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Resumen

- Las empresas necesitan tener acceso al capital para crecer, pero muchas
veces encuentran dificultades para obtener fondos. Este déficit de
financiacion es un obstaculo para el éxito de las empresas y para la
prosperidad de nuestras economias.

- Laincorporacién de la financiacién mediante activos intangibles podria
paliar esta carencia. Las creaciones e invenciones de las empresas tienen
un enorme valor cuando estan protegidas por derechos de propiedad
intelectual (PI). Estos activos intangibles pueden servir de apoyo para la
financiacion por deuda y por participacion en el capital.

- Lafinanciacion mediante activos intangibles se encuentra todavia en una
fase incipiente. Hay varios obstaculos que dificultan su crecimiento. Para
superarlos es necesario contar con aportaciones de multiples sectores y
disciplinas. Ninguna entidad puede abordarlos por si sola.

En su calidad de organismo de las Naciones Unidas que tiene por mision el
desarrollo de un sistema internacional de PI equilibrado y eficaz, la OMPI se
encargara de reunir a representantes de distintas disciplinas para avanzar
en estas cuestiones.

+ En el presente documento se apunta el potencial de la financiacién
mediante activos intangibles, se describen los retos a los que se
enfrentay se esboza el Plan de Accién de la OMPI para promover su

incorporacion progresiva.




La OMPIy la financiacién mediante activos intangibles

El potencial de la financiacion
mediante activos intangibles

Los activos intangibles impulsan nuestras economias.

Se estima que el valor mundial de los activos intangibles se ha multiplicado por
diez en los Ultimos 25 afios, hasta situarse en torno a los 74.000 millones de
délares de los EE.UU. en 2021." La composicién de los activos propiedad de las
empresas refleja este cambio fundamental. Los activos intangibles representan
mas del 90% del valor de las empresas del S&P 500.2 En 2021, por ejemplo, el
valor mundial de las marcas alcanzara los 12,5 billones de délares de los EE.UU.,
lo que supone un aumento de mas de 1,5 billones (o del 14%) en solo dos afios.?
Lo que determina la capacidad de crecimiento de una empresa son las marcas,
los disefios y la tecnologia, mas que los activos fisicos. La mayor atencién que
se presta a los activos intangibles influye en la cuestion de quién hace qué

en las cadenas de valor mundiales y, por extensidn, en el peso creciente que
adquieren estos activos en el comercio internacional.

La propiedad intelectual (PI) y otros activos intangibles aportan en promedio
el doble de valor que el capital tangible a los productos que se fabricany
comercializan a lo largo de las cadenas de valor.*

El valor de muchas empresas pequefias reside principalmente en sus
invencionesy creaciones. Las pymes) generan mas de la mitad del empleo
mundial y representan el 90% de las empresas de todo el mundo.® Para crecer,
prosperary, en ocasiones, sobrevivir, necesitan tener acceso al capital.

A pesar del potencial que atesoran las pymes, la falta de activos tangibles
hace que las vias financieras tradicionales parezcan inalcanzables para buena
parte de ellas. Este déficit de financiacién supone un obstaculo en muchos
casos. Las innovaciones revolucionarias provienen a menudo de empresas
que acaban de entrar en el mercado y que todavia tienen dificultades para
acceder a la financiacién. La falta de recursos pone a estas empresas en serios
problemas, sobre todo cuando tratan de abrirse paso en el mercado mundial.
En muchos casos no pueden competir, se quedan atras y acaban fracasando.®
Como resultado, se pierde la contribucién al desarrollo econdémico sostenible
que prometen estas empresas, tanto en los paises desarrollados como en las
economias emergentes. Una mejora de las condiciones de financiacion podria
ayudar a potenciar la actividad innovadora y fomentar la competencia.



El potencial de la financiacién mediante activos intangibles

“La propiedad intelectual aporta el doble de valor que el capital
tangible a los productos que se fabrican y comercializan a lo
largo de las cadenas de valor.”

Para poder impulsar nuestras economias, las empresas necesitan tener acceso
al capital en condiciones asequibles. El uso estratégico de los activos intangibles
para respaldar los esfuerzos dirigidos a obtener financiacién podria paliar

las carencias en este sentido y convertirse en un factor de cambio para las
empresas que hacen un uso intensivo de este tipo de activos.

Los activos intangibles’ de estas empresas, especialmente los que estan
protegidos por derechos de PI, como los derechos de autor, los disefios

industriales, las marcas y las patentes, pueden utilizarse para respaldar

préstamos e inversiones.

Cada vez hay mas empresas que utilizan estos activos para conseguir el dinero
que necesitan para crecer y expandirse. En este documento se muestra el
potencial que ofrece la financiacién mediante activos intangibles y se describen
algunos de los obstaculos que se oponen a su incorporacién generalizada.
También se propone una vision de futuro. Para avanzar es necesario trabajar
con un enfoque interdisciplinar, que aune los esfuerzos de las finanzas, las
empresas y los gobiernos.

En su calidad de organismo de las Naciones Unidas que tiene por misién
el desarrollo de un sistema internacional de PI equilibrado y eficaz, la
Organizaciéon Mundial de la Propiedad Intelectual (OMPI) puede ser la
encargada de coordinar esta labor.

En el presente documento se expone el Plan de Accién de la OMPI para la
incorporacién progresiva de la financiacién mediante activos intangibles, que
se enmarca en el compromiso general de la OMPI de ayudar a las empresas a
maximizar los beneficios que pueden obtener de su PIy apoyar el crecimiento
econdmico en general.

“El uso estratégico de los activos intangibtes para respaldar el
acceso a la financiacion podria supener un punto de inflexion
para las empresas que hacen un'uso intensivo de este tipo
de activos.”



La OMPIy la financiacién mediante activos intangibles

1. ¢Qué es la financiacion
mediante activos intangibles?

Los activos intangibles pueden utilizarse para acceder a la financiacién, ya sea
ofreciéndolos como garantia o transfiriendo los derechos a los flujos de efectivo
derivados de estos activos. Alternativamente, pueden servir como indicador

del valor de una empresa y como base para la toma de decisiones en materia

de financiacién. En el caso de algunas empresas, los activos intangibles apenas
representan una pequefia parte de su valor. Para otras, en cambio, la mayor
parte de su valor puede proceder de sus activos intangibles.

Las empresas suelen obtener financiaciéon por deuda o por capital.® Los activos
intangibles desempefian un papel importante en ambos tipos de financiacién.

En la financiacién por capital, la empresa obtiene capital a cambio de una
participacion en la propiedad. Antes de cerrar el trato, los inventores llevan

a cabo una comprobacién de diligencia debida en relacién con los activos
intangibles para asegurarse de que son lo bastante sélidos como para respaldar
la estrategia empresarial.

En la financiacion por deuda, la empresa pide dinero prestado. Los prestamistas
pueden tener en cuenta los activos intangibles a la hora de determinar la
capacidad de una empresa para devolver el préstamo.

Ambos enfoques presentan ventajas. Por ejemplo, en el caso de la
financiacién por deuda, la empresa conserva un mayor grado de control
de la comercializacion.

En la financiacién por capital, el inversor desempefia un papel mas activo en
la empresa, como ocurre por ejemplo con el capital riesgo. En este sentido, la
idoneidad y la disponibilidad de los fondos dependen de la situacién de cada
empresa. Otros mecanismos de financiacién, como la financiacién intermedia
(mezzanine funding), combinan aspectos de la financiacién por deuda

y por capital.

La financiacién a través de inversiones de capital, en particular a través de
padrinos inversores (business angels), capital riesgo o inversores de capital
privado, resulta positiva para el desarrollo de muchas empresas, ya que



1. ¢Qué es la financiaciéon mediante activos intangibles?

abre la puerta a la transferencia de los conocimientos especializados y a la
participacion en las redes de contactos de estos inversores. Eso explica que a
lo largo de la Gltima década se haya observado una tasa de crecimiento anual
compuesta del 25% en el nimero de acuerdos de capital riesgo.®

A partir de cierto momento, sin embargo, es posible que el costo que supone
obtener fondos adicionales mediante la transferencia de propiedad sea mayor
que los beneficios que ofrece.

Es en este momento que las empresas se plantean la financiacién por deuda,
por ejemplo, mediante la contratacién de préstamos bancarios, lo que permite
a los fundadores y a los inventores actuales mantener el control del negocio.
La financiacién por deuda también reduce el costo medio del capital y de este
modo facilita el acceso de las empresas a los recursos que necesitan para
crecer.

A pesar de su atractivo, la financiacién por deuda puede resultar dificil de
obtener para empresas ricas en activos intangibles pero que carecen de los
activos fisicos que los prestamistas suelen exigir como garantia para respaldar
un préstamo.

Para los prestamistas, la decision se reduce a dos consideraciones principales:
el riesgo y la rentabilidad. La evaluacion de la PI que se ofrece como garantia
constituye un problema para la mayoria de financiadores, ya que no existe
una férmula clara para determinar el valor de la garantia en caso de que el
prestatario incumpla sus obligaciones de pago.

Ademas, la mayor parte de la comunidad financiera tiene escasa experiencia
con los activos de PI o no se decide a apostar por ellos debido a su complejidad
en comparacion con otras formas de garantia.

Esta dinamica, sumada a la incertidumbre que caracteriza a estos activos,

hace que no sean vistos como una garantia sélida sino mas bien especulativa.
La desproporcion percibida entre el riesgo y la rentabilidad de estos activos
constituye un limite para el volumen de la financiacién por deuda, o lo que es
lo mismo, para la capacidad de endeudamiento de las pymes que hacen un uso
intensivo de los activos intangibles, ya que los financiadores necesitan estar
seguros de que su préstamo se reembolsara a tiempo y de manera integra.

El siguiente grafico muestra las diferentes estructuras que utilizan las empresas
cuando estudian la posibilidad de obtener financiacién respaldada por la P1.
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Posibles vias para obtener financiacién respaldada por la PI
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1. ¢Qué es la financiaciéon mediante activos intangibles?

“Los intangibles estan ganando protagonismo como activos
financieros...

Los intangibles estan ganando protagonismo como activos financieros,
especialmente en contextos de financiacién por deuda y por capital. Como se
expone a continuacion, los inversores examinan los activos intangibles durante
el proceso de diligencia debida para asegurarse de que puedan respaldar la
estrategia comercial de la empresay el plan de salida del inversor. Del mismo
modo, cada vez hay mas prestamistas que se fijan en la PIy otros activos
intangibles para asegurar sus operaciones.

- Lafinanciacién a través de padrinos inversores, capital riesgo y capital
privado resulta positiva para el desarrollo de muchas empresas.

- Apartir de cierto momento, sin embargo, es posible que el costo que
supone obtener fondos adicionales mediante la transferencia de propiedad
sea mayor que los beneficios que ofrece.

+ Esen este momento que las empresas se plantean la financiacién por
deuda, por ejemplo, mediante la contratacion de préstamos bancarios.

- Apesar de su atractivo, la financiacién por deuda puede resultar dificil de
obtener para empresas ricas en activos intangibles pero que carecen de
activos fisicos que ofrecer como garantia.

+ Lafinanciacion respaldada por la PI ofrece una solucion para mejorar el
acceso a la financiacién, ya sea por deuda o por capital.

- Todavia hoy, la mayoria de los prestamistas y buena parte de los inversores
no estan familiarizados con los activos intangibles, o carecen de experiencia
en este ambito.

+ No obstante, esta dinamica esta cambiando, ya que la financiacion
mediante activos intangibles empieza a ganar terreno tanto en las iniciativas
publicas como en el mercado.
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2. Retos que plantea la
financiacion mediante
activos intangibles

La financiacién mediante activos intangibles se encuentra todavia en una

fase incipiente. El ecosistema necesario para este tipo de financiacion sigue
encontrando obstaculos que dificultan su expansién. Se trata de transacciones
que requieren mas tiempo y esfuerzo que las operaciones de financiacién
ordinarias. Esto se debe principalmente a los siguientes factores:

1. Los activos intangibles son dificiles de valorar. Diversos
factores hacen que sea dificil asignar un valor a estos activos,
por ejemplo, la discrepancia -a menudo considerable- entre
los valores contables y los valores de mercado; la falta de
divulgacion, que limita la cantidad de informacién disponible;
y la ausencia de un marco comun de valoracién.

2. Muchos prestamistas e inversores no conocen bien
los activos intangibles. Los activos intangibles son
complejos y no resultan faciles de entender. Identificar
los activos intangibles relevantes, llevar a cabo las

comprobaciones de diligencia debida y redactar los contratos
para establecer los derechos sobre estos activos son tareas
que requieren tiempo.

|
3. Los reguladores no fomentan el uso de los activos
intangibles como garantia. Esta circunstancia hace que los
financiadores pongan mas cuidado a la hora de determinar el
valor intrinseco de los activos subyacentes.

4. Los costos de transaccién reducen el atractivo

de la financiacién mediante activos intangibles. Las

complejidades asociadas a la valoracion, las comprobaciones
l I en materia de diligencia debida y el esfuerzo administrativo

para registrar las garantias resultantes se traducen en costos

de transaccion.



2. Retos que plantea la financiacion mediante activos intangibles

- 5. Los activos intangibles pueden ser dificiles de liquidar.
Antes de cerrar una operacion, los financiadores necesitan
$€F estar seguros de que podran recuperar su inversion.

Por este motivo, evalUian el valor realizable de los activos
intangibles para determinar la cantidad que pueden prestar
o invertir. Al no existir un mercado secundario liquido en el
que se puedan monetizar los activos intangibles, la cantidad
que se paga en caso de impago suele ser sustancialmente
inferior al valor de tasacion de los activos.

Los avances tecnoldgicos pueden mitigar algunas de las dificultades que

rodean a la financiacién mediante activos intangibles. Por ejemplo, mejorar

la disponibilidad y la calidad de la informacién puede facilitar la valoracién, la
prediccion y la liquidacién en los mercados de PI. Eso incluye facilitar el acceso

a los metadatos sobre invenciones, marcas, obras creativas y derechos. Del
mismo modo, podria resultar Gtil disponer de datos mas depurados y detallados
sobre el uso y la explotacién de los activos intangibles.

En la siguiente seccién se analizan en profundidad estas dificultades y las
complicaciones que generan en el ambito de la financiacién mediante
activos intangibles.

Dificultad 1: Los activos intangibles son dificiles de valorar

Comprender el valor de un activo es esencial a la hora de utilizarlo para obtener
capital. No obstante, la valoracién de los activos intangibles es compleja y tiene
limites naturales.

Para empezar, el contexto condiciona la valoracion. Por ejemplo, una cartera de
patentes que da acceso a una tecnologia de nicho puede aumentar la cuota de
mercado de una empresa que sabe como aprovecharla. Sin esa experiencia, los
mismaos activos pueden tener poco valor. De igual modo, no esta claro cudl es el
valor de la PI que protege una innovacion en su fase inicial.

Por otro lado, incluso en casos en los que la viabilidad comercial esta mas
clara, la falta de datos y precedentes disponibles plantea dificultades a la hora
de valorar los activos intangibles. Las condiciones contractuales de muchas
transacciones relacionadas con la PI no son de dominio publico ni llegan al
grado de concrecién necesario para atribuir un valor especifico a un activo.

10
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"

Ademas, el valor Unico de los activos intangibles puede hacer dificil encontrar
activos comparables. Dada la subjetividad que conlleva la valoracién de estos
activos, expertos con experiencia en la materia pueden realizar valoraciones
muy diferentes entre siy que sean, sin embargo, todas ellas razonables.

Estas variaciones hacen que sea ain mas importante comprender los supuestos
en los que se basan los tasadores. En ausencia de un marco de valoracién
coherente, sin embargo, la comparacion de los informes de diferentes expertos
sigue resultando problematica.

"Actualmente no existe una metodologia Unica para valorar
la PL"

Actualmente no existe una metodologia Unica para valorar la PI. Sin un enfoque
consensuado, es dificil verificar de forma independiente el valor atribuido a

los activos de PI para comparar las valoraciones que se realizan en diferentes
jurisdicciones, aunque sea en casos similares (véase “Establecimiento de
normas para la valoracion de los activos intangibles”). Dada la naturaleza
transfronteriza de las transacciones relacionadas con la PI, la interoperabilidad
entre jurisdicciones podria aportar considerables beneficios.

Establecimiento de normas para la valoracién de los activos intangibles

El Consejo de Normas Internacionales de Valoracion (IVSC, por sus

siglas en inglés) ha establecido una serie de orientaciones sobre la
valoracion de los activos intangibles en la IVS 210. Entre otras cosas, la
norma aborda las bases del valor, los enfoques y métodos de valoracion,
el enfoque de mercado, el enfoque de los ingresos, el enfoque de los
costos, las consideraciones especiales relativas a los activos intangibles,
las tasas de descuento y las tasas de rendimiento de los activos
intangibles, la vida econdmica de los activos intangibles y el beneficio por
amortizacion fiscal. La IVS 210 es una referencia para los profesionales
de la valoracién de activos intangibles.'

Para obtener mas informacién sobre la IVS 210, véase la nota orientativa
publicada por la Royal Institution of Chartered Surveyor en marzo de

2020 sobre la valoracion de los derechos de PI. En ella se detallan los
aspectos especificos de los distintos subgrupos de activos de PI, entre
los que cabe citar la PI relacionada con las marcas, la tecnologia, el arte
y los datos.™



2. Retos que plantea la financiaciéon mediante activos intangibles

La comunidad de especialistas en valoracién con experiencia en materia de PI
es relativamente pequefia y se encuentra concentrada en unas pocas zonas
geograficas. Incluso en los lugares donde existen estos profesionales, sus
conocimientos deben combinarse con los de otros ambitos para obtener una
imagen completa de lo que aporta un activo. Por ejemplo, la valoracién de los
derechos de PI que protegen un proceso de fabricacion sofisticado requiere
conocimientos sobre los derechos, la tecnologia implicada y el mercado.
Empiezan a aparecer programas educativos para ayudar a los especialistas en
valoracion a adquirir competencias en materia de activos intangibles.

Programas de apoyo a las capacidades de los profesionales de la valoracién

En vista de la importancia que tiene la valoracién para la financiacién
mediante activos intangibles, algunos paises se han centrado en la
creaciéon de comunidades de profesionales en este ambito y en la mejora
de sus capacidades.

En Singapur se ha creado el programa Chartered Valuer and Appraiser,
que se encuentra en funcionamiento desde 2016 y cuyo propésito es
mejorar las capacidades en materia de valoracién. Se trata de la primera
certificacion sobre valoracion empresarial que se ofrece en Asia para
ayudar a los profesionales locales a armonizar sus practicas con las
Normas Internacionales de Valuacion (IVS). El programa se compone

de tres niveles y seis médulos, que abarcan desde la valoracion de
entidades, activos especificos e industrias, hasta las diferentes etapas de
una empresa, entre otras cuestiones. En el cuarto médulo (“Valoracién
de empresas para la elaboracién de informes financieros”) se aborda la
valoracion de los activos intangibles, en particular el marco conceptual,
el proceso de valoracién con arreglo a diversos enfoques y las ideas
practicas y metodologias que se utilizan.

En Jamaica, la Oficina de Propiedad Intelectual (JIPO) esta liderando una
iniciativa para fortalecer las capacidades de valoraciéon de la PI en el pais.
En 2021 se celebraron una serie de talleres con pymesy profesionales,
tras los cuales lleg6 la primera promocién de valoradores de la PI,
formados en metodologias avanzadas de valoracién por experimentados
consultores especializados del Reino Unido. Entre los participantes en el
curso habia banqueros, especialistas en negocios y finanzas, asi como
representantes del Banco de Jamaica. Esta combinacién estratégica de
participantes cuenta con el asesoramiento y el apoyo de la JIPO para
establecer la primera Asociacién de Valoracion de la PI de Jamaica.
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La situacion se complica porque los activos int\QngibIes son casi invisibles
en los libros de contabilidad de las empresas, a\pesar del considerable valor
que aportan. La PI generada por una empresa solo aparece en su balance en
circunstancias muy limitadas, esto es, cuando el éctivo intangible da lugar a un
gasto o cuando se asocia directamente a ingresos presentes o futuros. A pesar
de la indudable influencia que tienen estos activoé} en el valor de una empresa,
su aportacién no se ve reflejada en los informes fi‘rpancieros. Los modelos
contables no recogen de forma completa y coherente el valor econémico de los
activos intangibles. r
|
El hecho de que la informacién relativa al valor de“la PI que figura en los
informes sea sistematicamente incompleta crea un punto ciego para los
inversores, los financieros y otros agentes que suglen centrar su atencién en la
escasa informacion facilitada en los informes finéncieros. Esto coloca a muchas
empresas jovenes en una posicion de grave desventaja a la hora de acceder a la
financiacién, simplemente porque sus principa}’es activos son intangibles.
)
Se han hecho varios llamamientos para mejqr'/ar esta situacion, y los organismos
de normalizacién empiezan a prestar atencjon.

“El hecho de que la informacion/felativa al valor de la PI que
figura en los informes sea sistématicamente incompleta crea
un punto ciego para los inversores.”

Nuevas investigaciones sobre los activos intangibles

ormas Internacionales de Contabilidad (IASB) es un
or/g/aﬁj—srﬁgindependiente del sector privado que se encarga de la

_—elaboracién y aprobacion de las Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF). En su plan de trabajo mas reciente, el IASB decidi6
incluir un proyecto de investigacién sobre los activos intangibles. La
iniciativa contempla también la necesidad de realizar una revisiéon
exhaustiva de la NIC 38, que regula el reconocimiento en los libros
contables de las empresas de los activos intangibles generados
internamente. EI IASB también ha publicado una propuesta para dar mas
importancia a los activos intangibles en los comentarios de la direccién
que se incluyen en la informacién financiera.



2. Retos que plantea la financiacion mediante activos intangibles

Dificultad 2: Muchos prestamistas e inversores no conocen
bien los activos intangibles

En la actualidad, el nimero de inversores e instituciones especializadas que
aceptan activos intangibles como garantia para ofrecer financiacién es todavia
muy limitado. Las complejidades juridicas y las dificultades practicas que
supone comprender, prever y determinar el potencial de generacién de efectivo
de la PT hacen que la financiacion respaldada por esta se sitle habitualmente
mas alla de la esfera de experiencia y confort de los prestamistas. A menudo,

el riesgo que los responsables de la toma de decisiones perciben en los activos
intangibles se debe simplemente a su falta de familiaridad y experiencia con
ellos. La incertidumbre resultante no encaja facilmente con el conservadurismo
imperante en las practicas crediticias.

“La financiacion respaldada por la PI se sitUa habitualmente
mas alla de la esfera de experiencia y confort de los
prestamistas.”

Por este motivo, histéricamente, los prestamistas comerciales no han
considerado los activos intangibles como una garantia adecuada para la
financiacién por deuda y, en consecuencia, tienen poca experiencia en

la aportacion de capital con el respaldo de esta clase de activos. Muchos
inversores, en especial los procedentes de paises en desarrollo, estan poco
familiarizados con ellos.

Para superar estos obstaculos, algunos paises han emprendido iniciativas de
colaboracién con la comunidad crediticia local para promover la financiacién
mediante activos intangibles. En el Japdn, por ejemplo, existe una iniciativa
orientada a prestar asistencia en los procesos de toma de decisiones crediticias
de las entidades regionales que se dedican a la financiacién de las empresas.

A continuacién, se ponen de relieve los esfuerzos que han realizado estas
comunidades para conocer mejor la PI de las empresas mediante el uso de
bases de datos de patentes y la colaboracién con empresas centradas en la PI.

Hacia una nueva percepcion de la PI en el Japén
El Proyecto de Promocién de la Financiaciéon mediante la PI™> que
introdujo en 2015 la Oficina de Patentes del Japon ha propiciado que

varias instituciones financieras regionales trabajen en iniciativas
relacionadas con la PL
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El proyecto ha promovido la educacién y el fortalecimiento de
capacidades en cuestiones especificas relacionadas con la PI (por
ejemplo, las consultas al registro de PI como parte de la diligencia
debida) entre los empleados de las instituciones financieras regionales.
La colaboracién con los prestamistas ha propiciado un aumento de
hasta el 25% en el uso de la informacién sobre la PI por parte de los
prestamistas comerciales de la regién. Algunas de estas instituciones
financieras incluso han internalizado los servicios de los abogados de
patentes.

Es interesante observar que el Proyecto de Promocién de la Financiacion
mediante la PI también ha servido de catalizador para que los
prestamistas adopten una nueva perspectiva sobre la PI en sus procesos
de toma de decisiones.

Si en el pasado la atencién se centraba en la informacién cuantitativa como
base del proceso de concesién de préstamos, ahora se da cada vez mas
importancia a la PI al estudiar la viabilidad del negocio del prestatario, por
ejemplo, en términos de capacidad competitiva y factores de crecimiento,
incluso en los comités de crédito y en los circulos de gestién.

Dificultad 3: Los reguladores no fomentan el uso de los
activos intangibles como garantia

Los reguladores tienen la mision de mantener la estabilidad del sistema
financiero. Con este objetivo, exigen a los bancos que mantengan una
determinada cantidad de capital para cubrir los riesgos que asumen. Esta
obligacion sirve de colchén protector de los bancos y garantiza que tengan
suficiente margen de maniobra para soportar las perturbaciones del mercado.
Las normas que establecen los requisitos reglamentarios de capital en la banca
se basan en disposiciones internacionales como las de Basilea III (véase mas
adelante). La cantidad de capital que exigen los reguladores depende de los
riesgos percibidos en relacién con el préstamo y las garantias subyacentes.

Recomendaciones de Basilea III en materia de capital

Basilea III es el nombre de un conjunto de recomendaciones sobre
regulacién bancaria emitido por el Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea. Se trata de un marco que establece una serie de normas
internacionales sobre los requisitos en materia de capital bancario
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adecuado, pruebas de resistencia y margen de liquidez. Estas normas
tienen por objeto reforzar los requisitos de capital de los bancos mediante
el aumento de los requisitos minimos de capital y de la tenencia de activos
liquidos de alta calidad, y la disminucién del apalancamiento bancario.

Las normas de Basilea III también definen los criterios aplicables a la utilizacién
de activos fisicos y financieros como garantia para la concesién de préstamos.
Los préstamos respaldados por ciertos tipos de garantias suelen implicar

un requerimiento menor de capital por parte del prestamista, ya que estas
formas de préstamo se perciben como menos arriesgadas. Sin embargo, los
reguladores bancarios no reducen los requisitos de capital en las operaciones
de préstamo cuando se trata de activos intangibles.

Este criterio no impide que los bancos concedan préstamos garantizados por
activos intangibles, pero si conlleva elevados requisitos reglamentarios de
capital cuando lo hacen. Es probable que los préstamos respaldados por PI
terminen teniendo un precio similar a los préstamos sin garantia, con lo que
pierden atractivo desde la perspectiva del prestatario. Sin embargo, puede
haber casos en los que el perfil de riesgo de ciertas formas de financiacién
respaldada por la PI se considere lo suficientemente bajo como para justificar
un tratamiento normativo mas matizado.

Una revisién de la normativa bancaria podria permitir a las instituciones de
crédito reducir la cantidad de capital que deben mantener para conceder un
préstamo garantizado por activos intangibles. Es algo que merece la pena
considerar, aun cuando la modificacién de la normativa bancaria requiera un
trabajo coordinado a escala internacional.

“Sino se producen cambios en la normativa, es poco probable
que las entidades de crédito reduzcan la cantidad de capital
necesaria para conceder préstamos garantizados por activos
intangibles.”

Al mismo tiempo, estas limitaciones pueden brindar oportunidades para

que otros prestamistas apoyen la financiacion mediante activos intangibles.
Entidades alternativas de crédito como los fondos de deuda podrian colmar
esta laguna, ya que pueden operar con mayor libertad que los bancos. También
las aseguradoras, que tienen un marco regulador diferente, podrian contribuir
a viabilizar este tipo de operaciones cambiando el perfil de riesgo econémico
de los productos financieros respaldados por activos intangibles mediante la
incorporacion de soluciones basadas en seguros.
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Dificultad 4: Los costos de transaccion reducen el atractivo
de la financiacion mediante activos intangibles

A pesar de los avances logrados, la financiaciéon mediante activos intangibles
se encuentra todavia en una fase muy incipiente. Tanto los importes como

el volumen de transacciones son bajos en comparacion con otros tipos de
financiacién. La complejidad asociada a los procesos de valoracién y diligencia
debida puede hacer que la financiacién mediante activos intangibles sea mas
caray mas lenta que otras operaciones. La falta de claridad de los requisitos,
asi como la necesidad de llevar a cabo procedimientos personalizados, suelen
aumentar los costos generales de transaccion.

En consecuencia, los costos de transaccion son elevados en relacion con el valor
de la operacién. Al mismo tiempo, dada la novedad de la financiacién basada en
activos intangibles, no se realizan suficientes transacciones como para generar
un efecto de aprendizaje que lleve a una reduccion de los costos del proceso.

Todo esto supone un problema para los financiadores que se basan en la
eficiencia de escala y que tienen productos altamente estandarizados en el
centro de sus modelos de negocio.

Para las empresas interesadas en la financiacién mediante activos intangibles,
los gastos de capital asociados a la valoracién y otras tareas administrativas
requeridas pueden ser un factor disuasorio. La mayoria de estos gastos son
iniciales y se producen antes de que se tome la decisién de financiacion. Esto
aumenta el riesgo de que haya costos irrecuperables, lo que reduce el atractivo
de los modelos de financiacion mediante la PI.

Las instancias encargadas de formular politicas de varios paises han puesto en
marcha iniciativas encaminadas a reducir los costos de transaccion. Algunas
se han centrado en el propio proceso de valoracién, ofreciendo subvenciones
a los prestatarios o a los prestamistas para la valoracion de la PI. También se
han aplicado tipos de interés subvencionados y beneficios fiscales. Medidas
como estas han contribuido a reducir los costos de transaccién para los
participantes en el mercado y a evitar las deficiencias del mismo, pero el costo
de la financiacién respaldada por la PI sigue siendo demasiado alto como para
ser una opcién viable para muchas empresas.

“Para las empresas interesadas en la financiacion mediante
activos intangibles, los costos de valoracion pueden ser un
factor disuasorio.”
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Dificultad 5: Los activos intangibles pueden ser dificiles de
liquidar a falta de mercados secundarios transparentes

Al existir tan pocos precedentes, apenas se sabe con qué frecuencia fracasan
los acuerdos y qué ocurre en esos casos. Las transacciones basadas en la PIson
mucho mas frecuentes en otros contextos, como la concesion de licencias. Sin
embargo, los acuerdos de PI son en gran medida privados y, en consecuencia,
proporcionan poca informacioén a los financiadores. Incluso cuando se hacen
publicos los acuerdos, solo se dan a conocer algunos detalles.

Esto plantea problemas tanto a la hora de valorar los activos en los que se
basa una operacién de financiacién como a la hora de enajenarlos en caso de
impago. Esta Ultima cuestion preocupa especialmente a los prestamistas, que
temen acabar con un activo que no puedan convertir facilmente en efectivo.
Para una gran parte de la comunidad que se dedica al crédito comercial, esta
consideracion de riesgo basta para cerrar el paso a la financiacién mediante
activos intangibles. La preocupacién normativa por la imposibilidad de
recuperar el valor de las garantias de los activos intangibles se ha traducido
en elevados requisitos de adecuacién del capital, con el fin de compensar la
incertidumbre percibida en este tipo de inversiones, como se describe en la
dificultad 3.

Se han puesto en marcha algunas iniciativas para superar este obstaculo.

Determinadas aseguradoras especializadas, bancos de desarrollo e iniciativas
estatales ofrecen planes, orientados generalmente a la comunidad crediticia,
que permiten cambiar la asignacién de riesgos. El seguro de proteccion de
garantias responde a la preocupacién de los bancos por quedarse con un
activo iliquido si las cosas van mal. Las aseguradoras pueden garantizar

la recuperacion de una parte del valor de la garantia y limitar el riesgo a la
baja para el banco. Es importante destacar que las aseguradoras estan en
condiciones de hacer esto porque operan en un marco regulatorio diferente
al de los bancos, lo que les permite adoptar una visién mas econémica de

los riesgos.

Los bancos de desarrollo podian ser los impulsores del mercado
delaPI

Distintos gobiernos y agentes comerciales estan ensayando formas de
mejorar la utilizacién de la financiacién mediante activos intangibles.

Sin embargo, el mercado no produce la masa critica necesaria para
funcionar por si mismo en este ambito. Los bancos de desarrollo podrian
ser los encargados de darle un impulso.
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En el ambito de la financiacién mediante activos intangibles, hay dos
caracteristicas que diferencian a los bancos de desarrollo de otros
participantes en el mercado: la tolerancia al riesgo y la capacidad para
realizar operaciones de menor envergadura.

En lo que respecta al riesgo, algunos bancos de desarrollo'®

pueden asumir operaciones mas arriesgadas que otros sectores
mas conservadores de la comunidad crediticia, como los bancos
comerciales. Esto permite a los bancos de desarrollo intervenir y
satisfacer las demandas de financiaciéon no cubiertas por los canales
bancarios habituales.

El ejemplo de la Repiiblica de Corea

En la Republica de Corea, por ejemplo, el liderazgo en la actividad

de financiacién respaldada por la PI ha ido a cargo de dos bancos
estatales, el Banco de Desarrollo de Corea y el Banco Industrial de
Corea. Posteriormente, prestamistas comerciales como Woori, Shinhan
y KEB Hana han seguido sus pasos y han entrado en el negocio de la
financiacién basada en activos intangibles. Ademas de ofrecer garantias
bancarias para facilitar el acceso a la financiacién de las empresas que
hacen un uso intensivo de los activos intangibles, el Banco de Desarrollo
de Corea también gestiona un fondo de pago de 60 millones de délares
de los EE.UU. dedicado a la PL."7

El ejemplo del Canada

En segundo lugar, los mandatos de estos bancos de desarrollo les
permiten apoyar el crecimiento de las pequefias empresas y asumir
transacciones de menor volumen en comparacién con otras entidades
de crédito. Por ejemplo, una divisién del Banco de Desarrollo del Canada,
BDC Capital, ha creado un fondo de inversion directa de 160 millones de
délares canadienses para inversiones de capital, cuasi-deuda y deuda
centradas en estructuras de financiacion respaldadas por la PI, cuyo
volumen promedio de operaciones se sitla entre 3y 10 millones de
délares canadienses. En 2022 ya se ha completado la primera ronda de
inversiones de cartera.'

Los bancos de desarrollo también contribuyen a fomentar la evolucién
del ecosistema financiero. En Jamaica, por ejemplo, el Compete Caribbean
Partnership Facility -un programa del sector privado financiado
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conjuntamente por el Banco Interamericano de Desarrollo, el Ministerio
de Relaciones Exteriores, del Commonwealth y de Desarrollo del Reino
Unido, el Banco de Desarrollo del Caribe y el Gobierno del Canada- ha
aportado fondos para llevar a cabo actividades de fortalecimiento de
capacidades en el ambito de la valoracién de la PL." Another IDB project
in Jamaica is focusing on combining access to capital funding (e.g., grants
for innovation as well as adoption of digital technologies) with incubation
services, to better assist evolving SMEs from a holistic perspective.?

El problema de la monetizacién de las garantias en caso de impago también ha
sido objeto de atencién por parte del sector publico. Las medidas adoptadas
van desde la creacion de un fondo de cobro para activos de PI en dificultades
hasta el ofrecimiento de garantias crediticias. También hay instancias que estan
trabajando en el desarrollo de mercados publicos e intercambios de PI que
puedan facilitar la valoracion y disposicién de los activos intangibles.

Diversos paises estan experimentando férmulas de financiacién respaldada por
la PI'y buscando diferentes soluciones.
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3. C6mo superar los retos:
hacia una financiacion
mediante activos intangibles
basada en el mercado

Estas respuestas nacionales son muy variadas y a menudo recurren a una
combinacién de diversas medidas para facilitar la financiacién respaldada
por la PL. A continuacién, se ofrece una lista no exhaustiva de las respuestas
nacionales mas destacadas:

Respuestas nacionales para facilitar la financiacion respaldada por la PI

Financiacidén por capital
» Financiacién directa del capital mediante fondos de
inversion o de capital riesgo respaldados por el Estado
» Creacion de fondos alternativos a través de bancos
WA de desarrollo para facilitar la financiacién por capital
respaldada por la PI

Financiacién por deuda

» Préstamos respaldados por el gobierno, ya
sea mediante tipos de interés subvencionados
directamente o0 mediante sistemas de garantia

+ Préstamos para la comercializacién de la PI
vehiculados por el sector semipublico, a través de
bancos de desarrollo

+ Planes de deuda/financiacion empresarial con
respaldo del Estado para proporcionar la financiacion
por deuda necesaria




3. Como superar los retos: hacia una financiaciéon mediante activos intangibles basada en el mercado

/\/ Valoracién
+ Planes destinados a fortalecer las capacidades en
. materia de valoracion

+ Planes de valoracion subvencionados
+ Creacién de instituciones de valoracién

Monetizacién de la garantia en caso de impago

+ Creacion de fondos de recuperacién/pago para
activos de PI problematicos

- Avaladores que se ofrecen a garantizar el crédito

+ Suscripcién de garantias de crédito

Sensibilizacion, formacién y educacion

- Iniciativas de sensibilizacién, formacién y educacion
sobre la financiacion respaldada por la Pl en general

+ Enfoques mas especificos que buscan facilitar los
préstamos bancarios a través de la educacién de los

prestamistas comerciales

Apoyo a la financiacién por deuda en Asia

La Republica Popular China, actualmente el mayor mercado de
financiacién respaldada por la PI con apoyo estatal, lleva mucho tiempo
ensayando planes de financiacién en este ambito. En el modelo chino
juegan un papel destacado las garantias crediticias y las subvenciones
directas a los prestatarios, asi como los planes para fomentar la
confianza en la financiacién respaldada por la PIL. El Gobierno de

China fue uno de los primeros en fomentar los modelos de venta con
arrendamiento como base para la titulizacién.

La Republica de Corea, por su parte, ha desplegado una combinacién
diferente de instrumentos para facilitar la financiacién por deuda
respaldada por la PI. En este caso, el apoyo del Gobierno se ha centrado
en la actividad crediticia de riesgo, las garantias de los bancos de
desarrolloy la creacién de un fondo de recuperacién. Estos pilares se
complementan con la creacién de una institucion especializada en la
valoracién de la PI.
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El enfoque del Japén se centra en gran medida en la educacién de

los prestamistas y en el apoyo a los procesos de toma de decisiones
crediticias. Ademas, se ofrece asistencia/apoyo en materia de valoracién
a los prestamistas comerciales que llevan a cabo operaciones de
financiacién respaldadas por la PI. El enfoque japonés se caracteriza
por un grado comparativamente menor de intervencion directa

en el mercado.

A pesar de las diferencias existentes en cuanto a las formas de financiacién
preferidas -por ejemplo, financiacién por deuda o por capital-, todas estas
iniciativas tienen en comun el despliegue de actividades de sensibilizacién,
formacién y educaciéon en materia de financiacién mediante activos intangibles
en general. En el siguiente grafico se resumen los principales elementos de
estos enfoques nacionales y las dificultades que pretenden abordar.



3. Como superar los retos: hacia una financiaciéon mediante activos intangibles basada en el mercado

Los componentes basicos de las soluciones de financiacion mediante la PI

Costos de

Valoracion o,
transaccion

Falta de
experiencia/ No
fomentar el uso

de intangibles
como garantia

Liquidez

Asistencia/apoyo a la valoracion

Sensibilizacion
sobre la
financiacion
mediante activos
intangibles en

general

Creacion de una institucion especializada
en la valoracion

‘ Apoyo a los

¢ procesos de toma

¢ dedecisiones
crediticias

Subvenciones
directas (tasas,
valoracién)

- Beneficios fiscales '

Educacion de los
prestamistas

Apoyo a fondos de

deuda/capital de
riesgo

Fondos de
recuperacion

Garantias
crediticias

Seguros de
garantia
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4. OMPI: La incorporacion
progresiva de la financiacion
mediante activos intangibles

La incorporacion de la financiacién respaldada por la PI plantea una serie de
retos que ninguna entidad puede superar por si sola.

Tanto los agentes comerciales como los gobiernos estan tomando iniciativas
para mejorar la situacién actual.

Sin embargo, el mercado alin no ha alcanzado la masa critica necesaria para
enjugar el déficit de financiacién. Al tratarse de un mercado que se encuentra
todavia en una fase incipiente, es posible que hagan falta intervenciones
publicas para acelerar la incorporacién de la financiaciéon mediante activos
intangibles. A fin de desarrollar un mercado sostenible, es preciso que estas
iniciativas transmitan los impulsos adecuados a fin de estimular la implicacién
del sector privado a largo plazo.

Para encontrar soluciones a los retos que plantea la financiacién mediante
activos intangibles se requiere un enfoque que adne los esfuerzos de los
sectores publico y privado. Es preciso que expertos procedentes de los ambitos
de la empresa, las finanzas, el gobierno y la PI trabajen conjuntamente para
facilitar la transicién desde un ecosistema de la innovacién impulsado por las
politicas publicas hacia otro impulsado por el mercado.

“Para encontrar soluciones a los retos que plantea la
financiacion mediante activos intangﬂibles se requiere un
enfoque que aune los esfuerzos de los sectores publico
y privado.”

WIPQO's Medium Term Strategic Plan 2022-2026 describes the organization’s En
el Plan Estratégico a Mediano Plazo para 2022-2026 de la OMPI se indica que el
mayor desafio de la Organizacién es “ampliar el nimero y el alcance de quienes
aprovechan la PI con éxito".?' En vista del potencial desaprovechado, la OMPI

ha adoptado un enfoque orientado a la accion en el que la valoracién de los
activos intangibles y la financiacién respaldada por estos pasan a ser una de sus
principales areas de trabajo, en el contexto de los esfuerzos mas amplios para


https://www.wipo.int/edocs/mdocs/govbody/en/wo_pbc_32/wo_pbc_32_3.pdf
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garantizar que los activos intangibles sirvan de apoyo a los empresarios y a las
empresas en todo el mundo.

El Plan de Accién de la OMPI relativo a la financiacién mediante
activos intangibles comprende tres lineas de accién, como se indica a
continuacion:

financiacion J
mefilante 1 L 19 L {3
activos
intangibles Dgr mayor Mostrar]lo Preparara los
visibilidad a la que esta participantes
financiacién ocurriendo enlos
mediante sobre el ecosistemas
activos terreno dela
intangibles financiaciony
la valoracién

Linea de accién 1: Dar mayor visibilidad a la financiacion mediante activos
intangibles

La OMPI convocara una serie de didlogos de alto nivel para sensibilizar a la
comunidad mundial sobre el potencial de la financiacién mediante activos
intangibles. En estos didlogos se daran cita figuras destacadas de los campos de
las finanzas, los negocios y la PI, tanto del sector publico como del privado.

Para complementar estos didlogos y aumentar su impacto potencial, la

OMPI creara una serie de grupos consultivos de especialistas para abordar el
desbloqueo de la financiacion mediante activos intangibles. Su tarea consistira
en estudiar a fondo los obstaculos técnicos que dificultan esta forma de
financiacién, como la metodologia de valoracién, las normas contables y la
implicacion de los prestamistas. En cada sesién que celebren estos grupos se
elaborara un documento de debate en el que se expondra la realidad sobre el
terrenoy las posibles opciones para avanzar. Ademas, la OMPI tiene previsto
participar en foros relacionados con las finanzas para sensibilizar sobre el
potencial de la financiacién mediante activos intangibles y sobre los desafios
que plantea.
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Linea de accién 2: Mostrar lo que esta ocurriendo sobre el terreno

Las instancias encargadas de formular politicas y los financiadores carecen de
una visién completa de la viabilidad y el alcance de las practicas que existen en
el mundo en relacion con la financiacién mediante activos intangibles. La OMPI
esta trabajando para subsanar esta carencia mediante la creacién de una base
de informacién factual que permita conocer lo que hacen los gobiernos y los
agentes comerciales en este ambito.

Por ejemplo, la OMPI esta elaborando una serie de informes por paises sobre la
financiacion respaldada por la PI. Cada informe esta redactado por un experto,
con la orientacién de la OMPI y de un colaborador del gobierno local. Estos
informes ofrecen una perspectiva interna sobre los éxitos y los obstaculos
actuales en este ambito, asi como una perspectiva de futuro. En ellos se
destaca la gran variedad de medidas que se han adoptado en relacién con la
financiacién mediante activos intangibles, entre ellas la adopcién de tipos de
interés subvencionados, la creacién de fondos especificos y la introduccién de
programas de educacion para elaborar normas, sensibilizar y promover las
buenas practicas.

El proyecto contribuye por un lado a ampliar la base de conocimientos y, por
otro, sirve de catalizador para que los paises se impliquen en este ambito. El
primer informe, Unlocking IP-backed Financing: Country Perspectives Singapore’s
Journey, se publicé en 2021. Se estan elaborando también informes sobre la
Arabia Saudita, el Brasil, el Canada, China, Espafia, Jamaica, el Japén, México, el
Reino Unido, la Republica de Corea, Suiza y Turkiye.

El interés por la financiacién mediante activos intangibles ha aumentado en el
sector privado. La OMPI participara en varios proyectos de investigacion en este
ambito, entre ellos, uno centrado en las transacciones comerciales y un estudio
sobre el uso de la PI como garantia en la industria cinematografica.
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Linea de accién 3: Preparar a los participantes en los ecosistemas de la
financiacion y la valoracién

Por dltimo, los participantes en las operaciones de financiacién mediante
activos intangibles necesitan apoyo para lograr avances sobre el terreno.

Las empresas necesitan herramientas practicas para mejorar sus posibilidades
de obtener financiacién por deuda y por capital utilizando sus activos
intangibles. Los financiadores menos familiarizados con la PI necesitan
comprender mejor el valor potencial de estos activos, la cadena de titularidad
correspondiente y el modo de liquidarlos en caso de impago. Para empezar, la
OMPI creara un conjunto de herramientas financieras practicas para ayudar a
los prestatarios y a los prestamistas a comunicarse de manera mas eficaz.

Dada la complejidad inherente a la valoracién de la PI, la OMPI también esta
estudiando la posibilidad de crear un servicio de busqueda de expertos

en valoracion que los financiadores y los prestamistas puedan utilizar
directamente. Como alternativa, el servicio podria ofrecerse en el marco de
ciertos programas gubernamentales o a través de los bancos de desarrollo.
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(https://brandirectory.com/reports/qift-2021)
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Consejo de Normas Internacionales de Valoracion (2020). International Valuation Standards, incluida la norma
1VS 210, pags. 63 a 79.
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Término genérico utilizado para referirse a las iniciativas que se presentan en la pagina web
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El Banco Mundial y los bancos regionales de desarrollo conceden préstamos tradicionalmente a los gobiernos.
Esto se aplica sobre todo a los bancos de desarrollo nacionales.

OECD (2022). Secured lending for SMEs: Making effective use of registries and intangibles, 51 y sigs.

BDC (2022). “World IP Day: BDC Capital’s IP-Backed Financing Fund celebrates a busy year helping Canadian
companies grow” (www.bdc.ca/en/about/mediaroom/news-releases/world-ip-day-bdc-capital-op-backed-
financing-fund-celebrates-busy-year-helping-canadian-companies-grow).

Andrew Laidley (2021). “Over 300 trained in intro to IP valuation”, Jamaica Observer (www.jamaicaobserver. com/
business/over-300-trained-in-intro-to-ip-valuation).

Boosting Innovation, Growth and Entrepreneurship Ecosystem (BIGEE). https://thinkbigee.com/

OMPL. Plan Estratégico a Mediano Plazo (PEMP) para 2022-2026 (https://www.wipo.int/edocs/mdocs/govbody/
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