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El intangible como problema conceptual Alfonso Galindo Lucas
Alfonso Galindo Lucas®

EL INTANGIBLE COMO PROBLEMA CONCEPTUAL Y LA FICCION DEL
VALOR RAZONABLE.

Resumen

La contabilizacion de los activos intangibles es conveniente para la empresa, en un enfoque
institucional, pero no encuentra necesariamente una justificaciéon teoérica valida. En el
supuesto de informacion perfecta y empresa en funcionamiento, se demuestra que el
concepto de intangible representa un problema tedrico. En la vida real, en que a veces dicha
informacién ni siquiera existe, ni se dan otros supuestos teoéricos, la obtencion del “valor
razonable” de dichos activos se convierte en una ficcion contable (y por lo tanto fiscal). Otro
problema célebre, el de los activos materiales fijos, se afade a la idea de que ninguna
empresa es rentable, desde el punto de vista teorico.

Palabras clave: Activos intangibles, valor razonable, empresa en funcionamiento,
rentabilidad, problemas de informacion, mercado.

Abstract

In an institutional framework, intangible Asset Accountancy is a convenient thing for
business, but it does not necessarily find a worth theoretical justification. Within perfect
information and continuous activity assumptions, it remains demonstrated that the concept
of intangible stands for a theoretical problem. In real life, where sometimes information does
not exists at all, neither take place other theoretical assumptions, “reasonable value”
assessment for those assets becomes an accountant fiction (and a fiscal one) . Another
famous problem, that one of fixed capital, concurs with the theoretical idea of none of
businesses being profitable.

Keywords: Intangible assets, reasonable value, continuous activity, profitability,

information problems, market.

J.E.L.: M41, M19, B41, B59, Do1, D53.

Introduccion

Aunque la definicion de activos intangibles no es atin motivo de consenso (Nomen,
2005) , se ha sugerido que la naturaleza de este tipo de activos es la de estar basados
en la informacioén (Grant, 1996; Itami y Roehl, 1991, inter alia). Por este motivo,

también ha sido denominado capital intelectual.

Precisamente, la imperfeccién de la informacion o su ausencia es reconocida, en la
actualidad, como el principal impedimento metodolégico de todo modelo teorico

ideado por economistas. En el caso de estos activos, el principal motivo por el que no
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se han contabilizado tradicionalmente es la falta de informacion o el coste de su
obtencion. La paradoja conceptual que se desarrolla més abajo esti relacionada con
su definicion como basado en la informacion. Tal vez estos activos deberian definirse

como aquellas ventajas basadas en la desinformacion o en la asimetria de

informacion.

Cuando hablamos de intangibles, normalmente, nos estamos refiriendo a
activos. Aunque existe una propuesta teoérica (Galindo, 2005b) respecto al concepto
de “pasivos intangibles”, su existencia no esta generalmente aceptada, aunque si

implicitamente reflejada en los llamados “pasivos contingentes” (NIC-37, 2004).

Marco tedrico

El marco tedrico en que se inscriben estas argumentaciones podria ser la Teoria
institucional de la empresa. Este articulo estd en la linea institucionalista que
tradicionalmente cuestiona los presupuestos tebricos que utilizan los economistas

para hacer predicciones.

Puesto que no es posible cuantificar el valor de los intangibles, ni desde el precio
de mercado de los activos, ni de los pasivos, los cientificos buscan, desde hace anos
aproximaciones basadas en teorias que se formularon hace décadas. Salas defiende la
necesidad de completar la Teoria de los derechos de propiedad con una extension
debida a Rajan y Zingales (1998). Segin este enfoque, existen activos intangibles que
no se pueden comprar ni vender, puesto que consisten en relaciones (normalmente

laborales) con personas.

No existen derechos de propiedad sobre los servicios que prestan los recursos
humanos, pero tales recursos existen y se da, en virtud de una parte tacita del
contrato, un “acceso” a tales recursos, en tanto que la empresa es beneficiaria de la
creacion de valor debida a tales relaciones. Eso se debe a la especializacion que se
alcanza entre cada recurso productivo (concretamente, los de naturaleza humana) y
el resto de recursos. El trabajo de cada empleado es mas valioso en la empresa que en
el mercado (en otra empresa) y eso liga la prestacion de su labor mas valiosa a una
relacion contractual determinada. También el empleado experto, segin Salas, ejerce

poder sobre los deméas recursos, puesto que la empresa no se desprendera de un

1 Una critica al institucionalismo actual puede verse en Galindo (2004).
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activo que le resulta mas valioso que los que pueda adquirir en el mercado con el

mismo coste.

En la Teoria de los derechos de propiedad existen otras aportaciones importantes,
como las de Grossman (1986, con Oliver Hart) y Moore (1995). Debido a las
caracteristicas de la relacion laboral, en la civilizacién actual, excluyen a los
empleados como parte integrante de la empresa, que se define por la propiedad de
activos fisicos, ya que esos derechos de propiedad son los que permiten el incremento
de valor de los recursos humanos empleados. En esta perspectiva, el recurso
intangible contenido en ese incremento de valor no es un recurso humano o
identificable con la relaciéon laboral, sino una extension del valor de mercado de los

elementos fisicos empleados, debido al proceso productivo que configuran.

No se ha conseguido elaborar ninguna explicacion consistente con la defensa del
mercado como mecanismo para la asignacion de valor. Los recursos intangibles no
estan presentes en el valor de liquidacién de dichos bienes reales, asi pues, lo méas
correcto es suponer que los recursos intangibles, relacionados con el desempefio
personal, tienen un valor propio, separado del valor de los bienes reales, a pesar de
que el intangible carece de mercado y eso nos impide cuantificarlo con exactitud (en

funcion de un precio).

En relacion con este problema, Salas invoca, junto con el enfoque del “acceso”, el
de los contratos relacionales e implicitos, basado en las aportaciones de Kreps (1996).
Los contratos relacionales son aquellos en que una parte esta formalizada o explicita
y otra parte contractual es tacita o implicita, basada en la confianza mutua de las

partes.

Puesto que dicha confianza, reputacion, costumbre,... en definitiva, contrato
implicito puede generar beneficios y crear valor para las partes, entonces debe

afadirse a los activos fisicos, con la naturaleza de intangibles.

Por ultimo, Salas anade la Teoria de las complementariedades, desarrollada sobre
todo por Milgrom y Roberts (1995). Cuando se trata de resolver problemas de
incentivos y de coordinaciéon, se estd intentando, en definitiva, poner en valor
aquellos activos derivados de contratos implicitos y potestades de direccién, que
delimitarian el concepto de empresa y su tamano. Los problemas de incentivos y de
coordinacion surgen, segin estos autores, por la falta de complementariedad entre
las decisiones de inversion en bienes reales y la contratacion o direcciéon de recursos

humanos. Asi pues, los recursos humanos supondran un aumento en el valor y, segin
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la definicion que se emplee, en el tamafio de la empresa, siempre y cuando existan

complementariedades entre éstos y las inversiones reales.

¢Como surge el concepto de intangible?

Como se explica en articulos previos (Galindo, 2001, 2005€e, 2006), la observacion
del valor teérico o contable de una empresa que cotiza en bolsa, muestra una gran
diferencia entre el valor de los activos o valor analitico y el de sus pasivos o valor
sintético. Ambos tipos de elementos (activos y pasivos) se supone que estan valorados
a precio de mercado (teniendo en cuenta que los pasivos de la empresa son activos en
el mercado) y, si dentro de la empresa, los pasivos financian a los activos, ¢Como era
posible que el mercado valorase de forma distinta a dichos elementos? Mejor atin
¢Coémo es posible que el mercado valore un bien —la empresa— a dos precios
distintos? Desde los inicios de las alarmas bursatiles de fines del s. XIX, asociadas al
declive de los sectores fabriles (el fin del capitalismo industrial), la elevacion en el
valor de los pasivos empresariales (activos bursatiles) ha amenazado seriamente al
paradigma académico del mercado. Segin Perelman (1996, 2006), los economistas
que en el &mbito empresarial y politico abogaban por la proteccién, la regulaciéon y la
intervencion, mientras en sus clases universitarias predicaban el laissez-faire. Asi,
pues, habia que buscar alguna explicacién a este fenémeno, que no cuestionase el
correcto funcionamiento de los mercados. Varias eran las posibles causas de esta

divergencia:

1. Los activos no estaban valorados a su precio de mercado, sino a precios antiguos.

2. La especulacion esta distorsionando, a corto plazo, el correcto funcionamiento del

mercado, alejandolo de su hipotético equilibrio.

3. Existen elementos activos no contabilizados.

Regularizacion de balances

El primer factor —el precio de adquisiciéon— se revel6 bastante pronto como inttil,
si bien era correcto. Es decir, efectivamente, la contabilizacién a coste historico
devaluaba los inmovilizados materiales més antiguos, debido a la inflacion. Sin
embargo, las correcciones valorativas (regularizacion de balances) eran faciles de
practicar. Aun asi, el problema no se solucionaba; seguia siendo muy importante el
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desfase valorativo. Uno de los dos mercados estaba equivocado: O los activos eran

valorados a la baja o los pasivos al alza.

Volatilidad bursatil

El segundo motivo admitia la posibilidad de distorsiones y de que determinados
agentes pudiesen perder o ganar especulando. Esto era un reconocimiento de los
problemas de informacién en el funcionamiento de los mercados, pero se consideraba
pasajero. A pesar de todo, cuando se consider6 demostrado que no se trataba de
fluctuaciones, sino de una sobre-valoracion sisteméatica de los pasivos de las

empresas, entonces hubo que buscar otra causa.

Los misteriosos intangibles

La tercera causa admitia también el problema de la informacion y obligaba a
reconocer su caracter estructural: La contabilidad no era suficiente. Esto tenia que
reconocerse y emprender una reforma de la contabilidad. De hecho, los principales
impulsores de los sistemas contables actuales reconocen trabajar en favor de las
necesidades informativas de los inversores (IASC, 1989). Asi pues, debian existir

elementos no contabilizados, a los que se denomind “intangibles”.

El problema teoérico que representa la existencia de capital intangible es netamente
distinto del descrito acerca de las imperfecciones de mercado. En este caso, no se
trata de evidencias empiricas que refuten los comportamientos predichos por la

microeconomia, sino de elementos que se induce que deben existir, aunque su

medicion y su identificacidon exacta se encuentren inmersas en una gran dosis de
incertidumbre. Y todo para evitar reconocer que los mercados no funcionan y que no
existen modelos apropiados para explicar la realidad empresarial (lo cual devalaa el
oficio del economista). La relacion entre las cotizaciones y los valores de mercado de
los activos son el indicio de que existen los intangibles, pero cuando tratamos de
medirlos ocurre lo mismo que con el “éter luminifero”. Su importe no aparece

asociado a ningun activo en concreto; no es posible materializarlo.

Eso ocurre porque el mercado de valores hace una estimaciéon de los beneficios
futuros, no del posible valor de liquidacion de los activos de la empresa (el mercado
asumiria, al menos en parte, el principio de empresa en funcionamiento). En cambio
el mercado de los activos esta orientado a la reposicion y a la liquidacion.
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El intangible como recurso productivo

Desde hace afios se sabe que las empresas s6lo pueden diferenciarse en el uso
de recursos productivos, caracterizados por su especificidad entre si y con la empresa
como instituciéon. Segin se admite generalmente en Economia de la empresa, las
compafiias mercantiles basan su ventaja comparativa sostenible exclusivamente en
aquellos elementos que son dificiles de imitar, ya estén o no cuantificados y

registrados (Bueno, 1998).

El antecedente inmediato de lo que hoy se llama capital intangible empez6 a
conocerse en el siglo XIX con el nombre de Fondo de Comercio (nombre que
representa una reminiscencia de la tradicion comercial). Ese elemento trataba de
justificar una diferencia de precios a veces enorme entre el todo y la suma de las
partes de la empresa. Su existencia se achacaba a infravaloraciones de elementos
importantes, como los terrenos y, mas adelante, a la existencia de economias
conjuntas. Hoy en dia, se anaden la fidelidad del personal o del cliente, las
buenas relaciones con la banca o con suministradores, los acuerdos de
cooperacion, la forma de trabajar en grupo dentro de la empresa, los elementos

motivadores casuales, etc.

La mayoria de los intangibles son derechos basados en contratos tacitos y el valor

de uno depende estrechamente del funcionamiento de los otros (Ruiz, 1999, p. 129).

Estos elementos o circunstancias no son facilmente transmisibles, a no ser a costa

de transferir la titularidad del negocio. Si se pudiese traspasar la fidelidad de un
empleado, su desempefio en la nueva empresa sera menor, debido a la inexperiencia.
Si se transmite, en definitiva, un recurso productivo, éste se deprecia; su valor es muy
superior dentro de la empresa que en el mercado. Asi pues, la empresa basa su
ventaja comparativa sostenible exclusivamente en aquellos elementos que son

dificiles de imitar, ya estén o no cuantificados y registrados.

Una caracteristica muy importante del capital basado en el conocimiento es que el
consumo de los servicios que generan los activos intangibles no disminuye
significativamente la capacidad para utilizarlos nuevamente (Ruiz, 1999). El
conocimiento, como recurso especifico reutilizable en la empresa, a diferencia del
trabajo no especializado, puede ser acumulado, asi pues, se engloba en el factor
capital. Sin embargo, como su capacidad de generar ingresos no disminuye
(posiblemente aumenta) no se justifica, al menos desde el punto de vista teorico,

amortizar los activos intangibles.
Contribuciones a la Economia, febrero 2007
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Al menos en cierta medida, el capital intelectual se autofinancia ciclicamente, ya
que del conocimiento producido no s6lo se incorpora al producto o servicio que se
vende, sino que se reutiliza en gran medida para el incremento de los beneficios
futuros, es decir, se reinvierte automaticamente. La gestion del conocimiento dentro
de la empresa hace que éstos sean tanto “acumuladores como productores de activos

intangibles” (Itami y Roehl, 1991).

Sin necesidad de que se haya procedido a comprobar fehacientemente en qué
medida influyen en la formacion de precios, la obtencion de beneficios o la ventaja
competitiva de las naciones, ya se han establecido pormenorizadas clasificaciones de
su naturaleza (Hall, 1992; Roos et al., 1997, inter alia). Queda, pues, establecida la
existencia de intangible como elemento de activo que acerca el valor de la empresa a

los precios dados por el mercado bursatil.

También se admite que existan problemas de imperfecciéon de la informacién y
“cortoplacismo” de efectos estructurales. El resto del importe de la sobrevaloracién
de las cotizaciones es atribuible a la “volatilidad” del mercado, que es también la

volatilidad del concepto mismo de mercado y del presupuesto de eficiencia en su

funcionamiento.

Tratamiento contable en la actualidad

En un principio, como se ha puesto de manifiesto, la palabra “intangible” venia a
ser un sinénimo de “no contabilizado”. La razén de ser del “fondo de comercio” era la
existencia de activos no contabilizado, amén de los ajustes valorativos de las partidas

que figuraban en el activo.

En la Norma Internacional de Contabilidad NIC-38 y en el proyecto de Ley de
Reforma contable (hoy en tramite), asi como en un Reglamento comunitario de 2003,
el concepto que se adopta de intangible es mucho mas restringido que los manejados
en ambitos teodricos. Esta denominacion se esta usando para hacer referencia a los
activos inmateriales, que ya se contabilizan, aunque a coste historico. El cambio de
denominacion (que en Espafia se introducird con la reforma contable) consiste en
reconocer practicamente los mismos elementos “inmateriales” hoy vigentes, pero
permitiendo su valoracién a criterio de "valor razonable", en vez de coste histoérico.
Con respecto a otros activos mas sofisticados, basados en la informacién, se admite la

contabilizacién de estimaciones bajo el epigrafe "Activos contingentes".
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Los intangibles y la informacion

Todos los elementos considerados activos intangibles estdn basados en el
conocimiento. Por ejemplo, la mera existencia de reputacion es efecto del
conocimiento mutuo y no puede ser facilmente comprobada por un tercero ajeno al
negocio. La obtencion de un Optimo tecnologico de dimension en planta
(apalancamiento operativo) depende fatalmente del conocimiento que se tenga acerca
de la capacidad de absorcién del mercado y de los precios de los factores. Las rutinas
organizativas y los elementos motivadores provienen de la experiencia y el mutuo
conocimiento de los empleados. Las relaciones con agentes “frontera” (clientes y
proveedores), bancos, Administraciones publicas, etc. tienen una naturaleza similar a
la cultura organizativa, pero externalizada. La imagen y la fidelidad del consumidor
estan relacionadas con los resultados de estudios de mercadotecnia y las campafias de

informaci6n-sugestion.

Los motivos principales por los que es dificil cuantificar los intangibles son la
incertidumbre sobre sus rendimientos y su explotacion conjunta (Salas, 1996). Por
este motivo, buena parte de su valor econémico est4 condicionada a la continuidad de
la relacion empresarial de que forman parte. Como consecuencia, el valor de
liquidacién o transferencia es muy bajo y la contabilidad asume la prudencia de
provisionar los activos segin el precio de mercado. Esas sinergias derivadas del
disefio del trabajo conjunto es uno de los argumentos més acertados en contra de la
disolucién de las compaiiias y a favor de una mayor implicacion de los acreedores en
su gestion (Salas, 1993). Por otra parte, sucede que los usuarios de la contabilidad son
miltiples y la informaciéon sobre intangibles puede hacerlos mas imitables por su

mera incorporacion a las Cuentas Anuales (Moneva, 1999).

Los intangibles y los beneficios

Se admite la “certeza de que es en los intangibles donde radica el valor diferencial
entre las compaiias...” (Nomen, 2005). También se admite que los activos intangibles
son los tinicos responsables de los beneficios, lo cual concuerda con la definicion del
valor de los activos como la actualizacion de los beneficios esperados (i. e., Galindo,
2005¢) y con el caracter de bien publico de los activos fijos materiales, defendido por

Perelman (1996, 2006).
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En funcion de esta definicion, en presencia de informacion perfecta para infinitos

periodos v considerando el principio de empresa en funcionamiento, el valor actual

de una empresa seria equivalente al de sus intangibles.

0
INTG z

pa 1+K

M

Donde B: es el beneficio bruto del periodo “t”, atribuible, en el plano teorico, a la

existencia de intangibles. Es el beneficio antes de intereses.

Si la rentabilidad de la empresa viene, pues, determinada por estos resultados
derivados de la posesion de intangibles, entonces se puede calcular el Return On
Assets (ROA) del siguiente modo.

RO4, = 5, 2
AFM + VA,

Asi, se compara el beneficio de un afio cualquiera “t” con el activo total, que
podemos desglosar en Activos Fijos Materiales (AFM) y activos intangibles, valorados

éstos segun la formula (1).

Tradicionalmente, los activos materiales se han contabilizado por el precio de
adquisicion, debido a la limitaciéon de informacién acerca del futuro flujo de ingresos
que a partir de esos elementos se podra obtener. Ahora bien, si los AFM no son
productivos en si, sino merced a su coexistencia con sinergias, reputaciones, etc.,
entonces, el valor actual de los AFM, calculados por descuento de flujos (1), seria

Cero.

RO4, = B 3)

VA[N TG

Sustituyendo (1) en (3), se deduce que...
Bl

Bl

1 + K

RO4, = — (4)
2

1=

A partir de esta expresion y para seguir simplificando, se puede estudiar el caso
tedrico de un beneficio empresarial a modo de renta constante. Si se cumpliera el
supuesto de existencia de informacion, esta idea no seria excesivamente hipotética,
teniendo en cuenta que los distintos B: se podrian sustituir todos por un promedio B

a precios constantes. Esto nos facilitara la demostracion que buscamos.
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ROA, = B __ 1. k - 5)
Bxa, a, , 1-(1+k)™

n

Puesto que el célculo del valor actual se nos recomienda hacerlo en el supuesto de
empresa en funcionamiento2, es conveniente estudiar el ROA de una renta perpetua,

calculado en un momento “t”.

k

Lim (RO4) = Li}gflm =k (6)

Esto demuestra que, en presencia de informacion perfecta, ninguna empresa es
rentable, ya que su rentabilidad esperada es idéntica al coste de financiacién de sus

activos productivos. Desde esta perspectiva teodrica, aunque crear una empresa no
produzca pérdida, tampoco existiria, en principio, un gran incentivo para crearla; se
convertirian todas las actividades humanas en ambito exclusivo de los entes publicos.
En altimo término, y aunque nos hemos saltado algunos flecos teéricos, la economia
planificada al estilo autarquico o soviético quedaria justificada por esta incoherencia

conceptual del denominado “activo intangible”.

Facilmente se deduce de (2) que si los activos materiales tuviesen adjudicado un
valor (por ejemplo, el precio de adquisicion), a efectos de calculo del ROA, entonces,
las empresas no sélo no serian rentables, sino necesariamente deficitarias (a
excepcién de una hipotética empresa virtual que no tiene bienes en propiedad,

aunque tampoco ésta seria rentable).

La ausencia de rentabilidad del activo, como medida de eficiencia, no impide que
sea positiva la rentabilidad para el inversor o Return On Equity (ROE) . Sin embargo,
dicha rentabilidad, en el modelo de mercados perfectos, seria idéntica a la del

acreedor de la empresa, como se demuestra a continuacion.

ROE, = B, -CF (7)
RP

Donde CF es el valor absoluto coste financiero y RP los recursos propios. si
sustituimos en (7) la expresiéon (2) y si definimos el CF como el producto del coste
unitario anual o interés (k) y la totalidad de la deuda (D) o pasivo exigible,

tendremos.

2 Este principio tedrico no se compadece con la evidencia acerca de concentracion y
mortalidad empresarial.

Contribuciones a la Economia, febrero 2007



El intangible como problema conceptual Alfonso Galindo Lucas

ROE, - AxR?é;kxD ®)

En la expresion (8) hemos denominado A (Activo) a la totalidad de las inversiones
materiales o intangibles. Ahora s6lo queda definir los RP por diferencia, en virtud de

esta identidad.
RP+D=A 9)
Y se obtiene

AxROA — kx(A—RP
RoE, = AXROAZkx( ) A Ro4-K) + K (10)
RP RP

Por ultimo, se sustituye (6) en (10) y obtenemos que la rentabilidad del accionista
ROE =k

Segtin esto, a un inversor le dara lo mismo suscribir acciones que prestar dinero a
la empresa. En la vida real, son dos inversiones muy distintas, porque al carecer de
informaciéon completa, el accionista tiene que ser atraido con una remuneraciéon
mayor de la que corresponde al prestamista, para compensar el riesgo (déficit de
informaciéon). Ahora bien, si la empresa no es rentable, ¢cCoOmo puede permitirse
dicha remuneracion? En principio, creando imperfecciones de mercado que limiten la

competencia.

Dicho de otra forma, épor qué se siguen inaugurando nuevos negocios? Como se
demuestra en Galindo (2005d), las PYME obedecen, en términos generales, a la
finalidad exclusiva del autoempleo. En cuando a los nuevos negocios de las grandes
corporaciones, el poder del directivo, a expensas del valor para los accionistas es un

incentivo que desde hace tiempo se viene argumentando (Jensen y Mekling, 1976)

Conclusiones

Si los activos intangibles se amortizan en funciéon de una vida til, es evidente que
el caso de la renta perpetua no valdria para unos activos determinados, pero
partiendo del principio de empresa en funcionamiento, es correcto suponer que los
activos materiales se repongan y que, por el mismo motivo, los inmateriales se
mantengan. Si, ademas, tenemos en cuenta que dichos activos no suelen originarse
por un desembolso concreto (un valor de adquisicién), es légico pensar que los

activos se incrementen.
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En tal caso, podemos suponer que los beneficios derivados de estos nuevos
importes se incrementen también a una tasa que podria ser similar, a no ser que
asumamos la posibilidad de rendimientos decrecientes a escala. Este razonamiento

incidiria ain mas en la conclusion de que ninguna empresa es rentable.

No obstante las limitaciones de este razonamiento, hay que senalar que la
rentabilidad empresarial y el coste del capital son concepto cuya formulacion es
invariable y no depende de la existencia de mejor o peor informacién acerca de las
variables. De este modo, la demostraciéon de que ninguna empresa es rentable sigue
siendo valida si se mantiene, en el plano teorico, la existencia real de elementos

intangibles en la empresa.

Hay tres suposiciones que parecen limitaciones a mi argumentacion, pero que, sin
embargo, en caso de no tenerse en cuenta, abundarian a favor de que los intangibles

son un concepto que definen a cualquier empresa como no rentable.

La empresa no tiene que durar indefinidamente

De hecho, estd demostrado que la vida medida de las PYME de nueva creacion es
de 5 anos (OCDE). Esto significa que el limite que hemos tomado en (6) haria ROE
>K s6lo para duraciones finitas. El hecho de que una empresa desaparezca la haria
paraddjicamente méas rentable y mas cuanto menos dure. Logicamente, su
desaparicion también hace més rentable a las demadas, a menos que queramos
contabilizar la concentracion y el poder de mercado como un intangible. Sin
embargo, la evidencia sugiere que el problema de las PYME es, precisamente, que no
tienen suficiente tiempo para hacerse rentables, cuando un buen dia los acreedores

consiguen propiciar su bancarrota.

Los AFM tal vez deberian computarse en el ROA

Como se ha comentado, esto haria ain menos rentables las empresas. Como
postul6 Marx y se demostr6 en Galindo (2005a), el factor trabajo y no las inversiones
materiales (factor capital) eran las que proporcionaban beneficios a las empresas. En
buena medida, el concepto de intangible recoge la capitalizacion del factor trabajo y

del factor informacion.
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La amortizacion del intangible

El intangible se amortiza en la practica, a pesar de que no esté justificado en el
plano teorico. Eso significa que, en el calculo del ROA, el beneficio (el numerador) es
aun menor; mas a favor de considerar a la empresa como no-rentable. No obstante,
debido a que se pagan menos dividendos (en términos generales) y menos impuestos
(esto solo afectaria al impuesto sobre el beneficio), es posible que la liquidez garantice

una mayor longevidad de la empresa.

En ausencia de informacion perfecta ¢Es totalmente absurdo contabilizar los
intangibles? A mi entender, las inquietudes recientes por la contabilizaciéon de activos
intangibles deriva de la conveniencia de dotar mas amortizaciones para reducir
resultados contables. Logicamente, el control de un excesivo beneficio contabilizado
es deseable para justificar una cuota fiscal lo mas reducida posible y también un
incremento del “free cash flow” en poder de los gerentes. En las pequenas empresas,
tal vez deberia estudiarse este margen monetario mis como una garantia para

acreedores que como un incremento del &mbito de poder del directivo.

Ahora bien, amortizar, en funciéon de una determinada vida 1til, un activo
calculado por estimacion de los beneficios futuros equivale a llevar a gastos un

desembolso que no se ha producido y que, por lo tanto, no procede recuperar.

La demostracion aqui contenida requiere la existencia de mercados perfectos o,
mejor dicho, reclama la sustitucion del actual paradigma tedrico de los economistas
por otro mas realista. Michael Perelman, de un modo mas expresivo, hacia un

llamamiento al “fin de la economia y el comienzo de algo mejor”.

A diferencia de otros trabajos anteriores, en este estudio me opongo al uso
arbitrario del concepto de intangibles, especialmente cuando, en el marco de un
paradigma institucional (Galindo, 2005a) adecuado, dicho reconocimiento supone a
las PYME una imposiciéon desfavorable. La contabilizacion de estos elementos debe

impuesta a las grandes corporaciones transnacionales, por un doble motivo:

a) La informacion contable sobre intangibles va a ser especialmente observada por los

inversores bursatiles.

b) La importancia relativa de los elementos intangibles en las PYME es irrelevante, en

términos de capacidad productiva o tamafo de la empresa.
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Ahora bien, para cualquier empresa, no deberia permitirse la amortizacion
contable de estos elementos y mucho menos su deducciéon impositiva, puesto que el

gasto por amortizacion constituiria una salvaguarda fiscal injustificada.
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