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Resumen

El amplio trabajo realizado sobre activos fijos infangibles (activos
intelectuales) en los afios Q0 consiguié crear una amplia conciencia

de la vasta magnitud e impacto sustancial de los intangibles vy los se-

rios perjuicios de las deficiencias de informacién relacionadas con

esos activos. El Profesor Baruch lev, experfo en inmovilizado inmate-

rial y reconocido infernacionalmente, se refiere a esfa creacion de

conciencia como la Fase | del «<movimiento de intangibles». Este movi-

mienfo se encuentra actualmente en una encrucijada, dando lugar a

la pregunta de qué vendré a continuacién. Llev contesta a esta pre-

gunta ofreciendo primero una perspectiva nueva de los atributos de
los activos fijos intangibles, seguida de una propuesta para cambiar

el enfoque del futuro trabajo sobre intangibles.
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1. Fase I: documentacion y creacion de conciencia

Los pioneros del movimiento de intangibles se esforzaron en los
afios 90 por alertar a directivos, inversores y estrategas del drastico cam-

15



16 Baruch Lev

bio en las funciones de produccion y composiciones del activo de las
empresas con respecto al creciente papel de los intangibles, que se esta-
ban convirtiendo en los principales impulsores del valor y crecimiento
empresarial. Este esfuerzo por crear conciencia se basaba inicialmente
en desarrollos conceptuales de la teoria macroeconémica del crecimien-
to («modelos de crecimiento endégeno») y consiguientemente en el pro-
ceso empirico de documentar la magnitud y el impacto de los intangi-
bles. Las investigaciones, por ejemplo, indicaban que a finales de los 90
la inversion anual de EEUU en inmovilizado inmaterial (I+D, procesos
empresariales y programas informaticos, realce de marca, formacion de
empleados, etc.) se acercaba al billon de dolares, casi igual a la inversion
total del sector fabricacion en activos fisicos (1,1 billones de dolares).
Ademas, el capital intangible actualmente constituye entre la mitad y los
dos tercios del valor de mercado de la empresa, tanto en las empresas de
la «vieja» como de la «nueva» economia (ver Lev, 2001).

A principios del siglo xx1, la prominencia de los intangibles como
creadores de valor y crecimiento, tanto a nivel empresarial como de
economia nacional, esta ampliamente aceptada. Ademas, hay un acuer-
do general que los sistemas de informacion tradicionales (basados en la
contabilidad) no pueden proporcionar un apoyo numérico adecuado de
los intangibles y de su impacto econémico. Los estudios indican que es-
tos «fallos de informaciony causan serios perjuicios privados y sociales,
como un excesivo coste de capital para las empresas que hacen un uso
intensivo de los intangibles, poniendo obstaculos a sus inversiones y su
crecimiento; una volatilidad anormalmente alta de la cotizacion de los
valores bursatiles, que causan pérdidas indebidas a inversores y la asig-
nacién equivocada de recursos en los mercados de capitales; sesgos sis-
tematicos en las decisiones de la direccion; y unas ganancias excesivas
por informacion privilegiada de los altos directivos, lo que erosiona la
confianza de los inversores (ver Lev, 2001).

Aunque hay un acuerdo razonable sobre las causas y consecuencias
de las deficiencias de informacion relacionada con intangibles, los re-
medios necesarios provocan una encendida controversia, porque van
desde no hacer nada (dejar que las fuerzas libres del mercado busquen
su forma de mejorar la situacion) hasta un cambio significativo de las
précticas para informar sobre la situacion contable y financiera de las em-
presas. En el medio hay una serie de propuestas destinadas a estimular
la divulgacion voluntaria por parte de las empresas de la informacion
relacionada con el inmovilizado inmaterial.
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Por tanto, el «movimiento de intangibles» ha alcanzado con creces
la primera fase de su mision: crear una amplia conciencia y una discu-
sion activa sobre el papel econdmico de los activos fijos intangibles y
sus consecuencias. De todos modos, este esfuerzo parece encontrarse
actualmente en una encrucijada.

(Cual deberia ser la etapa siguiente a la fase de creacion de concien-
cia? Algunos esperaban que observando de qué modo las empresas ges-
tionan los intangibles e informan internamente sobre su valor, seriamos
capaces de establecer ejemplos de «mejores practicas» para los directi-
vos y crear modos de divulgar la informacién sobre intangibles. Otros
pensaban que podriamos desarrollar practicas de valoracion y divulga-
cioén optimas de estos activos estudiando las practicas de valoracion
aplicadas por los analistas financieros y directores de fondos. La lectura
de los numerosos estudios y cuestionarios sobre la pregunta me lleva a
la conclusion que, con pocas excepciones, las personas entrevistadas,
tanto directivos como inversores, estan en una primera etapa muy tem-
prana de lucha con la gestion, valoracion e informacion de los intangi-
bles. Claro esta que algunas empresas informan internamente (y a veces
externamente) sobre ciertos aspectos del inmovilizado inmaterial (por
ejemplo, grado de satisfaccion de empleados y clientes), pero esta infor-
macion fortuita y no estandarizada tiene poco valor para las decisiones
relacionadas con la asignacion o la inversion de recursos. Por lo tanto,
es cuestionable que unos avances significativos en el trabajo sobre in-
tangibles se puedan basar en dichos estudios observacionales.

Otro camino de investigacion implicaba el estudio empirico de los
intangibles, que proporcionaba destacadas contribuciones a la com-
prension de causas y consecuencias de las inversiones intangibles. Pero
este esfuerzo, en mi opinidn, también llegd a la etapa de rendimiento
marginal decreciente, debido principalmente a la escasez de materia
prima para la investigacion: informacion publica sobre activos fijos in-
tangibles. En EE.UU., investigacion y desarrollo es la inica inversion
intangible que las empresas tienen la exigencia de divulgar y aunque
aprendimos mucho de los estudios sobre I+D y cuestiones relacionadas
(por ejemplo, patentes), la [+D es tan s6lo uno de los componentes del
inmovilizado inmaterial. No hay informacién completa sobre marcas,
inversiones en tecnologias de la informacion (TI), formacion de emple-
ados, procesos empresariales y otros intangibles importantes que sus-
tenten la investigacion empirica de medidas y valoraciones. Asi que
(hacia donde nos dirigimos ahora?



18 Baruch Lev

Debemos dirigirnos a algiun lado, porque el conocimiento disponi-
ble sobre intangibles no basta para estudiar las preocupaciones funda-
mentales de directivos e inversores, tal como demuestran los siguientes
ejemplos.

2. Los limites de la actual base de conocimientos sobre
intangibles

Usaré dos controversias actuales (principios de 2002) para demos-
trar la necesidad de dar otro enfoque a los esfuerzos investigadores sobre
intangibles. La primera es la propuesta fusiéon (aprobada en mayo de
2002) entre Hewlett-Packard (H-P) y Compaq, enfrentando a los princi-
pales accionistas con los consejeros delegados respectivos. Los conseje-
ros delegados que apoyan las virtudes de la fusion dicen que la nueva
empresa reducira sustancialmente los costes, simplificara los productos
y se convertird en uno de los grandes participantes del altamente rentable
sector de servicios tecnologicos. Los antagonistas, encabezados por los
herederos de Hewlett y Packard, responden que practicamente todas
las grandes fusiones anteriores entre empresas tecnoldgicas (por ejem-
plo, AT&T y NCR en 1991) fracasaron estrepitosamente, que H-P y
Compag no tienen un cuadro de profesionales preparados para desarro-
llar un buen negocio de servicios y que la razon de ser de la fusion es
equivocada, dado que los PC, el principal producto de ambas empresas,
son en esencia bienes con escasisimos margenes de ganancias que difi-
cilmente crearan mucho valor.

Esta controversia parece estar a punto para que la analicen y resuel-
van los expertos en intangibles. Ambas empresas hacen un uso intensi-
vo de los intangibles en cuestion: valiosas patentes, marcas ampliamen-
te reconocidas y empleados altamente cualificados. Pero ay!, ambas
partes de la controversia contrataron banqueros expertos en inversiones
para presentar su posicion ante los accionistas en lugar de contratar a
expertos en intangibles (por ejemplo, consultores de valoracion de in-
tangibles). ;Contrataron a las personas equivocadas? No estoy seguro.
Debo confesar que me resulta dificil ver cual habria sido la contribucion
del trabajo acumulado sobre capital intangible (intelectual) a la fusion
de H-P/Compagq y otras fusiones similares.

En disputa estan las preguntas fundamentales de estructura y activi-
dad empresarial. ;Por qué H-P'y Compagq, con todos sus valiosos intangi-
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bles y sistemas de gestion del conocimiento, perdieron cuota de mercado
de forma constante en los ultimos afios y por qué vieron estancarse su cre-
cimiento? ; Por qué se atrofiaron los procesos de innovacion de estas em-
presas, antiguamente lideres en innovacion? ¢ Una fusion entre dos gigan-
tes esta mejor preparada para dar un gran impulso a las empresas que las
adquisiciones pequefias y orientadas acompafiadas de un crecimiento or-
ganico? Lamentablemente, en mi opinidn, los conceptos y herramientas
desarrollados hasta la fecha en el campo de los bienes intangibles no es-
tdn a punto para ser «protagonistas» en varios aspectos tales como: para
resolver problemas fundamentales de estructura y actividad empresarial
o para hacer frente a cuestiones de innovacion que se tuercen, la pérdida
de fuerza competitiva o como rejuvenecer el valor de los intangibles.

El segundo caso que considero es, por supuesto, Enron, una empre-
sa presentada por los guris de la «nueva economia» y otros expertos
como el epitome de la creacion de valor mediante la energia de los bien-
es intangibles y los mercados, patentes y marcas de banda ancha, asi
como los sistemas de gestion del conocimiento avanzado. Todos esos
bienes intangibles, valorados no hace mucho en 60 mil millones de do-
lares por los inversores, desaparecieron como por arte de magia. Ha-
ciendo abstraccion de los espinosos problemas de los alegados informes
fraudulentos a los investigadores, auditorias deficientes y aprovecha-
miento de informacion privilegiada, uno todavia se podria preguntar
«;qué paso con los intangibles?» ;Nuestras herramientas para valorar
intangibles o gestionar conocimientos eran capaces de predecir la im-
plosioén de Enron? ;jEstamos en condiciones de predecir cudl sera el
proximo «Enron»? (El conocimiento acumulado sobre intangibles es
suficiente para proporcionar guias a quienes establecen las politicas
para prevenir futuras pérdidas masivas de intangibles?

A eso me refiero cuando hablo de «esfuerzos en la encrucijaday, a las
dificultades relacionadas con cuestiones fundamentales, como las pre-
sentadas por los casos de H-P/Compaq y Enron y tratadas con los con-
ceptos, modelos y herramientas desarrollados en el campo de los intangi-
bles (capital intelectual). ; Por qué tenemos estas dificultades?

3. La condicion de inerte y de bienes de los tangibles

Los intangibles son inertes en si mismos, no pueden crear valor ni
generar crecimiento. De hecho, sin sistemas eficaces de apoyo y refuer-
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zo, el valor de los bienes intangibles se disipa con mayor rapidez que el
de los activos fisicos. Ejemplos de la condicion de inertes:

* Los cientificos altamente cualificados de Merck, Pfizer o Ely Lilly
(intangibles de capital humano) dificilmente generaran productos
buenos sin procesos innovadores de investigacion de drogas, como
el «método cientifico» basado en las raices bioquimicas de las en-
fermedades objeto de estudio. Incluso ni los cientificos excepcio-
nales, usando los tradicionales métodos de «busqueda al azar» para
desarrollar drogas conseguiran buenos resultados s6lo por azar.

* Una gran cartera de patentes en DuPont o Dow Chemicals (pro-
piedad intelectual) tiene, en si misma, poco valor sin un sistema
completo de apoyo a las decisiones que periddicamente haga in-
ventario de todas las patentes, las califique segun el uso previsto
(desarrollo interno o de colaboracion, licencia o abandono) y sis-
tematicamente busque y analice el mundo de las patentes para de-
terminar si la tecnologia de la empresa es moderna y competitiva,
y quién infringe la propiedad intelectual de la empresa.

» Una buena base de datos de clientes (intangibles de clientes) en
Amazon o Circuit City no generara valor sin canales de distribu-
cion eficaces y considerados con el cliente y un equipo de ventas
altamente formado y motivado.

Pero peor que simplemente inertes, los intangibles son muy suscep-
tibles a la disipacion del valor (rapida amortizacion), mucho mas que
cualquier otro activo. Las patentes que no se defiendan constantemente
de las violaciones, rapidamente perderan valor debido a «los inventos
parecidos». Los empleados altamente cualificados se iran a la com-
petencia si no tienen unos sistemas de retribucion adecuados y unas
condiciones de trabajo atractivas. Unas marcas valiosas se convertiran
rapidamente en meros «nombres» cuando la empresa pierda ventaja
competitiva (por ejemplo, Xerox, Yahoo!, Polaroid). La falta de merca-
dos activos para la mayoria de intangibles les quita valor con respecto a
una situacion de exclusividad (ciertas patentes y marcas son excepcio-
nes). La evidencia estd en los miles de millones de ddlares de intangi-
bles (I+D, capital de clientes, empleados formados) perdidos en todas
las desaparecidas empresas puntocom, telecom o AOL, que en enero de
2002 anunci6 una tremenda cancelacion de 54 mil millones de dolares,
casi todos en intangibles.
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Los intangibles no so6lo son inertes, sino que en general, también
son bienes de la economia actual, lo que significa que la mayoria de em-
presas de un determinado sector tiene el mismo acceso a ellos. Baxter,
Johnson & Johnson, junto con las principales empresas biotécnicas, tie-
nen un acceso similar a los mejores y mas brillantes investigadores far-
macéuticos (capital humano); cualquier minorista importante puede
adquirir modernas cadenas de suministros y tecnologias para los cana-
les de distribucion que pueden crear intangibles relacionados con pro-
veedores y clientes (por ejemplo, consiguiendo informacion sobre
clientes); casi todas las emrpesas pueden adquirir licencias para explo-
tar patentes o adquirir medios de I+D por medio de las adquisiciones
corporativas, y las marcas se intercambian frecuentemente. La triste re-
alidad de los bienes, ya sean tangibles o intangibles, es que no pueden
crear un valor considerable. Dado que los competidores tienen igual ac-
ceso a los mismos activos, lo maximo que pueden hacer es devolver el
coste de capital (valor afiadido cero).

4. Fase II: centrar los esfuerzos por los bienes
intangibles

Las condiciones de inerte y de bien de la mayoria de intangibles tie-
nen importantes implicaciones para el «movimiento de intangiblesy.
Quieren decir que la creacion de valor empresarial depende fundamen-
talmente de la infraestructura organizativa de la empresa, de los proce-
sos y sistemas que tranforman «cosas sin viday, tangibles e intangibles,
en conjuntos de activos que generan flujos de caja y confieren posicio-
nes competitivas. Esa estructura organizativa, cuando funciona eficaz-
mente, es el principal intangible de la empresa. Por definiciéon no es
un bien (o sea, es exclusivo, idiosincratico), dado que tiene que encajar
en la mision, cultura y entorno especificos de la empresa. Por su natura-
leza idiosincratica, entonces, la infraestructura organizativa es el princi-
pal intangible de la empresa.

(Qué deberia venir después, entonces, de la Fase 1 del trabajo so-
brer intangibles, dirigido principalmente a la documentacion y creacion
de conciencia? Yo propongo centrarse en la infraestructura organizati-
va, el intangible que mas cuenta y sobre el que menos sabemos: el mo-
tor para crear valor a partir de otros activos. Como descifrar el codigo
genético, comprender el «codigo empresarial», los planos, procesos y
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recetas de la empresa nos permitira considerar las principales preguntas
que preocupan a los directivos e inversores, como las hechas en relacion
a H-P/Compaq y Enron. El éxito de ese trabajo elevard las cuestiones
sobre intangibles a los escalones directivos mas altos (después de todo,
la infraestructura organizativa es el corazon del management); dara a
los inversores la comprension y las herramientas analiticas relacionadas
con el esquivo concepto de «calidad de gestiony.

5. Un marco conceptual

Mi nocion de infraestructura organizativa deriva de la teoria del
crecimiento macroeconémico, particularmente del concepto de «pro-
ductividad total de los factores» (TFP, por total factor productivity en
inglés). La teoria del crecimiento econémico trata el desarrollo econo-
mico de paises, con atencién especial a los inductores del crecimiento.
Estos, medidos por ejemplo por el cambio del PIB, se pueden dividir en:
(a) aumentos de los factores de produccion, tales como el crecimiento
de la mano de obra e inversiones de capital (propiedad, planta y bienes
de equipo), y (b) mejoras de la TPF, la productividad total de los facto-
res de produccion combinados. Por ejemplo, el producto bruto de las
empresas de EE.UU. aument6 en el aiio 2000 (con respecto a 1999) en
4432 millardos de doélar, mientras que el consumo de capital fisico au-
mento6 en 57,9 millardos y la compensacion de empleados en 289,1 mi-
llardos de dodlares. ;Como puede el gasto global de 347 millardos de do-
lares en capital y mano de obra en 2000 aumentar el producto bruto en
443.2 millardos de ddlares? ;De donde sale ese valor afiadido de 100
millardos? Respuesta: de los procesos empresariales de productividad
total de los factores, los disefios organizativos y sistemas de incentivos
que permiten al sector corporativo generar un nivel de resultados (out-
put) sustancialmente mas alto que los inputs invertidos.

Yo defino la infraestructura organizativa empresarial, con modifica-
ciones requeridas, como el analogo microecondmico de la productividad
total de los factores (TFP). La estructura organizativa, o sea: los procesos
directivos, los planos organizativos, los sistemas de incentivos y control
(gobierno empresarial) cuando funcionan bien, permiten que la gestion
genere producto en exceso con los recursos invertidos. Este producto ex-
cedente, en relacion a los inputs invertidos, refleja el perfil de productivi-
dad de la empresa, la fuente de valor para los accionistas y el bienestar de
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los empleados. La Figura 1 describe el papel central de la estructura or-
ganizativa en la cadena de creacion de valor. Permite que la empresa use
sus recursos de forma productiva, lo que a su vez aumenta la producti-
vidad, los beneficios y el valor para los accionistas de la empresa. Este
enfoque tiene en cuenta el capital tanto tangible como intangible (I+D,
intangibles relacionados con los clientes), aislando la estructura organi-
zativa del resto de recursos corporativos, la mayoria de los cuales, segun
mi opinion, estan inertes y se han convertido en un bien. Esto remarca la
naturaleza exclusiva de la infraestructura organizativa. No es un activo
ni un capital, como creen muchos, mas bien es un habilitador o facilita-
dor del resto de activos, tangibles e intangibles, que cumplen con sus
funciones, previstas en la cadena de creacion de valor (ver Figura 1).

Figura 1: la cadena de creacién de valor
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6. Medida

(Qué sabemos de toda esa importante infraestructura organizativa
tangible (I0)? Realmente, muy poco. Los libros de empresa frecuente-
mente elogian con exageracion nuevos procesos directivos y disefios or-
ganizativos que van desapareciendo poco a poco tras el entusiasmo ini-
cial, pero el conocimiento sistematico sobre la 10 es escaso. Para
obtener una idea cuantificable del valor y el impacto de la 10, desarrollé
junto con Suresh Radhakrishnan una metodologia para valorar la IO es-
pecifica de una empresa, tal como muestra la Figura 2 (ver Lev/Radha-
krishnan, 2002).

Figura 2: La valoracién de la infraestructura organizativa

Recursos/Inputs
= | (acfivos fisicos, mano de | %
obra, 1+D, marcas)

Infraestructura
organizativa

Crecimiento
del producto

Estimamos estadisticamaente para una muestra de alrededor de 300
empresas publicas la contribucion al crecimiento de ingresos de los cua-
tro recursos principales: activos fisicos, mano de obra, marcas e I+D; la
inversion en cada uno de ellos proviene de los informes financieros de
la empresa. A partir de los datos queda claro que algunas empresas son
mas productivas que otras, capaces de generar un mayor crecimiento de
los ingresos a partir de un determinado nivel de recursos. Atribuimos
esta productividad especifica de una empresa a la infraestructura orga-
nizativa y la estimamos estadisticamente cuantificando su contribucion
al crecimiento del producto. Nuestra metodologia define asi la 10 en
términos de la productividad de uso de los recursos de la empresa y va-
lora la IO a partir del crecimiento observado de las ventas, dados los re-
cursos invertidos, como se hace en las cuentas nacionales con la pro-
ductividad total de los factores (TFP).

Las Figuras 3 y 4 presentan para algunas empresas la contribucion
anual media de la IO al crecimiento del producto entre 1994-97 (barra
gris oscuro) en comparacion con el comportamiento de las existencias
entre 1997-99 (barra gris claro). Las tres empresas de la Figura 3 perte-
necen a la industria quimica. Dow Chemicals tuvo un aumento mayor
en 10 que DuPont entre 1994-97 y la consiguiente recompensa de un
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Figura 3: Infraestructura organizativa y valor para los accionistas de empresas
quimicas

Down Chemical
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Figura 4: Infraestructura organizativa y valor para los accionistas de empresas

minoristas
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mayor valor para los accionistas entre 1997-99. FMC Corp. tuvo una
disminucion en IO y la consiguiente rentabilidad negativa para las ac-
ciones. Las empresas de la Figura 4 pertenecen al sector minorista. Wal-
Mart y Home Depot tienen grandes aumentos en 10 y una rentabilidad
proporcionalmente grande de sus acciones, mientras que K-Mart sufrié
una pérdida significativa de IO y una consiguiente pérdida de valor para
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los accionistas. Nuestra medida de la infraestructura organizaitva capta
asi el verdadero potencial de crecimiento, reflejado en los afios poste-
riores en la creacion de valor para los accionistas.

7. Aplicaciones directivas e inversoras

La contribucion de la infraestructura organizativa a la productivi-
dad de la empresa es esencialmente un reflejo de las habilidades directi-
vas y de su ejecucion. La gestion es organizacion y ejecucion. A pesar
de los rios de tinta, la cuantificacion de las habilidades directivas sigue
siendo esquiva. Abundan expresiones vagas como liderazgo, enfoque o
trabajadores del conocimiento, pero no aumentan de forma clara nues-
tra capacidad de evaluar las habilidades y los éxitos de los directivos. El
concepto de IO discutido aqui hace justamente eso. En una cruda sim-
plificacion, si las empresas A y B aumentan la inversion de capital de
100 a 110 unidades, mientras que el producto de A crece un 10 por cien-
toy el de B un 20 por ciento, la conclusion ineludible es que la direccion
de B fue mejor y tuvo mas éxito que la de A. Por tanto, el grado de habi-
lidad directiva y éxito de ejecucion se puede medir por el enfoque 10 de
relacionar el crecimiento de la productividad con los aumentos de re-
cursos y centrandose en el habilitador residual.

La capacidad de estimar el valor de la infraestructura organizativa
de las empresas proporciona nuevas herramientas de valoracién y con-
trol a directivos e inversores. Dadas las limitaciones de espacio, descri-
bir¢ brevemente solo tres ejemplos.

* Productividad de la IT. La sobreinversion del sector empresarial
en tecnologia de la informacion durante la década de los afios 90 y
el cese casi total de crecimiento de la IT en los dos Gltimos afios
destacan la necesidad de una valoracion racional de la productivi-
dad (rentabilidad de la inversion) de la IT. Dado que 1a IT capacita
principalmente la infraestructura organizativa (por ejemplo, la IT
subyacente de las cadenas de suministros o canales de distribu-
cion), su productividad se puede inferir de la relacion entre gastos
de IT y el correspondiente crecimiento del valor de la 10. Por
ejemplo, en nuestra muestra, Home Depot tenia una ratio de 0,51
entre el aumento en 10 de 1997-95 y la inversion total en IT,
mientras que el coeficiente de Wal-Mart era sélo de 0,16. Esto
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quiere decir que la rentabilidad de Home Depot en IT a mediados
de los afios 90 parece haber sido sustancialmente mas alta que la
de Wal-Mart.

Compensacion de la direccion. La contribucion de la infraestruc-
tura organizativa al crecimiento del producto de la empresa es,
como he sostenido antes, una cuantificacion de las habilidades y
del éxito ejecutor de la direccion. En consecuencia, debe basarse
parte de la compensacion de los directivos en ese valor. Aunque
nuestros estudios demuestran que hay una fuerte correlacion entre
10 y el comportamiento de los valores bursatiles, no es una corre-
lacion perfecta. La IO es menos susceptible a los factores que es-
capan al control de la direccion (por ejemplo, cambios de los tipos
de interés, cambios fiscales) que la cotizacion de las acciones y,
por lo tanto, es un un inductor mas adecuado de la compensacion
de la direccion.

Valoracién de los inversores de las habilidades directivas y pers-
pectivas de crecimiento. Los estudios indican que la valoracién de
las habilidades directivas aparece en los primeros puestos de la
lista de deseos de los analistas financieros e inversores institucio-
nales. Las tradicionales medidas de los resultados, como las ga-
nancias o los flujos de caja, estan sujetas a limitaciones amplia-
mente conocidas (por ejemplo, propensas a manipulaciones,
sesgadas por el encarecimiento de los intangibles, ignoran el coste
del capital propio, etc.) y en consecuencia son indicadores ruido-
sos de las habilidades y actividades directivas. La medida de la in-
fraestructura organizativa vista antes, proporciona una vision cen-
trada en la actividad de los directivos y el potencial de crecimiento
de la empresa al indicar ganancias anormales de productividad de-
rivadas de determinados recursos de la empresa. Nuestra investi-
gacion indica que cuando formamos carteras de empresas con va-
lores altos y bajos de 10, el rendimiento anormal (ajustado al
riesgo) de estas carteras en los dos afios posteriores a su formacion
son del 3% contra el 1,5% y del 2,5% contra el 1,3 por ciento a fa-
vor de las empresas con una IO alta. La inversion en una buena di-
reccion, tal como indican las medidas de la 10, claramente vale la
pena.
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8. Agenda del movimiento de intangibles

La productividad de los recursos escasos es la maxima prioridad de
las naciones y empresas. La mayor productividad de los recursos (capi-
tal, mano de obra, [+D) es el mayor impulsor del bienestar de los paises
(nivel de vida, empleo) y de los beneficios de las empresas y el valor para
los accionistas. Centrarse en la productividad de las empresas nacionales
y privadas parece ser, por lo tanto, adecuado para las personas preocupa-
das por los bienes intangibles, dado que en las economias y empresas mo-
dernas los intangibles son los principales impulsores de la productividad.

Algunas preocupaciones actuales, como la valoracion de intangi-
bles especificos (patentes, marcas) o la codificacion del conocimiento
tacito, aunque utiles, en mi opinion tienen una relevancia secundaria,
subordinada a la productividad general o al objetivo de aumentar la efi-
cacia. Una agenda intelectualmente estimulante y muy util del movi-
miento de intangibles es «pelar» la cebolla de la 10. He aqui varias
cuestiones concretas a estudiar.

(Cuales son las estructuras organizativas de las actividades de
I+D mas conducentes al éxito? ;Qué planes especificos y proce-
sos subyacentes de [+D dan el mayor nimero de patentes e inno-
vaciones, asi como la mayor cuota de ingresos de productos re-
cientemente introducidos?

(Cuales son los sistemas usados por las empresas para aumentar
con éxito el valor de la marca? ;Por qué algunas marcas (por
ejemplo, Coca Cola, Marlboro) mantienen su valor mientras que
otras (Polaroid, Xerox) lo van perdiendo?

(Qué impacto tienen las alianzas, sociedades y empresas conjuntas
sobre la productividad de las empresas? ; Cual es la estructura opti-
ma de esa relacion para alcanzar objetivos especificos (por ejem-
plo, hacer investigaciones, compartir el riesgo, vender productos)?
Desarrollar sistemas de medicion e informacion para evaluar la pro-
ductividad de recursos, sobre todo intangibles: valorar la rentabili-
dad de la inversion en I+D, marcas, T1 y recursos humanos; y des-
arrollar formas de informar sobre la productividad de estos activos.
(Cuales son los sistemas compensatorios y practicas laborales que
generan la mayor productividad de los recursos humanos? ;Cémo
se puede medir la productividad de los empleados, particularmen-
te en empresas de servicios?
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* El ritmo de acumulacién de conocimientos. ;Como se adoptan y
divulgan nuevos conocimientos y tecnologias dentro de la empre-
sa? ;Bajo qué circunstancias se abandonan viejas tecnologias y se
adaptan otras de nuevas?

* ;Cuales son los impedimentos organizativos para la creacion de
conocimientos y la adopcion de nuevas tecnologias y sistemas
operativos? ;Cual es el mejor modo de superar las fuerzas del sta-
tus quo?

* El colapso del Nasdaq demostré la vulnerabilidad de los intangi-
bles, sobre todo la 10. ;Cémo pueden las empresas proteger a sus
intangibles? ;Como se pueden compartir y minimizar los riesgos
inherentes a los intangibles? ;Qué mide con éxito la exposicion al
riesgo?

Ciertos aspectos de esta agenda de investigacion se llevan a cabo en
otras areas como economia, gestion, sociologia y comportamiento orga-
nizativo. Resultard muy util reunir los estudios ya hechos y el trabajo
emergente bajo el empefio a favor de los intangibles y la infraestructura
organizativa.

La propuesta Fase II del movimiento de intangibles, la atencién
centrada en la infraestructura organizativa y su papel en la mejora de la
productividad de paises y empresas, asi como el bienestar de ciudada-
nos y accionistas, ofrece una agenda socialmente til e intelectualmente
estimulante para las personas interesadas en el inmovilizado inmaterial.
Usando el eslogan de Nike, simplemente hazlo (Just Do It).

Bibliografia

LEV, B. (2001) «Intangibles: Management, Measurement and Repor-
ting», Brookings Institution Press.

LEV, B.; RADHAKRISHNAN, S., «StructuralCapitaly,
http://www .haas.berkeley.edu/accounting/seminars/Lev%20Paper.doc

Este articulo esta adaptado con la autorizacion de Controlling de dos articu-
los aparecidos en Financial Executive, (marzo/abril 2002 y julio/agosto 2002).
Copyright 2002 de Financial Executives International, 10 Madison Avenue,
P.O. Box 1938, Morristown, NJ 07962-1938. Teléfono 973 898 4600




