente.

No caben dudas sobre la deducibilidad y la opcién, a cargo del
contribuyente, de diferir su utilizacién.

Malvitano y Gebhardt!?, al analizar el tema, concluyen:

a) el alcance de las figuras es muy amplio y sélo limitado por la
razonabilidad conceptual con amparo en la técnica contable.
La falta de definicién normativa no es defecto sino virtud al
permitir su aplicacion a alternativas operativas que resultan
muy diversas y cambiantes a lo largo del tiempo;

10 Reig, E. ].; Gebhardt, ]. y Malvitano, R. H. (2006). Impuesto a las ganancias,
11.a edicion ampliada y actualizada, Buenos Aires: Macchi, pag. 530. En
idéntico sentido, ver Fernandez, L. O. (2005). Impuesto a las ganancias, LL,
pag. 526.

11 Malvitano, R. y Gebhardt, ]. (2008). Ganancias. Imputacion de gastos de
organizacion. Doctrina Tributaria Errepar, Tomo XXIX.
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b) el articulo 140 del reglamento posee sustento legal;

c) tal como establece la norma, el cargo corresponde en tanto y
en cuanto se haya incurrido en la erogacién con inde-
pendencia de si, en el futuro, se generaran o no ganancias
gravadas. La alternativa sélo corresponde a la “activacién”, y
esta planteada como de absoluta libertad para el contri-
buyente. Por otra parte, no existen normas que directa o
indirectamente —tal como si ocurre en materia de
amortizaciones de activo fijo o de intangibles— establezcan
la necesidad de mantener uniformemente un criterio de
afectacion temporal (lineal o amparado en otras premisas:
horas trabajadas, unidades producidas, etc.).

4.3. Deducciones no admitidas

Art. 88 - No seran deducibles, sin distincion de
categorias...

h) la amortizacién de llave, marcas y activos similares.

Por valor llave puede considerarse al sobreprecio que se fija
por encima del valor patrimonial de un fondo de comercio y
que esta constituido por el crédito, la fama, nombradia o
ensefia y la clientela de una empresa.
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En términos legales, la “llave” es un conjunto de circunstancias
relacionadas con la fama, crédito, prestigio o factores im-
ponderables que no pueden entrar en el balance comercial
pero deben apreciarse al momento de transferir un fondo de

comerciolz,

Cabe recordar que la amortizacion de bienes inmateriales
procede Unicamente respecto de aquellos bienes inmateriales
cuya titularidad constituye un derecho que se extingue por el
transcurso del tiempo, como acontece en el caso de patentes,
concesiones y similares.

La Corte Suprema de Justicia de la Nacién!3 consider6 que el
valor comercial de la marca y del nombre del comercio no se
agota, desgasta, ni destruye por el uso o por la accion del
tiempo, siendo la esencial del cargo por amortizacion tratar de
remediar la caducidad de la fuente, en la justa medida del
desgaste o de la destruccion ocasionada por tales factores.

5. Impuesto a la ganancia minima presunta

Cabe definir el hecho imponible del impuesto a la Ganancia
Minima Presunta como aquel que grava la posesion o
pertenencia de bienes al cierre de los periodos fiscales en
cabeza de sociedades, empresas y otros sujetos definidos por

12 CS]N “La Germano Argentina”, 15/11/1951.
13 CS]N “Laboratorios Suarry SA”, 2/9/1940.
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ley y se determina sobre la base de los activos del sujeto pasivo,
establecido en un determinado porcentaje de los mismos.

El articulo 4 de la ley determina la forma de valuar los bienes
gravados del activo y especificamente, con referencia a los
inmateriales, se refiere el siguiente inciso:

i) Los bienes inmateriales (llaves, marcas, patentes,
derechos de concesion y otros activos similares): por el
costo de adquisiciéon u obtencién, o valor a la fecha de
ingreso al patrimonio, a los que se aplicara el indice de
actualizacién mencionado en el articulo 14, referido a la
fecha de adquisicién, inversion o de ingreso al
patrimonio, que indica la tabla elaborada por la citada
Direccién General Impositiva con arreglo a las normas
previstas en dicho articulo.

De los valores determinados de acuerdo con lo
dispuesto en el parrafo precedente se detraeran, en su
caso, los importes que hubieran sido deducidos,
conforme a las pertinentes disposiciones de la ley de
impuesto a las ganancias (t.0. 1997 y modif.).

El decreto reglamentario establece:

Art. 9 - A los efectos de la valuacién de los bienes
inmateriales a que se refiere el inciso i) del articulo 4°
del texto legal del tributo, obtenidos por el contri-
buyente, se considerara como costo el monto de los
gastos de desarrollo, estudio e investigacion realizados
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con ese fin, en la medida en que no hubieran sido
deducidos para la determinacion del impuesto a las
ganancias. Cada uno de los gastos que integran dicho
costo, debera actualizarse en la forma dispuesta por el
articulo 4°, inciso i), primer parrafo, de dicha ley,
tomando como fecha de inversion la de realizacién de la
erogacion respectiva.

Cuando los intangibles obtenidos tengan un plazo de
duracién limitado, a los fines de su valuacién, el importe
establecido de acuerdo con lo dispuesto en el parrafo
precedente se disminuird mediante la detracciéon pre-
vista por el mencionado inciso en su segundo parrafo.

Es decir que las llaves, marcas, patentes, derechos de concesion
y otros activos similares obtenidos por el contribuyente, se
valuardn por el costo de adquisicion u obtencién de los
mismos, o a su valor a la fecha de ingreso al patrimonio a los
que se les aplicara el coeficiente de actualizacion referido a la
fecha de adquisicion, inversion o de ingreso al patrimonio, que
indica la tabla elaborada por la Direccion General Impositiva.

De los valores determinados de acuerdo con lo dispuesto en el
parrafo precedente se detraeran, en su caso, los importes que
hubieran sido deducidos, conforme a las pertinentes disposi-
ciones de la ley de impuesto a las ganancias.

Se considerara como costo el monto de los gastos de desarrollo,
estudio e investigacion realizados con ese fin, en la medida en
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que no hubieran sido deducidos para la determinacién del
impuesto a las ganancias.

Cada uno de los gastos que integran dicho costo debera actua-
lizarse tomando como fecha de inversion la de realizacién de la
erogacion respectiva.

Cuando los intangibles obtenidos tengan un plazo de duracién
limitado, a los fines de su valuacién, el importe establecido, de
acuerdo con lo dispuesto en el parrafo precedente, se dismi-
nuira mediante la detraccién prevista por el mencionado inciso
en su segundo parrafo.

6. Impuesto al valor agregado

El impuesto al valor agregado es un impuesto que grava el
consumo y cuyo hecho imponible esta dado por: a) la venta de
cosas muebles situadas o colocadas en el pais (en este caso, se
requiere una interdependencia entre el objeto y el sujeto
pasivo); b) las obras, locaciones y prestaciones de servicios
realizadas en el pais; c) las importaciones definitivas de cosas
muebles; y d) las importaciones de servicios.

En cuanto al tratamiento que se otorga a los activos intangibles
en la legislacion del Impuesto al Valor agregado, se pueden
distinguir los siguientes puntos:
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Los derechos de autor se encuentran no alcanzados por el
impuesto, segin lo dispone el dltimo parrafo del articulo 3
de la ley.

Transferencias o cesiones del uso o goce de derechos: el
segundo parrafo del articulo 8 del Decreto Reglamentario
expresamente indica que no se encuentran comprendidas
dentro del objeto del impuesto, las transferencias o cesio-
nes del uso o goce de derechos, excepto cuando las mismas
impliquen un servicio financiero o una concesion de explo-
tacion industrial o comercial, circunstancias que también
determinaran la aplicacién del impuesto sobre las presta-
ciones que las originan cuando estas ultimas constituyan
obligaciones de no hacer.

Explotacién de intangibles: las transferencias o cesiones del
uso o goce de derechos de la propiedad intelectual, indus-
trial o comercial —salvo derechos de autor de escritores y
musicos— cuando sean conexas con otras locaciones o
prestaciones gravadas, quedan comprendidas en el ambito
de aplicacién del gravamen. En tal sentido, si para llevar a
cabo el negocio juridico es menester una intervencion
personal, se estara frente a una locacidn de servicios sujeta
al impuesto. En cambio, cuando solo se verifique una
transmision o cesion del uso o goce de los derechos
precitados que sea el producto de una tarea personal

previa, la misma no esta gravada.
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- Cesion del uso o goce de la propiedad inmobiliaria: el
tratamiento excepcional previsto en el articulo 3, dltimo
parrafo, de la ley es restringido, en cuanto incorpora como
materia gravada a las “transferencias o cesiones de de-
rechos de propiedad intelectual, industrial o comercial con
exclusién de los derechos de autor de escritores y musicos”.
La cesién del uso o goce de la propiedad inmobiliaria no
pertenece a ninguno de dichos ambitos juridicos!4.

- Franchising: en el contrato de franquicia convergen pres-
taciones de servicios, cesién de derechos y/o la venta de
bienes, representando el sistema y los productos un con-
junto inseparable que no puede desmembrarse al momento
de analizar si dicha figura contractual estd o no alcanzada
por el tributo. Estos contratos se componen de tres
elementos que constituyen la base econémica sobre la cual
se sustentan: arancel de ingreso, canon y publicidad y se
encuentran gravados en el impuesto al valor agregado [art.
3, inc. e), pto. 21], ya que la ley del gravamen incorpora
como figura alcanzada la transferencia o cesién del uso o
goce de derechos de la propiedad comercial, en la medida
en que la utilizacion efectiva del derecho cedido se
traduzca en otra actividad gravada por el impuesto.
Teniendo en cuenta que la contraprestacién inicial abarca
una serie de servicios gravados, estos atraen a la impo-

14 TFN “Parque Jardin SRL”, Sala C, 6/8/1999.
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sicion al referido ingreso derivado del contrato, de acuerdo
con el articulo 3 “in fine” de la ley?s.

- Cesion del valor llave: la transferencia de bienes inma-
teriales que no involucre una operacién gravada, es decir,
considerada individualmente, no esta gravada. En cambio,
la cesion de derechos deviene sujeta al impuesto cuando se
efectiie en forma conexa con locaciones o prestaciones
gravadas.

- Transferencia de los derechos econdmicos y federativos de
un jugador de futbol: de acuerdo con lo establecido en el
ultimo parrafo del articulo 3 de la ley y en el articulo 8 de
su norma reglamentaria, las cesiones en cuestién no se
encuentran alcanzadas por el gravamen.

- Otorgamiento de concesiones: la Corte Suprema de Justicia
de la Nacién, en un reciente pronunciamientolé establecio6
que en cuanto al tratamiento fiscal de los ingresos obte-
nidos por la empresa derivados de los contratos de cesién
de uso de locales y espacios ubicados en las estaciones de
pasajeros de trenes y subterraneos para su explotacion
comercial por parte de terceros se encuentran al margen
del gravamen porque el art. 3°, inc. e, apartado 21, ultimo
parrafo, de la ley del tributo alcanza con el impuesto al
valor agregado a las transferencias o cesiones de uso de

15 TFN “La Caballeriza SRL”, Sala D, 18/10/2004. Confirmado por la CNFed.
Cont. Adm,, Sala 1V, 18/6/2009.
16 CSJN “Metrovias SA”,9/9/2014.
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derechos de propiedad comercial cuando ellas son conexas
o relacionadas con locaciones o prestaciones gravadas,
recaudo que no se configura en el caso pues la concesiéon
otorgada por el Estado Nacional a Metrovias —locacién o
prestacion principal de donde surgen las cesiones de
derechos en cuestidn— estd exenta del gravamen (confr.
considerandos 12 y 13 del citado precedente).

Cementerios privados. Cesion de derecho de uso de par-
celas. La cesién del derecho de uso sobre las parcelas se
encuentra al margen del objeto del IVA, en tanto no puede
—mediante una razonable y discreta interpretacién de las
normas respectivas— ser incluida en los presupuestos de
hecho —venta de cosas muebles, obras, locaciones y pres-
taciones de servicios, importacion definitiva de cosas
muebles o de servicio— contemplados por la ley. No se
trata del supuesto de una exencion —como la prevista en el
pto. 23 del inc. h) del art. 7 de la ley del tributo respecto del
otorgamiento de concesiones— que pueda caer, como lo
dispone el ultimo parrafo de ese articulo, “cuando el sujeto
responsable por la venta o locacion la realice en forma
conjunta y complementaria con locaciones de servicios
gravadas”, sino de un caso en el que el negocio juridico —la
cesion del derecho de uso de las parcelas— se encuentra
excluido del objeto del tributo. En tales condiciones, la
existencia de otras prestaciones vinculadas con dicho ne-
gocio —y con abstraccion de que sobre estas ultimas pueda
recaer el tributo— no pueden dar sustento a la pretensién
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fiscal de gravar a aquel, ya que —ademas de lo prece-
dentemente expresado— no se configuran ni concurren las
condiciones previstas en el ultimo parrafo del articulo 3 de
la ley del impuesto??.

Para aquellos casos en que dicha transferencia, concesiéon o
cesion de uso de intangibles resulte dentro del objeto del
impuesto, la ley indica en su articulo 10 que la base imponible a
considerar serd el precio atribuible a la operacién que otorgue
los derechos de propiedad considerados.

Cuando este precio se pacte en funcion de montos o unidades
de venta, produccion u explotacion, el precio se considerara en
el periodo o los periodos en los que se devenguen los pagos, o

se produzca la percepcion, el que fuera anterior.

7. Impuesto sobre los bienes personales

El impuesto sobre los bienes personales, en términos gene-
rales, grava la posesion o pertenencia de bienes al 31 de
diciembre de cada afio en cabeza de personas fisicas y
sucesiones indivisas. Si se tratara de sujetos domiciliados o
radicados en el pais, estaran alcanzados los bienes situados en
el pais y en el exterior. En cambio, si los contribuyentes
estuvieran domiciliados o radicados en el extranjero, solo
tributaran por los bienes situados en la Republica Argentina.

17 CS]N “San Buenaventura SRL”, 23/5/2006.
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El articulo 22 establece dentro de las exenciones del impuesto,
en su inciso d) los bienes inmateriales (llaves, marcas, paten-
tes, derechos de concesion y otros bienes similares).

El decreto reglamentario, en su articulo 11, complementa lo
anterior, al establecer que la exencidén prevista en el inciso d)
del articulo 21 de la ley comprende a todos los bienes
inmateriales a que se refiere el inciso m) de su articulo 19,
situados en el pais o en el exterior, es decir, a los derechos de
propiedad cientifica, literaria o artistica, los de marcas de
fabrica o de comercio y similares, las patentes, dibujos,
modelos y disefios reservados y restantes de la propiedad
industrial o inmaterial, asi como los derivados de estos y las
licencias respectivas, cuando el titular del derecho o licencia,
en su caso, estuviere domiciliado en el pais al 31 de diciembre
de cada afio.
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1. Introduccion

El advenimiento del siglo XXI trajo aparejado cambios en
diversos aspectos que marcaron significativamente el contexto
actual en el cual se manejan las empresas. Los avances en las
tecnologias de la informacién y de las comunicaciones han
provocado el surgimiento de las denominadas Economias
Basadas en el Conocimiento.

367
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Este hecho se ha constituido, entonces, en un elemento esencial
para la vida de las organizaciones, adquiriendo la carac-
teristica de recurso basico necesario para la innovacién y la
evolucion general de los negocios. Su aplicacion a las opera-
ciones productivas ha modificado la actividad econdmica,
generando un importante valor agregado para las empresas.

En este contexto, nacen las denominadas Empresas de Base
Tecnoldgica (en adelante EBT), caracterizadas por un im-
portante grado de especializaciéon e innovacién y una alta
incidencia del capital intelectual y de otros intangibles.

En este mismo escenario, la Responsabilidad Social Empre-
saria (en adelante RSE) entendida como la contribucién activa
y voluntaria al mejoramiento social, econdmico y ambiental
por parte de las empresas, va cobrando cada vez mayor
importancia en la gestion empresarial como un activo in-
tangible cuya gestiobn genera ventajas competitivas en la
empresa y favorece el desarrollo sostenible.

Si bien, los conceptos de capital intelectual y RSE parecieran
no tener puntos en comun, la realidad es que ambos con-
tribuyen a la creacion de valor para las empresas.

Este trabajo centra su atencion en el analisis de Memorias de
Sostenibilidad elaboradas por Empresas de Base Tecnolédgica
de Latinoamérica y el Caribe, en cuanto a la exteriorizaciéon de
variables que podrian constituirse como componentes del
capital intelectual.
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Cabe preguntarse, entonces, si las Memorias de Sostenibilidad
publicadas por las empresas analizadas incluyen informacién
susceptible de formar parte del capital intelectual.

Para resolver dicho interrogante se analiza el marco conceptual
de la RSE, se resefian los distintos modelos de reportes
vigentes tendientes a la exteriorizacion de las acciones desa-
rrolladas y se caracteriza las Empresas de Base Tecnoldgica
como baluartes de alta incidencia del capital intelectual.

Tras ello, a fin de cumplir con el objetivo propuesto se realiza
un estudio descriptivo con base en la informacién obtenida del
analisis de las Memorias de Sostenibilidad presentadas bajo el
marco de GRI por ocho empresas seleccionadas, con la inten-
cion de detectar los elementos que podrian conformar el capital
intelectual.

2. Marco institucional de la Responsabilidad Social
Empresaria

En el mundo actual, se puede considerar que si bien se ha
instalado un consenso generalizado sobre la relevancia de los
problemas ambientales y sociales, alin queda mucho por hacer
en forma coordinada entre los directivos de las empresas, los
organismos del Estado y la sociedad en general, a través de
diferentes mecanismos adaptables a cada caso, como asi
también respecto del dictado de leyes que generen respon-
sabilidad juridica para sus actores.
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Entre los problemas ambientales, segiin los lineamientos

establecidos por Pigfier (2001), citado en Fernandez Lorenzo y

Larramendy (2008: 3), se pueden mencionar:

El agotamiento de los recursos naturales.
La contaminacién del agua, el aire, etc.
La destruccion de la capa de ozono.

El agotamiento del recurso agua dulce.
La deforestacién.

La degradacién del suelo.

La emision de residuos tdxicos.

La pérdida de la biodiversidad.

Entre los problemas de tipo social, se sefialan:

Trabajo: falta de fuentes de ocupacion, degradacion de las
condiciones en que se desempefia el trabajo, incremento de
la utilizaciéon de mano de obra infantil, etc.

Globalizacion: sus efectos sobre el comercio, la generacion
de un proceso de desculturizacidn, escasa capacitacion del
personal, etc.

Comunicacion: falta o distorsion de la comunicaciéon interna
o externa de los entes.
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e Discriminacion: por diferencias de género, por discapaci-
dad, raza, inclinaciones sexuales o religiosas, etc.

Una gestién empresaria exitosa y responsable supone referirse
a una organizaciéon que logra su rentabilidad econémica sin
descuidar la sustentabilidad ambiental y la equidad social.
Existe ya una mayor conciencia por parte de las empresas
acerca de los derechos que poseen los sujetos con los que se
relacionan, y es por ello que fijan sus objetivos en funcién de
minimizar el impacto de su actividad econdémica sobre el
ambiente y la sociedad. En ese sentido, Aldeanueva (2012: 12)
sefiala que

(...) aunque la mayoria de las organizaciones modernas
consideran los sistemas de gestion relativos a la cali-
dad, al medioambiente, a la seguridad y salud laboral,
recientemente estan aumentando los referidos a la
responsabilidad social.

Se puede definir la sustentabilidad como aquel desarrollo que
se puede mantener en el tiempo por si mismo, sin ayuda
externa y sin que se produzca la escasez de los recursos
existentes, permitiendo satisfacer las necesidades actuales y
sin comprometer las posibilidades de las generaciones futuras.

Respecto del concepto de Responsabilidad Social Empresaria,
no existe aun consenso en cuanto a la definicién, aunque en
todos los planteos existentes se observa una serie de ele-
mentos compartidos que, siguiendo a Mc. Williams y Siegel
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(2001: 117), podriamos resumir como “(...) el conjunto de
acciones que promueven algin bien social mas alld de los
intereses de las empresas y de las exigencias de la ley”.

Por su parte, Valdemar de Oliveira Neto (2002), Director del
Instituto Ethos de Brasil la define como “la capacidad de una
empresa de escuchar, atender, comprender y satisfacer las
expectativas legitimas de los diferentes actores que contri-
buyen a su desarrollo”.

En consecuencia, la Responsabilidad Social Empresaria (RSE),
como nuevo modo de gestion, induce a comportamientos
responsables hacia todas las personas y grupos de interés que
interactian en la empresa, de forma tal que se alcance la
confianza de todos ellos y la reputacion necesaria para
legitimarse ante la sociedad.

La RSE es el camino para llegar a la sustentabilidad como
destino. La mayoria de las empresas hoy en dia actdan en un
marco de Responsabilidad Social, sin llegar a ser aun to-
talmente sustentables.

A partir de ello, la RSE se ha convertido en un nuevo
paradigma de la empresa y de las organizaciones, en donde la
medicion del resultado econdmico de su actividad no es el
elemento central de la evaluacidon de su gestion. Hoy, ademas
de lo econdmico, se debe medir lo social y lo ambiental.

Entonces, para poder actuar y desarrollarse en un marco de
Responsabilidad Social Empresaria, estas empresas requieren
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contar con informacién adecuada sobre los impactos socio-
ambientales que su accionar genera. Dicha informacion se
transmite a través de los llamados “balances socioambien-
tales”, complemento de los estados contables tradicionales,
que se espera muestren el impacto que su actividad provoca
en el entorno humano y ambiental en que acttian, difundiendo
practicas responsables y transparentes en lo relativo a las
relaciones sociales, influencia en el medioambiente y compor-
tamientos éticos.

Existe abundante literatura con relacion a los distintos tipos
de informes socioambientales que las organizaciones de-
berian elaborar para comunicar sus acciones e impactos,
dando cuenta de su forma de actuar y también respecto de los
beneficios que su confeccion trae aparejados.

Segun Sturzenegger et al. (2003: 27-28):

(...) Para que una cultura de la responsabilidad social
empresaria pueda realmente consolidarse, pues, es
necesario que todas aquellas empresas que no se
comporten responsablemente puedan ser identificadas;
sean efectivamente condenadas o premiadas por los
interlocutores con los que se relaciona; y que, procurando
evitar esta desaprobacion o ganarse el reconocimiento,
se vean motivadas a redefinir sus modalidades de accién.

Ademas, sostienen que “(...) el balance econémico se presenta
como una herramienta insuficiente a la hora de evaluar la
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totalidad de las consecuencias acarreadas por la accion
empresaria”.

Adrian Zicari (2008: 5), por su parte, sostiene que estos
informes —también denominados “reportes o balances sus-
tentables”—, junto a los Estados Contables tradicionales
constituyen lo que se ha denominado “Triple P”, por las siglas
en inglés de “People, Planet & Profit”. En ellos se muestra la
interrelacion entre los resultados econémicos de las empresas
y los eventuales impactos ambientales o sociales provocados
por su accionar.

En el mismo sentido, Maria del Carmen Ramirez de Rodriguez
(2007: 215) expresa que la disciplina contable

() puede —y deberia— contribuir a propiciar el
aumento de la responsabilidad social de todo tipo de
organizaciones a través de la estructuracién de siste-
mas de informacién contable que permitan efectuar un
seguimiento adecuado del manejo de los recursos Yy,
particularmente en las empresas, desde la integracion
de estrategias para impulsar la creaciéon de valor a
través de los impactos sociales compatibles con los
modelos centrales de cada negocio, proporcionar
diversos modelos que permitan obtener mediciones
para que los distintos sectores interesados puedan

tomar decisiones sobre su incidencia social y ambiental.

A nivel nacional, dicha aspiracién en cierta medida se ha
cristalizando con la Resoluciéon Técnica n.° 36 de la FACPCE,
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referida a la tematica de Balance Social, el cual es definido por
la misma resolucién como el instrumento destinado a medir,
evaluar e informar en forma clara, precisa, metddica,
sistematica y principalmente cuantificada, el resultado de la
politica econémica, social y ambiental de la organizacién. En
dicho documento se recogen los resultados cuantitativos y
cualitativos del ejercicio de la responsabilidad socioambiental,
informando en forma objetiva las condiciones de equidad y
sustentabilidad social, ambiental, econémica y financiera que
asumen las empresas en su comportamiento.

A nivel internacional, existen variados disefios de aplicacion
voluntaria por parte de los entes, que sistematizan la in-
formacién econdmica, ambiental y social que elaboran las
organizaciones e informan sobre los avances logrados en la
implementacion delos principios de sostenibilidad, permitiendo
asi la comparaciéon de los informes emitidos en distintos
ejercicios por el propio ente, como asi también respecto de los
pertenecientes a otros entes. Entre ellos se puede citar:

e La GRI (Global Reporting Initiative): es una ONG con sede en
Amsterdam, que impulsa la elaboracion de Memorias de
Sustentabilidad para medir y dar a conocer el desempefio
econdmico, social y ambiental de todo tipo de organi-
zaciones cualquiera sea su tamaiio, y de hecho es uno de los
modelos de mayor difusién y aceptacion a nivel mundial.

En el afio 2002 esta institucién lanzé la primera Guia para
quienes voluntariamente optaran por su confeccién. Las
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guias fueron evolucionando en contenidos y simplificando
su modalidad de elaboracién de las memorias, hasta llegar a
las tres versiones vigentes, 3 (2006), 3.1 (2011) y 4 (2013).
Hoy en dia se han constituido en la iniciativa de exte-
riorizacién de las variables de RSE de mayor difusién y
aceptacion a nivel mundial.

La version 3.1, al igual que su antecesora, que podran ser
utilizadas hasta el 31 de diciembre de 2015, se caracteriza
por contar con tres niveles de exteriorizacion de variables,
A, By C, alos que esta dltima agrega un plus (+) en caso de
contar con verificacion externa de la Memoria. La existencia
de niveles permite comenzar con la declaracion de un
menor numero de indicadores e ir avanzando hacia niveles
de gestidn de RSE necesarios para cumplir con los requisitos
de los niveles mas elevados.

En mayo de 2013, GRI lanzé la cuarta generacion de Di-
rectrices, la G4, que ha incorporado importantes novedades,
entre las que se pueden destacar el principio de Mate-
rialidad, aguardando que las memorias que se elaboren sean
mas transparentes y solo reporten indicadores que sean
relevantes o materiales para la empresa y la desaparicion de
los niveles de aplicaciéon A, B y C para contar con una sola
categoria general in accordance, que puede llevarse a cabo
en los elementos esenciales del reporte (core) o de forma
ampliada agregando contenidos estandar adicionales
(comprenhensive).
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e Las Comunicaciones de Progreso del Pacto Mundial (PM) de
las Naciones Unidas: son las que se obligan expresamente a
elaborar las empresas que adhieran voluntariamente al PM.
Estas comunicaciones se destinan a variados grupos de
interés y se basan en la implementacién de los diez prin-
cipios rectores, agrupados en las siguientes areas: derechos
humanos, normas laborales, medioambiente y lucha contra
la corrupcion.

e Los cuestionarios de autoevaluacion, desarrollados por el
Instituto Ethos, de Brasil, por el cual se exteriorizan los
“Indicadores de Responsabilidad Social Empresarial”’, a
través de los cuales se examina una autorregulacion de la
conducta y las relaciones transparentes con la sociedad.
Ademas, este instituto ha emitido Guias para la elaboracion
del balance social y memorias de sostenibilidad por las que
se sugieren dos modelos para la estructuraciéon del informe
por parte de las empresas: el modelo internacional GRI y el
desarrollado por el Instituto Brasileiro de Andlisis Sociais e
Economicas (IBASE).

e Las Normas ISO 26.000: pueden ser utilizadas por las em-
presas como una autoevaluacion del grado de cumplimiento
de los principios establecidos a nivel mundial para la
tematica de Responsabilidad Social Empresaria. Esta norma
surge como la culminacién del proceso para el desarrollo de
la primera guia consensuada sobre la Responsabilidad
Social, establecida por la Organizacién Internacional para la
Estandarizacién (ISO).
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Las empresas de Latinoamérica ya han comenzado a gestionar,
medir y comunicar la creacion de valor econdédmico in-
corporando la dimensién ambiental y social, sea por propia
conviccién o por la necesidad de responder a nuevas exi-
gencias del mercado. Es asi que filiales de empresas
multinacionales, deben actuar, desarrollarse e informar sobre
la base de las politicas de responsabilidad social de sus
matrices. Ademas, pequefias y medianas empresas que actdan
como proveedoras de grandes compafiias también se ven
obligadas a dar cuenta de su desempefio econémico, social y
ambiental para poder mantener el vinculo empresarial.

3. Empresas de Base Tecnoldgica y capital intelectual

A partir del desarrollo que han tenido en este siglo las
tecnologias de la informacién y de las comunicaciones, las
denominadas por Roberto Horta (2004: 2) Economias Basadas
en el Conocimiento, convierten a este en el principal factor
productivo.

En este contexto, nacen empresas caracterizadas por un
importante grado de especializacién e innovacién y una alta
incidencia del capital intelectual y de otros intangibles, deno-
minadas Empresas de Base Tecnoldgica (EBT) que han sido
definidas por Storey y Tether (1998: 933) “como entidades que
tratan de desarrollar y explotar comercialmente una innovaciéon

tecnolégica que implica una elevada incertidumbre”.
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La relevancia de estas empresas esta relacionada con el éxito
que han tenido en el crecimiento del empleo en la década de
los setenta y ochenta en Estados Unidos. La electrdnica,
sectores relacionados con la informaciéon y comunicacién, la
informatica, son actividades en que estas empresas se
desarrollaron.

Las EBT son objeto de interés econémico por su impacto en la
creacion de empleo de alta calidad, el valor agregado que
aportan, la innovaciéon que generan. Estas empresas son uno
de los pilares mas s6lidos sobre los que se puede fundamentar
el crecimiento econdémico y la competitividad de cualquier

economia.

La herramienta basica de estas empresas es la experimen-
tacidn, por eso requieren disponer de organizaciones flexibles.

Hay tres requisitos fundamentales para la correcta deli-
mitacion del concepto de EBT. En general, se trata de empresas
de reciente creacién que operan en sectores de alta tecnologia
y son de propiedad independiente.

Las EBT presentan una serie de caracteristicas que las repre-
sentan, segun cita Pérez (1986: 43):

e Generan desarrollos de forma incremental, gracias a su
capacidad para introducir rapidamente cambios en el di-
sefio de productos y procesos.
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e Poseen flexibilidad para adaptarse a los cambios tecno-
l6gicos permitiendo la reduccion de las economias de escala.

e La especializaciéon de los equipos admiten modificaciones
mas rapidas en los planes de produccion, elevados niveles
de eficiencia en la fabricaciéon de productos distintos,

diversos modelos y volumenes variables.

e Integran con facilidad el desarrollo al proceso productivo,
adaptandolo a la demanda.

e Tienen un nuevo esquema organizativo, que tiende a la red
integrada de los procesos, con énfasis en las conexiones y en
los sistemas de interaccién, y orientada a la coordinacion

tecnoecondmica global.

El avance tecnolégico y la globalizacién de los mercados han
llevado a implementar nuevos estilos gerenciales y de com-
portamiento empresarial que parten de la base de un
conocimiento gestionado de manera adecuada.

El hecho de que la competencia se haya intensificado junto con
los avances en la tecnologia de la informacidén ha producido
una transformaciéon en el paradigma tradicional de la eco-
nomia. Se ha pasado de la Era Industrial a lo que ha dado en
llamarse la ‘Era del Conocimiento’.

El conocimiento se esta transformando en un elemento
esencial para la vida de las organizaciones, adquiriendo la
caracteristica de recurso basico necesario para la innovacion y
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la evoluciéon general de los negocios. Su aplicacién a las
operaciones productivas ha modificado la actividad econémica
y estos conocimientos son el mas importante valor agregado
para la empresa. La creacién de valor se logra con la
interaccion de diferentes clases de recursos. En la sociedad de
la informacién y del conocimiento, la mayor parte de esos
recursos son intangibles. Se trata del capital intelectual (CI),
personificado en las habilidades, los conocimientos y expe-
riencias de la gente, los procesos organizacionales y los
sistemas. El CI es el valor del conocimiento que la or-
ganizaciéon en su conjunto dispone en los distintos dmbitos de
su actividad y que se ha ido generando en el tiempo, como
consecuencia de la gestion de recursos humanos, materiales y
relacionales de la entidad.

Las industrias basadas en el conocimiento se estan expandiendo
mas rapidamente que otras industrias, y estan transformando
la economia. Asi, el conocimiento se estd posicionando como
uno de los insumos mas importantes y es uno de los factores
primarios en los negocios actuales. Se desarrolla a través de la
generacién de nuevos saberes, debido a la aplicaciéon del
intelecto. El conocimiento es un recurso intangible no tradicio-
nal cuya acumulacién, administraciéon y mediciéon conforman
el corazon del “capital intelectual”.

Para explicar el concepto de capital intelectual, Leif Edvinsson
(1999: 5) recurre a una metafora:
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Una corporacién es como un arbol. Hay una parte que
es visible (las frutas) y una parte que esta oculta (las
raices). Si solamente te preocupas por las frutas, el
arbol puede morir. Para que el arbol crezca y contintie
dando frutos, sera necesario que las raices estén sanas
y nutridas. Esto es valido para las empresas: si s6lo nos
concentramos en los frutos (los resultados financieros)
e ignoramos los valores escondidos, la compafiia no
subsistira en el largo plazo.

El capital intelectual puede considerarse como el efecto si-
nérgico esperado de todos los conocimientos que redine una
empresa, toda la experiencia de sus integrantes, todo lo que se
ha conseguido en términos de relaciones, procesos, hallazgos,
innovaciones, presencia en el mercado e influencia en la
comunidad, que producen o se prevé que pueden producir en
el futuro, ingresos para la organizacion en conjuncién con sus
activos fisicos y financieros.

La clave para gestionar el CI es guiar la transformacién del
conocimiento en valor para la organizacién, de tal modo que
cuando el conocimiento (individual u organizacional) es
utilizado y compartido para crear valor organizacional es
cuando llega a ser parte del CI.

De acuerdo con el Proyecto Meritum (2002), el capital inte-
lectual abarca todas las formas de intangibles; en su conjunto
se comportan como un todo mayor que la simple suma de los
elementos que lo integran. Es decir, es la combinacién de todos
los activos inmateriales lo que posibilita el funcionamiento de la
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organizacion. Este proyecto considera al CI subdividido a su
vez, en tres capitales, el Capital Humano, el Capital Estructural
y el Capital Relacional, que nos permiten una mejor gestion y
analisis de los recursos disponibles y los objetivos alcanzados.

El Capital Humano es todo aquel conocimiento que reside en el
personal y que permite generar riqueza y ventajas competitivas
para la empresa. Dicho capital estd integrado por el cono-
cimiento que el empleado se lleva cuando abandona la empresa,
es decir saberes, capacidades, experiencias, habilidades, etc.

El Capital Estructural es todo aquel conocimiento que la
empresa puede internalizar y que permanece en la orga-
nizacion, ya sea en su estructura, en sus procesos o en su
cultura. Es decir, se refiere al conjunto de conocimientos que
permanece en la empresa cuando culmina la jornada laboral,
como por ejemplo las rutinas organizativas, los procedimientos,
la cultura, etc.

Por ultimo, el Capital Relacional es el conjunto de recursos
ligados a las relaciones externas de la empresa que comprende
tanto las relaciones de la empresa con terceros como las
percepciones que estos tienen de la compafia. Este capital
viene del area externa a la organizacién que puede agregar
valor agregado.

La importancia del conocimiento del CI no solo reside en la
creacién de valor, sino también en una mayor informacién
para la empresa de sus puntos fuertes y débiles y dénde puede
residir su éxito u ocasionar su fracaso. No hay duda de que las
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organizaciones que detentan estos componentes presentan un
valor agregado por sus activos intangibles o basados en el
conocimiento, en relacién con otras empresas que no los
poseen.

4. RSE y Capital Intelectual

Hasta hace unos afios, los modelos de gestion utilizados se
basaban exclusivamente en los activos tangibles contabi-
lizados, resultando incapaces de apreciar el valor de los
intangibles, lo que llevaba a que muchas empresas tuvieran un
valor de mercado muy distanciado del valor de libros. Esto
denota que son los activos intangibles los que llegan a
proporcionar una mayor rentabilidad.

En las ultimas décadas del siglo XX, se reconoce la importancia
de valorar los recursos intangibles, como el capital humano, el
conocimiento y, en conjunto, el capital intelectual. Las nuevas
formas de competir, especialmente las basadas en la
diferenciacion, se apoyan fundamentalmente en los recursos
intangibles. Es por ello que muchos autores consideran el CI
como una fuente de ventaja competitiva, ya sea para crearla o
sostenerla en el tiempo.

Las empresas en general no son meros agentes econémicos;
son entes insertos en un entorno social y medioambiental, que
interactian con los stakeholders con los que comparten el
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ambiente. Esto las lleva a asumir una responsabilidad socio-
ambiental como condicioén para sobrevivir y prosperar, no solo
porque la sociedad les exige cada vez mas transparencia y
compromiso, sino como una obligacién autoimpuesta de
ejercer un rol positivo, basada en su misidn, visién, normas
éticas y el propio sistema de valores. Elementos estos que
también coadyuvan a la constitucién del capital intelectual.

Se sabe que para obtener una gestion eficaz y eficiente de
cualquier tipo de capital, se debe contar con informacion
adecuada y, también, distintos mecanismos de control y
seguimiento de las politicas realizadas. Esta informacion, en el
caso de la RSE, no es facil de obtener ya que hablamos de un
numero importante de comportamientos socialmente respon-
sables. Estos comportamientos tratan de construir intangibles,
tales como la reputacion de la empresa, la confianza de sus
clientes y proveedores y de la sociedad en general, que son
dificiles de medir de forma fiable. Sin embargo, esta dificultad
no impidié que surgieran distintas iniciativas de elaboracion
de informes sociales, tal es el caso de las Guias de GRI.

A diferencia de estas guias que son utilizadas por muchas
empresas para informar su comportamiento en un marco de
RSE, cuando se habla de una guia de indicadores para CI, no
hay ninguna disponible. Pero el hecho de que no exista un
modelo especifico de informe para CI, no implica que la
naturaleza de cada uno de sus componentes no nos permita
detectar similitudes en la gestién de RSE y en la gestién de CI.
Invertir en responsabilidad social significa invertir en el
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resultado de CI, ya que ayuda a gestionar el conocimiento de la
informacion.

Muchos de los comportamientos que una empresa puede
adoptar para ser socialmente responsable afectan la creacion
de CI, que se nutre no solo de ese comportamiento, sino ade-
mas de otras herramientas adicionales, que no forman parte
de la estrategia de responsabilidad social de la organizacion.

Las empresas, con el afan de convertirse en socialmente res-
ponsables a nivel interno e incrementar el Capital Humano,
deberan aprender a explotar al maximo sus recursos humanos
y utilizar el conocimiento y talento que en él se encuentran. Se
podrian citar, entre otras medidas:

e Conciliacion entre trabajo y familia por medio de la flexi-
bilidad horaria.

e Premiacion de trabajo en equipo.

o Oferta a los empleados de oportunidades de aprendizaje, de
manera de desarrollar las competencias personales.

e Evaluacion de su rendimiento.

También con el anhelo de convertirse en socialmente res-
ponsables a nivel interno, pero centrando sus ideas en
incrementar el valor de su Capital Estructural, las empresas
deberdn adaptar los factores organizacionales y tecnoldgicos
que condicionan el aprendizaje grupal y organizacional, por
ejemplo mediante:
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e El fomento en la empresa del cambio como una cultura
natural, abierta y necesaria.

e La creacién de equipos de trabajo interfuncionales e inter-
depantamentales.

e El disefio de estructuras flexibles con escasos niveles

jerarquicos.
e Lapromocion de sistemas de direccion participativos.

Y, por ultimo, para producir cambios a nivel externo y crear
Capital Relacional, las empresas deberan emprender acciones
que les permitan identificar fuentes de conocimientos externo,
asi como mecanismos de transmision, adquisicion y absorciéon
del conocimiento. Ejemplos de este tipo de acciones son los
siguientes:

e Crear acuerdos de colaboracién con empresas o sectores
competitivos.

e Formalizar la relacién con proveedores

e Establecer canales de comunicacion fluidos con los clientes,
los proveedores, el Estado, etc.

o Participar en la gestién publica.
e Realizar estudios de satisfaccion del cliente.

Se puede utilizar la Responsabilidad Social Empresaria de una
manera estratégica y como un método de creacién de valor. El
compromiso que tenga la empresa con la responsabilidad
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social le generara una oportunidad dnica para configurar un
comportamiento empresarial que permita mejorar la compe-
titividad de las empresas, aspecto imprescindible si busca
alcanzar un modelo de empresa que responda a los retos del
siglo XXI (Boza y Pérez, 2009: 4).

5. Andlisis de Memorias de Sostenibilidad: elementos que
podrian conformar el Capital Intelectual

El presente trabajo, como ya se ha sefialado, pretende detectar
los elementos que podrian conformar el capital intelectual, en
los contenidos de las Memorias de Sostenibilidad que pre-
sentan bajo el marco de GRI.

La tarea se inici6 seleccionando las unidades de andlisis de la
DATABASE de GRI, obtenido de la pagina de Internet:
http://database.globalreporting.org/, filtrando por los siguientes
criterios:

e Tamafio: Todos los tamaiios de organizacion.

o Geografico: Latinoamérica y Caribe.

Actividad: Empresas de Hardware Tecnolégico y de Or-
denadores.

Afio de Publicaciéon: 2013 y 2014.

Version de GRI empleada: 3, 3.1y 4


http://database.globalreporting.org/
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Para cumplir con el objetivo propuesto se realizé un estudio
descriptivo con base en la informacién obtenida de las
Memorias de Sostenibilidad presentadas por ocho empresas
seleccionadas a modo de casos testigo, sin pretender hacer
una inferencia respecto de la poblacién total.

Si bien el trabajo se centr6 en EBT, se present6 el incon-
veniente de que la base de datos de GRI no cuenta con
reportes de empresas que reunan los 3 requisitos para ser
consideradas como tales. Por ello se seleccionaron entes que
tuvieran fuerte impacto tecnolégico y sean de propiedad
independiente, careciendo de la condicién de ser de reciente

creacion.

5.1. Analisis de los datos relevados

La informacién contenida en las Memorias de Sustentabilidad
extraidas de la Database se estructuré a efectos de poder
encontrar puntos en comun y aspectos diferenciales entre los
distintos entes analizados. Los mismos se exponen junto a los
datos referenciales de las empresas seleccionadas, en cuadro
anexo n.° 1.

A continuacion, se presenta cada una de las empresas con las
variables detectadas en el Perfil Organizacional y en el
Enfoque de Direccion de las Memorias de Sostenibilidad, que
influyen en la creacion de capital intelectual, estructurado



Geraldina Bauer, Analia Goenaga | 390

seglin los tres elementos que lo integran: Capital Humano,
Estructural y Relacional.

Empresa n.° 1: Mercado Libre

Capital Intelectual Humano

e Ofrece un ambiente laboral en el cual prevalece el respeto,
la cortesia y la motivacién en un sistema de puertas abier-
tas, no existen oficinas cerradas, sino espacios comunes
para todos los niveles.

e Posee un sistema de Compensaciéon y Reconocimiento a
través de remuneraciones, beneficios y promociones como
asignacion especial para abonar guarderias de los hijos, dias
adicionales de licencias especiales, espacios de recreacion,
cobertura de cuotas de gimnasios o cocheras, etc.

e Promueve un sistema de liderazgos, formacién en manage-
ment, comunicacion abierta y matricial.

e Genera oportunidades continuas de aprendizaje que con-
tribuyen a desplegar el potencial de los empleados.

e Desarrolla programas de insercidn de jovenes profesionales
para lo cual establece vinculos de cooperaciéon con uni-
versidades y centros de estudios, para estar acorde a las

exigencias del mercado.
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Fomento para la realizacion de postgrados en MBA en
universidades privadas paraaquellos empleados destacados.

Posee un sistema de evaluacién de desempefio, proveniente
de colegas, colaboradores a cargo y superiores para con-
tribuir al desarrollo profesional.

Se fomenta la diversidad de ideas y opiniones, la inde-
pendencia y autonomia para que la informacion fluya
naturalmente entre las distintas areas de la compaiiia.

Compromiso con la igualdad de oportunidades entre todos
los empleados.

Intolerancia a la discriminacién o acoso por cuestiones de
raza, religion, sexo, nacionalidad, orientaciéon sexual o de
cualquier otro tipo.

Se brinda un espacio laboral seguro y saludable bajo el
estricto cumplimiento de normas y practicas de seguridad y
salud, reportando accidentes, equipos, practicas o con-
diciones inseguras.

Se asegura a los empleados la libertad de afiliaciéon en
agrupaciones sindicales.
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Capital Estructural

Fomento de valores de respeto, buen clima, cooperacion,

excelencia e innovacion.

Posee un Comité de Compensaciones para los ejecutivos de
la empresa.

Brinda una linea confidencial a través de la cual los
empleados, socios o cualquier individuo puede efectuar
denuncias anénimas sobre temas principalmente éticos.

Posee un Cédigo de Etica y Conducta comercial estricto,
basado en la confidencialidad de la informacién. El mismo
se cumplimenta por la empresa y los socios de negocios, es
decir, es extensivo a la cadena de valor.

Cumple con los requisitos establecidos por la Securities and
Exchange Commission (SEC) para las empresas publicas que
cotizan en la Bolsa de Estados Unidos.

A través del comercio electréonico genera un crecimiento en
los comercios pymes.

Otorga importantes inversiones sociales a través de pro-
gramas de educacion en tecnologia a jovenes de grupos
vulnerables. Las plataformas son libres para las ONG que
promuevan acciones sociales, para que comercien online

sus productos o los recibidos en donacién.
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e Creacion de un centro de Investigaciéon y Desarrollo en
Silicon Valley (California) para estar mas cerca de las ultimas
tendencias en tecnologia.

e Importante programa de gestion ambiental con iniciativas
de reducciéon de consumo de insumos, materiales, agua y
energia eléctrica paraoficinas administrativas y comerciales.

e Politica de reciclado de plasticos, papeles y cartuchos de to-
ner. Los efluentes son tratados por empresas especializadas.

Capital Relacional

e Oportunidad de desarrollo de emprendimiento comercial
propio, con alto impacto econdmico, utilizando la plata-
forma de Mercado Libre, para personas que dejan su trabajo
en relacion de dependencia

e Obtencion de premios y buenos posicionamientos a nivel
mundial.

e Capacitacion a vendedores en el sistema de Mercado Libre a
través de programas con universidades y cdmaras em-
presariales.

e Programas de Proteccion de la Propiedad Intelectual para
los usuarios del sistema.
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Cuentan con un termdmetro de reputacién por parte de los
usuarios del sistema.

Programa de “Mercado Lideres” que mide la trayectoria del
vendedor a través de distintos indicadores.

Acuerdos ministeriales para iniciativas de “Comercio Justo
Electrénico”.

Politica de comunicacién de marketing tendiente a la in-
corporacion y retencidon de usuarios.

Sistemas de prevencién de fraudes y protecciéon de datos
certificados internacionalmente.

Programas de voluntariados de empleados que brindan co-
laboracién a organizaciones de la sociedad civil.

Sistema de seguridad de usuarios a la vista para com-
pradores y vendedores.

Empresa n.° 2: Romi SA

Capital Humano

e En 2007 se uni6 al Nuevo Mercado, que consiste en una

reforma estatutaria para asegurar la proteccién de los
accionistas minoritarios respecto de los superiores.
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Se adopta una politica de retribucién variable que incluye el
reparto de beneficios, construido para promover una cul-
tura de metas y altos rendimientos.

Se valora la calidad de vida y un entorno de trabajo
adecuado. Para ello se realizan encuestas de clima orga-
nizacional.

Todos los empleados reciben capacitaciones sobre el codigo
de ética que posee la empresa.

Ademas del salario y otros beneficios ofrecidos, los em-
pleados reciben una retribucién variable estructurada en
funcién de la productividad y rentabilidad de la empresa.

En los procesos de seleccion de personal de alta gerencia, se
tiene en cuenta al personal propio, con el fin de otorgarles
oportunidades. Los puestos de trabajo son anunciados pri-
mero en el ambito interno y luego al publico en general.

De acuerdo con las necesidades de cada puesto, la empresa
desarrolla capacitaciones para garantizar la eficiencia.

La empresa cuenta con algunos programas de formacion, en
colaboraciéon con instituciones y profesionales de la
educacion.
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Capital Estructural

e Los estados financieros son producidos y difundidos de
acuerdo con los principios internacionales de contabilidad
(NIIF -Normas Internacionales de Informacién Financiera).

e Cuenta con auditoria interna para evaluar el cumplimiento
de las normas y politicas laborales establecidas, ademas de
supervisar la eficiencia y el funcionamiento de los sistemas
adaptados.

e Se realizan teleconferencias y reuniones trimestrales con el
fin de difundir los resultados de la empresa a sus accionistas.

e Propuesta de reduccién del uso de recursos papel, energia y
agua y reutilizacién y reciclado de insumos.

Capital Relacional

e Con el fin de permitir la mejora continua en el rendimiento y
el aumento de la competitividad, se evalia constantemente
a los proveedores respecto de la calidad, salud, seguridad y
medioambiente.

e La empresa es patrocinadora de la Fundacién Romi, una
organizacion cuya mision es promover el desarrollo social a
través de la educacion y la cultura. Todas las actividades se
ofrecen en forma gratuita a la comunidad. Desde el afio
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2003, se destina el 1% del impuesto a la renta al Fondo por
los Derechos de la Infancia y la Adolescencia (FDCA).

e Junto a ONG se promueve el reciclaje de plasticos.

e Romi apoya la formacion y desarrollo de capacidades en las
Olimpiadas de Conocimientos.

e Es politica de la empresa realizar un seguimiento al cliente
luego de la compra del producto. Esto se hace en primer
lugar con una encuesta de satisfaccién pasados los 30 dias
de la adquisicion. Y la dltima encuesta es 30 dias antes de
que cese la garantia del producto. La Compaiiia no pro-
porciona esta informacion a terceros, dado su caracter de
confidencialidad y valor estratégico.

e La relacién con el gobierno es abierta y fluida. Industrias
Romi recibe asistencia financiera del gobierno solo en lo que
respecta a incentivos de tecnologia industrial.

Empresa n.° 3: Eset Latinoamérica

Capital Humano

e Procesos de seleccion y contratacion del personal con
criterios de equidad.
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Salarios justos y adecuados al mercado, con programas
tendientes a la formacidon y desarrollo profesional.

Valoracién de la diversidad y proteccion de la confi-
dencialidad de los datos personales de los empleados.

Politica integral de Recursos Humanos enfocada a la gestién
del talento, el bienestar personal y el cuidado de la salud y la
seguridad laboral.

Encuesta de Satisfaccion Laboral con el objetivo de conocer
la opinién de los empleados en relacién con los temas de
liderazgo y planeamiento, cultura y comunicacién, su rol en
la compaiiia, el clima de trabajo, la relacién con su super-
visor, training y desarrollo, salario y beneficios, satisfaccion
general y responsabilidad social.

Posibilidad de horario de trabajo flexible ante una nece-
sidad de realizacién de tramites; viernes por medio de
verano, salida tres horas antes; dos dias por semana de Home
Office hasta que el bebé cumple un afio para empleadas que
han sido madres y un dia por semana de Home Office para
aquellos empleados que tuvieron una buena evaluacién de
desempefio.

Implementaciéon de After Office, festejo de cumpleafios,
entrega de entradas al cine, sala de recreacién, premios por
graduacion y sesion de masajes en horario de trabajo.
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e Inicio de actividades en la Argentina y Brasil en nuevos
edificios con el fin de que sus colaboradores cuenten con
espacios mdas luminosos, cédmodos y confortables para
realizar sus tareas diarias.

Capital Estructural

e Lanzamiento de nueva identidad corporativa, bajo el lema
Enjoy Safer Technology a través del cual transmite a todos
los publicos de interés el espiritu y la cultura de trabajo de
ESET.

e Posee un Laboratorio de Investigacion focalizado en el des-
cubrimiento proactivo de variadas amenazas informaticas.

e Enfoque ético para los negocios promoviendo el diadlogo
abierto con sus publicos de interés.

e Creacion del Comité de RSE con el fin de involucrar a los
colaboradores de la compafiia en el plan de Responsabilidad
Social.

o Ambiente de trabajo agradable y herramientas suficientes
para que el personal pueda desempeiar con excelencia sus
tareas.

e Su politica de medioambiente abarca aspectos referidos al
uso del agua y la energia, la gestion de residuos, la provision
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de insumos y la educacién y promociéon de liderazgos en
materia de cuidado ambiental.

Capital Relacional

e Adhesion al Pacto Global durante el afio 2013, afirmando su
compromiso socialmente responsable. No reportan durante
el afio 2013, por ser el aflo de adhesion.

e Participacién en diversos eventos y conferencias para
permanecer cerca de la cadena de distribucion y clientes.

e Gran compromiso educativo con la Gira Antivirus Eset, visi-
tando 78 universidades y capacitando a 5400 estudiantes,
brindando informacidn actualizada sobre tecnologia y TIC.

e Sistema de ventas a través de distribuidores exclusivos en
algunos paises o Partners autorizados no exclusivos en otros.

e Creacion de la academia ESET para brindar capacitaciones,
cursos y entrenamientos mas extensos sobre seguridad
informatica. De esta manera, se cubren las necesidades de
los usuarios y las empresas de la region.

e Fluida comunicacién y didlogo con los grupos de interés a
través de reuniones, reportes de gestidn, blogs corporativos,
sitios web, newsletters, carteleras, folleteria, eventos y en-
cuestas de satisfaccion.
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Los clientes van desde usuarios hogarefios, hasta ONG,
entidades gubernamentales, pymes y corporaciones que
acceden a soluciones y servicios de seguridad bajo un
sistema de confidencialidad de datos y con la posibilidad
continua de capacitacion.

Seleccion de proveedores en condiciones de equidad, sin
discriminacion alguna y promoviendo la inclusién.

No admite la participacion en convenios o acuerdos con
competidores sobre el reparto de clientes, zonas o pro-
gramas de produccidn.

Informa, sensibiliza y concientiza a colaboradores y distri-
buidores sobre el cuidado del medioambiente.

Apoyo a organizaciones sin fines de lucro cuya mision sea el
cuidado del medio.

Monitoreo continuo de la cordialidad y trato respetuoso con
los clientes y anadlisis de lo comunicado en encuestas de
satisfaccion.

Plataforma Educativa para que los usuarios de internet
realicen cursos gratuitos sobre riesgos y modos de
proteccion.

Por iniciativa de ESET, se crea Argentina Cibersegura,
organizacién sin fines de lucro que fomenta un espacio

digital seguro a través de actividades de concientizacién y
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educacion, destinadas a distintos publicos de interés en
temas de grooming, uso de internet por menores, etc.

e Donacion de licencias de antivirus a distintas organiza-
ciones de la sociedad civil.

e Programas para premiar el trabajo mas destacado del afio
entre los canales de distribuciéon de la region.

e Programas de plantacién de arboles, voluntariado, reciclado
y capacitacion informatica gratuita a distintas organizaciones.

Empresa n.° 4: Mexichem Brasil SA

Capital Humano

o Se realizan encuentros de la alta gerencia de la empresa con
los jefes y empleados de toda la planta, asi como también
una charla informal con el presidente. Estos encuentros per-
miten que los empleados expresen sus dudas y preguntas.

e La retribucién de los directores es en funciéon de los re-
sultados y objetivos cumplidos.

e La empresa considera la diversidad como una cuestion es-
tratégica y busca diferenciarse a través de ella. Por ejemplo,
en una de sus plantas, el 40 % del personal es femenino.
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Se firmo6 con el Instituto de Seguridad Social la reinserciéon
de profesionales.

Se prioriza el uso de mano de obra interna con el propdsito
de brindar oportunidades y crear un entorno de incentivos
para el desarrollo de los empleados.

Los salarios son diferentes en funcion de la competitividad
de la regién; es idea que en el 2013 los salarios se homo-
genicen en todo el grupo econdmico.

Existe un programa de beneficios adicionales previsionales
para los empleados.

Otorgamiento de becas a los empleados para que realicen
cursos, posgrados y aprendizaje de lengua extranjera.

Sistema de evaluacién del desempeiio de los empleados con
el fin de otorgar retribuciones coherentes y transparentes.

En 2012 la empresa tuvo 2729 empleados cubiertos por
convenio colectivo, 114 en forma temporal y 54 becarios.

Capital Estructural

e En el afio 2012 la empresa tuvo un crecimiento mayor,

respecto al poco crecimiento del mercado, lo que permitié
una mejor retribucién de las ganancias. El reparto de uti-
lidades del 2011 al 2012 aumento.
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El Cédigo de Etica y Conducta que la empresa posee es
entregado a los empleados que ingresan y también es
requerido a los proveedores al momento de la contratacidn.

Es parte de la cultura de la empresa fomentar los valores
éticos.

El agua que se utiliza para el proceso productivo es obtenida
a través de fuentes subterraneas. Mejoraron los procesos,
con el fin de disminuir su consumo, obteniendo una
reduccion del 8% entre 2011y 2012.

Todas las plantas del grupo cuentan con las instalaciones
necesarias para el tratamiento de efluentes. En 2012 no se
registr6 ningin accidente ambiental relacionado con los
derrames de las plantas de Mexichem Brasil.

Con el fin de reducir el consumo energético utilizan lam-
paras mas eficientes. Ademas, en el proceso productivo, se
sustituyé el gas licuado por el natural, con el fin de reducir
el consumo anual de combustible.

La busqueda de nuevas tecnologias para algunos productos
originé una reduccién en el consumo de materiales y ener-
gia en su fabricacion.

En 2012 se eliminaron los generadores Diesel de 2 plantas,
contribuyendo a disminuir las emisiones de CO».
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Capital Relacional

e Los productos poseen la certificacion 1SO 14001, lo que
garantiza el cumplimiento de todos los requisitos relaciona-
dos con el impacto del medioambiente y la eliminacién de
residuos.

e Mexichem Brasil no recibié multas por impacto ambiental
resultantes del transporte de productos y otros bienes y
materiales utilizados en sus operaciones.

e En 2012 se cre6 un nuevo centro de distribucién, que
permitié una eficiente comercializaciéon del producto, re-
duciendo en 7 dias el plazo de entrega a los clientes, ademas
de generar 34 puestos de trabajo.

e No hubo sanciones monetarias por incumplimiento con las
leyes y reglamentos.

e Con el fin de garantizar la seguridad y salud de los em-
pleados, se dieron 8289 horas en capacitaciones. Los temas
abordados fueron prevencién y tratamiento de las enfer-
medades, planificaciéon familiar, adicciones, busqueda de
calidad de vida, entre otros.

e En defensa de una actividad empresarial que respeta,
promueve, protege y defiende los derechos humanos, en
2012 el Grupo Mexichem elaboré su politica de derechos
humanos basada en la Carta de la ONU y el Pacto Inter-
nacional de los derechos del trabajo de la OIT.
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Las contrataciones con los proveedores incluyen clausulas
referentes a los derechos humanos, el rechazo a la escla-
vitud y el trabajo infantil.

Con el fin de promover la inclusién social y econdémica, la
empresa cre6 una tarjeta de crédito para la construccién. De
esta forma los clientes obtienen beneficios en los productos,
con intereses mas bajos.

En el afno del informe la empresa no present6é ningtin caso
de reclamo por violacién de la privacidad y difusion de da-
tos de clientes.

La relacion con el gobierno se produce a través de alianzas
comerciales con empresas de construccién, programas pu-
blicos, planes de “Casas propias” para los ciudadanos, obras
de infraestructura y estadios para la Copa del Mundo 2014.

Otorgan cursos en las comunidades, destinados a promover
la capacitacién técnica en hidraulica a los ciudadanos. Esta
iniciativa de Mexichem Brasil significa para muchas per-
sonas su primera oportunidad de acceder a un curso de
calidad y una profesidn, colaborando para cambiar esta
realidad, que se vincula con las comunidades mas pobres.

El “Proyecto Hydros” busca profundizar sobre la concien-
tizacion del agua. Fue llevado a las escuelas publicas, a los
jovenes y a la sociedad en general a través de la television.
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Empresa n.° 5: Grupo Assa

Capital Humano

El reclutamiento de personal se realiza a través de progra-
mas y continuas exploraciones del mercado en exposiciones
y ferias de trabajo.

Eficiente gestion del conocimiento a través de entrena-
miento personal segin su categoria profesional y talleres
presenciales para formacion de lideres.

Brinda un clima laboral virtuoso, alegre y optimista a través
del Programa Vive ASSA con festejos, torneos y compe-
tencias, fiestas patrias en cada pafs, etc.

Para mejorar el didlogo con los colaboradores brinda un
circuito cerrado de TV, Twitter interno, intranet y su propia
red social corporativa denominada Gain.

Fomenta la cultura inclusiva promoviendo el equilibrio de
género, perfiles profesionales y origenes.

Entorno laboral seguro y saludable con canales de comu-
nicacion que fomentan la participaciéon y el sentido de
pertenencia del personal.
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Capital Estructural

e Su modelo de transformacion empresaria tiende a la cre-
acién de valor para sus clientes a través de los pilares de
gestion de los procesos de negocios y del capital humano, el
manejo de los procesos de cambios y de las tecnologias
subyacentes.

e Crea GAIN, una plataforma corporativa social como red
interna que permite la gestiéon del conocimiento en forma
colaborativa y no estructurada a través del intercambio de
informacién. A través de ella se crea Tech Contest, una
competencia interna de tecnologia y negocios para desar-
rollar soluciones creativas utilizando tecnologias digitales.

e Cuenta con valiosa experiencia en la forma de soluciones a
medida para industrias especificas.

e Posee un comité de compensaciones que define anualmente
los lineamientos y politicas en el tema incluyendo salarios,
bonos y acciones.

e Su comité de auditoria define las propuestas financieras y
estandares contables, asegurando que estén alineados con
las directrices globales del International Financial Reporting
Standards. Este comité revisa junto al auditor externo los
estados contables anuales consolidados y realiza recomen-
daciones al Consejo para su aprobacion.
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e Posee un Manual de Etica y Conducta al que deben adherir
sus empleados al ingresar a la compaifiia, por el cual se
comprometen a trabajar en pos de los mas altos estandares
de integridad y ética profesional.

e Desarrollo del negocio armonizando el desempefio econd-
mico, social y medioambiental, de manera de construir el
presente asegurando su mantenimiento y mejora futura.

e Propuesta de reduccion del uso de recursos papel, energia y
agua y reutilizacion y reciclado de insumos.

Capital Relacional

e EI 80% de la facturacion corresponde a clientes de elevada
antigliedad en el vinculo. Se trabaja con clientes estratégicos
para asegurar su lealtad.

o Existe un compromiso de confidencialidad con los clientes
protegiendo su propiedad intelectual.

e Desarrollo del negocio proponiendo un entorno de con-
fianza y respetando los intereses y necesidades de sus
colaboradores y familia, proveedores, clientes, inversores y
comunidad.
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Busqueda continua de socios de negocios para la formacion
de una Red Corporativa Complementaria que permita cubrir
todos los requerimientos de los clientes.

Concurrencia a eventos cientificos junto a sus aliados de
negocios.

Se prioriza la contratacién de proveedores locales que ase-
guran una pronta respuesta ante las necesidades diarias
derivadas de la operatoria de la empresa.

Trabajo junto a escuelas y entidades de la sociedad civil
como agentes multiplicadores, promoviendo una cultura de
voluntariado activa y solidaria entre los empleados para
ampliar el impacto y generar oportunidades sociales de
cambio.

Desarrollo de talleres informativos y campafias de con-
cientizacién en temas de medioambiente.

Empresa n.° 6: Intautec SA

Capital Humano

e Los miembros jerarquicos reciben un salario fijo y uno

variable en funcién de sus resultados y logros individuales.

e Politicas de remuneraciéon compatibles con las del mercado,

ademds de tener en cuenta las metas individuales y co-
lectivas establecidas por la compaifiia.
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e El Cédigo de Etica y Conducta esta alineado con valores
como la integridad personal y el desarrollo profesional, el
respeto a las personas, el trabajo en equipo, el respeto a la
diversidad, etc.

e Los empleados visitan ferias y participan en eventos y
congresos con el fin de estar atentos a los cambios tec-
nolégicos.

e El personal tiene oportunidades para el crecimiento y la
formacién y un ambiente de trabajo que favorece la mejora
profesional. Esto lleva a que personas motivadas estén
dispuestas a dar lo mejor en su labor.

o Se respeta la diversidad y no discriminacién (género, edad,
religion, clase social, orientacién sexual, nacionalidad u ori-
gen étnico). También se valora la inclusion de las personas
con necesidades especiales en su equipo y asegura que
participan en los procesos de seleccién en las mismas
condiciones que los otros candidatos.

e La compaififa ofrece subvenciones para especializaciones,
posgrados y estudios de lenguas. De esta manera, los
empleados tienen acceso a los conocimientos y mejoran la
eficiencia laboral.

e A aquellos empleados que dejan la empresa se les propor-
ciona informacién sobre el mercado de trabajo y se les
brinda un manual con instrucciones sobre cémo crear un CV



Geraldina Bauer, Analia Goenaga | 412

y direcciones de sitios web que proporcionan oportuni-
dades de empleo.

e Todos los empleados tienen el beneficio de pensiones pri-
vadas.

e La compania también ofrece asistencia médica y dental,
comida y transporte, vales de canasta basica, cuidado de los
nifios y el plan de seguro de vida colectivo. Los empleados
pueden también adquirir equipos de computacién produ-
cidos por la empresa a precios diferenciados.

Capital Estructural

e Se prepararon los estados contables de acuerdo con las
practicas contables adoptadas en Brasil, incluyendo las
declaraciones emitidas por el Comité de Pronunciamientos
Contables (CPC) y de acuerdo con las Normas Interna-
cionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por
[ASB.

e Tanto el presidente como el vicepresidente son elegidos por
los miembros a través de un proceso en el que sus habili-
dades técnicas y el rendimiento son evaluados para asegurar
que estén calificados para el puesto.

e La empresa ha sido pionera en la fabricacién de equipos y
ordenadores sin plomo, bajo las directrices de la Unién
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Europea, que limitan el uso de sustancias que sean
perjudiciales para el medioambiente y la salud humana.

e EI 75% del papel y el cartén de embalaje para los productos
proviene de material reciclado Al mismo tiempo, el 100 %
del embalaje interno para proteger equipos portatiles viene
de cartén reciclado.

e [tautec cre6 un programa para la eliminacién de residuos
electronicos, reduciendo asi los desperdicios. Se inici6 una
campana donde los clientes recibian descuentos en sus
nuevas compras si entregaban las computadoras viejas.

e Reduccién de la energia utilizada en los procesos produc-
tivos en un 10 %.

e Monitoreo de las emisiones de gases a la atmosfera desde el
afio 2007 a través de muestras y mantenimiento regular.
Este control se extiende a los vehiculos de los proveedores
que entran en el area de la planta.

Capital Relacional
o Se celebran reuniones con los distintos grupos de interés de
la compaiiia, paradescubrirlas demandasy preocupaciones.

e La creacidn de alianzas y acuerdos comerciales con otras
empresas permite ampliar la oferta de productos e in-
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crementar la participacién en areas donde se tiene baja
penetracion.

Los productos cumplen con las demandas del medioam-
biente del pais en el que operan.

Solo se utilizan proveedores aprobados por el equipo téc-
nico de la empresa dedicado a la eliminacién de residuos.

La empresa presenta Guias de Sostenibilidad en su sitio web
que ayuda a profesionales, clientes y la sociedad a aprender
a reducir los impactos ambientales.

[tautec renovd su tienda online, destinada a los consu-
midores finales, permitiendo que tengan acceso a adquirir
un equipo de computacién mas rapido y con mejores
condiciones.

En 2012, con mejores campanas de publicidad y comu-
nicacion, se logré llegar a los clientes y mostrarles las
diferentes especialidades que la empresa puede ofrecer.

Mejora constante de productos y servicios con el fin de
aumentar el nivel de la satisfacciéon del cliente. Para ello
utiliza normas como ISO 9001 (Sistema de Gestion de la
Calidad) y NBR ISO 14001 (Sistema de Gestiéon Ambiental).

La Compafiila maneja todos los datos de sus socios co-
merciales en confidencialidad. Para ello cuenta con un
grupo multidisciplinario que se ocupa especificamente de la
seguridad de la informacién que se encuentra bajo la
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responsabilidad de Itautec. No se recibieron quejas durante
el aflo en que se presentd el informe relacionados con
cualquier violacion de la intimidad o la pérdida de datos de
clientes.

[tautec obliga a sus proveedores a la no utilizacién de mano
de obra infantil, forzosa y esclava. Tampoco permite que
estos mantengan relaciones comerciales con empresas que
si lo hagan. No obedecer esto, puede ocasionar la exclusion
del proveedor.

La empresa apoya proyectos educativos, culturales y de-
portivos a través de sus propios recursos. Y anima a sus
empleados a que realicen trabajos voluntarios.

Las visitas que se realizan a las plantas permiten a los
estudiantes de las escuelas y universidades consolidar y
experimentar los conocimientos adquiridos en el aula. Al
mismo tiempo, se poseen convenios con universidades para
el desarrollo de proyectos de innovacién tecnoldgica.

La relacién de Itautec con sus accionistas y otros actores de
los mercados de capital se lleva a cabo a través de los sitios
de inversores, reuniones, teleconferencias y boletines infor-
mativos.

La empresa trata de tener una estrecha relaciéon con el
gobierno y trabaja en la formulacién de politicas publicas
que ayuden a mejorar sus actividades y reducir posibles
impactos sociales y ambientales en las comunidades.
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e No se recibieron multas ni penas relacionadas con el in-

cumplimiento de leyes o reglamentos.

Empresa N° 7: Globant

Capital Humano

La idea central de la compaiiia es llevar oportunidades de
trabajo hacia donde esta el talento. En el afio 2013 se in-
corporaron 1300 nuevos empleados en todo el mundo.

Promueve la capacitacion y especializacién continua a tra-
vés de convenios con el ITBA y otras tres instituciones
educativas.

Promocién de ascensos y modificacion de area de carrera
conforme a talentos y capacidades. El desarrollo de la
carrera profesional es uno de los aspectos materiales
informados.

Programa de integracion de vida personal y trabajo, con
fomento de relaciones entre pares a través de programas de
vida saludables, viajes anuales para esquiar y hacer surf,
after hours mensuales, licencias por maternidad y pater-
nidad extendidas.
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o Cultura de trabajo libre de todo tipo de discriminacion. En el
2013 se incorporaron las primeras personas con disca-
pacidad.

o (Clases de musica en la compaiiia, disposiciéon de frutas y
servicio de masajes y peluqueria.

Capital Estructural

e Durante el afio 2013 no hubo cambios significativos en
tamafio, estructura, participaciéon accionaria o cadena de
suministros.

e La conducta de la empresa esta acompaniada de los mas
altos estandares: gestion de riesgos segun la Ley Sarbanes-
Oxley de Estados Unidos, Cédigo de Etica y mecanismos de
denuncias anénimas, adhesiéon a los principios del Pacto
Global, etc.

e La actividad que desarrolla es de bajo impacto ambiental,
pero es tema critico para las compaiiias de las que Globant
es cadena de valor, por ello toman el impacto ambiental de
sus servicios y transporte como tema relevante.

e Con la intencién de disminuir el consumo energético en las
oficinas se hace un concurso intersite donde los distintos
centros compiten entre si.
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e Posee un Comité de Auditoria que supervisa el proceso de
informacién financiera y la contabilidad de la empresa. Exa-
mina politicas, estimaciones contables criticas y relaciones y
transacciones entre partes vinculadas.

e Cuenta con un Comité de Compensaciones que recomienda
y aprueba las politicas relativas a la compensacién y a los
beneficios de los funcionarios y directores.

e Se impulsa la innovacion haciendo foco en la eficiencia de
los costos con monitoreos continuos.

e En Globant Labs se hacen investigaciones y ensayos en
bioinformatica, robética e impresiones 3D.

Capital relacional

e Establece vinculos con las comunidades circundantes brin-
dando oportunidades de capacitacién a jovenes con menos
posibilidades, creando la cultura del trabajo.

e Brindasoluciones tecnolégicas innovadoras a organizaciones
de la sociedad civil o la comunidad en general.

e Acciones de asistencia ante situaciones de emergencia con
los empleados del lugar.

o Instrumentacion de varios programas de accion social.
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Signataria del Pacto Global de las Naciones Unidas; informa
las comunicaciones de progreso.

WPP, lider mundial en comunicaciones, adquirié una porciéon
minoritaria en Globant reforzando su posicion.

Cuenta con certificaciones ISO 9001 y 27001 en materia de
calidad y seguridad. Solo se han reportado incidentes de
robos de equipos que fueron encriptados de manera remota
y no implic6 perdida de informacidn.

Creacién del Area de Innovacién ASA Service que trabaja en
forma transversal a toda la compania ofreciendo soluciones
innovadoras a las problematicas de los clientes.

Para su gestidn es clave la opinidn de los clientes hacia los
impactos de sustentabilidad.

Pertenece a camaras empresariales del sector como CESS],
CEPIT, Polo Tecnoldgico de Rosario, Cluster Tecnolédgico de
Cérdoba, AMCHAM, IDEA, ACDE, AEA, entre otras.
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Empresa n.° 8: Intesis Chile, Integradores de Tecnologia y
Sistemas SA

Capital Humano

Se aplica una politica de contratacién de personal en la que
prima la adecuacién de las personas a las definiciones de
cada puesto de trabajo, en las que se valora las compe-
tencias definidas en cada puesto.

El salario inicial estandar se encuentra en un 33,80 % por
sobre el salario minimo legal de Chile, tanto para hombres
como mujeres.

Se realizan reuniones personales entre la direcciéon y el
personal; encuesta de clima laboral anual; reuniones del
Comité de Calidad; procedimientos de evaluacién de per-
sonal; acciones correctivas y preventivas, etc.

Las prestaciones o beneficios sociales se aplican a la to-
talidad del personal; se otorga un bono por matrimonio y
dias adicionales a la licencia por matrimonio, nacimiento de
hijo y por fallecimiento de familiar directo. Ademas se
otorga medio dia libre por cumpleafios.

Se realiza una formacidn del personal a cargo de la empresa
de acuerdo con un Plan de Capacitaciéon Anual.

Se trabaja por la igualdad de oportunidades y la no dis-
criminacion en la contratacion, remuneracion, acceso a la
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capacitacién, promocion, despido o jubilaciéon basada en la
raza, origen social o nacional, religion, discapacidad, género,
orientacion sexual, responsabilidad familiar o cualquier otra
condicién que pueda dar origen a la discriminacion.

Se ofrecen medidas que facilitan la conciliaciéon de la vida
familiar y laboral, y actividades sociales que contribuyen al
desarrollo personal.

Capital Estructural

A cada empleado nuevo se le hace una induccién formal en
temas asociados a la organizacion, los sistemas de gestion, el
organigrama de la empresa, etc.

El sistema contable-financiero de la empresa sigue la nor-
mativa fiscal, laboral y contable aplicable a la legislacion del
pais y de acuerdo con la normativa internacional, permitiendo
la transparencia de la informacién y los resultados.

Con la mejora de los procesos que utiliza la empresa se
logré incrementar los resultados distribuidos a los accio-
nistas.

Se implemento una estrategia medioambiental a través de la
norma internacional ISO 14001.
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e Reduccién de la contaminacion acustica y la generaciéon de
residuos, asi como su correcta gestion, reutilizacion y
reciclaje.

o A pesar de que el personal increment6 a un 37 % respecto
del afio anterior, el consumo promedio mensual de energia
eléctrica solo se elevo un 2,8%. Esto es debido a la utili-
zacion de lamparas que permiten ahorrar energia y tempo-
rizadores.

Capital Relacional

e Durante el afio 2013 la empresa desarrolld un ciclo de charlas
denominadas “Taller de Sensibilizacion de Responsabilidad
Social: Pacto Global y Norma Internacional SA8000” para
todo su personal, con la ayuda de un consultor externo.

e En octubre de 2013, con el mismo consultor externo, se rea-
lizaron charlas para clientes, proveedores, empresas vecinas
y la comunidad, con el fin de comunicarles las iniciativas de
la organizacidn en relacion con la RSE.

o Es politica de la empresa la no colaboracién financiera ni en
especie con ningln partido politico.

e Lucha contra la corrupcién: con nuevas mejoras en los
canales de comunicacion y las redes sociales, se ha aumen-
tado el conocimiento de la politica y cédigo de ética que la
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empresa posee, tanto para clientes, proveedores y cualquier
persona que acceda a INTESIS.

e Una de las lineas estratégicas del Plan de Responsabilidad
Social hace referencia especifica a la relacién con los
clientes, para garantizar el didlogo, la transparencia y su
satisfaccion. Se valora la privacidad de la informacién de los
clientes, por lo que se firma un anexo al contrato en el que
se reflejan los acuerdos de confidencialidad a respetar, tanto
anivel de informaciones internas como de los clientes.

e Es politica que la empresa esté al dia en todas las norma-
tivas y reglamentaciones que se aplican. En el afio 2013 no
se recibieron multas o sanciones relacionadas con incum-
plimientos.

Luego de realizar un andlisis de los reportes de las empresas, y
de encontrar en ellos variados elementos generadores de
capital intelectual, se detecta una fuerte coincidencia en la
revelacion de indicadores de desempefio de GRI vinculados
con la determinacién de este compendio de recursos intan-
gibles, conforme la version 3, 3.1 y G4.

Respecto del Capital Humano, se detectaron los siguientes
indicadores reportados:

e LA1: Desglose de empleados por tipo de empleo, contrato y
region.



Geraldina Bauer, Analia Goenaga | 424

LA3/G4-LA2: Beneficios sociales para empleados con Jorna-
da Completa.

LA4: Porcentaje de empleados cubiertos por un convenio
colectivo de trabajo.

LA10/G4-LA9: Promedio de horas de capacitaciéon anual por
empleado.

LA11/G4-LA10: Programa de Gestiéon de habilidades y de
formacidn continua.

LA12/G4-LA11: Empleados que reciben evaluaciones regu-
lares del desempeiio

LA13/G4-LA12: Composicién de los 6rganos de gobierno y
desglose de la plantilla.

LA14/G4-LA13: Relacion entre el salario base de los hom-
bres en relacion con el de las mujeres.

HR4: Numero total de incidentes de discriminaciéon y medi-
das adoptadas.

HR6: Actividades con riesgo de explotacion infantil y me-
didas correctoras.

HR7: Actividades con riesgo de trabajos forzados, no con-
sentidos y medidas correctoras.

HR9: Numero total de incidentes relacionados con violacio-
nes de los derechos de los indigenas y medidas adoptadas.
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Los indicadores reportados vinculados con el Capital Estruc-

tural son los siguientes:

EC1/G4-EC1: Principales magnitudes econémicas.
EN1: Materiales utilizados, por peso o volumen.

EN3/4: Consumo directo e indirecto de energia por fuentes
primarias.

EN6/G4-EN7: Iniciativas para proporcionar productos y
servicios eficientes en el consumo de energia o basados en
energias renovables.

EN7/G4-ENG6: Iniciativas para reducir el consumo indirecto
de energia.

EN8/G4-EN8: Captacion total de agua por fuentes.

EN16: Emisiones totales, directas e indirectas, de gases de
efecto invernadero, en peso.

EN18: Iniciativas para reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero y las reducciones logradas.

EN21: Vertimiento total de aguas residuales, segiin su na-
turaleza y destino.

EN22: Peso total de residuos gestionados, segun tipo y
método de tratamiento.
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e G4-EC6: Porcentaje de altos directivos procedentes de la
comunidad local, en lugares donde se desarrollan ope-
raciones significativas.

e G4-EC7: Desarrollo e impacto de las inversiones en infra-
estructuras y los tipos de servicios.

e (G4-EC8: Impactos econémicos indirectos significativos, y su
alcance.

Y, por ultimo, se reportaron los siguientes indicadores ge-
neradores de Capital Relacional:

e SO01/G4-SO1: Naturaleza, alcance y efectividad para evaluar,
gestionar los impactos de las operaciones en las comu-
nidades.

e PR1: Fases del ciclo de vida de los productos y servicios
evaluadas en la salud y seguridad de los clientes.

e PR3: Procedimiento para la informacion y el etiquetado de
productos y servicios.

o (G4-EC4: Ayudas econdmicas recibidas u otorgadas por entes
del gobierno.

e (G4-SO4: Politicas y procedimientos de comunicaciéon y
formacidon sobre la lucha contra la corrupcidn.

e (G4-PR5: Resultados de las encuestas para medir la satis-
faccion de los clientes.
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e (G4-PR8: Numero de reclamaciones en relacion con el res-
peto a la privacidad y la fuga de datos de los clientes.

e G4-PR9: Valor monetario de las multas significativas fruto
del incumplimiento de la normativa en relacién con el sumi-
nistro y el uso de productos y servicios de la organizacion.

6. Consideraciones finales

Con el desarrollo de este trabajo se pretendié analizar la
informacién divulgada por EBT a través de las Memorias de
Sostenibilidad bajo el modelo GRI, de manera de identificar
acciones de RSE que conlleven a la creacion de capital
intelectual.

De la evaluacion realizada sobre los reportes de las ocho
empresas seleccionadas se puede concluir que existen ele-
mentos determinantes del capital intelectual de las empresas
en variadas acciones de RSE exteriorizadas por ellas.

Se ha podido observar que muchos de los aspectos tratados en
las memorias estdn estrechamente relacionados con la cre-
acion de CI, y que si bien no existe un modelo especifico de
informe para exteriorizarlo, la naturaleza de sus componentes
ha permitido detectar similitudes en la gestién de la RSE y la
gestion del CI.



Geraldina Bauer, Analia Goenaga | 428

Pero, si bien hay multitud de comportamientos que puede
adoptar una empresa socialmente responsable, los cuales con-
ducen a la creacion de CI, la misma se nutre no solo de estos
comportamientos, sino ademas dispone de otras herramientas
adicionales para su adecuada gestidn, que no forman parte de
la estrategia de responsabilidad social de la organizacién.

Se puede decir entonces que invertir en responsabilidad social
significa invertir en el resultado de CI, ya que ayuda a gestionar
el conocimiento de la informacion.
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Anexon.°1
N.° Denominacién Pais Actividad Rubry Aio Modelo erificacion Indicadores
GRI alcance externa
Publicado LA1,LA2,LA3,LA4,LA11,LA12
Comercio 2013 HR4, HR5, HR6, HR7, HR9
1 Mercado libre Argentina lectréni HT Inf GRI 3.1 Nivel C No EC1/S01/PR1, PR3
¢lectronico GoN EN1,EN2, EN3, EN4, EN6, EN7, ENS,
EN16, EN18, EN21, EN22
. . EC5/PRO8, PRO9
2 Romi Brasil h?dréulicfs e ! HT T GRI 3.1 Nivel B No HR2, HR8/504, SO5, S06, SO8
lasti y 2012 EN3, EN5, EN6, EN7, EN8, EN10,
plastico EN17, EN18, EN26, EN29
LA1,LA2, LA3, LA4,LA7, LAY, LA10,
T . Publicado LA11,LA12, LA15
. 2014 . Chequeado por EC1, EC6, EC8
3 Esset Argentina s;)eftx,:‘/?;jean(ije HT Informe GRI 3.1. Nivel C GRI EN4, ENS, EN22, EN30
g 2013 $03,505
PR5
. EC5/PRO8, PRO9
Mexichem Quimica Pusgigdo LAV, AR} ILAYG, [ AN
4 Brasil Brasil e v uir}rllica HT Informe GRI3 No HR2, HR8/504, SO5, S06, SO8
p q i EN3, EN5, EN7, EN8, EN10, EN17,
EN26, EN29
No cuenta con GA4-LA2, G4-LA10-G4-LA11, G4-
Publicado verificacion LA12
.. . externa, pero G4-EC4, G4-EC5, G4-EC7, G4-EC8
5 Grupo Assa Argentina Dl%:‘tfa:)lr?s;tsg:ss HT [nzfg::le dchFaIr: rlji‘\)/el procesos G4-EN6, G4-EN7
2013 certificados G4-S01, G4-S04
por terceros G4-PR1, G4-PR4, G4-PRS5, G4-PRS,
independientes G4-PR9
Productos de Publicado LA2, LA3, LA4, LA9, LA11
, e 2013 . HR2, HR8/504, SO5, S06, SO8
6 Intautec Brasil computacion y HT Informe GRI 3.1 Nivel A No EN3, EN5, EN6, EN7, EN8, EN10,

cajeros automaticos

2012

EN17, EN18, EN26, EN29
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N.° Denominaciéon Pais Actividad Rubry Aio Modelo erificacion Indicadores
GRI alcance externa
G4-LA1, G4-LA2, G4-LA9, G4-LA10,
Desarrollo de Publicado G4-LA11
productos de 2014 Por Crowe G4-EC1, G4-EC6, G4-EC7, G4-EC8
7 Globant Argentina software 0 GRI 4 Esencial Horwath por G4-EN3, G4-EN17, G4-EN21, G4-
. Informe o
innovadores en el 2013 indicador EN22
mundo G4-S01, G4-S06, G4-S08, G4-PR5,
G4-PR8, G4-PR9
G4-LA1, G4-LA2, G4-LA9, G4-LA10,
SerRiciosy e GG G4 RCé, (4-RCT, GAECS
8 Intesis Chile iz?é:‘i:ggizs 0 Informe GRI 4 Esencial No G4-EN3, G4-EN17
2013 G4-S01, G4-S04, G4-SO5, G4-S06,
G4-S08, G4-PR8, G4-PR9

HT: Hardware tecnoldgico.

0: Ordenadores.
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