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Introduccion

En la actualidad existe un importante consenso en la literatura econémica
internacional acerca del papel central de factores productivos intangibles en la
explicacion de la capacidad competitiva de las economias y de los agentes
econdémicos (Romer, 2003); es decir, el sostenimiento del crecimiento econémico
bajo el trinomio clasico financiacion-produccion-consumo se basa en el uso
productivo del conocimiento, el cual es potenciado por la aplicacion de las TIC y
dirigido a fomentar la innovacién tecnolégica (nuevos conocimientos con
aplicaciones en productos y procesos que persiguen un incremento de la cuota
de mercado), la eficiencia organizativa, la calidad del capital humano y la relacion
con el mercado (la creacion y gestion de una demanda para los nuevos y
mejorados productos).

Una de las tipologias de inversiones intangibles paradigmaticas y objeto de
analisis en el presente trabajo es la inversion en Investigacion y Desarrollo (1+D).
A pesar del importante consenso acerca de su contribucion a la mejora de la
competitividad y productividad empresarial, existe evidencia internacional, en el
ambito de la financiacion de la inversion, sobre las restricciones asociadas a la
obtencion de fondos necesarios para llevar a cabo estos proyectos de inversion.
Estas restricciones se explican por las caracteristicas econdmicas propias de las
inversiones en intangibles, entre las que destacan su caracter especifico, la
existencia de un riesgo inherente relativamente elevado y el retorno no inmediato
de los recursos invertidos, unidas a los atributos asociados al comportamiento de
los agentes financiadores en los mercados de capitales, fundamentados en la
preferencia por el corto plazo y una cierta aversion al riesgo, y también a los
problemas derivados de las asimetrias de informacién entre agentes gestores y
financiadores (Goodacre y Tonks, 1995).

Las principales manifestaciones de estas limitaciones financieras se concretan en
dos hechos evidenciables: primero, las empresas deben recurrir a recursos
internos (reservas) y al endeudamiento a corto plazo para financiar sus
inversiones en intangibles (Myers y Majluff, 1984); y, segundo, la presion para la
obtencion de beneficios a corto plazo, que desvia recursos hacia inversiones
alternativas con un retorno mas inmediato y permite garantizar un flujo de renta
para la retribucion de los agentes financiadores (Ricart i Costa, 1989).

Estas restricciones pueden ser superadas, al menos parcialmente, a través de la
informacion que las empresas ponen a disposicion del mercado acerca de las
inversiones en intangibles que han realizado. Esta consideracion de los mercados
financieros desde la Optica de la economia de la informacién otorga a la
contabilidad un papel destacado como instrumento para la mejora de la eficiencia
en la asignacion de recursos financieros.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar en el marco de la teoria de la
financiacion las relaciones entre inversion en I+D, financiacién y sefalizacion
contable. Para ello, se estructura en cuatro apartados: en el primera se establece
el marco tedrico relativo a las propiedades econdémicas de la inversion en
investigacion y desarrollo, a la financiacién del cambio técnico y a los sistemas
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contables como instrumentos de informacion, con especial atencion a las
implicaciones derivadas del cambio normativo contable en marcha en la Union
Europea. En un segundo apartado se exponen las hipotesis objeto de verificacion
y la modelizaciébn empirica adoptada para realizar su contrastacion. El tercer
apartado se destina a la descripcion de los resultados obtenidos. Finalmente, en

un cuarto apartado se presentan las principales conclusiones del andlisis
efectuado, asi como las limitaciones del estudio.
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|. Marco teérico

l. 1. La Inversion en I+D. Propiedades econ6micas

Los recursos destinados a la dotaciéon de factores intangibles pueden ser
considerados como inversién (capital) o como gasto (bienes intermedios) del
proceso productivo. En este sentido, la teoria del capital aporta un claro criterio
para optar por uno u otro tratamiento alternativo. En esta teoria, el capital se
define en el marco de un plan de consumo 6ptimo basado en la maximizaciéon de
una funcién de utilidad intertemporal sujeta a una serie de restricciones en la
disposicion de recursos (Weitzman, 1976). La solucion a este problema de
optimizacion permite distribuir el consumo de recursos, y por tanto el ahorro (en
términos de capital), a lo largo del tiempo (Hulten, 1979), del cual se deriva el
criterio segun el cual cualquier uso de recursos que reduce la corriente actual de
consumo para incrementarla en el futuro se debe considerar como una inversion.
Dicho de otro modo, una inversion se define por la existencia de una relacion
intertemporal entre los recursos consumidos y los ingresos obtenidos del proceso
de produccién asociado al consumo. Este criterio implica un tratamiento simétrico
de los distintos tipos de capital, independientemente de su naturaleza tangible o
intangible.

A pesar de la claridad del criterio derivado de la teoria del capital y de su
aplicabilidad a los factores intangibles, las caracteristicas econdmicas de estos
factores, especialmente las atribuibles a las competencias intangibles (Eustace,
2000), generan dificultades para la conformacion de un capital intangible en el
marco de la funcién de produccion. En este sentido, las principales propiedades
de estos factores son: la ausencia de un mercado activo para su transaccion, la
falta de visibilidad, la consideracion de bienes publicos, un caracter especifico, la
generacion de externalidades positivas y unos elevados costes fijos asociados a
su produccion.

1. Ausencia de un mercado activo para su transaccion

La falta de verificabilidad de una parte de los activos intangibles deriva de la
ausencia de un mercado activo para su transaccion (Lev, 2003). El hecho de que
muchos activos intangibles sean generados internamente por las empresas
implica que no se dispone de los mecanismos que ofrece el mercado para
verificar los datos asociados a la estimacion de la cantidad producida y del valor
de dicha produccién. El principal problema derivado de esta propiedad econémica
es precisamente la dificultad de separar sus componentes de precio y cantidad, e
incluso de identificar las unidades de medida apropiadas (Corrado, Hulten y
Sichel, 2006).

2. Falta de visibilidad

La naturaleza inmaterial de los activos intangibles comporta la imposibilidad, en la
mayoria de casos, de almacenamiento como instrumento para determinar la
dinamica temporal de la inversion realizada. Esta falta de visibilidad de muchos
activos intangibles introduce dificultades metodologicas para medir la
acumulacion y renovacion del capital y sus tasas de depreciacion (Yang y
Brynjofsson, 2001).
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3. Bienes publicos

La consideracion de los activos intangibles como bienes publicos introduce el
concepto de no rivalidad de su uso productivo. Efectivamente, muchos activos
intangibles, como el caso del conocimiento derivado de los proyectos de 1+D, son
bienes no rivales, lo cual implica que pueden ser utilizados de forma simultanea
en diferentes usos alternativos sin que se produzca una merma en su utilidad.
Una consecuencia directa de esta atribucibn consiste en que los activos
intangibles presenten unos costes de oportunidad muy reducidos o nulos, una
vez realizada la inversion inicial, hecho que implica seguin la formulacién
neoclasica que una unidad adicional de producto no precisara de una unidad
adicional de recurso intangible, generdndose asi un producto marginal igual a
cero. Sin embargo, esta metodologia de analisis no es aplicable a la contribucion
productiva de los activos intangibles pues un incremento en su inversion
comporta un aumento indirecto del producto a través de la mejora de la eficiencia
del sistema productivo o de la calidad de los productos (lo que es equivalente a
un incremento en la cantidad). De hecho, la no rivalidad (por la no escasez) de
los recursos intangibles es uno de los factores explicativos de la contribucién al
crecimiento econdémico mediante la existencia de rendimientos crecientes a
escala asociados a la inversion®.

4. Caracter especifico de la inversion

Muchos tipos de activos intangibles no son bienes no rivales puros (tal es el caso
de la imagen corporativa, la marca comercial, o las capacidades organizativas y
humanas, entre otros), sino que presentan un marcado caracter especifico, es
decir estan intrinsecamente vinculados a una empresa. Este atributo presenta un
valor asociado a la capacidad que confiere a la empresa de introducir
imperfecciones? en el mercado que se traducen en la creacién de importantes
barreras de entrada a la competencia, es decir una exclusion de la competencia
al acceso a la informacion y la tecnologia claves. Estos factores explican una
ganancia en términos de cuota de mercado y de beneficios.

5. Externalidades positivas

La naturaleza de bien publico de muchos activos intangibles comporta la no
apropiabilidad de los derechos de explotacién productiva y comercial (derechos
de la propiedad intelectual) derivados de los mismos. En este sentido, y
complementariamente, la existencia de derechos de propiedad difusos y la
posibilidad de imitaciébn de su aplicacién productiva provoca la imposibilidad por
parte de las empresas inversoras de evitar que los no propietarios obtengan un
beneficio (privado o publico) derivado del uso indirecto de los activos intangibles
(Salas Fumas, 1996). Los beneficios de los proyectos de I+D o de la formacion de
los trabajadores no pueden ser capturados en su totalidad por las empresas que
invierten en su adquisicion o generacion, de manera que la medida de los precios
de realizacibn y consumo Unicamente recogen beneficios y costes privados
(Corrado, Hulten y Sichel, 2006).

! El estudio empirico de Grossman y Helpman (1994) refuerza ésta hipétesis de rendimientos crecientes a
escala atribuibles a los activos intangibles al confirmar que la inversiébn en conocimiento contribuye
directamente a incrementar la productividad empresarial, mientras que la inversién en bienes tangibles
como maquinaria o instalaciones) tiende principalmente a compensar su depreciacion.

Los trabajos de Sands (1963) y Falk y Gordon (1977) permiten confirmar la relacién entre mercados
imperfectos e intangibles.
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6. Elevados costes fijos de produccion

Una de las propiedades econdmicas que los activos intangibles comparten con
los bienes de informacién (Shapiro y Varian, 1999), con los recursos
conocimiento explicito y, en parte, con los recursos conocimiento tacito (Torrent,
2004), y consecuencia de la caracteristica de no rivalidad, es el reconocimiento
de una elevada inversion inicial necesaria para su dotacion, a la vez que, en la
mayoria de casos (no es general en el caso de los recursos conocimiento tacito),
unos costes marginales reducidos y decrecientes. De esta propiedad y del
caracter especifico de la inversion en intangibles se deduce la relacién entre
capital intangible y rendimiento a medio y largo plazo derivado de su uso
productivo.

Las caracteristicas econdmicas apuntadas introducen evidentemente dificultades
y limitaciones a la consideracion de los recursos intangibles como capital
intangible, pero en ningun caso invalidan la aplicacion del criterio de
periodificacion temporal del consumo que permite atribuirles el reconocimiento de
bien de capital.

I. 2. La financiacion de la inversion en 1+D

En el marco de la financiacién de la inversion, las dificultades para llegar a un
consenso sobre la capitalizacion de los recursos intangibles y las propiedades de
especificidad y dilatacion temporal en la recuperacion de la inversién en [+D son
los principales elementos que explican la existencia de imperfecciones en la
asignacion de recursos financieros. En este sentido, la teoria de la financiacion en
su analisis de las relaciones entre financiacion y cambio técnico pone de
manifiesto una serie de restricciones asociadas a la obtencién de fondos por las
caracteristicas intrinsecas de la inversion en capital intangible (especificidad,
riesgo y plazos de recuperacién dilatados) y por la aversién al riesgo y la
preferencia por el corto plazo, rasgos que caracterizan el comportamiento de los
agentes financiadores en los mercados de capitales (Goodacre y Tonks, 1995).
Estas restricciones no impiden que los mercados financieros otorguen un valor
elevado a los titulos de las empresas que invierten en intangibles, el cual se basa
en expectativas sobre beneficios futuros (Lev y Sougiannis, 1996) y emerge
especialmente en los casos en que se superan las asimetrias de informacion
entre gestores y financiadores (Aboody y Lev, 2003), a partir de una politica de
generacion y difusion de informacion que habitualmente debe trascender los
estandares que establece la normativa contable (Wyatt, 2005). Asi, por tanto, la
estructura de capital y las asimetrias de informacién son los principales
parametros de discusién de la relacion entre financiacion e inversion en 1+D.

[.2.1. La estructura financiera

La financiacion externa de una compaifia puede provenir, esencialmente, por la
emision de dos tipos de instrumentos: las acciones y la deuda.
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Las acciones permiten al comprador adquirir la propiedad legal sobre los activos
de la empresa asi como los beneficios futuros de ésta, por lo que se convierte en
copropietario de la empresa. La deuda, aunque no permite adquirir tales
derechos, tiene un esquema de pagos preestablecido en el momento de su
emision con independencia de los resultados de la misma; asimismo en caso de
insolvencia, sus tenedores tienen prioridad en el resarcimiento de su inversion.

En consecuencia, la deuda parece, a priori, ser un instrumento de financiacion
mas seguro con prelacion en caso de insolvencia y una menor incertidumbre al
tener los flujos fijados. Durante un tiempo se especuld con la posibilidad de que
dado que la deuda implica un menor riesgo para el adquiriente su retribucion
deberia ser menor, por ello la emision de deuda deberia ser un sistema de
financiacion mas barato que la emision de acciones, primando por lo tanto sobre
ésta.

No obstante, Modigliani y Miller (1958) demostraron que adquirir acciones de una
empresa apalancada (con mucha carga de deuda) implica un riesgo mucho
mayor que en una empresa no apalancada; por ello, aquellos tenedores de
acciones en una empresa apalancada exigiran un mayor retorno que aquellos en
una no apalancada. La conclusién que obtienen es que dicho retorno es una
funcidn lineal del ratio deuda sobre acciones, por lo que quedoé establecido que la
estructura del capital no afecta al valor de la empresa.

Posteriormente los mismos Modigliani y Miller (1963) sefialaron que los intereses
de la deuda son deducibles fiscalmente y ello podia hacer inclinar la balanza
hacia la deuda de nuevo. Sin embargo, luego Miller (1977) y De Angelo y Masulis
(1980) argumentaron que la interaccidbn entre impuestos corporativos y
personales restablecia el equilibrio entre deuda y acciones.

Dicha neutralidad entre la financiacibn via deuda y acciones asume dos
simplificaciones:
1. En caso de quiebra, los activos son liquidables a un valor de mercado.
2. Existe una simetria en la informacién a disposicion de inversores y
gerentes.

1.2.2. lliquidez de la inversion en I1+D

Rubinstein (1973) demostro que implicitamente la irrelevancia de la estructura de
capital que defendian Modigliani y Miller asumia que los tenedores de deuda
obtenian un valor de mercado por los activos de la empresa en liquidacion; sin
embargo, la introduccion de un coste de liquidacién alteraba el resultado (Baron
1976, Warner 1977 y Altman 1984).

En el caso concreto de la investigacion en 1+D, es posible que el propietario del
proyecto sea incapaz de obtener un precio justo por el activo debido a la alta
especificidad del mismo. Ello repercutira en un sesgo hacia la financiacién por
acciones (Long y Malitz, 1985); en el caso de empresas de nueva creacion,
donde los flujos de caja futuros son inciertos, una nueva firma no querra emitir
deuda para financiar dicha 1+D puesto que puede darse el caso que los
beneficios del proyecto sean insuficientes para pagar los intereses en las etapas
iniciales peligrando la supervivencia de la compafia. Asimismo, los tenedores no
estaran interesados en adquirir deuda, debido al riesgo inherente y a la
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irrecuperabilidad de su inversion debido a que en caso de quiebra, el valor de
mercado de la inversién en I+D es bajo.

A medida que las empresas maduren y para las ya existentes, es posible usar el
resto de activos para colateralizar la deuda y/o pagar los flujos de caja con
ingresos de actividades con un flujo regular de ingresos. Por ello es de esperar
gue compafias grandes y bien diversificadas utilizaran tanto deuda como capital
para financiar su I+D mientras en pequefias empresas se primara la emision de
acciones sobre la de deuda.

[.2.3. Asimetria en la informacion

Las inversiones en I+D conllevan una situacién en la que el emprendedor o
gerente tiene una mejor idea sobre los flujos de caja futuros esperados que los
financieros del proyecto; la posible consecuencia es que proyectos con un valor
neto positivo no sean llevados a cabo.

[.2.3.a Seleccién adversa

Diversos autores han tratado la problematica de que los buenos gerentes evitaran
entrar en proyectos con valor actual neto positivo desde la seleccion adversa.
Myers y Majluff (1984) exponen que los gerentes disponen de informacién sobre
el proyecto que los accionistas no poseen, ello implica que estos realicen una
valoracion del proyecto por debajo del valor real. Si la gerencia necesita recurrir a
la emision de acciones para financiar un proyecto de I+D, la nueva emision de
acciones se debera realizar a un precio menor puesto porque los nuevos
accionistas valoraran el activo por debajo de su valor real; por ello, si los gerentes
actuan de acuerdo a los intereses de los accionistas existentes no llevaran a cabo
dichos proyectos, puesto que suponen un agravio comparativo para los
accionistas actuales de la empresa.

Por su parte, Miller y Rock (1985) consideran un modelo de politicas de dividendo
donde los gerentes conocen los ingresos de la empresa pero sus accionistas no.
En un entorno de transparencia informativa, la empresa elegiria el nivel 6ptimo de
inversion y el sobrante seria devuelto a los accionistas en forma de dividendo.
Miller y Rock demuestran que, bajo informacién asimétrica, los gerentes con
capacidad de generar un alto nivel de beneficios deben repartir un dividendo
corriente alto para desvincularse de aquellos gerentes menos capacitados, de
forma que no puedan ser imitados. El coste de este acto es la renuncia al uso de
estos fondos en proyectos de inversibn con valor actual neto positivo. Stein
(1989) adopta esta teoria y le introduce la distorsién del dividendo, los gerentes
aumentan los dividendos para manipular las sefiales hacia el mercado, concluyen
qgue en equilibrio el mercado descuenta el sesgo, pero aun asi es 6ptimo para el
gerente distorsionar el nivel real de dividendos al alza perjudicando la inversion.

[.2.3.b Riesgo moral

Existe una disociacion entre los incentivos del gerente y el inversor, puesto que el
proyecto depende del esfuerzo realizado por parte del gerente, pero no es
observable por parte de los inversores.
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Para el gerente, el proyecto supone una incertidumbre con respecto a los flujos
de caja que generara y por consiguiente una variabilidad en su remuneracion de
acuerdo al esfuerzo realizado. Se trata de un agente adverso al riesgo mientras
que los inversores son agentes neutrales al riesgo. Bajo esta perspectiva,
Lambert (1986) se aproximé al problema investigando si en primer lugar el
gerente ejerceria algun esfuerzo para saber la viabilidad de un proyecto con
riesgo y si esta informacion extra le ayudaria a elegir entre este proyecto y uno
seguro. La conclusion que obtiene es que al gerente no le compensa esforzarse
en obtener informacion extra y que elegira los proyectos seguros respecto a
aguellos que conlleven riesgo, por lo tanto infrainvirtiendo en estos ultimos, lo que
comporta un suboptimo desde la perspectiva de la asignacion de recursos
financieros.

1.2.3.c Seializacion

En los dos apartados anteriores hemos comentado estudios en los que la
sefalizacion implica la infrainversion en determinados proyectos en aras de
incrementar la rentabilidad en el corto plazo para identificarse como gerentes de
alta calidad.

Otro tipo de sefializacion es la que comentan Ross (1977) y Leland y Pyle (1977).
El primero sugiere que los gerentes de alta calidad sefalizaran su calidad
escogiendo una estructura de capital con una mayor proporcion de deuda que los
gerentes de baja calidad no puedan copiar, sélo los primeros seran capaces de
generar los beneficios para pagar la deuda. Por el contrario, los segundos
crearon un modelo en el que los gerentes de alta calidad se sefalizan poniendo
un alto porcentaje de capital propio y recurriendo en menor medida a la
financiacion externa como resultado de su confianza en el éxito de la firma.

|.3. La senalizacion contable

[.3.1. La necesidad de informar

La decisién sobre la emision de informacién acerca de determinadas partidas es
realizada mediante la comparacion de los beneficios contra los costes que
supone revelar informacion privada tal y como indica Verrecchia, (1983).

Lev y Sougannis (1996) analizan esta decision desde la Optica de la I+D,
concluyendo que el beneficio de informar sobre la inversion en 1+D esté reflejado
en una asociacion positiva entre el importe de inversion en 1+D revelado y los
retornos sobre las acciones.

Analogamente, otro de los puntos que han levantado mas controversia respecto a
dicha emision de informacién en la 1+D es si la ubicacién de la inversién en 1+D
como un activo 0 como gasto variara en la apreciacion valorativa que realizaran
los usuarios de la misma.
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[.3.2. Un cambio contable: Las NICs

Uno de los principales objetivos de la Unidn Europea es la armonizacion tal y
como queda reflejado en el Acta Unica Europea de 17 de febrero de 1986. En ella
los firmantes manifiestan un compromiso para eliminar obstaculos en la
realizacion de un mercado comun interior entorno a dos ejes principales:

1. La eliminacién de barreras entre las legislaciones nacionales.
2. Coordinar las garantias establecidas en las leyes nacionales con el fin de
asegurar un nimero minimo de normas en todos los sistemas legales.

Un proyecto surgido como consecuencia de dicho objetivo fue el proceso de
armonizacion contable europea, reflejado en una comunicacién de la Comision
Europea publicada el afio 1995 bajo el titulo “Armonizacion Contable: Una nueva
estrategia de cara a la armonizacion internacional”. A raiz de este trabajo en el
seno de la Comision Europea se evaluaron diferentes propuestas:

- Excluir a las grandes empresas que cotizan en bolsa del cumplimiento de las
Directivas, permitiendo que se acogiesen a otro marco normativo, lo cual
ofrecia diversas dificultades como la necesidad de modificar las Directivas,
delimitar exactamente qué tipo de empresas se verian implicadas, definir qué
normas podrian seguir estas empresas y asi como correr el riesgo de romper
con la homogeneidad existente en la UE en los temas de armonizacion,
poniendo en peligro incluso la comparabilidad de la informaciéon en un mismo
pais.

- Lograr acuerdos con paises extracomunitarios sobre el reconocimiento mutuo
de cuentas.

- Adherirse al proceso internacional de armonizacién contable que esta
plenamente en marcha en el seno del IASB.

La opcidn elegida fue esta dltima. Asi el 19 de julio de 2002 el Parlamento
Europeo y el Consejo de la Uniébn Europea aprobaron el Reglamento
1606/2002/CE® relativo a la aplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad, trasladandose en Esparia en la disposicion final undécima de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social.

Dicha legislacién exige que a partir del 1 de enero de 2005* todas las entidades
que coticen en un mercado regulado de la Unién Europea elaboren sus cuentas
consolidadas basandose en las Normas Internacionales de Contabilidad (y
Normas Internacionales de Informacion Financiera) adoptadas en la legislacion
comunitaria, abandonando los criterios contables anteriormente establecidos.

3Disponible en http://europa.eu.int/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=es
&type_doc=Regulation&an_doc=2002&nu_doc=1606
* Salvo excepciones.
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1.3.3. El cambio contable y su impacto en la gestion

Uno de los efectos del cambio de la normativa contable, en el marco de la
inversion en I+D, es el referente a la aplicaciéon de la NIC 38, la cudl implicara
diferencias en la contabilizacion de los activos intangibles generados
internamente por la compafia. Como veremos en la comparativa realizada
posteriormente, bajo la antigua normativa contable espafiola existia la posibilidad
de escoger entre el diferimiento de los gastos de I1+D en varios ejercicios 0 su
imputacion a resultados del ejercicio, mientras que bajo la normativa internacional
dicha capacidad de eleccion queda restringida o vetada.

Existen lineas de investigacibn que sostienen la existencia de una
correspondencia entre el tratamiento contable de la I1+D y la gestion directiva.

A modo de ejemplo, Goodacre. y Tonks (1995) y Jenkins y Seiler (1990) exponen
cuatro causas por las cuales una imputacién directa en el gasto del ejercicio
podria provocar un impacto en la gestién, via reduccién de beneficios del ejercicio
presente:

1. Un beneficio menor podria suponer una caida de la cotizacion de la firma
mermando su capacidad de financiacion a través del mercado bursatil e
incrementando su coste. (Goodacre. y Tonks 1995)

2. La reduccion del activo podria implicar una mayor dificultad en la
financiacion via deuda o un incremento del coste de la misma. (Goodacre.
y Tonks 1995)

La haria mas vulnerable a una OPA. (Goodacre. y Tonks 1995)
La referenciacion de los salarios de la gerencia a los resultados del
ejercicio presentados. (Jenkins y Seiler 1990)

how

1.3.4. Un caso previo: Laintroduccién del SFAS 2

Un cambio contable similar se produjo en los Estados Unidos en 1974. Con
anterioridad a dicha fecha, las compafias americanas disponian de libre albedrio
para capitalizar o no los gastos de I+D. No obstante, en 1974, el FASB sacé el
“SFAS No.2 Accounting for Research and Development Costs” que establecia
gue los gastos de investigacion y desarrollo debian imputarse directamente a la
cuenta de pérdidas y ganancias dado que los “beneficios futuros eran inciertos”, a
excepcion de si estos estaban relacionados con activos tangibles (como material)
con una vida util definida.

Existen diversos estudios sobre las implicaciones que dicho cambio de politica
implico, algunos de ellos son los siguientes:

- Dukes et al. (1980) realizaron un estudio sobre 27 grandes firmas que con
anterioridad a 1974 habian capitalizado la totalidad o parte de sus gastos en
I+D basando sus contrastes en el ratio Gastos |+D/Ventas. En su trabajo no
hallaron ninguna evidencia que el cambio normativo supusiera ningun impacto
en la inversion en 1+D.
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- Horwitz y Kolodny (1980) efectuaron un estudio similar centrado en 43
compafias de tamafio pequefio hallando un efecto significativo negativo en la
inversion en I+D con respecto a la introduccion del SFAS 2.

- Elliot et al. (1984) replicaron ambos estudios confirmando que habia una
correlacion entre la aplicacion del SFAS 2 y una reduccion en la inversion en
[+D para determinadas compafias (esencialmente pequefias), en su
investigacion intentaron reconciliar ambos estudios hallando que en términos
generales, la situacion economica de las compafias que capitalizaban la
inversion era débil y que la reduccidon en la inversion podia deberse a esta
debilidad.

- Cooper y Selto (1991) acometieron un estudio de laboratorio sobre la toma de
decisiones sobre inversion por parte de gerentes, encontrando que los
gerentes tomaban la decision subdptima de invertir menos en compafias que
imputaban el 1+D a gastos del ejercicio que en aquellas que diferian dicho
gasto.

- McGee (1984) investigo la respuesta de los analistas de crédito e inversion
sobre la contabilizacion de la inversion en programario concluyendo que las
compafiias que capitalizan las inversiones obtienen créditos con mas facilidad,
si bien, en el precio de las acciones no se concluye si hay aumento o
disminucion del valor de la accion.

- Goodacre (1990) realizé un experimento similar con analistas de inversiones
obteniendo medias idénticas para los precios de las acciones y beneficios por
accion de compairiias que capitalizaban y las que no.

- Dukes (1976) examinO la respuesta del mercado a la introduccion del SFAS 2,
sin detectar ningun efecto sobre el precio de las acciones debido al cambio
normativo.

- Lev y Ohlson (1982) analizaron la respuesta de los inversores al comparar
estados entre distintos tratamientos contables hallando un sesgo positivo para
aguellos con mayores ingresos.

1.3.5. La diferencia entre la NIC 38y el PGC

Desde el punto de vista contable, existe un conflicto de principios sobre el registro
de los gastos en I+D. Se puede argumentar, siguiendo el principio de correlacion
de ingresos y gastos, que los costes incurridos deben ser devengados al mismo
tiempo que los beneficios futuros que se deriven de los nuevos productos o
procesos desarrollados; sin embargo, dada la incertidumbre que estos beneficios
futuros se materialicen se puede defender que deben ser imputados como gasto
del ejercicio, bajo el principio de prudencia.

El dilema es el siguiente, si bien una contabilizacién prudente de los costes de
[+D facilita la comparabilidad entre estados financieros, este tratamiento sufre
serias limitaciones. Los costes de I+D capitalizados son inversiones de las que la
empresa obtendra beneficios econdmicos, la no capitalizacién de estos implica
que los activos reflejados en el balance estan infraestimados.

Con anterioridad al 1 de Julio de 1999, la NIC 9 dejaba a las compaiias la opcion
de capitalizar o no capitalizar la 1+D bajo ciertas condiciones (como realiza en la
actualidad el inglés SSAP 13). Sin embargo, en aras de una mayor
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comparabilidad, el IASB decidi6 emitir en 1998° la NIC 38 cerrando dicha
capacidad de eleccién, y dejando la situacibn como sigue:

I.3.5.a Gastos en la fase de investigacion

La NIC 38 prohibe en el apartado 42 la activacion de los gastos de investigacion,
en contraposicion a la norma espafiola que permite su capitalizacion bajo las
siguientes condiciones®:

- Que exista un proyecto especifico e individualizado para cada actividad de
investigacion y desarrollo. En los citados proyectos deben estar claramente
establecidos los costes asignados en su ejecucion, cOmo se imputan y se
distribuyen en el tiempo.

- Se augura, con conocimiento de causa, el éxito técnico de la aplicacion y
desarrollo de estas novedades, al margen de que sea la empresa la que vaya
a explotarlas o las venda a un tercero.

- Se tienen motivos fundados de que las expectativas econdémicas y
comerciales del desarrollo de las averiguaciones efectuadas son atractivas,
pues se esperan unos ingresos mayores a los costes en que se ha incurrido.
En definitiva, el desarrollo de las indagaciones parece que va a resultar
rentable.

- La financiacion de los distintos proyectos de investigacion y desarrollo debe
estar lo suficientemente asegurada como para que su realizacidbn pueda
llevarse a término.

Es controvertido el impacto que el enfoque extremadamente prudente de la NIC
38 podria tener su aplicacion imponiendo limitaciones a las actividades de
investigacion.

|.3.5.b Gastos en la fase de desarrollo

La NIC en el apartado 45, establece que los gastos de desarrollo deben ser
reconocidos como un activo inmaterial si cumplen una serie de condiciones las
cuales son similares a las establecidas por el Plan General Contable para permitir
la activacion de los gastos de I1+D, si bien en este punto hay que destacar que la
norma esparfola establece como criterio general considerarlos como gastos del
ejercicio. Las condiciones que exige la NIC 38 son:

- Técnicamente es posible completar la produccion del inmovilizado inmaterial
de forma que pueda estar disponible para su uso o venta.

- La empresa tiene la intenciébn de completar el inmovilizado inmaterial para
utilizarlo o venderlo.

- La empresa tiene la capacidad de utilizar o vender el inmovilizado inmaterial,

- Elinmovilizado inmaterial va a generar beneficios econémicos en el futuro.

- Se dispone de adecuados recursos técnicos, financieros u otros, para
completar el desarrollo y para utilizar o vender el inmovilizado inmaterial.

5http://iasb.moodia.co.za/cmt/OOOl.asp’.7s:11(-39458&sc=%7B7A5E7165-6A80-4439-AED4-
BAF7F3F30D2F%7D&n=3306
® Resolucion del ICAC, de 21 de enero de 1992, sobre inmovilizado inmaterial, BOICAC n.° 8
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- Se puede valorar, de forma fiable, el desembolso atribuible al inmovilizado
inmaterial durante su desarrollo.

En los apartados 53 y 59, la NIC 38 establece que los gastos de desarrollo sélo
se activaran desde el momento en que cumplen los requisitos para su activacion,
sin que se puedan reconocer los costes anteriores que ya han sido considerados
como gastos, sea en estados financieros anuales o intermedios. En la norma
espafiola el importe a activar sera el que se produzca a partir del ejercicio en que
se cumplan las condiciones para su activacion, o que supone incluir los gastos
anteriores al momento de cumplirse las condiciones si estan dentro del mismo
ejercicio.

1.3.5.c Amortizacion

Uno de los problemas es que es bastante dificil estimar de manera objetiva el
periodo en los activos inmateriales proporcionaran rendimientos. El Plan General
Contable adopta el principio de prudencia y aconseja amortizarlos en el periodo
mas corto posible estableciendo ciertas limitaciones en cuanto a plazos de
amortizacion de acuerdo al articulo 194 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anbnimas, se sefiala un plazo maximo de amortizacién de cinco afios
para los gastos de investigacion y desarrollo.

La NIC 38 establece una distincion entre activos con vida util definida de los que

no.

Para aquellos con una vida util definida, su vida util no puede exceder de 20 afios

contados desde el momento en el que el inmovilizado esta disponible para su

uso. Si la sociedad rechaza esta presuncion porque existen factores y pruebas

convincentes de que la vida util va a ser superior a esos 20 afios, debera:

- Amortizar el inmovilizado inmaterial en el periodo que mejor represente esa
vida util.

- Estimar el valor recuperable por lo menos una vez al afio con el fin de detectar
cualquier pérdida por deterioro,

- Informar en la memoria sobre las razones por las que ha rechazado esta
presuncion, asi como los factores que han influido en la determinacién de la
vida util del elemento en cuestion.

En lo que respecta a activos con una vida util indefinida se elimina la
amortizaciéon, siendo sustituida por una revision de la posible pérdida de valor
indicada tal y como recoge el IFRS 3.

1.3.5d Correcciones valorativas

Con posterioridad al reconocimiento de cualquier partida de 1+D en el Activo, se
deben realizar tanto en una como en otra normativa contable

La NIC 38 establece dos tratamientos:
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- En el apartado 74 expone como tratamiento de referencia valorar el activo
intangible como su coste menos amortizacidbn practicada y el importe
acumulado de las pérdidas por deterioro del valor.

- En el apartado 75 expone como tratamiento alternativo valorar el activo
intangible valor razonable, en el momento de la revalorizacion, menos la
amortizacién acumulada, y el importe acumulado de las pérdidas por deterioro
del valor que haya sufrido, tomando como referencia para el valor razonable
un mercado activo.

En este caso cuando se revalorice un activo intangible, la amortizacién
acumulada hasta la fecha de la revalorizacion puede ser tratada de dos
maneras:
a) reexpresada proporcionalmente al cambio en el importe en libros bruto del
activo, de manera que el importe en libros del mismo después de la
revalorizacion sea igual a su importe revalorizado
b) eliminada contra el importe en libros bruto del activo, de manera que lo
gue se reexpresa es el valor neto resultante, hasta alcanzar el importe
revalorizado del activo.

En caso de que la revalorizacion suponga un incremento del valor en libros de un
activo intangible se llevara directamente a una cuenta de reservas de
revalorizacion, dentro del patrimonio neto (a no ser que sea una reversion de una
disminucién por devaluacién del mismo reconocida previamente en resultados) y
en caso de que se reduzca se reconocera en el resultado del ejercicio (a no ser
que sea cargada contra una reserva de revalorizacion reconocida previamente
del mismo activo).

El Plan General Contable establece que se deberan realizar valoraciones forma
sistematica en el tiempo y en todo caso, al cierre del ejercicio, exigiendo una
provision para aquellas minusvalias que se consideran temporales, y por tanto
reversibles, y el traspasando a resultados si dichas minusvalias se consideran
permanentes.

En particular para la I+D es de suponer que en el caso NIC 38 quedara recogida
dentro del tratamiento de referencia, ya que como hemos comentado con
anterioridad es dificil obtener estimaciones del valor de mercado dada su
especificidad.
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ll. Hipotesis y metodologia

[1.1 Estructura financiera

Como hemos comentado con anterioridad, los costes de liquidacién podrian tener
un efecto sobre la estructura del capital; este hecho es palpable cuando la
financiacion en las empresas de nueva creacion suele provenir del capital riesgo
en primer lugar.

No obstante, ¢qué ocurre cuando empresas asentadas realizan una fuerte
inversién en investigacién y desarrollo?, ¢persiste esta prima de riesgo por la
incertidumbre que supone el éxito o fracaso del proyecto?, ¢existen diferencias
entre los distintos sectores productivos (es decir, es mas objetivo el valor de una
I+D en el sector farmacéutico que en el sector telecomunicaciones)?

En este ambito, la teoria de la financiacibn aporta evidencias sobre las
restricciones financieras asociadas a los proyectos de inversién en I+D, de las
que se puede extraer cuatro premisas relevantes: en primer lugar, el hecho de
que la financiacién de la inversion en I+D proviene de manera preferente de la
aplicacion de recursos internos (reservas) y de la obtencion de deuda (resultado
combinado de la asimetria de informaciébn entre agentes inversores vy
financiadores, de la ausencia de rentabilidad inmediata derivada de esta tipologia
de inversiones y de la preferencia por el corto plazo en los mercados de
capitales) por encima del recurso a la ampliacion de capital (Myers, 1984). En
segundo lugar, la constatacion de que la presion de obtencién de beneficios a
corto plazo genera situaciones no Optimas en la asignacion de recursos
financieros bajo la aplicacion del criterio de rentabilidad, desincentivando de este
modo la inversion en esta tipologia de proyectos (Ricart i Costa, 1989). En tercer
lugar, existe una relacion positiva entre la dimension empresarial y la inversion en
[+D. Y, por ultimo, la evidencia de que la composicion de la inversion, y por tanto
el mayor o menor nivel de inversién en I+D, no incide sobre la estructura de
capital de la empresa (Modigliani y Miller, 1958; Miller 1977; De Angelo y Masulis,
1980).

La verificacion de estos supuestos comporta la necesaria contrastacion empirica
de las siguientes hipotesis:

H1: Las empresas que presentan un mayor esfuerzo inversor en I+D
presentan un mayor nivel de reservas en su estructura financiera.

Para comprobar si se cumple esta relacion positiva entre disponibilidad de
reservas y esfuerzo de inversion en I+D, realizaremos en primer lugar un analisis
de la varianza. Para ello se definen las siguientes variables:

| +D , , L , L
o Act , siendo [+D la inversibn neta acumulada en investigacion y
ctivo J,,

desarrollo para cada empresa i al final de cada ejercicio t, y Activo el total de
la cifra de activo de la empresa i al final del ejercicio t.
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e Reservas,, igual al importe acumulado anual de beneficios no distribuidos de
cada empresa i al final de cada ejercicio t.

Activo

variable cualitativa, Grupo 1+D, para indicar el grado de esfuerzo que la empresa
esta realizando. Asi los grupos quedan compuestos por:

- Grupo 1: Empresas del minimo al primer cuartil

- Grupo 2: Empresas del primer cuartil a la mediana

- Grupo 3: Empresas de la mediana al tercer cuatrtil

- Grupo 4: Empresas del tercer cuartil al maximo.

A partir de los descriptivos (tabla 1) de la variable [ | +D j Se genera una nueva
it

El analisis de la varianza se aplica a las variables Grupo 1+D y Reservas, para
determinar si existen diferencias significativas.

En segundo lugar, se especifica un modelo para estimar el comportamiento de los
recursos internos en funcién del esfuerzo de inversion en 1+D:

LogRES, = B,YR, + S, log ID, + 3, log DIM ; + sz, (1)

Donde,

LogRES ,es el logaritmo del importe acumulado anual de beneficios no
distribuidos de cada empresa i al final de cada ejercicio t.

YR, es una variable ficticia para cada ejercicio t, que toma el valor t = 1 para el
afo correspondiente a los datos y t = 0 en caso contrario.

LogiD,es el logaritmo de la inversion neta acumulada en investigacion vy
desarrollo para cada empresa i al final de cada ejercicio t.

LogDIM ,, es el logaritmo del valor de la capitalizacion bursatil de cada empresa |

al final de cada ejercicio t.
4, es el término de perturbacion.

H2: Las empresas que presentan un mayor esfuerzo inversor en I[+D
presentan un mayor nivel de deuda a corto plazo en su estructura
financiera.

Para verificar el cumplimiento de esta segunda hipétesis, realizaremos en primer
lugar, de forma analoga a lo establecido para la primera hipétesis, un analisis de
_Cp
Cp+Lp
deuda a corto plazo a través de la relacién entre el valor de las deudas a corto
plazo y el valor total de las deudas para cada empresa i al final del afio t.

la varianza de las variables Grupo I+D y ( j , como medida del nivel de
it

En segundo lugar, se aplica también aqui el modelo anterior para estimar la
relacion del comportamiento del nivel de deuda con el esfuerzo de inversién en
[+D:
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LogCp,, = B,YR, + 3, log ID, + 3, log DIM , + 33, log PROF, + 3, log EC . 11,  (2)

Donde,

LogCp,, es el logaritmo del valor de las deudas a corto plazo de cada empresa i al
final de cada ejercicio t.

LogPROF es el logaritmo del importe anual de beneficios obtenidos por cada
empresa i al final de cada ejercicio t.

LogEC, es el logaritmo de la relacion entre el valor total del activo y el importe de

. Activo
los fondos propios (

para cada empresa i al final de cada ejercicio t.
FFPP /.,

H3: La estructura de capital no varia de forma significativa en funcion del
esfuerzo inversor en |+D de la empresa ni del sector econémico de
actividad.

La tercera hipotesis establece que no existen diferencias entre empresas de
distintos sectores en referencia a dicho apalancamiento, es decir, a similar
tamafio y similar nivel de inversidon en I+D la estructura de capital no sera
significativamente distinta.

Para contrastar estas relaciones, en primer lugar nos centraremos en la
vinculacion entre estructura de capital y esfuerzo inversor en 1+D a través de un

Deuda
FFPP

altima la ratio entre el valor total de las obligaciones de pago y el importe total de
los fondos propios de cada empresa i al final de cada ejercicio t.

analisis de la varianza de las variables Grupo I1+D y [ j , siendo esta
it

En segundo lugar, contrastaremos la relacion entre estructura de capital y sector

de actividad mediante el andlisis de la varianza de las variables ([;lil;dljj
it

variable cualitativa Sector, creada con los siguientes valores:
- Grupo 1: Sector energético

- Grupo 2: Sector tecnolégico

- Grupo 3: Sector farmacéutico y quimico

- Grupo 4: Sector industrial

- Grupo 5: Sector consumo

H4: La inversidn empresarial en |+D aumenta a medida que se incrementa la
disponibilidad de recursos internos para su financiacién y la dimension
empresarial, y depende del tipo de actividad econdémica que lleva a cabo la
empresa.

La explicacion del comportamiento del esfuerzo inversor en 1+D en la empresa a
través de las variables derivadas de la teoria de la financiacion la verificaremos a
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través de la especificacion de un modelo que pone en relacion la inversion en [+D
y los principales determinantes de la decision inversora: la obtencion de
beneficios, la estructura de capital, la presencia de deuda a corto plazo, la
dimension empresarial, la disposicion de recursos internos, la existencia de un
excedente monetario y el sector de actividad de la empresa.

Su forma funcional es la siguiente:

LogID, = S,YR, + 3, 10gPROF, + 3, logEC; + f3, logCp;, + /3, log DIM; + f3; log RES;,
+ f; 10gCASH,, + 3,SEC + w1,

&)
Donde,
LogCASH , es el logaritmo del valor del stock de dinero liquido disponible para

cada empresa i al final de cada ejercicio t.

SEC es una medida ficticia del sector de actividad de la empresa, adoptando un
valor = 1 para las empresas del sector energético, un valor = 2 para el sector
tecnoldgico, un valor = 3 para el sector farmacéutico y quimico, un valor = 4 para
el sector industrial, y un valor = 5 para el sector consumo.

[1.2 Normativa contable

Como hemos visto, uno de los problemas es la asimetria de la informacion entre
gerencia y accionistas. La capacidad de eleccion contable entre la activacién o la
imputacion a gastos podria suponer una sefial indirecta de la viabilidad de los
proyectos de I+D; la activacion de la partida es un criterio contable que es
revisado por terceros, los auditores externos, puesto que en caso de que el
proyecto no ofrezca perspectivas de éxito dicho gasto no puede activarse.

La quinta hipétesis consistira en comprobar si existe una relacién entre el valor
otorgado a la informacion sobre los proyectos de I+D de la empresa en los
mercados de capitales, medida a través de la reaccidbn de los agentes
financiadores a la disposicion de informacion, y el valor patrimonial y de
resultados reportado en la contabilidad empresarial. La valoracion positiva de
esta informacion indica una mejora de la capacidad de las empresas de acceder
a recursos financieros, eliminando parcialmente las restricciones financieras
asociadas a la especificidad y a la ausencia de rentabilidad inmediata propias de
la inversiones en 1+D.

H5: Emitir informacién acerca de la I1+D desarrollada ayuda a equilibrar el
valor contable de la empresa con su capitalizacién bursatil.

Para la verificacibn de esta quinta hipétesis, y siguiendo a Zhao (2002),
partiremos del modelo contable del excedente (Bernard, 1994; Feltham y Ohlson,
1995):

PA, = BYR, + BBPA, + B, logVL; + (4)

Donde
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PAi: = Precio de la accion i al final del ejercicio t.
BPA;; = Beneficio por accion i al final del ejercicio t.
VL= Valor en libros de la accion i al final del ejercicio t.

La extension del modelo permite la inclusion de la nueva variable intensidad de
I+D prevista, la cual permite controlar el nivel de 1+D informada:

El modelo extendido presenta la forma siguiente:
PA, = B,YR, + B,BPA, + B, logVL, + B, log ID; + (5)

Donde ID,es la intensidad en 1+D para la empresa i en el ejercicio t. Esta

variable, dado que es expresion del grado de capitalizacién de de los proyectos
de 1+D, permite medir el nivel de informacion sobre 1+D reportada por las
empresas (Aboody y Lev, 2003). Asi, la comparacion de las ecuaciones (4) y (5)
indicara si la difusion de informacion sobre [+D por parte de las empresas hace
mejorar la relacion entre el precio de las acciones y el valor contable del beneficio
por accion y del patrimonio empresarial.
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lll. Resultados

Se ha seleccionado una muestra de 25 empresas presentes en el mercado
continuo espafiol pertenecientes a los sectores energético, tecnologico,
farmacéutico-quimico, industrial y del sector consumo (ver Anexo |). El periodo de
estudio es de seis afos, abarcando los ejercicios 1999 a 2004. Se trata de
empresas que emiten informacion sobre I+D en sus cuentas anuales.

La informacién contable ha sido obtenida de los Estados Financieros publicos de
los registros oficiales publicados en la pagina web de la Comision Nacional del
Mercado de Valores’.

Los datos bursatiles tales como capitalizacion, beneficio por accién, etc. han sido
obtenidos de la seccién de analisis fundamental de la pagina web Infomercados®.

Nuestro supuesto de partida, en el marco de la teoria de la financiacion,
establece que una de las caracteristicas fundamentales de los fondos destinados
a proyectos de I+D es la ausencia de un retorno inmediato en forma de beneficios
derivados de su aplicacion productiva, debido a que la conexién entre inversién e
ingresos empresariales no es directa.

Los resultados de la comprobacion empirica de esta relacion se exponen en las
tablas 2 y 3; de ellos se desprende que la rentabilidad empresarial (medida tanto
a través del rendimiento del activo, ROI, como de la rentabilidad de los fondos
propios, ROE) no varia de forma significativa al incrementarse la inversion en I+D
en el periodo de 6 seis ejercicios analizado, tal como indica el valor del
estadistico P. Esta evidencia, junto con el caracter especifico de esta tipologia de
proyectos presenta implicaciones desde la déptica de la estructura financiera y de
capital de la empresa y de la difusién de informacion.

[11.1. Estructura financiera

H1: Las empresas que presentan un mayor esfuerzo inversor en I+D
presentan un mayor nivel de reservas en su estructura financiera.

Los resultados del analisis de la varianza de las variables Re servas, y Grupo 1+D,

recogidos en la tabla 4, muestran la existencia de una variacion significativa en el
volumen de recursos internos disponibles a medida que se altera el nivel de
inversion empresarial en [+D.

La estimacion del coeficiente 5, del modelo (1) permite comprobar la relacion
positiva y significativa a un nivel del 0,01 entre la inversion empresarial en 1+D y
la disposicion de reservas para garantizar su financiacién, tal como queda
reflejado en la tabla 5.

” Fuente: Registros oficiales en la CNMV.. Disponible en: http://www.cnmv.es
8 Fuente: Infomercados. Disponible en: http://www.infomercados.com/webn/analisis/analisis_fundam.asp
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Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Variable N N* Media SE Media Desv.Est Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
ROI 150 0 0,0523 0,0213 0,2609 -2,7900 0,0300 0,0600 0,1000 0,7800

ROE 150 0 0,2285 0,0908 1,1125 -4,7900 0,0700 0,1900 0,2500 10,3800
Grupo 1+D 128 4 2,5000 0,0992 1,1224 1,0000 1,2500 2,5000 3,7500 4,0000
Reservas 122 28 2413548 443464 4898225 701 54133 189002 2025756 24219960
CP/(CP+LP) 150 0 0,6388 0,0188 0,2308 0,1313 0,4558 0,6576 0,8528 0,9999
Sector 147 3 2,735 0,120 1,459 1,000 1,000 3,000 4,000 5,000

BPA 12129 0,875 0,110 1,207 -0,700 0,175 0,570 1,210 10,720

Deuda/FFPP 150 0 7,93 6,01 73,64 -110,94 1,01 1,76 2,92 881,36

Log I+D grupo I+D 102 48 10,578 0,586 5,921 2,858 5,402 9,360 14,939 24,397
Log cap.grupo 1+D 102 30 15,121 0,592 5,975 4,682 10,206 14,200 20,218 28,322
Log cifra negoci 122 28 5,9540 0,0776 0,8568 4,7460 5,3026 5,6780 6,7464 7,6439
Log cotizacion 122 28 0,8361 0,0475 0,5244 -0,4949 0,6098 0,9945 1,1997 1,7924
Log valor contab 120 30 0,5092 0,0520 0,5696 -1,6990 0,1702 0,5447 0,9544 1,6338
LogCp/Lp 150 0 0,4003 0,0597 0,7309 -0,8206 -0,0771 0,2833 0,7629 4,2396
Log Benefici 127 23 4,7613 0,0951 1,0714 1,2553 3,9515 4,8827 5,6968 6,4590
Log Capital 143 7 5,6333 0,0787 0,9415 2,1038 5,0110 5,4023 6,4622 7,4138
Log Cashflow 120 30 5,0448 0,0908 0,9945 3,3948 4,2472 4,87345,9793 7,0579
Log Reservas 122 28 5,4541 0,0906 1,0005 2,8457 4,7334 5,2764 6,3062 7,3842
Log Act/FFPP 143 7 0,5135 0,0295 0,3523 -0,6990 0,3655 0,4983 0,6464 2,9757

Log CP 150 0 5,6340 0,0648 0,7937 4,2702 4,9775 5,4889 6,2492 7,3816
Log valor contab 120 30 0,5092 0,0520 0,5696 -1,6990 0,1702 0,5447 0,9544 1,6338
Log I+D 12426 4,0436 0,0696 0,7747 1,6812 3,4499 4,0923 4,3988 6,0993

Tabla 2. ANOVA: ROI versus Grupo I+D

Source DF SS MS F P
Grupo I+D 3 0,4157 10,1386 2,03 0,113
Error 142 9,7062 0,0684
Total 145 10,1219
Individual 95% Cls For Mean
Based on Pooled StDev

Level N Mean StDev ---+ + + S
1 36 0,0844 0,0717 (------ L S )
2 37 0,0986 0,0805 (-=-mmm- L — )
3 37 -0,0359 0,4724 (------- Hoomoee )
4 36 0,0700 0,1897 (=== L SR )
-+ + + .
Pooled StDev = 0,2614 -0,10 0,00 0,10 0,20

Tabla 3. ANOVA: ROE versus Grupo I1+D

Source DF SS MS F P
Grupol+ 3 660 220 2,06 0,108
Error 142 151,54 1,07
Total 145 158,14
Individual 95% Cls For Mean
Based on Pooled StDev

Level N  Mean StDev + + +
1 3 0,580 1,857 [(—— LSRN )
2 37 0,345 0,279 [(— LSRN )
3 37 0,088 0,863 (-------m- SN )
4 36 0,053 0,191 (--------- L )
+ + +
Pooled StDev = 1,033 0,00 035 0,70
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Tabla 4. ANOVA: Reservas versus Grupo I+D

Source DF SS MS F P
Grupo I+ 3 18,215 6,072 7,58 0,000
Error 114 91,362 0,801
Total 117 109,577
Individual 95% Cls For Mean
Based on Pooled StDev

Level N Mean StDev ----+ + + -
1 26 6,1372 10,8458 [ L — )
2 30 5,6592 0,9159 O )
3 31 5,2118 1,1084 (-----*------ )
4 31 5,1263 0,6402 (------ )
-——t + + +--
Pooled StDev = 0,8952 500 550 6,00 6,50

H2: Las empresas que presentan un mayor esfuerzo inversor en I[+D
presentan un mayor nivel de deuda a corto plazo en su estructura
financiera.

Del resultado obtenido en el andlisis de la varianza de las variables (—Cp j

Cp+Lp),
grupo 1+D (tabla 6), se desprende que existe una diferencia en la estructura de
captacion de pasivo, tal y como demuestra el estadistico P con un valor de 0,007.
En particular, los valores de la media obtenidos parecen indicar una cierta
tendencia a incrementarse la proporcién de deuda a corto plazo con respecto al
largo plazo a medida que aumenta el esfuerzo en inversiones en I+D.

El sentido de esta relacion lo hemos analizado mediante el modelo (2). Los
resultados obtenidos, recogidos en la tabla 7, muestran un buen ajuste del
modelo para explicar la variacién de la deuda a corto plazo (R ajustada =
82,9%). Especificamente, respecto al coeficiente S, se confirma, para un nivel
del 0,01, una relacién positiva y significativa entre el esfuerzo de las empresas
para destinar recursos al desarrollo de proyectos de 1+D y la necesidad de acudir
a la deuda a corto plazo como via de financiacion.

Tabla 5. Resultados de regresion para el modelo 1 (n = 102)
LOgRES , = B,YR, + B, 10g ID; + 3, log DIM ;, + 1,

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,3464 0,2650 -1,31 0,194
Log I+D 0,26484 0,07378 3,59 0,001
Log Capi 0,79416 0,05859 13,55 0,000

S =0,3995 R? = 83,3% R’(adj) = 82,9%
PRESS = 16,8261  R’(pred) = 82,20%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 2 78,707 39,353 246,57 0,000
Residual Error 99 15,801 0,160

Total 101 94,508
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Tabla 6. ANOVA: _cp versus Grupo I1+D
Cp+Lp),

Source DF SS MS F P
Grupo I+ 3 0,6393 0,2131 4,15 0,007
Error 142 7,2918 0,0514
Total 145 7,9310
Individual 95% Cls For Mean
Based on Pooled StDev
Level N Mean StDev --+ + + +
1 36 0,6064 0,2083 (------- Foooeen )

2 37 05596 0,2426 (------ Hmmeem )

3 37 0,6501 0,2220 (------ p— )

4 36 0,7395 0,2318 (------ S )
Pooled StDev = 0,2266 050 060 0,70 0,80

Tabla 7. Resultados de regresion para el modelo 2 (n = 84)
LogCp;, = YRy, + B, log ID; + B, log DIM;, + 3, log PROF; + 3, log EC;, 1,

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 1,2552 0,2941 4,27 0,000
Log I+D 0,20132 0,06486 3,10 0,003
Log Capi 0,1131 0,1231 0,92 0,361
Log Bene 0,52816 0,09359 5,64 0,000
Log Act/ 0,9427 0,1641 5,74 0,000

S =0,3012 R? = 86,4% R’(adj) = 85,8%
PRESS =9,27565 R’ (pred) = 82,46%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 45,703 11,426 125,90 0,000
Residual Error 79 7,169 0,091

Total 83 52,873

[11.2. Estructural de capital

H3: La estructura de capital no varia de forma significativa en funcion del
esfuerzo inversor en |+D de la empresa ni del sector econémico de
actividad.

Los resultados del analisis de la varianza de las variables (Ei—lﬁj y Grupo I+D
it

se muestran en la tabla 8. No existen diferencias significativas entre las cuatro
subpoblaciones. El estadistico de P de un 97% implica un rechazo claro a la
premisa que la financiacion de la inversién en I+D comporta una alteracion en la
estructura de capital de las empresas.
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Tabla 8. ANOVA: Deuda versus Grupo I1+D
FFPP J,

Source DF SS MS F P

Grupo I+ 3 61 20 0,07 0,974

Error 142 39416 278

Total 145 39477
Individual 95% Cls For Mean
Based on Pooled StDev

Level N Mean StDev -+ + + +--em-
1 36 3,46 33,13 ( * )

2 37 1,99 1,04 ( * )

3 37 2,03 5,00 ( * )

4 36 1,87 1,43 ( * )

Pooled StDev = 16,66 -3,5 0,0 3,5 7,0

De manera andloga al caso anterior, los resultados del andlisis de la varianza de

las variables (Ei—lﬁj y Sector (tabla 9) muestran también la ausencia de una
it

relacion significativa (P = 0,326) entre en el sector en el que se sitda la actividad

de la empresa y la estructura de capital empresarial.

De_udaj versus Grupo [+D

Tabla 9. ANOVA: (
FFPP

it

Source DF SS MS F P
Sector 4 25799 6450 1,17 0,326
Error 142 782057 5507
Total 146 807855
Individual 95% Cls For Mean
Based on Pooled StDev
Level N Mean StDev + + +omaee-

1 42 1,96 0,90 (------- S JR— )
2 30 1,94 546 (-------- S SR )
3 24 38,02 184,24 O L J— )
4 27 3,41 3,85 (---—--—-- Koo )
5 24 164 094 (- L )

+ + B
Pooled StDev = 74,21 0 30 60

[11.3. Determinantes de la inversion en |+D

H4: La inversidn empresarial en |+D aumenta a medida que se incrementa la
disponibilidad de recursos internos para su financiacién y la dimension
empresarial, y depende del tipo de actividad econdémica que lleva a cabo la
empresa.

Los resultados obtenidos de la regresion de la ecuacion (3), permiten confirmar
los supuestos establecidos en la teoria de la financiacion, segun los cuales la
expansion de la inversidbn empresarial en |+D depende en gran parte de la
disponibilidad de recursos internos para su financiacion, de la dimension
empresarial, y de la estructura del sector en el que la empresa desarrolla su
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actividad. Efectivamente, tal como queda recogido en la tabla 10, los
coeficientes g, (Reservas) y f,(Dimension) presentan una incidencia positiva y

significativa (P = 0,01) en la variacion de la inversion en I+D. Por tanto, a pesar
de que pueda existir interrelacion entre ambas, su idéntico comportamiento en el
modelo refuerza su peso en la explicacion de la variable independiente. La
variable Sector (coeficiente g,) también es significativa (a un nivel de 0,05) en la

explicacion del esfuerzo inversor; su signo negativo no se debe interpretar de
forma literal ya que se ha definido como una variable ficticia sin gradacion de
escala. También cabe destacar que la importancia de la dimensién empresarial
en la explicacion de la deuda a corto plazo permite deducir que su incidencia
sobre la inversion en 14D no es directa (el coeficiente 5, no presenta
significatividad estadistica) sino que se manifiesta a través de la estructura
financiera asociada al tamafio de la empresa. En este mismo sentido, se puede
interpretar que la incidencia de la disponibilidad de liquido monetario
(coeficiente ;) estara condicionada por la estructura financiera de la empresa (y
en particular por la composicion de su deuda) y por la distribucién de la inversion
especifica del sector de actividad. Adicionalmente, los resultados obtenidos
permiten corroborar dos relaciones esperables: en primer lugar, el hecho de que
la preferencia por el corto plazo y la presion sobre la maximizacion de los
resultados anuales que se deriva del funcionamiento del mercado de capitales
permite explicar un efecto negativo de la cifra de beneficios (coeficiente S;) sobre
la capacidad de las empresas para desarrollar proyectos de I1+D; y en segundo
lugar, la ausencia de un efecto significativo de la estructura de -capital
(coeficiente S,) sobre la variacion de la inversion empresarial en 1+D.

Tabla 10. Resultados de regresion para el modelo 3 (n = 84)
LoglD,, = S,YR, + B, log PROF, + S, log EC, + S, logCp, + 5, log DIM, + 3, log RES,,
+ S5 logCASH , + 3,SEC +

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,1450 0,6554 0,22 0,826
LogBene -0,5635 0,1973 -2,86 0,006
Log Act/ 0,4776  0,3731 1,28 0,204
Log CP 0,1053 0,2294 0,46 0,648
Log Capi 0,7615 0,1755 4,34 0,000
Log Rese 0,7642 0,2234 3,42 0,001
Log Cash -0,5419 0,3521 -1,54 0,128
Sector -0,09040 0,04595 -1,97 0,050

S =0,4450 R®=67,1% R*(adj) = 64,1%
PRESS = 19,8038  R*(pred) = 56,72%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 7 30,7039 4,3863 22,15 0,000
Residual Error 76 15,0530 0,1981

Total 83 45,7570
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[11.4. Emision de informacion contable

H5: Emitir informacién acerca de la |+D desarrollada ayuda a equilibrar el
valor contable de la empresa con su capitalizacién bursétil.

Los resultados de la regresion de la ecuacién (4) se encuentran expuestos en la
tabla 11. El coeficiente 8, es un factor de capitalizacion de beneficios que tiene
en cuenta fundamentalmente el comportamiento de los inversores respecto al
riesgo y a las expectativas de crecimiento, mientras que £, es un parametro

multiplicativo que relaciona el valor contable con el valor de mercado (Zhao,
2002).

El valor de la R? ajustada del modelo para el mercado espafiol (54,3%) es
coherente con los valores obtenidos por Zhao (2002), Ball et al. (1998) y Alford et
al. (1993) para los mercados de Francia, Reino Unido, Alemania y Estados
Unidos. Igualmente, el valor relativamente elevado de la constante (5,13) y su
significatividad (a un nivel del 0,01) es consistente con los resultados obtenidos
en estos trabajos, e indica una respuesta en los mercados dependiente de
factores fijos. El coeficiente estimado para 5, no es significativo, la cual cosa

implica que la volatilidad de los beneficios contables no incide a corto plazo en la
determinacion del valor en el mercado financiero espafol del capital empresarial,
posiblemente por ser el beneficio anual la principal variable considerada para
estimar la evolucién de este valor de mercado y haber sido descontado en
ejercicios anteriores. En sentido contrario, si que es significativo el coeficiente
estimado paraf, a un nivel del 0,01. En el marco del modelo contable del

excedente, se asume que el valor contable proporciona informaciéon sobre
beneficios normales, de manera que su variacion es relevante para la
conformacion del valor de mercado y recoge la incidencia de la evolucion de los
beneficios empresariales, siendo esta incidencia positiva y significativa,
consistente con la nula relevancia de la volatilidad de los beneficios para el valor
de mercado de la empresa.

Tabla 11. Resultados de regresion para el modelo 4 (n = 120)
PA, = BYR, + BBPA, + B, logVL; +

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0,50869 0,04475 11,37 0,000
BPA -0,02887 0,02992 -0,96 0,337

Logvalo 0,70418 0,06351 11,09 0,000

S =6,560 R? = 55,1% R?(adj) = 54,3%
PRESS =9129,70  R?(pred) = 42,58%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 2 17,7845 8,8922 71,80 0,000
Residual Error 117 14,4896  0,1238

Total 119 32,2740
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Los resultados del modelo extendido (5), que integra el efecto de la informacién
de I+D sobre el valor de mercado, muestran un grado de ajuste (R ajustada =
53,2%) un poco menor que el modelo contable del excedente (4), coherente con
los resultados para el mercado de Francia y el Reino Unido obtenidos por Zhao
(2002), lo que indica que la consideracion de variables distintas al valor de los
resultados y al patrimonio empresarial comporta la necesidad de incluir factores
adicionales relacionados con estas variables (por ejemplo la composicion de la
inversion o el retorno medio de las inversiones realizadas). El coeficiente
estimado para 3, sigue sin ser significativo para explicar las variaciones en el

valor de mercado del capital empresarial. El principal resultado que se deriva de
la comparacion de estos dos modelos es el incremento en el modelo (5) respecto
al modelo (4) del peso del coeficiente estimado para el valor contable (0,715
respecto a 0,704), del que se deduce la evidencia de que la disposicion de
informacion sobre la inversidbn empresarial en 1+D mejora la asociacion entre el
valor de mercado y el valor contable del capital de la empresa. Adicionalmente,
cabe destacar que el aumento en la disposicion de informacion sobre 1+D
empresarial (que recordemos también mide el importe de gastos en I+D
capitalizados por las empresas) incide de forma positiva y significativa sobre el
valor de mercado de la empresa. Estos resultados son consistentes con los
observados en los mercados financieros de Alemania y Estados Unidos (Zhao,
2002).

Tabla 12. Resultados de regresion para el modelo 5 (n = 102)
PA, = B, YR, + B,BPA, + 5, logVL, + £, log ID, + w;

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,0979 0,1896 0,52 0,607
BPA -0,03852 0,02907 -1,32 0,188

Logvalo 0,71451 0,07557 9,46 0,000
Log I+D 0,09964 0,04617 2,16 0,033

S =6,391 R’ = 54,6% R’(adj) = 53,2%
PRESS =7116,32  R’(pred) = 42,25%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 3 6529,4 2176,5 53,28 0,000
Residual Error 98 4003,2 40,8

Total 101 10532,6
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IV Conclusiones

A pesar de la importancia central que en la actualidad se confiere a la inversion
en intangibles, y especificamente a los procesos de innovacion, como fuente de
la competitividad y productividad empresarial, existen restricciones que limitan el
acceso de las empresas a los recursos financieros necesarios y adecuados para
efectuar este tipo de inversiones.

En el presente trabajo nos hemos centrado en el andlisis de las restricciones
financieras que afectan a las inversiones en I+D. A partir de una muestra de 25
empresas cotizadas en el mercado continuo espafiol hemos podido comprobar
que se cumplen los supuestos establecidos en la literatura internacional sobre el
analisis econdmico de las relaciones entre finanzas y cambio técnico (Goodacre y
Tonks, 1995), de manera que se evidencia la existencia de una relacién positiva y
significativa entre el nivel de inversion empresarial en 1+D y la disponibilidad de
recursos internos y de deuda a corto plazo para su financiacién. Es decir, se
constata que a medida que aumenta el nivel de inversién en 1+D se incrementa el
importe de reservas y de endeudamiento a corto plazo en la estructura financiera
de las empresas. Se evidencia, por tanto, una limitacion importante en el ambito
de la financiacion de los proyectos de I+D, dado que estos recursos financieros
no suelen ser adecuados a las necesidades de las inversiones en I+D, las cuales
requieren de un desembolso inicial elevado y presentan una temporalidad de los
retornos habitualmente a medio y largo plazo. Adicionalmente, la busqueda de
rendimientos a corto plazo en forma de dividendos por parte de los agentes
financiadores supone una restriccion adicional a la disposicidon de recursos
internos disponibles para la financiacion de los proyectos de I+D.

También se ha podido verificar empiricamente que la intensidad del esfuerzo
inversor a nivel empresarial y sectorial no incide en la estructura de capital de la
empresa. Es decir, no existe una relacion entre valor empresarial y distribucion de
recursos financieros entre fondos propios y deuda. De lo que se deduce que la
capacidad de las empresas para financiar proyectos de 1+D no depende del
origen propio o ajeno de sus recursos financieros.

Adicionalmente, el analisis de los determinantes de la inversion en I+D nos ha
permitido comprobar que la estructura de la inversién asociada al sector de
actividad y la capacidad financiera vinculada a la dimension empresarial permiten
explicar, junto con la disposicidon de recursos internos, el incremento del esfuerzo
inversor de la empresa. En este marco, la relacion negativa hallada entre la
inversion en 1+D y el beneficio empresarial anual permite explicar el efecto
negativo que la presion en la obtencién de beneficios a corto plazo tiene sobre las
inversiones especificas sin retorno inmediato, fundamentalmente porque implican
una reduccion de los recursos internos disponibles.

Estas restricciones financieras asociadas a las inversiones en I+D se pueden
explicar en parte por las asimetrias de informacién patentes en los mercados
financieros entre los agentes gestores y financiadores de las inversiones. En este
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sentido, el papel de la contabilidad es de gran relevancia como instrumento de
mejora de la cantidad y calidad de informacion disponible en el mercado. La
publicacion y difusién de informacion sobre las inversiones empresariales en [+D
ha de permitir mejorar la asignaciéon de recursos financieros a través del
incremento de la relevancia de la informacion contable para determinar el valor de
mercado del capital empresarial. En el presente trabajo hemos analizado las
relaciones entre valor contable y valor de mercado y la incidencia de la
informacion contable sobre [+D, en concreto la capitalizacion de gastos de [+D,
en estas relaciones. Los resultados muestran una mejora de la relevancia de la
informacion contable en la explicacion del valor de mercado de la empresa
cuando se dispone de informacion sobre 1+D y una relacion positiva y significativa
entre capitalizacion de gastos de 1+D y valor de mercado.

Estos resultados nos permiten afirmar que el tratamiento contable de la [+D en el
nuevo cuerpo normativo de la Unidbn Europea basado en las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC/NIIF) presenta dos implicaciones
fundamentales sobre la asignacion de recursos financieros:

1) En primer lugar, una implicacion negativa que se la imposibilidad de capitalizar
los gastos de investigacion en el momento del reconocimiento inicial de la
inversion en desarrollo como activo se debe considerar como una limitacion
importante a la asignacion 6ptima de recursos a la fase de investigacion desde la
perspectiva de las asimetrias de informacion. Esta situacion se ve agravada por
la falta de una informacién especifica y detallada sobre los gastos de
investigacion en los estados financieros, tanto de caracter cuantitativo (en la
cuenta de pérdidas y ganancias) como cualitativo (en las notas). Adicionalmente,
es previsible la aparicion de una presién importante por parte de los agentes
financiadores para que las empresas generen economias de escala a partir de los
esfuerzos realizados en la fase de investigacion, a través de desarrollos basados
en tecnologias ya existentes, limitando de este modo el riesgo y la incertidumbre
de la inversion.

2) En segundo lugar, una implicacion positiva se manifiesta en la posibilidad de
disponer de un valor actualizado de los proyectos de I+D capitalizados, el cual
mejora la informacién periddica sobre la viabilidad de esta tipologia de
inversiones, presentando como posible consecuencia una mas ajustada
asignacion de recursos para inversiones actuales y futuras.

Aunque los resultados permiten confirmar las hipotesis establecidas para el caso
de las empresas espafiolas cotizadas, el presente estudio presenta dos
limitaciones principales que en futuros trabajos serdn subsanadas. En primer
lugar, la dimension de la muestra es reducida lo que limita la significacion y
capacidad de generalizacion de los resultados; es necesario, por tanto, una
ampliacion de la muestra para garantizar la bondad de los resultados y su
comparabilidad con estudios internacionales. En segundo lugar, la medida de la
informacion reportada sobre la 1+D empresarial precisa de indicadores
adicionales a los niveles de inversion en I1+D con el objetivo de captar mejor los
aspectos cuantitativos y cualitativos que explican las diferencias entre empresas
en esta ambito (Lev y Zarowin, 1999).
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V Anexo |: Obtencidn de datos

Los comentarios incluidos en las notas relativos a los ejercicios 1999, 2000, 2001,
2002, 2003 y 2004 son los siguientes:

V.1l. Sector energético
Para el sector energético se han tomado las siguientes empresas:

Cepsa: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan en su totalidad
cuando finaliza el proyecto, salvo que se patente la tecnologia en cuyo caso
se amortizan en 13 afios. Conviene destacar que Cepsa incluia los gastos de
sondeos y perforacion petrolifera en los gastos por I+D en los ejercicios 1999,
2000 y 2001, se ha tomado el % de este ultimo (un 0,9267% de “pura” 1+D)
para extrapolar los dos anteriores.

Enagas: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan en un 95% el
primer afo y el resto en los 4 afos siguientes. Las aplicaciones informaticas
se amortizan en un plazo de 5 afos.

Endesa: El inmovilizado inmaterial se amortiza por lo general en 5 afios. No
existe un desglose en las cuentas anuales depositadas en la CNMV.

Gas Natural: El inmovilizado inmaterial se amortiza en 5 afios.

Iberdrola: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan en 5 afios de
forma lineal. Las aplicaciones informaticas se amortizan en un plazo de 5
afnos.

Repsol-YPF: Los gastos de I+D se registran como gasto del ejercicio, los
datos de gastos de I+D se han obtenido de los Forms 20-F (contabilidad
americana) y detalles de las memorias, conviene destacar que en el ejercicio
2002 al empresa cambio el criterio de lo que consideraba I+D eliminando
algunas actividades de ingenieria (el gasto “puro” de I+D suponia un
21,5569% del saldo y ha sido empleado para homogeneizar los ejercicios
anteriores. Las aplicaciones informéticas se amortizan de acuerdo a la vida util
del bien y se hallan dentro del epigrafe otro inmovilizado junto a las
concesiones administrativas y los derechos de propiedad industrial.

Union Fenosa: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan en 5
afios de forma lineal. Las aplicaciones informaticas se amortizan en un plazo
no superior a 5 afios.

V.2. Sector tecnolégico

Amper: Los gastos de I+D son amortizados en 3 afos. Las aplicaciones
informaticas en 5 afos.

Avanzit: Los gastos de investigacion y desarrollo asi como las aplicaciones
informaticas se amortizan en 5 afios linealmente.

Indra: Los gastos de I+D se registran como gasto del ejercicio excepto
aguellos que tienen una subvencion concedida y los que estan financiados por
un préstamo a riesgo comercial cuyos ingresos permiten la amortizacion en un
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plazo no superior a cinco afos. Las aplicaciones informaticas se amortizan
linealmente en cuatro afios.

Jazztel: Los gastos de I1+D se amortizan en 3 afios y las aplicaciones
informaticas en 4 afios.

Telefénica: Los gastos de investigacion y desarrollo y las licencias de software
se amortizan en un periodo de 3 afos.

V.3. Sector farmacéutico y quimico

Zeltia: Gastos de I+D se amortizan en 5 afos, siendo reclasificados aquellos
gue den lugar a un derecho de Propiedad Industrial como tales. Las
aplicaciones informaticas se amortizan en 5 afnos.

Faes: Registro a gasto de la [+D con excepcion de los proyectos
individualizados en 5 afios.

Sniace: Los gastos de I+D se amortizan en la mayor brevedad posible
siempre dentro del plazo de 5 afios. Las aplicaciones informaticas se
amortizan a 4 afios. No presenta un cuadro de amortizacién del inmovilizado.
Ercros: Periodo de amortizacion nunca superior a 5 afios. I1+D se amortiza
segun su vida técnica. La I1+D basica se lleva a gasto.

V.4. Sector industrial

CAF: Los gastos de investigacion y desarrollo asi como las aplicaciones
informaticas se amortizan en 5 afios linealmente.

Dogi: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan con una cuota del
20%. las aplicaciones informaticas se amortizan en 6 afos linealmente si han
sido adquiridas con posterioridad al ejercicio 1999 y en 3 afios en éste y
anteriores para la dominante y en 5 para las dependientes.

Tubacex: Las aplicaciones informaticas adquiridas a terceros se amortizan
linealmente durante un periodo de cinco afos.

Zardoya Otis: Los gastos de investigacion y desarrollo se consideran gasto del
ejercicio en que se realizan, activandose al cierre del ejercicio y
amortizandose en el mismo momento en su totalidad, efectuandose su
compensacion y eliminacion contable en el siguiente ejercicio.

Duro Felguera: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan
linealmente con una cuota del 20% y las aplicaciones informaticas bajo el
mismo criterio con una cuota del 25%.

V.5. Sector consumo

Ebro Puleva: Los gastos de |+D se amortizan en 4 o 5 afios, salvo los de
pequefia cuantia que se amortizan en un solo ejercicio. Para aplicaciones
informaticas se emplean 5 afios, Unicamente si se prevé que su utilizacion
abarcara varios ejercicios.

SOS Cuétara: Los gastos de investigacion y desarrollo se amortizan en 5 afios
y las aplicaciones informaticas en un periodo de 4 a 5 afos.
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- Natra: Los gastos de I+D se amortizan linealmente a razén de un 20% anual y
las aplicaciones Aplicaciones informaticas linealmente entre los coeficientes
del 25% y 33%.

- Inditex: Los cierres son a 31 de Enero. Las aplicaciones informaticas se
amortizan en 5 afios.
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