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Contabilidad e intangibles: una vision actual

Resumen: A4 partir de los andlisis realizados en el desarrollo de ciertos proyectos de investigacion financiados
por la Union Europea, se exponen las caracteristicas conceptuales mds destacadas de los recursos intangibles,
sus dificultades de valoracion, y su reconocimiento contable como activo en los estados financieros de la
empresa, con especial referencia al tratamiento del fondo de comercio, y a la amortizacion o deterioro de los
activos de esta naturaleza, incluyéndose algunos casos de conocidas empresas como Zara-Inditex, Microsofi-
Skype-Linkedin, y Twitter. Adicionalmente, se presenta la importancia de los intangibles como instrumento de
gestion, incluyendo un caso relativo al Real Madrid Club de Futbol.

Palabras clave: Intangibles, capital intelectual, fondo de comercio, plusvalia mercantil, PGC, NIC/NIIF.

Accounting and intangibles: a current view

Abstract: Based on analyses conducted in the development of specific research projects funded by the European
Union, the most outstanding conceptual characteristics of intangible resources, their valuation difficulties, and
their accounting recognition as an asset in the company s financial statements are presented. Special reference
is made to the treatment of goodwill, and the amortization or impairment of assets of this nature, including
some cases of well-known companies such as Zara-Inditex, Microsofi-Skype-Linkedin, and Twitter. Additionally,
a case involving the Real Madrid Football Club is presented to illustrate the significance of intangibles as a
management tool.

Keywords: Intangibles, intellectual capital, goodwill, PGC, IAS/IFRS.

Contabilidade e intangiveis: uma visio atual

Resumo: A4 partir das andlises realizadas no desenvolvimentos de alguns projetos de pesquisa financiados pela
Unido Europeia, sdo apresentadas as caracteristicas conceptuais mais marcantes dos recursos intangiveis, suas
dificuldades de valorizagdo, e seu reconhecimento contabil como ativo nos estados financeiros da empresa, com
especial referéncia ao tratamento do fundo do comércio, e a amortizagdo ou deterioro dos ativos desta natureza,
incluindo-se alguns casos de conhecidas empresas como Zara-Inditex, Microsoft-Skype-LinkedIn e Twitter. Além
disso, apresenta-se a importdncia dos intangiveis como ferramenta de gestdo, incluindo um caso relacionado ao
Real Madrid Club de Futebol.

Palavras-Chave: Intangiveis, capital intelectual, fundo de comércio, mais-valia mercantil, PGC, NIC/IFRS

Comptabilité et immobilisations immatérielles : un point de vue actual

Résumé: Les caractéristiques conceptuelles les plus importantes des ressources intangibles, leurs difficultés
d’évaluation et leur reconnaissance comptable en tant qu’actif dans les états financiers de l'entreprise sont
présentées ici sur la base des analyses réalisées dans le cadre du développement de certains projets de recherche
financés par I'Union Européenne. Ceci est fait avec une référence particuliére au traitement du goodwill et a
l'amortissement ou a la dépréciation des actifs de cette nature, y compris certains cas d'entreprises connues
telles que Zara-Inditex, Microsofi-Skype-Linkedin et Twitter. En outre, l'importance des actifs intangibles en tant
qu'outil de gestion est aussi expliquée, y compris un cas lié au Real Madrid Football Club.

Mots-clés: Immobilisations incorporelles, capital intellectuel, goodwill, fonds de commerce, PGC, IAS/IFRS.
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I. Introduccion

Los editores del presente ntimero especial, conmemorativo de los 40 afos de
la revista Contaduria Universidad de Antioquia, han tenido la gentileza de solici-
tarme una colaboracién para el mencionado numero de la revista, dejando a mi
eleccion el tema a tratar. Para adoptar esta decision he acudido a los datos ex-
puestos en el portal ‘ResearchGate’ sobre mi produccién cientifica, encontrando
que el articulo Accounting for Intangibles: A literature Review, escrito en cola-
boracién con Manuel Garcia Ayuso y Paloma Sanchez (2000)!, es por mucho el
mas leido y citado en los medios internacionales de todos cuantos he publicado;
tiene 8544 lectores y 458 citas®. Ello me lleva a que, aunque en este momento
de la vida, no esté tan inmerso en la investigacion sobre dicha tematica como lo
estuve en los momentos de la publicacion del trabajo de referencia, haya prefe-
rido este a otros que pudieran haber atraido mi atencién mas recientemente.

En aquellos anos, 1993 a 2010, tuve la fortuna de que fueran enlazdndose
unos proyectos de investigacion con otros, financiados con fondos de la Unién
Europea, bien orientados hacia la mediciéon e informaciéon sobre intangibles
en el contexto de la innovacién empresarial: MERITUM (1989-2001)?, E-KNOW.
Net (2001-2003)*, PRIME (2004-2008)°> o bien hacia la armonizaciéon contable
en Europa y su enfoque hacia las normas internacionales de contabilidad y de
informaciéon financiera (NIC/NIIF): Financial Reporting (1993-1996)° HARMONIA

Reimpreso en Caiiibano y Sanchez (2004).
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(2000-2003)7, INTACCT (2007-2010)8. La participacién en estos proyectos de
investigacion me permitié multiples contactos y colaboraciones internacionales,
los cuales supusieron un importante estimulo para mi realizacién como inves-
tigador, dando lugar con ello a numerosas publicaciones internacionales, varias
de las cuales forman parte de dos libros de lecturas sobre intangibles y capital
intelectual (Canibano y Sanchez 2004) y sobre contabilidad europea (Cafibano
y Mora 2005), y alguna otra fue publicada por esta misma revista: Contaduria
Universidad de Antioquia (Cafibano y Gisbert 2007).

El articulo que ha llegado a alcanzar mayor difusién de los incluidos en los
antedichos textos de lecturas ha sido el antes mencionado; asi pues, me parece
oportuno volver a enfrentarme con los intangibles en la conmemoracion del 40
aniversario de Contaduria Universidad de Antioquia.

En los apartados que siguen a continuaciéon nos referiremos, en primer lu-
gar, a las caracteristicas conceptuales de los recursos intangibles —también
denominados capital intelectual— asi como a los elementos que lo integran:
humanos, organizativos y relacionales; en segundo término, haremos alusion a
su reconocimiento contable, dejando patente que una parte de tales recursos
no son considerados como activos del balance, dada la regulacién contable
internacional existente; en tercer lugar nos referiremos al fondo de comercio
(plusvalia), dada su trascendencia econémica y contable, incluyendo algunos
casos que ponen de relieve su importancia cuantitativa y su inclusién o ausen-
cia de ella en el balance; en cuarto lugar, examinaremos céomo, para evitar los
efectos desfavorables de la infravaloracion de los intangibles, los reguladores
contables internacionales y la Unién Europea estdn orientandose hacia la ela-
boraciéon de un informe sobre sostenibilidad que incluya un capitulo relativo a
los intangibles; seguidamente, en quinto término, nos referiremos al andlisis de
intangibles como instrumento de gestidn, tomando como referencia el caso del
Real Madrid CF. Finalizaremos con unos parrafos a modo de conclusiones.

II. Enfatizando sobre los intangibles

En la actualidad, los activos intangibles son unos importantes creadores de
valor empresarial y fuente de ventaja competitiva. Cada vez mds, las empresas
basan su éxito y supervivencia en la innovacion, lo que implica la gestién y pro-
duccién de conocimiento. La innovacion abarca la creacion de nuevos productos
y servicios, la implementacién de nuevos procesos, los cambios en la gestion de
clientes y en los modos de trabajar y organizar la gestion empresarial o el desa-
rrollo de personas, relaciones y nuevos mercados. La innovacion tiene, por ello,
como requisito y consecuencia la inversion en capacidades y activos intangibles

7 Accounting Harmonisation and Stardardisation in Europe: Enforcement, Comparability and
Capital Market Effects

8 The European IFRS Revolution: Compliance, Consequences and Policy Lessons.
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tales como creatividad, imagen de marca, propiedad intelectual y patentes, esto
es, la creacion de un capital intelectual empresarial.

El conocimiento y la innovaciéon constante son actualmente los principales
factores creadores de valor empresarial, dando lugar a la generacion de elemen-
tos intangibles en los que se basan los nuevos procesos y productos, siendo
a su vez dichos intangibles fuentes de nuevo conocimiento e innovacion. Los
intangibles, también denominados “capital intelectual”’ representaban en
2021 mas del 80% del valor de mercado de las compaiiias cotizadas en bolsa
que forman parte del indice bursatil S&P 500. Las marcas representan un alto
porcentaje de dichos activos, y los gastos en publicidad y en I+D superan
frecuentemente a la cifra de beneficios netos de dichas compaiias.

Adicionalmente, también hay que reconocer la emergencia de algunos
intangibles mds recientes, como son la reputaciéon corporativa y, en general,
los aglutinados en las siglas ESG': medioambientales, sociales y de gobierno.
Sobre la reputacién corporativa, baste citar unas palabras de Warren Buffett
para darse cuenta de su relevancia: “Actda con honor e integridad: Toma veinte
anos construir una buena reputacion y cinco minutos arruinarla; piensa en ello
y hards las cosas de modo diferente.” (Ramos, s,f.). Con respecto a la ESG, segtin
el Barometro Edelman de Confianza (2021), el 76% de sus encuestados afirman
que una compaiia debe contribuir a una mejora de las condiciones sociales y
economicas del entorno en el que opera.

Existen diversas definiciones de capital intelectual y sus componentes, pero
comunmente se distingue entre capital humano, estructural y relacional (Cani-
bano et al., 2002). El capital humano recoge las capacidades individuales, cono-
cimientos, destreza y experiencia de los empleados y directivos de la empresa.
El capital estructural es el conjunto de conocimientos que permanecen en la
empresa a final del dia; incluye las patentes, estructuras de funcionamiento,
organizacion administrativa y sistemas de informacion de la empresa, capacidad
instalada, reputacion e imagen, eficiencia productiva y cultura corporativa. Fi-
nalmente, el capital relacional es el conjunto de recursos ligado a las relaciones
externas de la empresa con sus clientes, proveedores, accionistas o socios y su
entorno. Este entramado de relaciones se puede representar como las raices de
un arbol que permiten su crecimiento actual y en el futuro, como se muestra en
la figura 1, que se presenta a continuacion.

9  Asi queda puesto de manifiesto en las directrices del proyecto MERITUM (Caifiibano et al., 2002),
en la seccién Marco conceptual.

10 Environmental, Social and Governance.
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Figura 1. Capital Intelectual

Fuente: European Comission (2006).

El capital intelectual se refiere, por tanto, al estado de las relaciones, la
creacién de valores o las mejoras en las habilidades y capacidades de quienes
integran la empresa. Estas caracteristicas inherentes a lo intangible: caracter
tacito, dificultad de transmision dentro de la empresa y limites borrosos de
propiedad, dificultan tanto la extraccién de valor de dicho capital, como su va-
loracién y, en ocasiones, no es siquiera posible establecer su existencia. Todo
ello dificulta su definicion, medicién, valoracion, interpretacion y gestion y,
por ende, la produccién y divulgacién de una informacién relativa a sus compo-
nentes intangibles que sea relevante para la toma de decisiones.

Estas dificultades, al tiempo que suponen un reto, ponen de manifiesto lo
mucho que resta por investigar dentro del vasto campo que representan los
intangibles generados por la innovacion empresarial y, a la vez motores de esta.
Pero, antes de referirnos expresamente a los aspectos relativos a la gestion e
informacion sobre intangibles, permitansenos unos breves apuntes sobre las
principales caracteristicas que diferencian estos elementos de los de naturaleza
tangible (Caiiibano et al., 2000).

Claramente, la inversiéon en activos intangibles es muy distinta de la in-
version en activos tangibles. La inversion en activos intangibles conlleva por
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lo general un mayor riesgo y, también por ello, se espera de los mismos una
mayor rentabilidad. Frente a lo que ocurre con los activos tangibles, los intan-
gibles son susceptibles de usos simultdneos, sirviendo de ejemplo, en el caso
de una compaiiia aérea, las restricciones de la capacidad de su flota (tangible)
frente a la versatilidad de su sistema de reservas (intangible); mientras que
los activos tangibles tienen rendimientos decrecientes no ocurre asi con los
intangibles, dado el caracter acumulativo del conocimiento; los intangibles
se suelen caracterizar por exigir altos costes hundidos' y bajos costes incre-
mentales, como suele ocurrir, por ejemplo, en sectores tales como el farma-
céutico o el de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones; dada
su gran versatilidad, el anico factor limitativo del uso de los intangibles es el
mercado, lo que no ocurre con los elementos tangibles, sujetos a otro tipo de
restricciones; por ultimo no queremos dejar de sefalar las inmensas posibili-
dades que abre la utilizacion en red de los intangibles, con las consiguientes
economias derivadas de tal circunstancia.

Estas caracteristicas inherentes a los recursos y actividades intangibles gene-
ran diferencias entre el concepto econémico —amplio— de capital intelectual y
el concepto contable de activo intangible, mucho mas limitado, siendo este ulti-
mo el que sirve de base para la elaboracion de la informacion financiera dirigida
a terceros, que las empresas han de publicar periédicamente. Precisamente es la
existencia de activos intangibles no reconocidos contablemente la que explica
buena parte de la conocida diferencia entre el valor de mercado y el valor con-
table en libros de las empresas. Existe una brecha importante entre ambos valo-
res, conforme ha quedado puesto reiteradamente de manifiesto en la literatura
especializada, siendo remarcable uno de los primeros estudios a dicho respecto
el aporte de Lev y Zarowin (1999).

III. Los intangibles en la regulacion de la informacion financiera

Tradicionalmente, las normas contables se han basado en dos principios, a
saber: coste histdrico y conservadurismo. En virtud del primero, la valoracién
otorgada a un activo se basa en el importe satisfecho por el mismo con oca-
sion de una transaccion efectivamente realizada por la empresa, mientras que
el segundo supone una actitud de prudencia a la hora de la valoracién de los
activos, de manera tal que sea reconocida de inmediato cualquier minusvalia
latente que pudiera afectar al valor los mismos, mientras que el reconocimiento
de cualquier eventual plusvalia debera ser pospuesta hasta tanto se encuentre
materializada. Este proceder da lugar a que el reconocimiento contable de los
intangibles no pase de ser, en el mejor de los casos, un reconocimiento parcial.

11 Costes fijos causados por decisiones pasadas.
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La principal norma internacional de informacién financiera de referencia es
la NIC 38, la cual define un activo intangible como todo “activo identificable, de
caracter no monetario y sin apariencia fisica” (IASB, 2001), definicion que per-
mite discriminar de forma clara entre el concepto de recurso frente al de activo
intangible. Segtn dicha norma, las empresas emplean continuamente recursos
econdmicos para adquirir nuevos recursos intangibles o mejorar los ya existen-
tes en la empresa; no obstante, no toda la inversion en actividades y recursos
de naturaleza “intangible” deriva en un reconocimiento contable como parte
del patrimonio empresarial, para ello es necesario el cumplimiento de ciertos
criterios a los que pasamos a referirnos a continuacion.

En primer lugar, para que el recurso pueda considerarse como un activo
es requisito indispensable que cumpla con la definicion recogida en el marco
conceptual del consejo de normas internacionales de informacion financiera,
lo cual supone que la empresa tenga el “control” de dicho activo, asi como
también la perspectiva de obtener de él “beneficios econdémicos futuros”. En
segundo término, es necesario que el activo intangible sea ‘identificable’, o lo
que es lo mismo, sea separable del resto de los activos de la empresa, pudiendo
ser vendido, cedido, arrendado o intercambiado, o bien proceda de derechos
legales o contractuales. Estos criterios representan el principal obstaculo
para el reconocimiento de la mayor parte de los intangibles de la empresa, en
especial, de los generados internamente por la misma. La incertidumbre en
torno a los beneficios econémicos futuros, asi como la dificultad que entraiia
la estimacion fiable de su valor, impide que numerosos intangibles cumplan con
los criterios de reconocimiento, obligando a que la mayor parte de la inversion
en intangibles deba considerarse no como un activo sino como un gasto,
que entrara a formar parte de los resultados del ejercicio. Asi ocurre con los
desembolsos originados por gastos de establecimiento, publicidad y promocidn,
formacion, investigacion, reubicacion y reorganizacion.

Una vez confirmado el cumplimiento de todos los requisitos necesarios para
su reconocimiento contable, la empresa debe realizar la valoracion del activo in-
tangible, cuya determinacion variara para cada una de las posibles tipologias de
adquisicién: (a) adquisicion independiente, (b) permuta de activos intangibles,
(c) adquisicion a través de una subvencion oficial, (d) activos intangibles interna-
mente generados o (e) activos intangibles procedentes de una combinacién de
negocios. Si el activo intangible procede de una adquisicién independiente o ha
sido internamente generado, el precio de adquisicion y el coste de produccion
serdn respectivamente, los criterios de valoraciéon que deberan aplicarse en el
reconocimiento inicial del activo; sin embargo, cuando se trata de operaciones
de permuta con un claro caracter comercial, subvenciones o donaciones y com-
binaciones de negocios, prevalecera como criterio de valoracién el valor razona-
ble del activo.
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La valoracion y reconocimiento de los activos intangibles generados inter-
namente por la empresa, mas concretamente, los gastos de investigacion y
desarrollo, es uno de los temas de mayor controversia y debate, dadas las difi-
cultades que pueden surgir en la medicion fiable del coste del activo, asi como
en la determinacion del momento en el que el mismo cumple con la condicién
de ser identificable y el momento en que podrd generar beneficios econémi-
cos futuros. En el proceso de reconocimiento de los desembolsos de I+D, el
primer paso es la identificacion y separacion de la “fase de investigacion” y
la “fase de desarrollo”; esta separacion es imprescindible ya que se considera
que, en la fase de investigacion, la empresa no puede demostrar la existencia
de un activo intangible que cumpla con los requisitos generales de reconoci-
miento y, mds concretamente, con la probabilidad de obtenciéon de beneficios
economicos futuros, motivo por el cual todos los desembolsos de esta fase se
imputaran directamente como gastos al resultado del ejercicio en el que hayan
tenido lugar y, por lo tanto, no se reconoceran activos intangibles surgidos de
la fase de investigacion'?. So6lo se permite el reconocimiento de activos intangi-
bles que procedan de la fase de desarrollo ya que se considera que ésta cubre
etapas mas avanzadas que la fase de investigacion y que, por lo tanto, existe la
posibilidad de identificar activos intangibles de los que sea probable obtener
beneficios econémicos futuros; no obstante, el reconocimiento de los activos
intangibles procedentes de esta fase so6lo serd posible cuando se cumplan una
serie de condiciones relacionadas con el éxito técnico, comercial y financiero
del proyecto en desarrollo. Los desembolsos que pudieran dar lugar a otros acti-
vos internamente generados como podrian ser marcas, cabeceras de periodicos,
listas de clientes o similares, seran reconocidos como gastos, afectandose a los
resultados del ejercicio.

En relacién con la medicion posterior de los activos intangibles, ademas del
tradicional modelo basado en el coste, en el contexto de las NIC/NIIF existe la
posibilidad de adoptar alternativamente el modelo de revalorizacion basado en
su valor razonable. No obstante, la dificultad de encontrar mercados activos
que permitan determinar de forma fiable el valor razonable del activo intangible
correspondiente limita la posible aplicacion del citado modelo.

Tanto en el modelo de coste como en el modelo de revalorizacion aparecen
los conceptos de amortizacion y deterioro de valor de los activos. En relacion
con la amortizacién es importante destacar que sélo sera de aplicacion para los
activos intangibles con una vida util finita, es decir, limitada a un nimero de
anos concreto estimado por la empresa. En la actualidad las NIC/NIIF reconocen
la existencia de activos intangibles para los que su vida util no puede concretar-

12 Esto en cuanto a la aplicacion de las NIC/NIIF. La norma interna de Espafia, el PGC, si permite en
cambio la activacion de los gastos de investigacion junto con los de desarrollo.
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se, es decir, que puede calificarse como indefinida, ya que no existe un limite
previsible al periodo temporal en el que se podran obtener beneficios econémi-
cos procedentes del activo en cuestion. Los activos intangibles con una vida til
indefinida no se amortizaran'® aunque, para todos ellos, serd obligatorio que al
menos anualmente, o siempre que existan indicios, se realice una prueba desti-
nada a determinar la existencia de una posible pérdida o deterioro de su valor.
El posible deterioro de valor de un activo se producird cuando su valor contable
sea superior a su importe recuperable, calculado éste como el mayor entre: (a)
el valor razonable menos los costes de venta del activo o (b) su valor de uso, cal-
culado como el valor actual de los flujos de efectivo que se esperan obtener del
activo. Esta permitida la reversion de la pérdida de valor en ejercicios posterio-
res, aunque con una serie de restricciones. La tnica excepcion a la reversién de
las pérdidas de valor se encuentra en el caso del fondo de comercio o plusvalia,
donde no es posible en ninguna circunstancia.

IV. El fondo de comercio

Un punto aparte merece el tratamiento contable del fondo de comercio, o
plusvalia, cuyo reconocimiento contable como un activo solo es posible cuando
el mismo es fruto de una transaccion onerosa o, en otras palabras, cuando sur-
ge como consecuencia de una combinacién de negocios.

El fondo de comercio es la diferencia entre el precio pagado por la empre-
sa adquirente y el valor razonable de los activos adquiridos menos los pasivos
asumidos, incluidos los de naturaleza contingente. Dentro de dichos activos
adquiridos pueden encontrarse tanto activos tangibles como intangibles que
cumplan con los requisitos anteriormente puestos de manifiesto. En consecuen-
cia, tras el valor atribuido al fondo de comercio, no estan otros activos que los
intangibles cuyo reconocimiento contable no ha sido posible, pero por los que,
a la hora de la combinacién de negocios, la empresa adquirente ha pagado un
precio, como por ejemplo: investigacion en curso, imagen comercial, reputacion
empresarial, clientela, capital humano y redes, entre otros. Ninguno de estos
elementos cumple con los requisitos exigidos contablemente para los activos
intangibles, sin embargo, al haber pagado la empresa adquirente un precio que
no es atribuible al resto de los activos, se les debe reconocer, pero no de forma
individualizada sino de manera global, bajo la denominacién de fondo de co-
mercio. Para concretar la importancia del fondo de comercio, a continuacion, se
presentan algunos ejemplos.

13 Esto en cuanto a la aplicacion de las NIC/NIIF. La Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de junio de 2013 ha dado lugar a que a los efectos de las cuentas individuales
de las sociedades se establezca un plazo méaximo de duracion para los activos intangibles y del
fondo de comercio, en el que deberan ser objeto de amortizacion. En Espaiia, la Ley 22/2015, de
Auditoria de Cuentas, establece un plazo de diez afios para la amortizacion de estos activos.
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A. Zara

En primer lugar, veamos el caso de ZARA, la marca mas conocida de la mul-
tinacional espafiola Inditex, S.A. Su valoracién contable segin su balance a 31
de julio de 2021 era de 204 millones de euros. El valor de dicha marca, segun el
estudio correspondiente a 2021 que anualmente realiza la firma ‘Interbrand’, te-
niendo en cuenta factores tales como: posicionamiento de mercado, liderazgo,
tendencia, diversificacion, apoyo, estabilidad y proteccidon, se cifra en 13.503
millones de euros, lo que significa que 13.299 millones de euros no estan reco-
nocidos contablemente en el balance de Inditex.

Veamos ahora algunos ejemplos de Fondos de Comercio reconocidos conta-
blemente, ligados al ambito de la economia digital, como son las adquisiciones,
por parte de Microsoft, de Skype y Linkedin, compaiiias que venian obteniendo
reiteradas pérdidas pero que, a pesar de ello, Microsoft pagé por cada una las
mismas importantes cifras de Fondo de Comercio (Cafibano 2018a).

B. Skype

Tras su creacion en 2002, Skype fue vendida a E-bay™ en septiembre de
2005 por 2.600 M$15, cuando su valor contable segtin balance era 20 M$. De la
diferencia entre ambas cifras, 280 M$ fueron reconocidos por E-bay como intan-
gibles: patentes, lista de clientes, etc., y los restantes 2.300 M$ como Fondo de
Comercio. En los siguientes ejercicios anuales Skype obtuvo las siguientes cifras
de (pérdidas) beneficios:

Tabla 1. Ejercicios anuales Skype

Ao Resultado
2005 (29) '* M$
2006 (119) M$
2007 (1.405) M$
2008 42 M$
2009 (269) MS

Fuente: elaboracion propia.

A pesar de estas cifras de pérdidas reiteradas, E-bay vendié en 2009 a un
consorcio norteamericano un 65% de su participacion en Skype por 1.900 MS,

14 E-bay es un sitio destinado a la subasta de productos a través de Internet. Es uno de los pioneros en
este tipo de transacciones, habiendo sido fundado en el afio 1995. Desde 2002 y hasta 2015, E-bay
ha sido propietario de PayPal.

15 Millones de dolares estadounidenses.
16 Las cifras entre paréntesis son negativas y, por tanto, representativas de pérdidas.
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lo que suponia valorar el 100% de dicha compaiia en 2.750 MS$. Dos afios des-
pués, en mayo de 2011 Microsoft adquirié Skype por 8.500 MS$."”

Resulta obvio que, primero el consorcio norteamericano y luego Microsoft
reconocieron un importante Fondo de Comercio por causa de la adquisiciéon de
Skype, a pesar de las pérdidas que dicha compania venia teniendo afo tras afio,
con la tnica excepcion del ejercicio 2008.

Al cierre el 30 de junio de 2016, Microsoft presentaba en sus cuentas anuales
un Fondo de Comercio de 17.872 MS$, siendo uno de sus componentes el pro-
cedente de Skype'®. El 30 de junio de 2017 la cifra del Fondo de Comercio de
Microsoft se vio incrementada hasta 35.222 M$, principalmente gracias a la ad-
quisicion de Linkedin en diciembre de 2016, operacion a la que nos referiremos
a continuacién.

C. Linkedin

El 8 de diciembre de 2016, Microsoft complet6 la adquisicion de Linkedin
por un importe de 27.009 M$, cuyo valor contable a dicha fecha era aproxima-
damente de 4.900 M€". La diferencia entre ambas cifras, por importe de 22.100
MS, queda explicada por el reconocimiento por parte de Microsoft de un Fondo
de Comercio de 16.803 M€ al cierre de sus cuentas anuales a 30 de junio de
2017 y de importantes Intangibles por los restantes 5.306 M$20.

Las cifras de los resultados obtenidos por Linkedin en los ejercicios prece-
dentes, que mostramos a continuacion, reflejan importantes pérdidas en los
ejercicios mas proximos al de su adquisiciéon por parte de Microsoft. Dichas
cifras son las siguientes:

Tabla 2. Ejercicios anuales Linkedin

Aio Resultado
2009 (4) M$
2010 3,5M$
2011 11,9 M$
2012 21,6 M$
2013 26,8 M$
2014 (15,3) M$
2015 (164,8)M$

Fuente: elaboracién propia.

17 Al entrar a formar parte del consorcio y luego de Microsoft, no se dispone de cifras separadas de Skype.
18 No existe un desglose que nos permita identificar la cifra procedente de Skype.
19 En 30 de septiembre de 2016, segin los estados financieros intermedios de Linkedin 4.874 M$

20 La cifra de Intangibles asociada a esta operacion es de 7.887 M$, una parte de los cuales podia ya
encontrarse contabilizados previamente en Linkedin.
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Como en la ocasion precedente, una compaiiia con importantes pérdidas y
escasos beneficios en los anos precedentes, desde el punto de vista del inver-
sor, tiene un relevante fondo de comercio por el que, en este caso particular ha
pagado en efectivo (cash).

Microsoft explica resumidamente en la memoria de sus cuentas anuales de
2017 las ventajas que se derivan de la adquisicion de Linkedin: se trata de la red
que otorga la mejor conexion entre los profesionales del mundo, a los que ofrecer
talentosas soluciones y por ello se considera capaz de lograr mediante la misma
los mayores éxitos. A tenor del incremento acumulativo de las cifras de beneficios
antes de impuestos de Microsoft en los ejercicios 2016 (7 %), 2017 (17%) y 2018
(22%), no cabe sino suponer que se estaban cumpliendo sus expectativas.

Sirvan los anteriores ejemplos para poner de manifiesto la diferencia existen-
te entre los valores contables de los intangibles, incluido el fondo de comercio,
y los valores que dichos intangibles pueden alcanzar en el mercado, lo cual se
evidencia cuando se producen combinaciones de negocios como aquellas a las
que acabamos de aludir.

Asimismo, cuando se trata de sociedades cotizadas, esa diferencia entre va-
lor contable y valor de mercado también puede apreciarse dia a dia con mayor
facilidad, como ocurre con el caso que nos referimos a continuacion.

D. Twitter

Twitter no habia presentado cifras de beneficios en sus cuentas anuales hasta
el ejercicio 2018, lo que quiere decir que se han producido pérdidas ejercicio tras
ejercicio hasta dicha fecha; no obstante, su valoracion bursatil no se ha resenti-
do por tal circunstancia. En efecto, en noviembre de 2013 se introdujo en bolsa
mediante una oferta publica de adquisicion de acciones (OPA) siendo valorada a
26 $ por accion. En diciembre del mismo afio su cotizacién subié hasta 45,50 $
por accion, y sigui6 subiendo en los meses siguientes hasta alcanzar un maximo
de 49,20 $ por accion en marzo de 2015. A partir de entonces ha tenido ciertos
altibajos; al 19 de mayo de 2022, la cotizacion de su accion es de 36,53 §.

Como ha quedado dicho, Twitter ha presentado pérdidas ejercicio tras ejer-
cicio hasta el 2018; a continuacién, mostramos la serie correspondiente a esos
ejercicios:

Tabla 3. Ejercicios anuales Twitter

Aio Resultado
2013 (645) M$
2014 (578) M$
2015 (521) MS
2016 (457) M$
2017 (108) M$

Contaduria Universidad de Antioquia — No. 81. Medellin, julio-diciembre de 2022 51



Contabilidad e intangibles: una visién actual

Ano Resultado
2018 1.205 M$
2019 1.466 M$
2020 1.136 M$

Fuente: elaboracién propia.

Es obvio que el valor bursatil de Twitter ha venido siendo muy superior a
su valor contable, y que el mercado estaba contemplando unas expectativas de
beneficios que, hasta el ejercicio 2018, no han comenzado a materializarse en la
realidad. Lo anterior, no significa que Twitter pueda reconocer contablemente
un fondo de comercio, toda vez que, aunque este pudiera fundarse en una esti-
macion basada en el mercado, no se ha producido transaccién alguna en la que
Twitter participe, no ha habido una combinacién de negocios de ningtin género.

V. {Como evitar los efectos desfavorables de la infravaloracion
de los intangibles?

Siendo un hecho generalmente aceptado que los intangibles se encuentran
infravalorados en la informacién financiera que anualmente presentan las em-
presas a sus accionistas e inversores y al publico en general, cabe interrogarse
sobre si se han adoptado algunas medidas para paliar esta situacién y sobre
cuales han sido tales medidas.

Al respecto, se han intentado adoptar, o se estan adoptando actualmente,
para paliar la infravaloracién de los intangibles en la informacién relativa a los
mismos las siguientes medidas:

(i) modificar las Normas Internacionales de Informacién Financiera que atafien
a la valoracion de los intangibles;

(i) complementar la informacién sobre intangibles mediante la emision de
informes sobre sostenibilidad que incluyan un capitulo relativo a los in-
tangibles

A continuacion, nos referiremos a ambas separadamente.

La modificacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera es
un tema ciertamente complejo, sobre todo teniendo en cuenta los anteceden-
tes existentes. En efecto, el regulador de la contabilidad financiera en Estados
Unidos (FASB) promovié en 2001 un proyecto sobre revelacion de informacion
sobre intangibles, con el objetivo de que no sé6lo pudieran reflejarse en los es-
tados financieros de las empresas los valores del fondo de comercio y de los
intangibles cuando se produce una combinacién de negocios, sino también
cuando esta no se produce, aunque esta ultima informacién no sea incorporada
directamente al balance sino mediante las notas de la memoria que forma parte
de los estados financieros. El citado proyecto no llegé a buen fin, porque termi-
nando el afo 2001 se produjo la estrepitosa caida de las empresas basadas en
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Internet, que eran claros ejemplos de la entonces denominada nueva economia,
lo que dio lugar a la ralentizacion del proyecto de referencia, el cual fue desacti-
vado por completo algunos afios después, en 2004.

Adicional a lo anterior, cabe sefialar las propuestas formuladas por diversos
autores para flexibilizar la normativa sobre el reconocimiento de los intangi-
bles, en aras de permitir incorporar al balance mayores valores de estos (Lev et
al., 2005). Esto podria lograrse, por una parte, permitiendo aplicar la normativa
vigente para la [4+D a otros intangibles internamente generados y, por otra, re-
ajustando los valores de los proyectos que han probado cumplir los requisitos
exigidos para su consideracion como activos, con los importes incurridos pre-
viamente que, inicialmente, fueron considerados como gastos. Estas propuestas
han encontrado amplio eco en la literatura, sin embargo, hasta la fecha los re-
guladores no han reconsiderado su posicion, por lo que el tratamiento continda
tal y como nos hemos referido a él previamente.

La emisién de informes sobre intangibles o capital intelectual que, de ma-
nera complementaria a la informacion financiera, pongan de manifiesto las
potencialidades innovadoras de la empresa, es otra de las vias exploradas para
comunicar a terceros la relevancia de los elementos intangibles. La metodologia
de elaboracion de dichos informes se encuentra basada en un sistema de indi-
cadores que se acomode a las caracteristicas de la empresa, poniendo de mani-
fiesto a través de estos sus recursos y actividades intangibles. Existen diversas
directrices para la elaboracion de este género de informes, surgidas unas desde
ambitos nacionales y otras, fruto de esfuerzos conjuntos en el seno de la Uni6n
Europea (European Commission 2006). Entre estas ultimas directrices cabe
mencionar las derivadas de los proyectos MERITUM (Caiiibano et al., 2002).

Sea una u otra la via utilizada, lo cierto es que la IFRS Foundation, bajo cuya
orbita son emitidas las NIC/NIIF, ha promovido en noviembre de 2021 la crea-
cién de un consejo internacional de normas de sostenibilidad®' (ISSB, s.f.), con el
fin de suministrar a los inversores y otros participes en los mercados de capita-
les, unas normas para la produccion y divulgacion de informacién sobre los ries-
gos y oportunidades derivados de la sostenibilidad de las compaiiias cotizadas.
Por su parte, la Uniéon Europea esta a punto de emitir una nueva directiva de
divulgacion de informacion empresarial sobre sostenibilidad, que venga a susti-
tuir a la actual sobre informacién no financiera (Directiva 2014/95), incluyendo
ahora un capitulo relativo a la informacién sobre riesgos y oportunidades deri-
vados de los intangibles, teniendo en cuenta los estudios realizados al respecto
por el propio EFRAG?2. Este informe de sostenibilidad ha de ser objeto de verifi-
cacion por parte de un profesional independiente, de manera similar al informe

21 ISSB, por sus siglas en inglés.
22 European Financial Reporting Advisory Group.
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de auditoria que acompaiia los estados financieros de la empresa, aunque —por
el momento— dentro de este ambito de sostenibilidad no existan normas espe-
cificas, sobre como llevar a cabo este cometido.

VL. A vueltas con la informacion sobre intangibles

Algunos estudios mds recientes (Dumay y Garanina, 2013; Dumay, 2016;
Guthrie et al., 2012), en su intento de categorizar las sucesivas aportaciones
al debate sobre intangibles, dividen este proceso en cuatro fases o etapas
sucesivas en el tiempo. La primera de ellas de caracter conceptual y metodo-
légico con base en la ‘teoria fundamentada’ —grounded theory— de Kaplan y
Norton (1992), Edvinson (1997). La segunda acentta su énfasis en la medicion
e informacién sobre intangibles (Cafibano et al., 2002), Danish IC Reporting
(Mouritsen et al., 2003). La tercera (Guthrie et al. 2012) supone una involucra-
cion en los procesos internos de la empresa, procesos por cierto ya tratados
en las directrices MERITUM (Canibano et al., 2002) de referencia y; en la cuarta
y ultima (Dumay 2016), se matiza que, mas que el objetivo de reportar sobre
el capital intelectual se trata de revelar por otros medios distintos al reporte,
aquella informaciéon que atane al capital intelectual, aunque no se califique la
misma como tal.

Hemos de convenir en que el énfasis puesto en su dia en el reporte sobre
intangibles no ha alcanzado sus objetivos, ya que el marco de referencia de
la informaciéon contable no ha cambiado lo suficiente como para dar cabida a
criterios mas flexibles de valoracién de estos, asumiendo alguna de las propues-
tas realizadas (Lev et al., 2005) o para complementar via notas en la memoria
estimaciones sobre ellos. En cambio, si se han generado nuevos requerimientos
de informacién sobre sostenibilidad (ESG), lo cual puede llegar a suponer una
obligada acogida de los mismas para la informacién sobre intangibles.

Con la nueva directiva de la Unién Europea respecto a informacién empresa-
rial sobre sostenibilidad, que vendra a sustituir a la directiva sobre informacion
no financiera, la revelacion de alguna informacion sobre intangibles o capital
intelectual esta siendo considerada. Como ha quedado dicho, tras su trasposi-
cion a las leyes espaiiolas, dicha directiva sera obligatoria en Espafia para las
sociedades cotizadas y otras entidades de interés publico.

VIIL. El andlisis de intangibles como instrumento de gestion

Con independencia de lo anterior, que atafie al reporte financiero, cabria
referirse algo mds a la vision de gestion que puede suponer el andlisis de los
intangibles, a cuyos efectos remitimos al lector a la obra de Lev y Gu (2016), limi-
tandonos por nuestra parte a exponer y comentar brevemente el extracto de un
informe realizado en un ya lejano 2003, a peticion de la Presidencia del Real Ma-
drid CF, dada la controversia de naturaleza contable surgida en aquel entonces.
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Algin miembro de la junta directiva previa de dicha entidad deportiva
presenté una denuncia ante el ICAC® sobre el tratamiento contable dado a los
ingresos derivados de la venta de participaciones en el “Conjunto de derechos”
—al que seguidamente vamos a referirnos— argumentando que, en el orden
contable, dichos ingresos eran similares a los obtenidos por las transmisiones
deportivas por televisiéon y, por lo tanto, deberian periodificarse durante el
plazo de duracién del contrato. Obviamente se trata de dos operaciones com-
pletamente distintas: la primera supone un ingreso por la venta de un intangible
en la fecha del contrato, mientras que en la segunda el ingreso se produce y
reconoce en cada fecha correspondiente a la prestacion efectiva del servicio.
Asi lo entendi6é también el ICAC que procedio a sobreseer el asunto.

El caso del Real Madrid CF: los intangibles como instrumento de gestion

La operacion de venta de participaciones en el “conjunto de derechos” del Real Madrid en 2001

Al inicio del ejercicio 2000-2001 (1 de julio de 2000), el Real Madrid contaba con intangibles no
reconocidos contablemente en su balance.

Aunque existe un viejo aforismo que dice que lo que no esta reconocido contablemente no existe, lo
cierto es que, con la emergencia de la economia basada en el conocimiento, ha quedado probada la
existencia de importantes elementos intangibles, criticos para la creacion de valor en la empresa, que
no solo existen, sino que son determinantes para la generacion de beneficios futuros en la misma.

La mera existencia de tales elementos intangibles no genera valor, es necesario que estos sean
identificados por la direccion, especialmente los de naturaleza critica, es decir aquellos intimamente
asociados con sus objetivos estratégicos, poniendo los medios necesarios para convertir los mismos en
intangibles comercialmente explotables.

Tras las elecciones celebradas el 16 de junio de 2000, se incorporé al Real Madrid una nueva junta
directiva encabezada por D. Florentino Pérez, la cual, tras examinar las practicas seguidas por algunos
equipos de referencia internacional, identificé como intangibles criticos del Real Madrid su marca e
imagen y la de sus jugadores, poniendo a continuacién los medios para convertir estos en intangibles
comercialmente explotables, adaptando la organizacion interna del club al nuevo objetivo estratégico
establecido, y buscando acuerdos de cooperacion con otras entidades con experiencia en el negocio
promocional que se trataba de desarrollar.

El denominado “conjunto de derechos” (merchandising, imagen del club y jugadores, internet y
distribucién), no es otra cosa que los intangibles comercialmente explotables a los que nos venimos
refiriendo, los cuales surgen como consecuencia de las decisiones estratégicas adoptadas por la nueva
junta directiva del Real Madrid y las acciones subsiguientes. Se trata, pues, de un nuevo negocio a
desarrollar, con expectativas de beneficios futuros que se han ido materializando de manera creciente
en el tiempo.

23 Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, entidad gubernamental dependiente del Ministerio
de Economia de Espaiia

24 Este caso esta basado en Cafiibano (2018b).
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El acuerdo cooperativo suscrito con dos empresas, una de indole financiera y otra de comunicacion,
supuso la venta por el Real Madrid de unos porcentajes del 20% y el 10%, respectivamente, de los
anteriores activos intangibles, por un importe total de 19500 millones de Ptas®. Dado el criterio de
reconocimiento contable de tales intangibles, la mayor parte de los costes originados en su dia por los
mismos fue cargada a gastos, en consecuencia, el importe en balance era escaso por lo que la diferencia
entre el importe recibido y el registrado en balance ascendié a 19300 millones de Ptas. los cuales fueron
contabilizados como beneficio extraordinario por la venta de inmovilizado inmaterial, segtn prescribia
el Plan General de Contabilidad vigente.

Las participaciones antedichas, otorgan a sus respectivos titulares, el derecho a participar en los
beneficios derivados de la explotacion del negocio mencionado, asumiendo los compradores todos
los riesgos inherentes al mismo, idénticos a los asumidos por el Real Madrid con su participacién del
70% restante, que seguia en sus manos. Se trata, por tanto, de una venta en firme, no condicionada a
la evolucion de los ingresos que en el futuro pudieran producirse en la explotacion del negocio citado.
Por otra parte, es de hacer notar que el cobro de los importes correspondientes fue practicamente al
contado, habiendo vencido las cantidades aplazadas dentro del ano 2001, las cuales fueron integramente
cobradas.

Dadas las circunstancias anteriores: operaciones realizadas en firme, transmision total del riesgo y
cobro del precio, procede el reconocimiento contable como ingreso del ejercicio, en aquel en que se
ha efectuado la venta de las participaciones en el negocio asociado a la explotaciéon comercial de los
intangibles, por el importe correspondiente.

Plazo de venta de los intangibles

Los recursos fisicos, humanos y financieros compiten entre posibles usos alternativos dentro de una
empresa, son rivales entre si; si un avion con su correspondiente tripulacion es asignado a una ruta,
no puede cubrir simultdneamente otra, se produce asi una oportunidad perdida. Por el contrario, los
activos intangibles pueden ser susceptibles de utilizaciéon simultanea; el sistema de reservas de una
compania aérea (capital organizativo) puede atender a un nimero ilimitado de clientes, no perdiéndose
ninguna oportunidad.

Esta caracteristica de los activos intangibles, su posible uso simultaneo y repetitivo sin que disminuya
su utilidad explica por qué estos son considerados como importantes generadores de valor por las
empresas. Sus rendimientos solo vienen limitados por el tamaio del mercado, no por la escasez del
activo en cuestion.

La anterior caracteristica es importante a la hora de plantearse la venta de un activo de esta naturaleza,
porque no se trata de un bien con rendimientos decrecientes y vida util predeterminada, como seria
un elemento de transporte, una maquina o un edificio, sino de un elemento que puede tener mas valor
cuanto mas se use, lo cual aconseja establecer un plazo limitado, a tenor del precio pactado y del nivel
de rendimientos esperados, acorde con el riesgo empresarial correspondiente.

La venta de una participacion en el negocio consistente en la explotacion comercial de ciertos intangibles
del Real Madrid —marca e imagen del club y de sus jugadores— es logico que contemple un plazo
limitado, porque el activo vendido, tratindose de un intangible, seguird subsistiendo a largo plazo,
pero su valor puede cambiar radicalmente en funcion del uso que se haga del mismo. Si dicho uso se
intensifica, las mayores expectativas de beneficios futuros acrecentaran el valor del bien, mientras que,
si cae en desuso, se producira el efecto contrario. El establecimiento de un plazo resulta l6gico para
ambas partes: para el vendedor, porque a largo plazo sigue conservando su potencial para generar
beneficios, y para el comprador porque el plazo establecido le permite recuperar su inversion junto con
el rendimiento empresarial correspondiente.

25 La Peseta era la unidad monetaria de curso legal en Espafia hasta 1 de enero de 2002, fecha en la
que entr6 en vigor el Euro.
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Estamos hablando de vender la utilizacion de la propia imagen, por lo que resulta dificil contemplar
la posibilidad de una venta a perpetuidad de este género de activo, en el supuesto de que una junta
directiva tuviera facultades para adoptar decisiones irreversibles sobre las sefas distintivas del club. La
prudencia aconseja vender tan solo aquella imagen cuyo valor puede ser objeto de estimacién en un
plazo razonable de tiempo. Esto es precisamente lo que el Real Madrid hizo, estimando inicialmente un
plazo de once afios, prorrogable en otros cinco afos adicionales.

Contabilizacion del efecto impositivo correspondiente a la operacion de venta de las participaciones
en activos intangibles

Los intangibles vendidos han sido generados por el club a lo largo del tiempo —se trata de su marca
e imagen—, aunque no se hubieran llevado a cabo las acciones necesarias para convertirlos en
comercialmente explotables. Los costes originados por los mismos fueron contabilizados en su dia,
si bien, dados los criterios contables de general aceptacion a dicho respecto, los importes registrados
en balance eran mds bien escasos, los restantes entraron a formar parte de las sucesivas cuentas de
pérdidas y ganancias.

Desde el punto de vista contable procede reconocer el efecto impositivo correspondiente, consistente
en contabilizar como pasivo un impuesto diferido por el 25% de los 19300 millones a que ascendi6 el
importe de la venta, es decir 4825 millones de Ptas., lo cual ha sido practicado, segtin se desprende de
las cuentas anuales del Real Madrid, cerradas a 30 de junio de 2001.

En sintesis

De acuerdo con los razonamientos conceptuales expuestos con anterioridad, los criterios contables
aplicados por el Real Madrid en sus cuentas anuales cerradas al 30 de junio de 2001, en relacién con la
venta del “conjunto de derechos” —en nuestras palabras, “intangibles comercialmente explotables”—,
se encuentran conformes con principios y normas de contabilidad generalmente aplicados en Espaiia,
tal y como ha sido puesto de manifiesto.

Consideramos el caso del Real Madrid Club de Futbol como un buen expo-
nente del andlisis de intangibles desde un punto de vista estratégico, dirigido
a desarrollar una nueva linea de ingresos de la entidad deportiva. Primero,
identificando los intangibles criticos para la consecucién de dicho objetivo vy,
luego, dotandoles de la cualidad de ser comercialmente explotables mediante la
dotacién de nuevos recursos basados en la cooperacién con otras empresas y la
realizacion de actividades para su mejora y ulterior evaluacion.

Replicando el esquema del proceso de identificacion de recursos y activida-
des intangibles de las directrices MERITUM (Caiiibano et al., 2002) para el ante-
rior caso del Real Madrid, tendriamos el siguiente esquema:

Tabla 4. Esquema de identificacion de intangibles bajo directrices MERITUM
para el Real Madrid CF

Procesos Caso Real Madrid
Objetivo estratégico Desarrollar una nueva linea de ingresos
Intangibles criticos Merchandising, imagen club y jugadores, Internet, distribucién
Recursos intangibles a Cooperacion con entidades financieras y de comunicacién

crear/desarrollar
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Procesos Caso Real Madrid

Actividades intangibles Marketing, comunicacion, redes
para mejorar los recursos

Actividades para evaluar  Andlisis de los incrementos de ingresos, usuarios, contratos de publicidad
resultados y comunicacién

Fuente: elaboracién propia.

VIII. Conclusiones

Los recursos intangibles son una importante fuente de creacion de valor em-
presarial y de ventaja competitiva. Las empresas basan su éxito y supervivencia
en la innovacion, en la gestion y creacion de conocimiento, concibiendo nuevos
productos y servicios, implementando nuevos procesos, cambiando la gestion
de clientes y los modos de trabajar y organizar la gestion empresarial, lo que
implica la inversion en capacidades y actividades intangibles tales como creati-
vidad, imagen de marca, propiedad intelectual y patentes —esto es, la creacioén
de un capital intelectual empresarial—. El conocimiento y la innovacién cons-
tante son actualmente los principales factores creadores de valor empresarial.

No todos los recursos intangibles cumplen con los requisitos exigidos por la
regulacion contable para su reconocimiento como activo del balance, por lo que
buena parte de ellos, en particular los internamente generados por la propia
empresa, no son expresamente revelados en los estados financieros de la en-
tidad. El fondo de comercio solo puede ser reconocido contablemente cuando
surge como consecuencia de una combinacién de negocios, cuando el precio pa-
gado es superior al valor razonable de los activos adquiridos menos los pasivos
asumidos, incluidos los de naturaleza contingente; una parte del precio pagado
por la empresa adquirente se debe a los intangibles existentes en la adquirida:
investigacion en curso, imagen comercial, reputaciéon empresarial, clientela, re-
cursos humanos, etcétera.

La marca ZARA de la multinacional Inditex, tiene un valor contable en ba-
lance de 204 millones de euros mientras que el ultimo de los estudios de ‘Inter-
brand’ la valora en 13503 millones de euros, la diferencia de 13299 millones de
euros corresponde a intangibles internamente generados por lo que no pueden
ser contablemente reconocidos. Otros casos como los de adquisicion de Skype
y Linkedin por Microsoft han originado importantes fondos de comercio, reco-
nocidos en el balance de esta tltima, por haber surgido ambos casos de sendas
combinaciones de negocios. Twitter viene cotizando en bolsa por encima de su
valor contable, lo que significa que los inversores reconocen un mayor valor de
dicha compaiiia que el que muestra su balance, pero ello no da lugar a que la
sociedad pueda reconocer fondo de comercio alguno.
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Para evitar los efectos desfavorables de la infravaloracién de los intangibles,
ante las dificultades que supondria la modificacion de las normas contables de
informacion financiera, los organismos internacionales estdn optando por la
inclusion de un capitulo sobre riesgos y oportunidades, que incluyan los deri-
vados de los intangibles, dentro del informe empresarial sobre sostenibilidad, a
cuyos efectos la fundacion IFRS ha promovido, desde 2021, un consejo interna-
cional de normas de sostenibilidad (ISSB) y la Unién Europea, por su parte, esta
a punto de emitir una nueva directiva ESG que los Estados miembros —Espafia
entre ellos— han de transponer a sus respectivas legislaciones con caracter
obligatorio e inmediato.

Finalmente, como breve apunte sobre el analisis de intangibles como instru-
mento de gestion, se incluye un caso protagonizado por el Real Madrid CF, cuya
nueva junta directiva de entonces, mediante una apropiada estrategia, identi-
fico los intangibles criticos de la entidad —marca e imagen— y les dot6 de la
cualidad de ser comercialmente explotables, con la consiguiente mejora de sus
ingresos, los cuales fueron contablemente reconocidos.

Sirvan los anteriores parrafos como coloféon de cuanto, con mayor detalle
anteriormente ha quedado dicho, sobre la importancia y trascendencia de los
recursos intangibles, de su reconocimiento contable y de la necesidad de su me-
dicion y adicional informacion sobre los mismos, ya sea mediante indicadores o
de manera narrativa.
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