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Resum

Aquest treball infenta actualitzar I'article «Accounting for Intangi-
bles: A literature review» Justificacio dels intangibles: un repas a tot el
que s'ha publicat] aparegut al Journal of Accounting Literature, 2000,
volum 19, mitiancant I'andlisi de casos d'empreses i treballs d'investi-
gacié presentats a la conferéncia internacional «l'empresa transpo-
rent: el valor dels intangibles», realitzada a Madrid (Espanya) el no-
vembre de 2002.

El freball repassa els problemes conceptuals i I'evidéncia tedrica
i empirica en relacié amb les segients questions: gestio i mesurament
d'infangibles i capital intel-lectual, divulgacio, informacié i mercats
de capifals. Discutim com es poden aplicar aquesfes guestions, no
només a les empreses sind fambé a les institucions d'educacié supe-
rior i investigacié. Al costat d'alfres treballs d'investigacié també es re-
passen casos d'empreses.

Es pren en consideracioé el punt de vista de diferents parts interes-
sades (creadors de politiques, andlistes financers, entitats regulado-
res, efc.) en la majoria de seccions del treball. Per finalitzar, s'aporten
suggeriments per a futures invesfigacions.
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Paraules clau

Intangibles; Capital Intel-lectual; Gestié del Coneixement.

I. Introduccio

L’objectiu d’aquest treball és actualitzar I’article «Accounting for
Intangibles: A literature review», publicat al volum 19 del Journal of
Accounting Literature. Aquest objectiu s’assoleix amb la revisio i anali-
si de casos i treballs d’investigacid, juntament amb les principals publi-
cacions sobre el tema presentades en una conferéncia internacional titu-
lada «L’empresa transparent. El valor dels intangibles», celebrada a
Madrid el 25 i1 26 de novembre de 2002.

Els intangibles i el capital intel-lectual s’han convertit en qiiestions
de gran importancia no només per els académics universitaris, sind tam-
bé per els directius empresarials, inversors i d’altres parts interessades,
analistes d’inversions i crédits i creadors de politiques. Es tracta d’un
sector d’investigacio que esta produint una creixent quantitat de publica-
cions, encara que ni amb els antecedents teorics ni amb I’evidéncia em-
pirica n’hi ha prou per tal d’ajudar les empreses, parts interessades en
general i els creadors de politiques en particular, en la presa de decisions.

La revisio que fa aquest treball de les darreres investigacions i estu-
dis de casos, tractara de mostrar els aspectes més destacats de 1’actual
coneixement del capital intel-lectual i de suggerir algunes direccions
vers el futur, ja sigui a la practica o a la investigaci6 dels determinants
intangibles del valor de les empreses.

La resta el treball s’estructura de la segiient manera. La secci6 2
proporciona un breu resum del coneixement més comu i estés sobre
intangibles i capital intel-lectual. La seccio 3 fa esment d’alguns dels
principals projectes d’investigacié realitzats per importants grups in-
vestigadors a Europa i es fixa especialment en les darreres descobertes
d’intangibles i capital intel-lectual, tot agrupant la discussié d’aquesta
forma: gesti6 i mesurament; divulgacio, informacio i mercats de capi-
tals; el capital intel-lectual en institucions d’educaci6 superior i investi-
gacio. La seccid 4 descriu una série d’estudis de casos d’empreses i, a la
fi, la seccio 5 resumeix les principals descobertes, destaca alguns mis-
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satges de politica i mira vers el futur tot suggerint arees on calen inves-
tigacions addicionals i nous esforgos en politica.

2. El que s’entén, comunament, per intangibles i
capital intel-lectual?

Hi ha molts paisos i, en particular, els pertanyents a la Uni6 Europea,
cada cop més amoinats per la seva capacitat d’innovacio i el seu poten-
cial per transformar la innovaci6 en una major competitivitat i un major
creixement. Moltes de les discussions realitzades i1 decisions preses per
les institucions europees els dos darrers anys, han contemplat aquestes
preocupacions. Un exemple de tot aixo, un objectiu important va esta-
blir-se al juny del 2002: la inversio per investigacio i desenvolupament
tecnologic hauria d’arribar al 3% del PIB el 2010. Aquest objectiu ve a
representar, de mitjana, doblar I’actual esforg en I+D, i alhora assegurar
que noves empreses es veuran implicades en I’esforg investigador.

A la darrera década, hem estat testimonis de canvis importants en el
que anomenem els «sistemes nacionals d’innovacid». A poc a poc emer-
geix un nou sistema, encara lluny de ser estable, les caracteristiques del
qual dependran molt de I’evolucié de les politiques publiques. Aquests
canvis es refereixen als segiients aspectes:

A) La globalitzaci6 de grans empreses implica la redefinicié de
I’espai en el qual defineixen, donen forma i engeguen els seus esforgos
d’investigacid, desenvolupament i investigacio. Alhora, el paper de les
PYMES dins del desenvolupament local i I’ocupacio, ha augmentat i se
segueix fomentant. Per tot aixd calen noves i més sofisticades accions
politiques que estimulen la investigacio i la innovacio.

B) Emergeix una societat més exigent, la qual cosa significa que hi
ha una creixent necessitat per posar-se d’acord sobre les prioritats en la
investigacio i els camps que no s’han d’explorar. A més a més, la gent
demana politiques «basades en 1’evidéncia», o sigui, politiques amb el
seu origen en les experieéncies practiques. La societat també exigeix més
responsabilitat, ja sigui al sector privat o public. Els que prenen les deci-
sions esdevindran més responsables davant els seus constituents.

C) El coneixement és el principal impulsor del creixement. L’ex-
pressido «economia fonamentada en el coneixement» és ja universal.
Molts d’altres productors de coneixements s han incorporat a les fonts
tradicionals (les universitats i els laboratoris publics): empreses, consul-
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tores i1 associacions empresarials per esmentar-ne només alguns. Tot i
aixi, seguim sabent molt poc sobre la funcidé de produccié de coneixe-
ments. Com és? Qui esta fent qué? Com es mesura?

D) La majoria d’empreses i institucions innovadores fan un us in-
tensiu del coneixement. Consegiientment, comprendre com es produeix
i difon el coneixement en el sistema econdmic €s una necessitat per aug-
mentar la capacitat innovadora de I’economia. Ens cal saber més sobre
«la produccio, us i difusid del coneixementy, 1 aix0 és clarament del que
tracta el capital intel-lectual.

Malgrat tot, la manca d’informaci6 disponible sobre el capital in-
tel-lectual obstaculitza el disseny i implementaci6 de politiques publi-
ques efectives dirigides a millorar la competitivitat i augmentar 1’efica-
cia dels mercats financers, de productes i serveis.

El debat d’intangibles i capital intel-lectual (CI) (com d’altres in-
vestigadors, nosaltres també utilitzarem ambdos termes com a sino-
nims) ha experimentat un desenvolupament tedric i empiric els darrers
vint anys. Dins dels assoliments de les darreres investigacions d’intan-
gibles, hi ha I’ampli consens assolit respecte a la seva definicid i el de-
senvolupament d’una série de classificacions les quals han demostrat
ser utils en diferents contextos. La classificacié més utilitzada distin-
geix entre capital huma, estructural i relacional. També és significativa
la millora de la nostra comprensié respecte la naturalesa economica dels
intangibles. De tota manera, la pregunta critica subjacent a I’estudi dels in-
tangibles és si son rellevants o no i, un cop demostrat que ho soén, per
qué i per a quina cosa son rellevants.

Draltres usos relacionats amb el CI han assolit un ampli consens ja
sigui dins del moén académic o a la industria. Des del nostre punt de vis-
ta, els segiients son els més importants:

— La informaci6 proporcionada pels tradicionals informes financers
no satisfa les necessitats de les diferents parts interessades.

— L’existéncia d’una relacié positiva entre inversions en intangi-
bles, 1 futurs guanys i el valor de les empreses, que s’ha documen-
tat. Els investigadors tamb¢ han identificat una série de problemes
apareguts com a resultat de la manca d’informaci6 publicament
disponible dels intangibles (p.e., altes volatilitats, cost de capital
més gran i tipus d’interés més alts).

— Arran d’asimetries més grans d’informacio a les empreses que fan
un us intensiu dels intangibles, hi ha un risc més alt que el com-
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portament oportunista dels directius, doni lloc a significatius
guanys per informaci6 privilegiada i a una mala gesti6 dels bene-
ficis.

— Lamanca d’informaci6 dels intangibles pot propiciar una infrava-
loracio de les empreses, augmentar la incertesa i provocar errades
més grans a les previsions de beneficis que fan els analistes.

— Una gestié empresarial d’éxit requereix que els intangibles s’i-
dentifiquin, mesurin i controlin. L’estudi de casos ens ha ajudat a
comprendre com es produeix i utilitza el coneixement dins de les
empreses 1 ha demostrat clarament que els intangibles son la prin-
cipal font d’avantatge competitiu a les empreses modernes.

Malauradament, tots aquests riscos, problemes i potencials danys,
han esdevingut reals en els darrers anys i1 han causat grans pérdues als
inversors, no només pel comportament mancat d’¢tica dels analistes fi-
nancers, directius i auditors, sind també per la desmesurada ambicio de
la majoria de participants al mercat que cerquen grans rendibilitats a
molt curt termini.

A hores d’ara, les empreses divulguen creixents quantitats d’infor-
macid voluntaria dels seus intangibles. No els amoina només el que les
normes comptables requereixen actualment, sind també el que requeri-
ran al futur. Els cal comunicar-se amb les parts interessades, ser trans-
parents i dignes de confianga; estan convengudes que la divulgacié com-
pensa. Aquesta necessitat €s particularment imperativa, avui dia, per la
poca confianga que els inversos semblen tenir en la fiabilitat de la infor-
macio6 financera i el funcionament dels mercats financers després de
I’explosid de la bombolla de la nova economia.

Malgrat tot el que s’ha dit, bona part de la informaci6é continguda
en els tradicionals sistemes d’informacio és encara pertinent i, en tot cas,
els costos associats a un canvi radical en el sistema comptable son massa
alts. Per tant, amb la finalitat d’obtenir una millor informacié financera
de les empreses, 1’unic cami és fomentar la divulgacié voluntaria al
temps que s’intenta desenvolupar nous principis comptables pertanyents
als intangibles (Bergamini i Zambon, 2002).

Al camp politic, alguns punts addicionals mereixen la nostra aten-
ci6. Son els segiients:

1. A la majoria dels documents de la Uni6é Europea i ’OCDE, hi ha
una associacié implicita en el sentit que els intangibles, a nivell d’em-
presa, son el mateix que I+D i patents. Els documents de I’OCDE, en
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tractar temes macroeconomics, també afegeixen inversions en progra-
mes informatics i d’educacid. Pero 1’evidéncia demostra que els intan-
gibles i el capital intel-lectual son molt més que I+D i patents. La rad
d’aquesta associacio implicita rau en el fet que son aspectes relativa-
ment facils de mesurar. Fa décades que es mesuren, pero la qliestio és
que no es tracta de mesurar el que es pot mesurar, sind del que ens cal
mesurar. Com a resultat, la identificacié dels intangibles rellevants es
converteix en una qiiestié clau. Mesurar perqué si no té cap valor, una
gran quantitat d’indicadors pot ser una carrega per a I’empresa o crea-
dor de politiques.

2. Hi ha una creixent necessitat de proporcionar més vincles i con-
nexions entre totes les parts interessades en aquesta amplia qliestid: em-
preses, associacions empresarials, analistes financers, organismes que
estableixen normes comptables, creadors de politiques i investigadors
els quals haurien de treballar conjuntament.

3. Calen mercats financers de recolzament que proporcionin prou
finangcament per a la investigaci6 i les activitats innovadores. Pero els
mercats financers tenen molta necessitat d’un conjunt de principis i indi-
cadors coherents, acordats, homogenis, fiables i verificables dels intan-
gibles i el capital intel-lectual que els permeti valorar millor els negocis
nous i innovadors, disminuir el cost de capital d’aquestes empreses i re-
duir la volatilitat del mercat.

4. La qiiestio del capital intel-lectual €s un aspecte vertaderament
horitzontal que afecta molts sectors, empreses de totes les mides i mol-
tes institucions de naturalesa molt diferent. Es exactament el tipus de
qiiestio que requereix col-laboraci6 internacional. També és una area on
els enfocaments nacionals son inutils: les guies, les regles i els procedi-
ments han de ser internacionals de veritat per tal que funcionin.

Seguint el cami establert per I’OCDE i la Uni6 Europea a diverses
reunions prévies, la xarxa tematica E¥Know-net sobre intangibles va
organitzar a Madrid (Espanya) la conferéncia internacional titulada
«L’empresa transparent. El valor dels intangibles», amb la finalitat de
servir de plataforma d’intercanvi on diferents persones interessades en
els intangibles es poguessin reunir: directius d’empreses, consultors,
autoritats governamentals, oficials de I’OCDE i la Comissié Europea,
entitats professionals i académiques. Durant dos dies es van presentar i
discutir projectes d’investigacio sobre intangibles, estudis de casos ins-
titucionals i empresarials i treballs d’investigacid. Les principals idees
sorgides seran objecte de discussio a les seccions segiients.



Mesurament, gestio i informacio d’intangibles: el més nou 105

3. Investigacions sobre intangibles i capital
intel-lectual

3.1. Alguns projectes d’investigacio en marxa

El creixent interés per aquesta qiiestid queda reflectit en la impor-
tancia, en termes de 1’aportacié de diners per a la investigacid, donada
per ’OCDE i la Comissié Europea. Actualment hi ha diversos projectes
en marxa que compten amb el seu recolzament, entre els quals es poden
destacar els segiients:

a) MERITUM i EXKNOW-NET

MERITUM (MEasuRing Intangibles To Understand and improve
innovation Management - mesurament d’intangibles per comprendre i
millorar la gestié innovadora) fou un projecte realitzat per institucions
investigadores de 6 paisos europeus (Espanya com a pais coordinador,
Franga, Noruega, Suécia, Finlandia i Dinamarca), finangat per la Co-
missio Europea. Més de 40 investigadors de les esmentades institucions
varen participar en el projecte d’investigacid, que produi 126 articles i
treballs mentre es desenvolupava el projecte (des de 1’octubre de 1998
fins a I’abril de 2001). Un resultat destacat d’aquest projecte fou un con-
junt de guies per tal que les empreses gestionin i informin dels intangi-
bles (MERITUM, 2002). La posterior revisi6 i difusi6 de les guies va
fer-la una xarxa tematica anomenada E¥XKNOW-NET? (4 European
Research Arena on Intangibles), també finangada per la Comissio Eu-
ropea. Aquesta xarxa ha estat activa des del setembre de 2001 fins al se-
tembre de 2003, i un dels seus principals assoliments ha estat la creacio
d’una xarxa virtual mundial en la qual productors i usuaris d’informacié
i coneixements d’intangibles i capital intel-lectual poden trobar-se:
www.eu-know.net.

b) La guia danesa per informar sobre capital intel-lectual

La primera versi6 de la guia danesa va publicar-se I’any 2000 i una
versio revisada el 2003. Fou el resultat d’un projecte conjunt de diverses
institucions daneses finangat per 1’ Agéncia Danesa de Comerg i Indus-
tria (Ministeri de Comerg i Industria). Descriu com preparar una «Decla-
raci6 de capital intel-lectual» a la practica, sobre la base de I’experiéncia
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de més de 100 empreses daneses. La guia inclou exemples complets de
les declaracions de capital intel-lectual preparades per aquestes empre-
ses. Remarca que la declaracio de capital intel-lectual forma part integral
de treballar en la gestio del coneixement dins d’una empresa.

c¢) D’altres projectes addicionals son:

1) Un estudi sobre Measurament of Intangibles and reporting prac-
tices (mesurament d’intangibles i practiques informatives) finangat pel
Directori General d’Empreses de la Comissié Europea, el 2001, i assig-
nat a un consorci d’universitats encapgalat per la Universitat de Ferrara.
El seu principal objectiu és relacionar les practiques informatives i qlies-
tions dels intangibles amb la visi6 dels principals implicats en la creacio
de politiques a nivell nacional, europeu i internacional (Zambon, 2002).

2) Un projecte anomenat PRISM, llangat 1’octubre de 2001, també
finangat per la Comissiéo Europea, amb una forta perspectiva de la in-
dustria i el mercat, centrat en la nova teoria de I’empresa i en qliestions
relacionades amb el mesurament (Eustace, 2002).

3) Finalment un estudi, finangat per I’OCDE, basat en una investi-
gacio feta a quatre paisos pilot, Canada, Alemanya, Dinamarca i Fran-
¢ca, dirigit per Dominique Foray (2002), I’objectiu del qual és propor-
cionar una ferma informacio estadistica sobre I’abast de les practiques
directives del coneixement en empreses del sector privat.

3.2. Darreres descobertes sobre intangibles i capital
intellectual

Aquesta secci0 intenta presentar les principals linies de la investiga-
cio6 actual i els seus resultats més importants. Els temes tractats son els
segiients: gestio 1 mesurament; divulgacid, informacio 1 mercats de ca-
pitals; i capital intel-lectual a les institucions d’educacié superior i d’in-
vestigacio.

3.2.1. Gestio i mesurament

Com a punt de sortida podem referir-nos a un alt grau de consens al
voltant de certs aspectes conceptuals, per exemple, la definicié d’intan-
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gibles i capital intel-lectual i els seus components (capital huma, estruc-
tural 1 relacional). També sembla clar que el capital intel-lectual ha de
ser gestionat adequadament en ser un aspecte fonamental de la creacid
de valor. Els directius es troben en una situacid ben lluny de ser bona si
no son capagos d’identificar i dirigir els seus principals actius vers ob-
jectius o de mesurar-los sistematicament. Si el Cl i els actius intangibles
son els factors de produccié futurs (oposat al capital fisic i lama d’obra),
és un problema que cap d’aquestes mesures no es prengui en considera-
cio a les estadistiques de produccié que mesuren 1’eficacia dels factors
de producci6 (Andersen i Striukova, 2002).

Hi ha també un acord prou general basat en 1’existéncia de diversos
antecedents teorics que influeixen en I’analisi dels intangibles i el capi-
tal intel-lectual: comptabilitat, gestid, comercialitzacio, economia insti-
tucional i d’evolucio, tots son camps que discuteixen la importancia
d’aquestes qiiestions. De tota manera, els antecedents més comuns es-
mentats son la teoria basada en els recursos (Barney, 1991, 1999; Grant
1991, 1998; Teece, D.J., Pisano G. i Shuen A., 1997) i el punt de vista
basat en I’activitat (Porter, 1985, 1996)*. El punt de vista basat en el co-
neixement, també esmentat, es considera una extensio de la visio basa-
da en els recursos/Yli-Renko et al., 2001)5.

Les principals qliestions contingudes en els treballs relacionats amb la
gestid i mesurament d’intangibles es poden agrupar en les segiients linies.

3.2.1.1. La dinamica dels intangibles i el capital intel-lectual

Tal com hem manifestat, hi ha una preocupacié compartida per la
manca de consideracié dels intangibles i el capital intel-lectual des d’un
punt de vista dinamic. Hom diu que la dinamica dels intangibles tampoc
no és considerada per les publicacions teoriques o empiriques.

O sigui, es demana que els marcs conceptuals a desenvolupar con-
templin el que les empreses fan amb els seus coneixements, en lloc de
mesurar-los (Breuning i Skaret, 2002, i Bygdas et al., 2002). Aixo signi-
fica centrar-se en els canvis relacionats amb la combinacid d’activitats,
0, com li agrada dir-ho a Roberts (2000), amb connectivitat entre els di-
ferents recursos i activitats. Paraules com connectivitat, comunicacio i
interacci6 haurien de ser, per tant, en el nucli de I’analisi.

El tema de la connectivitat també el presenta Skoog (2002), tot am-
pliant les idees de Roberts (2000), i per mitja de 1’estudi d’un cas basat
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en un banc, afegeix regularitat i estabilitat com a aspectes que han de ser
presents al procés de control de gestid. Respecte a aixo, la connectivitat
té alguna cosa a veure amb la visualitzacié d’una possible relacio causa-
efecte dins d’una empresa; la regularitat també es relaciona amb la fre-
qiiéncia a produir mesuraments i informes, i I’estabilitat es refereix als
vincles necessaris entre les experiéncies passades i presents per tal d’in-
formar les futures accions.

En relacié amb els recursos, Stahle et al. (2002) diuen que a una em-
presa li pot seguir faltant capital intel-lectual si la seva capacitat per inte-
grar el coneixement subjectiu en el sistema de coneixements intrasub-
jectius és pobra, amb independéncia del nivell d’educacié i competéncia
del personal. Igualment, no importa quant capital financer es gasti en sis-
temes d’informacid i xarxes de comunicacio, aquests sistemes de poca
cosa serviran per il-lustrar la capacitat de I’empresa per renovar-se i,
consegiientment, per indicar el futur potencial de I’empresa, si el conei-
xement no circula via aquests sistemes de forma que suporti satisfac-
toriament I’estratégia de I’empresa.

Catasus 1 Grojer (2002) sostenen una posici6é semblant, tot fent es-
ment en el sentit que el mesurament d’intangibles ha d’anar lligat a ac-
cions i que a la relacio entre ambdues coses li cal més analisi. Aixo
significa que la disponibilitat de recursos no garanteix 1’efectivitat del
seu Us. En una posicié concordant, el nostre argument és que una em-
presa interessada a mesurar el que té, demostra que tal cosa li amoina
1, en conseqiiéncia, dura a terme accions per tal de realcar i utilitzar
millor els recursos propis. Queda, doncs, ben establert en el projecte
MERITUM que «el mesurament sense gestio» és initil (MERITUM,
2002).

Stahle et al. (2002) també sostenen que, quan prenem en considera-
ci6 la dinamica, estem obligats a adoptar un sistema de perspectiva,
considerant com s’organitza I’empresa i evoluciona com un tot. Cal, lla-
vors, una visio holistica. En el treball de Roos et al. (2002) hi surt I’es-
mentada argumentacio.

La perspectiva dinamica permetria a les empreses prioritzar millor
una cosa que, com destaca Baruch Lev (2002), els ajudaria a distingir
entre intangibles «bons» 1 «no tan bons». Observem que hi ha una coin-
cidéncia respecte als problemes per atacar, pero no als models utilitzats
per a I’analisi. La descripcid dels diversos treballs presentats abans ens
diu que quasi bé tothom desenvolupa el seu propi model. La manca de
dades comparables obviament dificulta les coses 1 obliga els investiga-
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dors a basar les seves metodologies, sobretot, en estudis de casos i en-
questes les quals se centren, generalment, en dades domeéstiques i tenen
una baixa taxa de respostes, i ja sigui els casos ja sigui les enquestes,
presenten una tendéncia a patir la influéncia dels judicis d’investigadors
1 persones consultades, la qual cosa fa que els resultats no siguin prou
fiables. Calen esfor¢cos més coherents i conjunts per superar aquestes di-
ficultats.

3.2.1.2. Relacié entre intangibles i activitat/resultats
financers

La necessitat de trobar una relacio entre el Cl i les variables finan-
ceres la remarquen molts autors. Tot 1 que es referma la necessitat de
seguir analitzant aspectes no financers, hi ha una creixent demanda per
tal de desenvolupar conceptes i eines que ens permetin connectar conei-
xements i d’altres recursos intangibles amb els recursos financeres de
forma més eficag. Pretenem practiques directives més equilibrades en
termes de gestio del capital financer i capital intel-lectual (Stahle et al.,
2002). Segons Chauvel i Depres (2002), la gesti6 del coneixement s’en-
fronta a expectatives de resultats.

Malgrat els problemes metodologics esmentats en el punt anterior,
paga la pena fer referéncia als resultats d’algunes analisis empiriques.

Ordoiiez de Pablos posa a prova ’efecte dels components del capi-
tal intel-lectual (capital huma, estructural i relacional) dels resultats. La
investigadora basa les seves descobertes en publicacions que suggerei-
xen que el capital intel-lectual impulsa 1’activitat empresarial especial-
ment augmentant els beneficis pels clients i/0 reduint costos (Snell i
Dean, 1992; Snell, S.A., Lepak, D.P. i Youndt, M.A., 1999); (Youndt
i Sell, 1998). Opina que només el capital estructural té una relacid posi-
tiva i significativa amb I’activitat empresarial.

De forma similar, Blanco et al. (2002) descobreixen que, per a un
petit grup d’empreses d’alta tecnologia del Pais Basc (Espanya), hi ha
una relacid positiva entre els empleats de [+D i el que s’anomena «ex-
periéncia organitzativa» (mesurada per 1’edat de I’empresa) i creixe-
ment de I’empresa; es refereixen a d’altres estudis empirics recents que
afegeixen interessants resultats respecte a la relaci6 entre coneixement
tecnologic 1 resultats empresarials (McEvily i Chakravarthy, 2002 i
Pefia, 2002).
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Holland i Johanson (2002) estudien la informacié sobre intangibles
proporcionada per les empreses que més possibilitats tenen d’interessar
als actors dels mercats de capitals. Suggereixen que els analistes es pre-
ocupen amb 1’output de les inversions intangibles, perd no amb les in-
versions en si.

Azofra et al. (2202) donen referéncies addicionals (McDonald i
Smith, 1995; Lingle i Schiemann, 1996; i Bornemann et al., 1999) d’es-
tudis empirics que estableixen vincles entre capital intel-lectual i resul-
tats financers. Aquest treball també €s una temptativa de vincular intan-
gibles amb la creacié de valor i els resultats financers mitjancant
I’estudi d’un cas.

La necessitat d’investigar més a fons les conseqiiéncies de mesurar
i gestionar intangibles queda ben reflectida al treball de Marr 1 Gray
(2002). Segueixen Guthrie (2001) quan diuen que investigadors i ex-
perts desenvolupen eines sense qliestionar la premissa que «el mesura-
ment se suposa que val la pena». Creuen que aquestes qiiestions son fo-
namentals mentre que les empreses comencen a qiiestionar el valor que
obtenen dels seus sistemes per mesurar el capital intel-lectual. Marr i
Gray pensen que el camp del capital intel-lectual és en perill de perdre
credibilitat si els investigadors no fan més estudis per tal de comprovar
les teories expressades en lloc de seguir afegint publicacions sobre dis-
cussions teoriques. Estan d’acord amb Lev (2001) que, sense una inves-
tigacié més rigorosa, no podrem anar més enlla de senzillament suposar
que mesurar els intangibles és una cosa que val la pena.

3.2.1.3. Capital intel-lectual i xarxes

Les aliances, generalment, es consideren un intangible principal
dins de I’anomenat capital relacional. Alguns dels treballs presentats
exploren aliances des de diferents punts de vista.

El ja esmentat treball presentat per Blanco et al. (2002) també¢ tracta
de relacionar les aliances amb altres recursos i activitats intangibles i
descobreix una relaci6 positiva entre creixement de [+D i aliances estra-
tégiques per a un petit grup d’empreses d’alta tecnologia.

La noci6 d’aliances i xarxes apareix, en alguns treballs, relacionada
amb la noci6 de capital social. Aquest ¢€s el cas de Bueno, Rodriguez i
Salmador (2002), els quals, recolzant-se en diverses definicions de ca-
pital social, fan una enquesta sobre alts directius d’un conjunt d’empre-
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ses espanyoles i acaben considerant que el capital social forma part del
capital relacional. Alguns conceptes i definicions de capital social es-
mentats pels autors son els que proporcionen Adler i Kwon (2002), que
diuen que el capital social dona a I’empresa valors com solidaritat i coo-
peracio, especialment quan les interaccions fixen models d’obligacions
1 expectatives basades en regles de reciprocitat i igualtat; Lazerson
(1995), que destaca que el capital social soluciona conflictes, millora el
consens amb les empreses del voltant, refor¢a la comprensié amb 1’ad-
ministraci6 publica, recolza el desenvolupament de 1’estratégia empre-
sarial, mitiga les imperfeccions de la informacié al mercat i redueix els
costos de transaccié; Cohen i Prusak (2001), que creuen que el capital
social representa el valor de les connexions humanes centrades en la
confianga i en les xarxes personals amb vocaci6 de comunitat i McElroy
(2001), el qual veu el capital social com un component innovador que
augmenta el valor dels actius intangibles.

Taug 1 Roberts (2002) també¢ es refereixen a la noci6 de capital so-
cial. Fan distinci6, juntament amb Bourdieu (1983), entre capital eco-
nomic, que es pot convertir directament en diners, capital cultural (qua-
lificacions educatives, per exemple) i capital social (connexions). Els
dos darrers poden esdevenir, amb determinades condicions, en capital
economic, el qual hauria de ser I’objectiu dels directius. Sostenen que
aquesta conversio, i consegiientment un efecte de creacié de valor, es
veu facilitada per una major connectivitat i interrelacié entre els dife-
rents elements.

3.2.1.4. Les diferéncies culturals importen quan es gestionen i
mesuren intangibles?

Chaminade i Johanson (2002) tracten de contestar aquesta impor-
tant pregunta. Comparen 1’estudi sobre control de gestio realitzat durant
el projecte MERITUM a Espanya i Suecia i s’adonen que les diferén-
cies culturals indueixen diferents percepcions del procés de gestio del
capital intel-lectual.

Seguint la perspectiva de Hofstede (1980, 1985 i 1991), consideren
quatre dimensions culturals: distancia del poder, evitacid de la incerte-
sa, individualisme i masculinitat. L evitacio de la incertesa esta vincula-
da a les regles, I’estabilitat i I’aversio al risc. Se sosté que com més s’in-
tenta evitar la incertesa, més gran és la temenca al risc. O sigui, evitar
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del tot la incertesa és un desavantatge per a ’aparicio de noves idees i,
encara més, ’engegament d’innovacions. Una de les noves innovacions
empresarials pot ser la introduccidé d’un nou enfocament de la gestio
(gestio del CI), i en linia amb els resultats de 1’estudi, sera més comu a
paisos amb baixa evitacio d’incertesa (Suécia) que a paisos on els esfor-
¢os per evitar la incertesa son més grans (Espanya).

Respecte a la construccié de guies de CI, aquells paisos amb forta
evitacio de la incertesa (Espanya) poden demanar un conjunt de guies
més normatives 1 detallades que inclogui, per exemple, una llista dels
indicadors a usar. Es probable que aquests paisos cerquin més uniformi-
tat, tal vegada mitjangant un marc conceptual inic, que asseguri la pos-
sibilitat de comparar resultats. Per contra, els paisos amb una débil evi-
tacio de la incertesa (Suécia) serien atrets per guies que proporcionessin
un marc principal metre que, alhora, donen flexibilitat a I’empresa per a
les decisions relacionades amb la forma en qué es mesuren, gestionen o
donen a coneixer informaci6 d’intangibles. A la fi, fora interessant des-
tacar que, de sobte, els resultats no mostren cap diferéncia aparent entre
Espanya i Suécia, en la forma que les empreses desenvolupen els seus
sistemes de gestio del CI. El suggeriment dels autors és que, quan una
empresa es reconeix i s’identifica com a empresa que fa un Us intensiu
del coneixement, la manera en la qual mesura, gestiona o informa sobre
els intangibles, no es diferencia d’un pais a 1’altre.

Roslander i Finchman (2002) toquen també qiiestions culturals tot
mostrant el resultat d’un estudi de camp sobre desenvolupaments de ca-
pital intel-lectual al Regne Unit, explorant I’interés d’aquesta qiiestio
dins d’un grup d’empreses. Arriben a la conclusio que, tot i que el co-
neixement de la teoria del capital intel-lectual no sembla ser gaire popu-
lar al Regne Unit, hi ha un cert grau de «practica» del capital intel-lec-
tual. També troben més consciéncia de la gestio del coneixement com a
concepte que del capital intel-lectual, expressio que sovint es fa servir
com a sindnim de propietat intel-lectual en alguns casos i molt relacio-
nada amb recursos humans en d’altres.

3.3. Divulgacid, informacio i mercats de capital

Generalment s’accepta que la demanda de comunicacié externa va
pujant a mesura que un nombre més gran d’empreses basa la seva for¢a
competitiva en els intangibles. Tenint en compte que la memoria anual
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no és adequada per donar una vertadera imatge del valor de I’empresa,
donat que la majoria d’intangibles no es considera, la informacié d’a-
quests darrers cal proporcionar-la mitjancant informes addicionals.
Cada cop queda més clar el fet que les empreses necessiten millorar la
seva transparéncia, a fi i efecte de demostrar els inductors de creacié de
valor els mercats de capitals (Johanson et al., 2001) i parts interessades
en general.

Les qiiestions més estudiades de la comunicacio externa d’intangi-
bles son les segiients:

3.3.1. La necessitat d’informar del CI: voluntaria
versus obligatoria

El nom utilitzat cada cop més per referir-se al document que inclou
informacié dels intangibles és el d’Informe sobre Capital Intel-lectual
(Informe CI). Aquest document amplia el concepte dels tradicionals in-
formes financers introduint el capital huma, estructural i relacional (o
els altres noms que aquestes categories reben). A la practica, una decla-
racio de capital intel-lectual és un informe el qual, mitjancant text, xi-
fres 1 il-lustracions, presenta els esfor¢os d’una empresa per gestionar el
coneixement, amb el proposit de comunicar el valor d’Us, els recursos
de coneixements i els reptes de gestid que té€ ’empresa (Bukh, Nielsen,
Gormsen 1 Mouritsen, 2002 [Bukh et al. d’ara endavant]).

Cordazzo (2002) giiestiona el grau de «novetaty de I’Informe CI i
tracta d’identificar caracteristiques comunes amb informes socials i me-
diambientals. De fet, s’aprecia una certa convergéncia entre ells, tot
proporcionant una forma «d’economies informatives d’abasty». Aixo
voldria dir que les empreses que ja fan informes socials i mediambien-
tals estarien més disposades a preparar i donar a congixer un informe
CI. Les tres classes d’informes proporcionen, d’alguna manera, una le-
gitimacioé de 1’empresa, tot demostrant que el valor per a la societat no
es basa només en els beneficis sind que es complementa també amb els
guanys que produeix la consecucio de fites més amplies.

Una caracteristica comuna d’aquests informes és que tots s”han pre-
parat sobre bases voluntaries. Bukh et al. (2002) recorden la definicid
de divulgaci6 voluntaria que fan Meek et al. (1995, pag. 555) en «donar
a congixer més enlla del que s’ha requerit tot representant la lliure elec-
ci6 de la direccio6 de I’empresa de fer publiques dades comptables i d’al-
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tres informacions considerades rellevants per a les necessitats de deci-
si0 dels usuaris de la memoria anualy.

Aquest criteri de base voluntaria fou una de les conclusions de
I’Amsterdam International IC Symposium (OCDE, 1999) i a Europa,
fins ara, ha estat una perspectiva comuna dins del mén académic i prac-
tic. Pero recents estudis d’organitzacions d’analistes financers reclamen
la necessitat d’una certa informacio obligatoria dels intangibles.

L’ Associacio Noruega d’Analistes Financers (2002) diu que la in-
formacio6 relacionada amb els intangibles hauria de ser dins del marc
comptable i no en un informe separat o independent. El seu enfocament
no es troba en la valoraci6 dels actius intangibles, sind a millorar I’ac-
tual divulgacié d’informacions comptables. L’ Associaci6 Italiana d’A-
nalistes Financers (2002) esta fent un estudi que, de forma implicita,
adopta una posicié quantitativa i obligatoria respecte de la divulgacio
d’intangibles.

Aquesta posicid obligatoria 1 quantitativa també I’adopta el FASB
(Financial Accounting Standards Board) en el seu projecte sobre «Di-
vulgacié d’actius intangibles» (FASB, 2002), que considera les «divul-
gacions requerides» sobre actius intangibles més que divulgacions vo-
luntaries i, per descomptat, part de la memoria anual, no un informe o
declaracié por separat. Se centra en la divulgacié quantitativa, tot tenint
en compte dos enfocaments: els que es basen en el valor just i els que es
basen en els costos.

La informaci6 proporcionada, avui dia, en un informe CI és, en ge-
neral, qualitativa i no financera. Malgrat la creixent demanda d’infor-
macid no financera, a més a més de la financera (Holland, 2001; Ma-
vrinac i Siesfeld, 1997; Eccles i Mavrinac, 1995), és clar que els
resultats financers segueixen essent rellevants. En aquest sentit, Bukh et
al. (2002) destaquen de quina manera Baruch Lev, sobre la base dels
estudis de les reaccions del mercat a la divulgacié d’avencos investiga-
dors, tracta la importancia de les xifres en oposicio al text escrit (Lev,
2000). Els seus estudis documenten que, quan la informaci6 apareixia
en format qualitatiu, la reaccié del mercat era de 1’1,13 % de mitjana.
La reacci6 del mercat era del 2,01% quan la informacié es donava en
format qualitatiu. També recorden la posicié de Milne i Chan, els quals
sostenen, segons un estudi de la rellevancia de la informacid social per
a la decisio d’invertir, que la informaci6 social descriptiva és menys
capag¢ de comunicar un missatge precis i fiable que la informacié quan-
titativa.
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La informacio del capital intel-lectual també es dona a conéixer en
d’altres documents que no son 1’Informe CI. Buxh et al., (2002), estu-
dien els prospectes emesos per empreses que surten a borsa i sostenen
que el tipus d’informacié demanada pel mercat de capitals en connexid
amb una OPV (Oferiment Public de Venda) és similar a la informacio6 di-
vulgada en informes del capital intel-lectual. Un prospecte dona a conéi-
xer quins tipus d’informacio6 seleccionen una empresa i els seus asses-
sors per a la seva millor visualitzacid possible en relacio amb inversors i
analistes; per tant, es pot percebre que les declaracions de CI tenen relle-
vancia per als mercats de capitals. Holland i Johanson (2002) i Garcia,
Parra i Martinez (2002) també se centren en les empreses que participen
a la borsa i fan una analisi de la informaci6 del capital intel-lectual pro-
porcionada en informes i reunions dirigida als analistes financers i ges-
tors de carteres. Ens referirem, més endavant, a les seves descobertes.

Un important punt final de naturalesa general: malgrat, hi ha un
creixent nombre d’empreses divulgant informes CI, s6n encara poques
per permetre 1’analisi que pugui donar lloc a generalitzacions estadisti-
ques o tendéncies. Les diferents metodologies als estudis de casos son
dificils d’aplicar a les empreses que informen del propi CI, per la qual
cosa, la majoria d’analisis descriptives i estadistiques es basa en la in-
formacio dels intangibles proporcionada per d’altres informes (memo-
ries anuals, prospectes, reunions amb analistes del mercat de capitals,
etc.). Tot 1 que no s’esmenta explicitament en molts treballs, la idea que
hi ha clars limits en la informacio era a la ment de tots. Aixo es deriva de
la necessitat de les empreses de guardar la informacié confidencial no-
més a efectes directius.

3.3.2. Alguns antecedents comuns

Abans d’anomenar els principals resultats obtinguts pels diferents
estudis, val la pena conéixer els principals antecedents tedrics 1, sobretot,
empirics, utilitzats pels diversos autors per recolzar les seves hipotesis.

Per exemple, Bukh et al. (2002) diuen que diversos estudis de sol-li-
cituds d’informacio fets per inversors i analistes indiquen una diferén-
cia substancial entre el tipus d’informacio6 trobat a les memories anuals
de les empreses i el tipus d’informacié demanat pel mercat (Eccles et
al., 2001a; Eccles i Mavrinac, 1995). D’igual manera, 1’analisi de Desai
(2000, pag. 685) assenyala que el mercat de capitals valora la informa-
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ci6 proporcionada de planificacio estratégica a llarg termini. Els resul-
tats d’Eccle i Mavrinac (1995) indiquen que hi ha una pronunciada dife-
réncia en expectativa d’informacié entre una empresa i el mercat, o si-
gui, una falta de comunicacio entre la direccié i els inversors en
empreses que fan un us intensiu del coneixement. Eccles et al. (2001a;
pags. 128, 144) destaquen que el mercat de capitals requereix informa-
ci6 més fiable sobre factors de risc, direccid estratégica, qualitats direc-
tives, experiéncia i integritat, perqué aquests factors es consideren im-
portants per a la capacitat de ’empresa de generar valor. Richardson i
Walker (2001) ho confirmen en descobrir que la quantitat i qualitat de la
divulgacié de dades financeres esta negativament relacionada amb el
cost del capital propi per a les empreses.

Respecte a les variables que afecten la divulgacio voluntaria d’in-
formaci6 d’intangibles, s’anomena 1’analisi fet per Chau i Gray (2002)
en relacidé amb les practiques d’informaci6é anual. Aquests autors de-
mostren que el grau de propietat externa d’una empresa esta positiva-
ment associat amb la quantitat de divulgaci6é voluntaria, una cosa que
confirmen Bukh et al. (2002).

En canvi, I’evidéncia empirica relacionada amb I’efecte de les es-
tructures i caracteristiques de govern en I’extensio de la divulgacié vo-
luntaria no és clara. Tot i que alguns treballs (Ho i Wong, 2001) semblen
demostrar que hi ha una estreta connexi6 entre ambdues coses, d’altres
rebutgen la possibilitat. L’analisi de Bukh et al. (2002) suggereix que els
efectes de les estructures de govern corporatiu son dificils de mesurar,
en part, a causa del fet que el tema del govern corporatiu fa poc temps
que ha adquirit rellevancia.

També suggereix que és més probable trobar informacié dels «in-
tangibles vells» que dels «nous». Els primers son intangibles relacionats
amb la dimensié financera: investigacid i desenvolupament; programes
informatics; comercialitzacid; formacio. Surten en informes de 1’empre-
sa com a explicaci6 de xifres comptables. Els nous intangibles com com-
peténcies del personal, relacions amb els clients, sistemes administra-
tius, bases de dades i sistemes de recolzament a les decisions, etc., que
son els «nousy potenciadors del valor en les empreses del coneixement,
no es donen a congixer tan facilment (Guthrie et al., 1999). Aquesta idea
també s’ha usat com a evidéncia en un estudi de la perspectiva comp-
table: Wayne (2001), comparant els marcs i principis comptables esta-
blerts pel FASB i el IASC, assenyalava que la majoria d’intangibles
nous no es poden reconéixer dins dels estats financers perqué no acom-
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pleixen amb la definici6 comptable d’actiu. Sobre la base de tot aixo,
Bozzolan et al. (2002) sostenen que la manca de correlacio entre el cost
i el valor del benefici futur fa que les dades financeres dels intangibles, i
en particular dels que es refereixen a costos, siguin mesures no adients
del valor d’aquests recursos.

3.3.3. Efecte de la divulgacio sobre els mercats de
capitals

Un clar resultat és que quan hom parla de divulgacio de dades, el
sector importa. O sigui, els sectors que tenen més quantitat d’intangi-
bles necessiten divulgar, de forma voluntaria, més informacio6 no finan-
cera. També significa que en aplicar un model determinat a empreses
del mateix sector (com fan Bergamini i Zambon), s’obtenen resultats
més fiables. Un altre resultat clar és que la tendéncia a informar va aug-
mentat amb el temps, tot reflectint la probable exigéncia de les parts in-
teressades 1 que la divulgacié sembla també ser més necessaria on i
quan s’espera mes variabilitat de resultats. Aquesta situacid coincideix
amb la literatura publicada.

Per contra, tot fent 1’analisi de la informacio, Bozzolan et al.
(2002) indiquen que no hi ha associacio6 entre sector i el tipus d’infor-
macid divulgada (de capital huma, estructura interna i externa). El for-
mat de ’empresa sembla tenir un efecte poc clar sobre la divulgacio.
Bozzolan et al. (2002) troben una positiva i significativa relacié entre
ambdos aspectes, mentre que 1’evidéncia trobada per Bukh et al. (2002)
no és tan concloent. Per descomptat, ambdds treballs es refereixen a di-
ferents paisos i1 se centren en 1’analisi de diferents documents, per la
qual cosa no sén del tot comparables. Castilla i Gallardo (2002) donen
per fet una relacio6 positiva i en el seu estudi inclouen només grans em-
preses.

Com queda dit, la informacié del CI es recull en diferents docu-
ments. A més a més del prospecte informatiu per a borsa i els informes
mediambientals, ja descrits, la informacio del CI també apareix a les pre-
sentacions que fan les empreses cotitzades a borsa davant analistes fi-
nancers i inversors de cartera. Aquestes presentacions inclouen textos
descriptius, fotografies, grafics i xifres. Aquesta és la informacid analit-
zada per Garcia, Parra i Martinez (2002), tot destacant que malgrat la
seva rellevancia, la divulgacio mitjangant aquesta classe de canal ha re-
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but poca atenci6 a la literatura académica. Holland i1 Johanson (2002)
amplien aquesta qliestio amb 1’analisi del que anomenen mercat d’infor-
macié d’intangibles empresarials, on la banda de I’oferiment és la in-
formaci6 proporcionada per les empreses als mercats de capitals i
la banda de la demanda la trobariem en els requisits dels directors de
fons, analistes, etc., els quals necessiten reflexionar més sobre els seus
propis intangibles per poder comprendre millor la informacio6 rebuda de
les empreses. També diuen que és relativament més facil proporcionar
informaci¢ dels intangibles que té una empresa, pero, fent esment a Ro-
berts (2000), veuen que la creacio de valor és una funcié de la interac-
cio entre les diferents categories, o sigui, el que realment importa en la
creacio de valor €s la connectivitat entre recursos. Aixo t€ molt a veure
amb el que Johanson (2003) anomena un «problema de gestio» (és a dir,
el problema d’un observador extern per comprendre del tot com la direc-
cio realitza les accions adequades segons els indicadors de CI).

En aquest sentit, Garcia, Parra i Martinez (2002) estudien la infor-
maci6 aportada a 257 informes durant 2000 i 2001 pels analistes finan-
cers de la borsa de Madrid.

Arriben a la conclusi6, en primer lloc, que la informaci6 relacionada
amb el capital intel-lectual esta ampliament divulgada en aquests infor-
mes 1 que la probabilitat de tenir una estratégia proactiva de divulgacio
del capital intel-lectual en aquest canal augmenta amb el format, nivell
de cotitzacid, la ratio entre valor de mercat i valor comptable i I’existén-
cia d’un departament de relacions amb els inversors. Les descobertes
suggereixen que la informacid asimétrica i la incertesa associades amb
I’empresa son forga determinants de la divulgacio de dades del capital
intel-lectual per mitja de canals privats.

Certs problemes metodologics apareguts en analitzar la divulgacio
son discutits per Bozzolan et al. (2002) i Bergamini i Zambon (2002).
Sostenen que la practica de la divulgacid voluntaria se centra en mesu-
res autoconstruides, tot implicant un alt grau de subjectivitat i la conse-
giient dificultat per repetir 1’analisi. La qualitat de la divulgacio també
és molt dificil de valorar. De fet, com diu Botosan (1997), la majoria de
treballs sobre la divulgacié assumeix que la quantitat de divulgaci6 és
una substitucid de la qualitat, amb el suposit subjacent que quantitat i
qualitat es troben positivament relacionades.

S’han fet interessants analisis entre paisos per poder veure 1’efecte
de certes practiques comptables relacionades amb els intangibles sobre
els mercats de capitals. Garcia i Mora (2002) examinen 1’existéncia de
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«practiques conservadoresy a set paisos europeus. Per definir el conser-
vadorisme del balang usen la de Fletham i Ohlson (1995), els quals de-
fineixen el conservadorisme com [’existéncia d’una constant subesti-
macié del valor comptable respecte a la valoracio de I’empresa feta pel
mercat. Aixo vol dir que la ratio entre valor de mercat i valor comptable
sempre sera més gran en un que en l’altre. Fan una analisi de totes les
observacions disponibles a la base de dades d’Extel Company Analysis
de set paisos europeus i troben, tal com s’esperava, que tots els paisos
mostren un biaix conservador als seus balangos. També troben, un cop
més, que el «sector importay, o sigui que els sectors amb la ratio més
alta entre valor de mercat i valor comptable son «programes i serveis in-
formaticsy», «hardware de tecnologies de la informacié» i «farmacéu-
ticsy», sectors en els quals, a priori, és molt possible que hi hagi actius in-
tangibles no registrats. Pero, les diferéncies entre paisos d’aquests tres
sectors no son estadisticament significatives, la qual cosa ens suggereix
que les empreses pertanyents a la nova economia es comporten d’una
manera similar amb independéncia del pais.

Fent servir la mateixa font de dades, Giner i Pardo (2002) es fixen
en els canvis introduits pel FASB a la comptabilitat de combinacions
empresarials i del fons de comerg, que no impliquen cap mena d’amor-
titzacio6 periodica de I’esmentat fons, pero, al seu lloc, fan una prova de
minoracio. També observen que les empreses europees desitgen el ma-
teix tractament, per la qual cosa pressionen els reguladors, ja sigui
I’TASB o els nacionals, per tal que adoptin mesures similars. En comu
amb d’altres estudis centrats en els EEUU, els seus resultats confirmen
que I’amortitzacio del fons de comerg no és estadisticament significati-
va, un resultat que es repeteix en el transcurs d’una série de diferents re-
gressions. A més a més, aprecien que el canvi en I’amortitzacio del fons
de comerg és positiu i significatiu, que suggereix que els inversors afe-
geixen valor a la informaci6é proporcionada per aquest canvi, perque
creuen que aporta informacié sobre el futur de ’empresa.

Les diferents iniciatives aparegudes els darrers anys que proposen
guies per preparar informes del CI, reben cada cop més suport d’associa-
cions empresarials, analistes financers i creadors de politiques. Aquestes
guies ja les estan provant centenars d’empreses de tot Europa. En aques-
ta etapa, moltes veus reclamen més consens i col-laboraci6 entre les ins-
titucions que treballen en el desenvolupament i promoci6 de cada una
d’aquestes guies. Els treballs de Del Bello (2002) i Guimén (2002) re-
passen les guies existents (les de MERITUM i les daneses esmentades
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abans, entre d’altres) i suggereixen la necessitat d’avancgar vers més con-
sens 1 estandarditzaci6 a fi i efecte de crear un marc comu per informar
del CI.

3.3.4. La importancia dels intangibles en les decisions
de crédits

Tot i reconéixer que les institucions financeres son molt importants,
certs estudis de casos fan referéncia a la manera de tractar els intangi-
bles internament. El Banc Europeu d’Inversions es fixa més en els in-
tangibles, tant per a la gestio interna del banc com per valorar els riscos
de crédit (Mertens, 2002). De totes maneres, es tracta d’una excepcio,
ja que poques analisis i documents diuen si els bancs fan ’analisi d’in-
tangibles i capital intel-lectual en els seus processos per a la concessio
de credits (Catasts i Grojer, 2003, i Oliveras i Amat, 2002). Aquests
dos treballs son similars en naturalesa i ambdds desenvolupen un expe-
riment. Enquesten un conjunt d’encarregats de crédits (a bancs suecs i
espanyols, respectivament), tot proporcionant a la meitat d’ells infor-
macié d’una empresa hipotética. La meitat dels responsables bancaris
va rebre els comptes anuals de I’empresa amb certa informacio sobre in-
tangibles i la resta amb d’altra o cap informacio dels ja anomenats
intangibles. Malgrat que els intangibles precisos posats a prova son di-
ferents en els experiments d’ambdos treballs, arriben a la conclusié que
hi ha un significatiu reconeixement de la informaci6 d’intangibles en el
procés que decideix la concessio d’un credit.

3.4. El capital intel-lectual en les institucions
d’educacio superior i investigacio

Es tracta d’una qiiestio emergent i cada cop més important: no no-
més les empreses, sind també les institucions d’investigacio i educacio
superior es pregunten si estan fent el que cal per desenvolupar la seva
capacitat de valorar, gestionar i donar a conéixer la seva capital intel-
lectual.

Dues organitzacions europees donen molta importancia a aquest
tema: EARMA (European Association of Research Managers — Asso-
ciaci6é Europea de Caps d’Investigacid) i ESMU (European Centre for
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the Strategic Manageent of Universities — Centre Europeu per a la ges-
ti6 estratégica de la Universitat). Suggereixen aplicar les guies MERI-
TUM a les institucions d’investigacid i educaci6 superior sobre la base
de les seglients suposicions i idees (Warden, 2002).

Les universitats i institucions d’investigaci6 estan produint conei-
xements; els seus fons s’inverteixen principalment en investigacio, in-
novacio i recursos humans, per la qual cosa en ambdos casos els seus
actius més valuosos freqiientment son intangibles per naturalesa, com
ho son els outputs. Malauradament, pero, son molt poques les que con-
sideren identificar, mesurar i valorar els intangibles com a part d’un
programa general de gestio del coneixement. Historicament, la causa
d’aixo ha estat (entre altres factors) en les caracteristiques organitzati-
ves —gairebé totes son organitzacions publiques, rara vegada obligades
a preparar estats financers anuals o documents semblants— i en la cultu-
ra organizativa, en la qual poc émfasi es posa per desenvolupar sistemes
de gestio 1 orientacions estratégiques. Perd aquest escenari esta can-
viant, a causa de la creixent importancia del paper que juguen les uni-
versitats privades i les entitats d’investigacid sense anims de lucre i
també a la preclara visié de liders que reconeixen el valor afegit d’in-
cloure les esmentades activitats en els seus sistemes.

Per tot Europa, i fora d’ella, avui dia hi ha un moviment que cerca un
augment de I’autonomia de les universitats i entitats d’investigacio, so-
vint basat en nous principis de gestid publica amb ’inherent logica d’o-
rientacio de I’activitat, mesurament i assignacio de recursos. La transfor-
macid del sistema de ciéncia i innovacid vers més cooperacid entre
diferents organitzacions, noves formes de produccié de coneixements
(p-e., investigacid interdisciplinaria), nous objectius politics (procés de
Bolonya i European Research Area) i diverses formes de finangament a
tot Europa son factors d’impuls als quals s’enfronten tant les entitats
d’investigaci6 com les universitats. Es a dir, que la competéncia entre
universitats i entitats d’investigacio creixera en el futur i caldra que es
possessionin estratégicament, aconseguir nous recursos financers i tro-
bar noves formes de justificar inversions i despeses. De fet, les diferents
parts d’aquestes organitzacions, no només ageéncies finangadores sino
tamb¢ la industria i la societat, ja estan demanant més transparéncia en
1’us eficag dels fons i els outputs generats (o sigui, propietat intel-lectual i
derivats). Aquelles entitats que assoleixin 1’avantatge, del que es mou
primer desenvolupant i incloent procediments, abans que les altres tin-
dran un clar avantatge estratégic respecte als seus iguals (Leitner, 2002).
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Responent als reptes esmentats, les universitats i institucions d’in-
vestigacio hauran d’engegar nous instruments de gestio i sistemes d’infor-
macid, que han d’incorporar els intangibles. Certs grups i entitats d’in-
vestigacio han comengcat a treballar en aquesta qiiestio. Cal explorar les
seves experiéncies i punts de vista i posar més émfasi en la importancia
de desenvolupar metodologies i guies comunes que permetin fer infor-
mes comparables amb valor intersectorial®.

4. Estudis de casos d’empreses

Un punt a destacar des del principi €s que les empreses que varen
participar a la conferéncia, ja sigui perqueé se’ls havia demanat que pre-
sentessin el seu cas o perque s havien ofert per fer-ho, tenien experién-
cia en el tema. Val el mateix per a les institucions presents i partici-
pants al debat. Aquesta situaci6 cal tenir-la en compte quan es treguin
conclusions dels casos a estudiar: aquestes empeses no reflecteixen la
situacié de la majoria perqué son empreses que tenen interés i expe-
riéncia a gestionar i mesurar el capital intel-lectual. Les futures investi-
gacions hauran de tenir en compte que calen estudis diferents per a les
empreses que no tenen experiéncia ni interés i les que si tenen ambdues
coses.

Els segilients comentaris només son aplicables a les darreres esmen-
tades. Tots els casos a estudi donen recolzament a la nocid que ja no fa
falta convéncer els directius i els responsables de les politiques de la im-
portancia dels intangibles: ells son els que ara onegen la bandera. Han
pres consciéncia dels problemes i ens demanen solucions. Un altre punt
clar de tots els estudis és que la primera cosa ¢és la identificacid. Els in-
tangibles es necessiten, perd massa poden ser una carrega per a la presa
de decisions. Per tant, cal decidir primer quins son els objectius, quines
les variables a considerar, quins son els principals intangibles, etc. i /la-
vors mesurar i desenvolupar indicadors. El sistema pensat ha de centrar-
se en les necessitats especifiques de ’empresa. El procés en si ajuda les
empreses a trobar les competéncies estratégiques i arees en que calgui
desenvolupar-les. Un cop creats els indicadors, 1’accio és obligatoria, o
sigui que és essencial transformar les «mesures en accions»’. Es va veu-
re que també cal establir millors vincles entre activitats relacionades
amb els intangibles i les funcions de I’empresa, la qual cosa es tradueix
en una necessitat de mostrar els efectes en els resultats financers.
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Es varen presentar catorze casos de diferents sectors: industria
electronica, quimica, telecomunicacions, bancs, assegurances, serveis
de TI, bufet d’advocats, dos casos que es refereixen a la industria en
general (empreses publiques eléctriques a Espanya 1 indistria grafica a
Noruega). Quatre dels casos eren exemples d’eines per mesurar, un
d’ells especialment dissenyat per a PYME. La majoria de casos se-
gueix una combinacié dels models actuals adaptats a 1’orientacid i
caracteristiques particulars de I’empresa. Alguns tracten de reflectir
I’empresa en general; d’altres se centren en un sector determinat, p.e.
recursos humans o clients. Es tenen en compte els usuaris interns i ex-
terns de la informaci6 produida per I’empresa. El procés d’arribar a
una definici6 del sistema de mesurar també difereix. En alguns casos
es gestiona internament, mentre que en d’altres es requereix ajuda ex-
terna (firmes consultores o investigadors académics). En tots els casos,
perd, hi ha una forta implicaci6 dels maxims directius en el procés, la
qual cosa il-lustra el tret comu que el compromis de la direccio és es-
sencial.

Els missatges addicionals també son comuns per a la majoria de ca-
sos presentats.

Els intangibles com a inductors de valor son especifics de cada em-
presa, perd el model ha de ser de naturalesa general, un que pugui en-
globar-los a tots. Un cop més, d’acord amb els resultats de les investi-
gacions, els intangibles com a inductors de valor o les inversions en
intangibles han d’estar connectats amb la rendibilitat de la inversi6 per
poder precisar la rendibilitat marginal dels intangibles. La informacio
sobre CI ha demostrat ser una qiiestio estratégica per a les empreses,
pero la seva incorporacio segueix essent insuficient. Tot i que ’interés
general pel tema existeix entre les empreses, encara no hem vist que els
primers conversos segueixin les empreses pioneres. Per tal de resoldre-
ho ens cal prendre seriosament les empreses quan exigeixen eines amb
menor temps d’espera i més capacitat d’us. Aixo també significa que el
sector public hauria de patrocinar empreses disposades a aplicar projec-
tes pilots subjectes a I’estudi dels investigadors.

L’informe del CI obviament contindra indicadors que mostrin la si-
tuacié de I’empresa, és important mantenir els indicadors senzills i
acordar per avangat com s’utilitzaran i el tipus de canvi que han d’im-
pulsar o induir. També caldria desenvolupar-los en col-laboracié amb
aquells que els utilitzaran/interpretaran tot recordant la importancia de
distingir entre s intern/divulgacié externa.
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Cal recalcar, segons la nostra opinio, la necessitat d’un equilibri en-
tre dues classes d’indicadors:

a) «indicadors centralsy», compartits en tot el sector i utils a mitja
termini.

b) indicadors imposats pel context, que haurien de reflectir la condi-
ci6 d’nica de I’empresa.

Malgrat que els indicadors del tipus b) hagin de construir-se, és ne-
cessari tenir en compte que un conjunt molt fix d’indicadors no funcio-
nara perque aixo no permet la innovacio a la gestio d’intangibles.

Un cop dit aixd, queda més treball a fer sobre com desenvolupar in-
dicadors. Cal definir bé els objectius, les qiiestions clau i les accions es-
tratégiques que els indicadors han d’avaluar. En aquest aspecte es va
destacar el contrast entre la necessitat de guies (que poden ser utils a tots
els sectors) i un manual (de context especific). Les guies i el manual han
de tractar problemes especifics i1 basar-se en experiéncies reals.

Els indicadors presentats a les parts interessades també han d’anar
dirigits vers el futur. Han de ser indicadors prospectius i proporcionar
una imatge del futur esperat de I’empresa i contestar les preguntes fetes
per una societat més exigent. Els resultats futurs s’han d’endevinar de
tal manera que els inductors de valor cobrin rellevancia i tinguin pes es-
pecific, els directius han de percebre’ls com blocs significatius que per-
metin construir els resultats futurs.

Una darrera qiiestio interessant a destacar és que les empreses hau-
rien de diferenciar entre activitats intangibles «bonesy i «dolentesy. Les
bones serien aquelles que afecten positivament el procés de valor i les
dolentes les que afegeixen poc o res a la capacitat de I’empresa per ge-
nerar ingressos. En aquest sentit, els investigadors haurien de ser capa-
cos d’ajudar les empreses a distingir entre els intangibles que realment
augmenten el seu valor i els que no valen la pena. Aixo ens du a una de
les idees principals esmentades en la introduccié d’aquest treball: no
hem de mesurar el que podem sin6 el que devem. Ara podem afegir:
no hem d’invertir en intangibles en general sind6 només en aquells que
tenen vertadera importancia. Aquest repte necessita ampliar el vincle
entre aspectes practics i tedrics, la qual cosa requereix una col-laboracio
més intensa entre investigadors, practicants i directius.
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5. Una perspectiva de futur

Aquesta darrera secci6 intenta obrir una finestra al futur prenent en
consideraci6 els missatges dels responsables de les politiques i els re-
sultats principals dels punts de discussio destacats al present treball.
També intentem valorar la futura agenda d’investigacions a curt termini
sobre el capital intel-lectual.

5.1. Missatges dels creadors de politiques

Els creadors de politiques que varen fer presentacions a la conferén-
cia® transmeteren tres missatges importants que reflecteixen els vincles
entre capital intel-lectual i politica d’innovacio. Foren els segiients:

1. La innovacio és qiiestio de connexions i, per tant, la politica d’in-
novacio cal orientar-la vers el mercat i fer participar totes les parts inte-
ressades.

2. La innovaci6 depén, principalment, de les decisions preses pels
actors economics més que pels responsables politics. Aquests darrers,
perd, son responsables de proporcionar les millors condicions per tal
que les innovacions floreixin.

3. El coneixement és la principal funcié de la produccid i compartir
el coneixement és el cami a seguir. De la mateixa manera que la societat
industrial va canviar de direccié quan les maquines comengaren a pro-
duir-ne d’altres, la societat del coneixement apareix precisament quan
aquest coneixement, el factor més critic de produccid, s’utilitza per pro-
duir d’altres coneixements.

Comparteixen molts dels arguments descrits a les anteriors seccions
d’aquest treball, posant especial émfasi en les segiients idees.

Les PYME s’enduen la part del 1le6 de la comunitat empresarial
dels nostres paisos. Moltes es troben ben possessionades per treballar
amb CI a causa de la seva limitada quantitat de sistemes formalitzats i
transferéncia de coneixements tacits, perd la majoria no ha sentit parlar
de les qliestions discutides en aquest treball. Aixo vol dir que caldria un
enfocament proactiu per a aquestes empreses per tal d’augmentar la ca-
pacitat d’innovaci6 d’aquestes unitats tan importants.

L’escassetat d’informaci6 d’intangibles representa un gran obstacle
per desenvolupar i engegar politiques publiques i per el control dels re-
sultats i derivats. L’OCDE ha expressat la seva preocupacié per 1’us
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d’intangibles per augmentar I’eficacia de la direccidé empresarial i de la
responsabilitat social. Va quedar molt clar que hi ha una creixent neces-
sitat de transparéncia i que les empreses haurien d’enfrontar el repte di-
vulgant informaci6 fiable i oportuna dels seus intangibles, donant per
fet que la transparéncia compensa. Es obvi que cal una millora conti-
nuada del marc regulador per poder facilitar aquest procés (Garcia-
Ayuso, 2002).

Estimular la informaci6 sobre capital intel-lectual ajudara els direc-
tius d’empresa i la comunitat d’inversors a fer millors estimacions de
les oportunitats i els riscos. Sobretot, hi ha interaccions mutues entre el
mesurament i la informacié d’intangibles i el desenvolupament de poli-
tiques, una cosa que comenga a ser reconeguda a nivell politic.

5.2. Conclusions de la investigacio i ’estudi de casos

Els arguments presentats a les seccions anteriors d’aquest treball
aporten una série d’idees interessants que sorgeixen de les investigacions
1 experiéncies practiques actuals. L’objectiu d’aquest punt és simple-
ment enumerar-les. Moltes fan referéncia a problemes sense resoldre 1,
consegiientment, haurien d’inspirar I’agenda de futures investigacions.

Diversos antecedents teorics influeixen en 1’analisi dels intangibles
i el capital intel-lectual. Pero, aquest sector segueix demanant teories,
que demanen més relacié entre investigadors i practicants. Els marcs
conceptuals a desenvolupar haurien de contemplar el que les empreses
fan amb els seus coneixements. Paraules com connectivitat, comunica-
ci6 i interaccid haurien de formar part del nucli de I’analisi.

La disponibilitat de recursos intangibles no garanteix 1’eficacia del
seu us. Les empreses i parts interessades haurien de distingir entre in-
tangibles «bons» i «dolentsy, la qual cosa demana d’immediat I’analisi
més dinamica.

Hi ha una demanda creixent per desenvolupar conceptes i eines que
ens permetin connectar, amb més eficacia, coneixements i d’altres re-
cursos intangibles amb recursos financers. La demanda d’informacio
qualitativa, no financera, és forta, perd, de debo, ens cal anar més enlla
de D’etapa de suposar que el mesurament d’intangibles €s quelcom que
val la pena. Ha de ser demostrat en termes quantitatius.

El procés de gestionar i mesurar intangibles i1 actuar sobre ells no-
més pot comengar i sortir endavant si 1’alta direccié de I’empresa es
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compromet i s’implica completament. Les experiéncies de les empreses
demostren que invertir en intangibles compensa.

Hi ha diversos problemes metodologics severs a I’hora de revisar
evidéncies empiriques. La proliferacié de models i la manca de dades
comparables son clars problemes a resoldre. Els casos i les enquestes
son les metodologies més usades, ambdues propenses a acusar la in-
fluéncia dels judicis emesos per investigadors i persones consultades.

Malgrat aquestes dificultats metodologiques, hi ha una clara evi-
deéncia que la divulgaci6 va augmentant i que les empreses necessiten
ampliar la seva transparencia per demostrar els seus inductors de crea-
ci6 de valor als mercats de capitals i parts interessades en general. De
tota manera, les empreses que donen a conéixer aquesta classe d’infor-
macid segueixen essent massa poques per permetre 1’analisi, la qual
cosa pot generar generalitzacions estadistiques o tendéncies.

Les empreses creuen que la divulgacié voluntaria d’informacio so-
bre intangibles té efectes positius sobre els mecanismes de govern i re-
forga les relacions amb les parts interessades i també¢ la imatge. Alhora
pensen que pot ajudar-los a recuperar la credibilitat que la majoria va
perdre a ulls dels inversors. Per descomptat, una major informacio té un
cost, pero val la pena. Els directius consideren que la informaci6 narra-
tiva que inclou indicadors quantitatius i qualitatius augmenta la utilitat
de les divulgacions voluntaries.

En parlar de divulgacié de dades, és clar que el sector importa. En
termes generals, la divulgacid sembla ser més necessaria quan i on
s’espera més variabilitat de resultats. D’altres factors, tals com 1’edat o
format de les empreses, tenen efectes poc clars sobre la divulgacio de
dades.

La divulgacio del capital intel-lectual se segueix fent sobre bases
voluntaries, tot i que hi ha veus que demanen una informacié obligato-
ria. Aquesta idea va guanyant adeptes entre els organismes que establei-
xen normes comptables internacionals. La informaci6 sobre capital in-
tel-lectual en altres fonts (prospectes informatius i d’altres documents
dirigits als actors del mercat borsari, per exemple) representa bé els re-
quisits obligatoris arrelats al mercat.

Els estudis empirics de mercats de capitals han confirmat I’existén-
cia d’una associacio positiva entre inversions intangibles i beneficis
empresarials. Evidéncies recents suggereixen que el valor comptable
del fons de comerg i la seva depreciacio anual no semblen una relacid
constant amb el valor de les empreses als mercats de capitals europeus.
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L’aparicio de guies de gestid i informacidé és benvinguda; s’apre-
cien moltes coincidéncies entre les que hi ha. Es clar que caldria estimu-
lar una tendéncia de convergéncia que permetés arribar a un llenguatge
comu per tal d’informar dels intangibles.

En relacié amb els indicadors dos punts varen quedar molt clars. Tot
ique la llista d’indicadors hauria de ser un vestit fet a mida de I’empresa,
hi ha una clara necessitat d’un grup d’indicadors principals que permeten
fer comparacions intersectorials i internacionals. Les micro i macro pers-
pectives sobre capital intel-lectual cal integrar-les. En aquests moments
els intangibles es troben, en gran part, absents dels comptes nacionals.

Un sector encara emergent, perd molt prometedor, és 1’as d’infor-
macid d’intangibles en les decisions de concessio de crédits que prenen
les institucions financeres. Un altre sector emergent és I’aplicacio dels
conceptes i experiéncies de capital intel-lectual a institucions d’educa-
ci6 superior i investigacio.

5.3. Que ve ara?®

Una mirada al passat i una reflexi6 del present revelen que els intan-
gibles s’han convertit en una font fonamental de riquesa i progrés en les
nostres societats i actualment representen una important preocupacio de
les empreses, de les seves parts interessades i responsables de les politi-
ques empresarials. El coneixement que tenim dels intangibles esta crei-
xent de forma excepcional com a resultat del creixent nombre d’investi-
gadors que dediquen esforcos a analitzar-los, i també al creixent
nombre d’empreses que desenvolupen models per identificar-los, me-
surar-los i controlar-los.

Aquest és un sector en el qual ’harmonitzaci6 a nivell mundial és
una obligacio, que demana la integracié d’aquests grups europeus d’in-
vestigacio amb els destacats estudiosos d’EEUU 1 Australia, basica-
ment. Al mateix temps fora interessant introduir la idea de GLOCAL
(treta del moviment verd i social). El nivell GLOBAL és on es fixa i dis-
cuteix 1’agenda. Se suggereixen eines, es discuteixen models genérics i
es presenten iniciatives politiques. Pero el nivell LOCAL necessita tra-
duir les iniciatives GLOBALS al seu context especific. Una amortitza-
ci6 GLOBAL no té sentit a nivell LOCAL. Es al nivell LOCAL que les
empreses fan el treball intangible i on, realment, els mesuraments i ges-
tions es produeixen, transmeten i reben.
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Els programes de formaci6 a nivell internacional s’han de desenvo-
lupar, en termes de gesti¢ funcional i1 d’establiment de politiques, amb
la finalitat d’esmenar la nostra incompleta comprensié (quantitativa i
qualitativa) del procés de produccié de coneixements i el seu impacte.
Aix0 és especialment rellevant per a empreses i institucions que comen-
cen a treballar els intangibles, com les PYME.

Cal més treball d’investigacié per poder explicar completament la
contribucio dels intangibles a la creacid de valor, ja sigui a nivell micro-
econdmic o en el seu paper en la generacié de riquesa i la millora de
competitivitat a nivell macroeconomic. Els investigadors també haurien
de dirigir el seu treball vers la produccio de mesures fiables dels futurs
beneficis resultants de les inversions intangibles i I’amplia distribucid
dels resultats de la investigacio. Els resultats de les diverses linies d’in-
vestigacio, les experiéncies exitoses i les eines de gestid desenvolupa-
des, haurien de tenir una amplia difusio.

Cal promoure la investigaci6 interdisciplinaria, en la qual hi hagi
una creixent implicacio de qiiestions socials, economiques i etiques. Al
moén d’avui dia hi ha una societat més exigent. En resposta a tot aixo,
s’ha produit una ampliacio dels informes tradicionals vers noves arees
d’interés, i els intangibles son una de les principals.

Investigadors i creadors de politiques cal que es dediquin al progrés
de les PYME, tot ajudant-les en I’aplicaci6 de bones practiques de ges-
tio del coneixement. A més els investigadors del sector public haurien
d’adaptar el coneixement produit dins del context de les empreses, amb
la finalitat de desenvolupar sistemes de gestid del coneixement en enti-
tats 1 agéncies governamentals en estreta col-laboracio amb els repre-
sentants politics.

Els governs i organismes reguladors han de comprometre’s també
amb la millora continuada dels mecanismes de govern corporatiu.
Aquest compromis ha d’anar més enlla de la necessitat de recuperar la
confianca dels inversors i assegurar 1’eficacia dels mercats financers, de
serveis i productes. Les futures investigacions també haurien de propor-
cionar una visié més profunda de 1I’economia dels intangibles i la politi-
ca de divulgaciéo empresarial d’intangibles, tot considerant explicita-
ment els interessos dels actors rellevants en aquest procés.
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Notes

I Aquest treball forma part del projecte E¥Know-Net finangat pel
programa STRATA, de la Comissi6 Europea. Els autors estan en
deute amb Sarah O’Brien, ajudant d’investigacié al Projecte
E*Know-Net, per la seva ajuda en la realitzacié d’aquest treball i
amb tots els seus col-legues que varen aportar comentaris a ver-
sions anteriors, en particular els rebuts a la reunié anual 2003 de
I’ American Accounting Association, on es va presentar.

2 Les segiients linies es basen, principalment, en Sanchez (2002) i
Garcia-Ayuso (2002).

3 El projecte MERITUM i PE¥KNOW-NET varen ser coordinats
pels autors d’aquest article desde la Universitat Autonoma de
Madrid.

4 Esmentat per Viedma (2002) i Orddiiez de Pablos (2002).

5 Esmentat per Blanco et al. (2002).

6 Algunes d’aquestes noves i interessants iniciatives foren presen-
tades i discutides durant la conferéncia. Els treballs son: Bueno,
Morcillo i Rodriguez, 2002; Leitner, K.H., 2002; Rodriguez Cas-
tellanos et al., 2002; Rodriguez, Merino et al., 2002; Sicard et al.,
2002; Thorleifsdottir, 2002, 1 O’Reagan et al., 2002.

7 Aquest també és un resultat comu dels estudis de casos fets per
mitja del projecte MERITUM (MERITUM, 2002).

8 Els segiients representants de diferents institucions varen propor-
cionar la perspectiva politica: el ministeri espanyol de Ciencia y
Tecnologia (Prof. Gonzalo Leon); la D.G. Enterprise (Sr. Pedro
Orttn), la D.G. Research de la Comissioé Europea (Sr. Mike Ro-
gers); la OCDE (Sr. Reiner Geiger); un destacat estudios, el prof.
Luc Soete, director de MERIT, i el director comercial d’IASB,
Sr. Kurt Ramin.

9 Algunes de les idees d’aquest punt estan incloses a Garcia-Ayu-
s0 (2002) i es poden veure a la pagina web de E¥Know-Net
(www.eu-know.net).
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