METODOLOGIA DE VALORACION DE LA EMPRESA EN INCUBACION DE
BASE TECNOLOGICA - EBT DEL SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO: RED
NACIONAL DE LABORATORIOS - RNL

JORGE MARIO RESTREPO MURCIA
JUAN ESTEBAN POLO YEPES
TATIANA MONSALVE VELEZ

Trabajo de grado para optar al titulo de
Especialista en Finanzas y Mercado de Capitales

Asesor Tematico: Juan Diego Ortiz Hoyos, Esp.
Asesor Metodolégico: Felipe Isaza Cuervo, Ph.D. (C)

UNIVERSIDAD DE MEDELLIN
ESPECIALIZACION EN FINANZAS Y MERCADOS CAPITALES
MEDELLIN
2014



TABLA DE CONTENIDO

METODOLOGIA DE VALORACION DE LA EMPRESA EN INCUBACION DE BASE
TECNOLOGICA — EBT DEL SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO: RED NACIONAL DE
LABORATORIOS — RNL 1
INTRODUCCION 6
1. METODOLOGIA DE VALORACION DE LA EMPRESA EN INCUBACION DE BASE
TECNOLOGICA - EBT DEL SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO: RED NACIONAL DE

LABORATORIOS — RNL 7
2. FORMULACION DEL PROBLEMA 8
3. JUSTIFICACION 9
4, OBJETIVOS 11
4.1. OBJETIVOS GENERALES 11
4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS 11
5. MARCO TEORICO 12
5.1. CONCEPTUALIZACION DE TECNOLOGIA 12
5.2. TRANSFERENCIA TECNOLOGICA UNIVERSITARIA Y DE CENTROS DE
INVESTIGACION (CDT) - TTU 12
5.3. MODELOS TRANSFERENCIA TECNOLOGICA UNIVERSITARIA Y DE
CENTROS DE INVESTIGACION (CDT) - TTU 12
5.4. EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA — EBT, SPIN OFF 17
5.4.1. Definicion de Spin Off 17
5.4.2. Proceso de creacion de Spin Off 18
5.5. DEFINICION DE ACTIVO INTANGIBLE 19
6. VALORACION DE INTANGIBLES EN LAS ORGANIZACIONES 21
6.1. METODOS DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES VISIBLES 21
6.1.1. Métodos basados en los ingresos 21
a. Valor basado en los ingresos. 21
b. Método Interbrand 22
c. Método de Houlihan Valuation Advisors 23
d. Método Damodaran 24
e. Método Tech Factor (Tech Factor Method) 25
f.  Valoracion de la ventaja competitiva (Competitive Advantage Valuation ©) 25
g. Opciones Reales 25
h. Métodos de desagregacion 26
6.1.2. Métodos basados en los ingresos 26
a. Valor de mercado o comercial 26
b. Estandares industriales 27
c. Ordenamiento 27
6.1.3. Métodos basados en los costos 28
6.1.4. Otros métodos 28
a. Valoracion del negocio menos los activos netos tangibles 28
b. Meétodo de diferencial de beneficios 29
c. Meétodo del exceso de beneficio 29

6.2. METODOS Y MODELOS DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES
OCULTOS 30



6.2.1.  El capital humano 32

a. Lavaloraciéon de costos ligados a los recursos humanos 34
b. La medida del valor de los recursos humanos 37
6.2.2. El capital intelectual 38
a. Modelos conceptuales: Tjanesteférbundet, balance invisible, matriz de recursos y
mediciones globales 39
b. El modelo del navegador de Skandia 42
c. Modelo de cuadro de mando integral (the balanced scorecard) 49
d. Modelo de la empresa Celimi 50
e. Modelo Intelect 51
7. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS 53
7.1. METODOS BASADOS EN LA INFORMACION CONTABLE 53
7.2. METODOS BASADOS EN MULTIPLOS COMPARATIVOS 54
7.3. METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADOS 55
8. DELIMITACION Y SELECCION DEL PROYECTO EMPRESARIAL (MUESTRA):
SPIN OFF RED NACIONAL DE LABORATORIOS — RNL 59
8.1. ANTECEDENTES 59
8.2. DEFINICION DEL PAQUETE DE SERVICIOS 61
8.3. CARACTERIZACION DE LOS SERVICIOS 62
8.4. DEFINICION DE LA CAPTURA DE VALOR 63
8.4.1.  Definicion de Mecanismos de Captura de Valor (Capitalizacién) 63
8.4.2. Estructura de Costos 65
9. METODOLOGIA 68
9.1. POBLACION Y MUESTRA 68
9.2. PROCEDIMIENTOS PARA LA RECOLECCION Y PROCESAMIENTO DE
INFORMACION. 69
9.3. VARIABLES DE INVESTIGACION 69
9.4. METODOS DE VALORACION APLICADOS 70
10. RESULTADOS DE APLICACION DE LOS METODOS DE VALORACION 71
10.1. PRESENTACION 71
10.2. RECONOCIMIENTO DEL PROYECTO EMPRESARIAL 73
10.3. PARAMETROS EXTERNOS 73
10.4. DATOS DE ENTRADA 75
10.5. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS 81
10.6. FLUJO DE CAJA DESCONTADOS - FCL 84
10.6.1. Andlisis del Valor Presente Neto 86
10.6.2. Analisis de la Tasa Interna de Retorno 88
10.7. CAPITAL INTELECTUAL — MODELO SKANDIA 91
11. CONCLUSIONES 94

12. BIBLIOGRAFIA 95



LISTA DE IMAGENES

llustracion 1. Clasificacion de activos intangibles. ... 20
llustracion 2. Variables del capital NUMaNO0 ... 32
llustracion 3. Navegador de SKaNia ...........ueiiiieiiiiiiiiiie e e e e e e aaanes 44
llustracion 4. Bloques de estudio del Modelo IntelecCt............ooovveiiiiiiii e, 51
llustracion 5. Modelos de valoracion de EMPreSaS. .........uuuiiieiiiiiiiiiiiiieeeeeaariiiiieea e e e e 53
llustracion 6. Modelo del Sistema Servicio Central Directo-Derivados ............cccccceeeeennne 61
llustraciéon 7. Ciclo del proceso para la contratacion de ServiCios.............cevvieeeiiieeeiiinnn, 62
llustracion 8. FIUjo de Caja Libre........ooo it 84
llustracion 9. Distribucion de probabilidades del VPN ... 86
llustracion 10. Coeficientes de correlacion del VPN ...........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiriiiiiiiiieiinnnn. 87
llustracion 11. Valor €N RIESHO ...uuuiii i it e e e e ettt e e s e e e e eeaeaees 88
llustracion 12. Distribucién de probabilidades de 1a TIR. ... 89

[lustracion 13. Coeficientes de correlacion de la TIR ... 90



LISTA DE TABLAS

Tabla 1. Modelos identificados de TTU .....cooeiiiiiiiiie e 13
Tabla 2. Definicién de Activos Intangibles...............oeveiiiiiiiii e 19
Tabla 3. Factores Interbrand.............ccccoiiiii 22
Tabla 4. Formulacion Interbrand ... 23
Tabla 5. Definiciones de capital intelectual ..............ccccvviiiiiii 30
Tabla 6. Algunos métodos de valoracion del capital intelectual...............ccccveeeiieinniinne. 31
Tabla 7. Presentacion de reSultados. ... 36
Tabla 8. Indicadores no financieros, para medir el capital intelectual segun
B L =153 (] (0] 1 18 ] o = S 40
Tabla 9. Componentes del balance iNVISIDIE ..., 41
Tabla 10. Matriz de recursos. Propuesta de balance ..........ccoooooeviiiiiiiiiiniiceee e, 42
Tabla 11. Indicadores financieros de SKandia..............couuuuuiiiiiieeriieiiiiieee e 44
Tabla 12. Indicadores de clientes de Skandia.............ccccccvvviiiiiiiiii 45
Tabla 13. Indicadores de procesos de SKandia .............cvvieeiiiiiiiiiiiiiii e 46
Tabla 14. Indicadores de renovacién y desarrollo de Skandia ...............ccccccvvvvvvviviveeennn, 46
Tabla 15. Indicadores humanos de SKandia ..............ccccvvvviiiiiiiii 47
Tabla 16. Indicadores de medida absoluta de capital intelectual (C)............coovvvieeeneeennn. 48
Tabla 17. indices del coeficiente de eficiencia del capital intelectual (i) ..............c.cc...... 48
Tabla 18. Ejemplos de indices del coeficiente de eficiencia del capital intelectual (i)........ 49
Tabla 19. Monitor de activos intangibles de la empresa CELIMI ..........c..o.oooiiiiiiiiiennneen. 51
Tabla 20. Indicadores para medir el capital intelectual. Modelo Intelect........................... 52
Tabla 21. Servicios de valor agregados para los Stakeholders. .........cccooveeviiiiiiiiiinneennn, 62
Tabla 22. Mecanismos de Captura de Valor por SEIVICIO .....cceeeeeeiiieiiiiiiiei e, 64
Tabla 23. Estructura de COStOS POI SEIVICIO ....uuuuiiiieeiiiieiiiiiee e 65
Tabla 24. Perfiles genéricos de funciones del personal inicial ..............cccoovveeiiiiinniiinee. 67
Tabla 25. Definicion de las variables de investigacion .............ccccccceiiiiiiiiic e 69
Tabla 26. Indicadores econdmMIcOS NiSLOMCOS...........ccoviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 74
Tabla 27. Indicadores econOMICOS ProYECLATOS ........ceiieeeiiiiiiiiiiiiieeeeeseiiiieeee e e e e e s 74
Tabla 28. Variables de modelacion IPC Colombia...........cccccevvvviiiiiiiiiiiieee 75
Tabla 29. Proyeccién de costos del servicio (Valores unitarios).........cccceeeeevivviviiiennneennn, 76
Tabla 30. Variables de crecimiento POr SEIVICIO ........c.ciivuiiiiieiieeee e 76
Tabla 31. ProyecCiOn 0@ INQIESOS ........uuuuiiiiieeeiiiiiiiiieae e e e e sttt eea e e e s e s anbbaseeeaaaeeeaaanneeees 77
Tabla 32. Indicadores de costos variables .............ccccci 78
Tabla 33. COStOS RNL ...ccoeiiiiiiieeeeeeee e 78
Tabla 34. Indicador de incremento del GAV........coiii i 79
Tabla 35. Gastos Administrativos y de Ventas — GAV ..........ccccvviiiiiiiiiiiiiiiiee 80
Tabla 36. INVEISIONES ......uuiii e e ettt e e e e e e e e e e e eaean e e e eeeeas 81
Tabla 37. Estados financieros proyectados (P&G).........ouuuuiiiiiiiiiiiiiiiiie e 83
Tabla 38. Parametros de mercado (Sector INgenieria)..........ccuuveeeeeeeiiiiiiiiiiiieee e 84
Tabla 39. Pardmetros de la valoracCion..............coovvviiiiiiiiiieeeeeeee e 85
Tabla 40. CoStO de CaPItal .......ccoiieeiii e 85
Tabla 41. Valores de Flujo de Caja Libre ... 85
Tabla 42. Indicadores de Capital — C.......ooooviiiiiiiiii 92

Tabla 43.

Indicadores Coeficiente de efiCIENCIA — 1 .....vuieieiieie e 93



INTRODUCCION

Es bien reconocido que la innovacion tecnologica es la base que un pais tiene
para mantener altas tasas de crecimiento econdmico y productividad y que le
permiten mantener la competitividad en una economia global basada en el
conocimiento.

Esta monografia ha sido preparada para entregar un estado de la actual situacion
de la EBT Red Nacional de Laboratorios — RNL incubada en CIDET, con el fin de
determinar el valor de su transferencia tecnoldgica y determinar proyecciones que
muestren su evolucion a corto, mediano y largo plazo.

Por otro lado, se busca determinar la metodologia de valoracion de la EBT méas
Optima que logre demostrar las capacidades cualitativas y cuantitativas de la Red
Nacional de Laboratorios.



1. METODOLOGIA DE VALORACION DE LA EMPRESA
EN INCUBACION DE BASE TECNOLOGICA - EBT
DEL SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO: RED
NACIONAL DE LABORATORIOS - RNL



2. FORMULACION DEL PROBLEMA

Cada vez se hace mas apremiante el hecho de que las Instituciones Educativas y
Centros de Desarrollo Tecnoldgico transfieran sus conocimientos y los resultados
de acumulacion de capital en beneficios a la sociedad. Es por esto que la mision
actual de las Empresas de Base Tecnoldgica — EBT se centra en proporcionar
bienes y/o servicios innovadores que contribuyan al desarrollo de clusteres
regionales de alta tecnologia y a la transformacién de las inversiones en I+D en
crecimiento econdmico, empleo y ventaja competitiva. Este es el caso CIDET el
cual, en su compromiso de promover el desarrollo y fortalecimiento del Sector
Eléctrico Colombiano y a solicitud de su Junta Directiva, a finales del afio 2010,
convoco a los principales laboratorios de pruebas acreditadas de productos de uso
eléctrico del pais para conformar la Red Nacional de Laboratorios — RNL. Por esta
razon surge la propuesta de definir y estructurar metodologias para la valoracion
de las EBT aplicado a la Red Nacional de Laboratorios, las cuales son: Método del
Costo, Método de los Flujos de Caja Descontados y Método de los Indicadores,
con el fin de facilitar los esquemas que ya existen y los modelos de valoracion de
capital intelectual, aplicandolo sobre la posible Empresa de Base Tecnholdgica:
Red Nacional de Laboratorios del Sector Eléctrico Colombiano — RNL y asi poder
dar respuesta a la siguiente Pregunta: ¢cuél es el método de valoracion mas
adecuado que enmargue en mayores proporciones a esta EBT?.



3. JUSTIFICACION

En un mundo revolucionado por la Investigacion, Desarrollo e Innovacion I+D+i, se
evidencia una gran brecha en la inversion realizada en ésta, en donde los Estados
Unidos, los paises asiaticos y los paises europeos invierten gran cantidad del PIB
en |1+D+i, mientras que en América Latina, a excepcion de Brasil, la inversion es
muy baja. Es debido a estas brechas que se hace estricto que las Instituciones
Educativas y Centros de Desarrollo Tecnoldgico tengan la mision de revaluarse y
trascender mas alla de la docencia, la investigacion y la extension. Por lo tanto es
de suma importancia que éstas tengan muy bien estructurada la valoracién de los
proyectos de transferencia tecnoldgica, requiriendo analizar los esquemas de
transferencia existentes y los modelos de valoracion del capital intelectual.

Cada vez surgen mas Empresas de Base Tecnoldgica — EBT o Spin Off, nuevas
empresas cuyo negocio esta basado en la explotacion de nuevas tecnologias,
normalmente generadas en proyectos exitosos de [+D+i.

En general, estas empresas suelen tener un gran potencial de negocio a medio
plazo, pero en el corto plazo no suelen generar beneficios. En estos casos, es
critica la correcta valoracién de las oportunidades de negocio derivadas de su
tecnologia (a veces formalizada en forma de propiedad industrial), asi como la
correcta estimacion de los costos necesarios para materializar dichas
oportunidades.

Una Empresas de Base Tecnolégica — EBT que no tenga bien valorada su
tecnologia va a sufrir desequilibrios en la evaluacion de las inversiones
necesarias, en las participaciones en el capital de la empresa, en la distribucién de
los beneficios, en el proceso de planificacion estratégica del negocio, etc. Por
tanto es muy importante tener un criterio lo mas neutro y estandar posible que
sirva para que estas empresas puedan analizar su viabilidad o se pueda realizar
cualquier negocio relacionado con dicha tecnologia, incluyendo su compraventa.

Por estas razones este trabajo se profundiza en la valoracion de las Empresas de
Base Tecnoldgica — EBT con el fin de marcar un camino y alinear una guia que
revele los aspectos mas importantes para la valoracion de éstas y que ponga en
evidencia la importancia de tener todos estos pardmetros caracterizados. Asi se
podra conocer el costo y la ganancia de transferir estos conocimientos a la
sociedad y poder encontrar métodos que sirvan a las Empresas de Base
Tecnologica — EBT para valorarse y poder encontrar la autosostenibilidad de sus
ideas sin necesidad de estar dependiendo de los recursos destinados por el
gobierno para I+D+i.



Asi se podra abrir caminos a que mas instituciones y centros de desarrollo
traspasen esta frontera y tener mayores entidades aporten al desarrollo y los

avances de I[+D+i en el pais y poder recortar las brechas que nos marcan con
otros paises.



4. OBJETIVOS

4.1. OBJETIVOS GENERALES

Realizar la valoracion de la empresa de Base Tecnoldgica — EBT Red Nacional de
laboratorios — RNL , mediante el Método de los Flujos de Caja Descontados y el
método de valoracidén de Capital Intelectual de Skandia con el fin de establecer el
método mas indicando y apropiado para obtener el valor de la transferencia de
conocimiento de esta EBT en el mercado.

4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar la informacion financiera de los laboratorios que hacen parte de la Red
Nacional de Laboratorios — RNL y de la red misma

Establecer la informacion financiera de la Red Nacional de Laboratorios, con el fin
de determinar los alcances en términos de liquidez y poder generar las
proyecciones de caja a futuro.

Aplicar el método de valoracibn mas apropiado a la EBT, estableciendo los
indicadores mas importantes que la modelen.

Presentar el valor real de la transferencia de conocimiento y servicios de la Red
Nacional de Laboratorios.



5. MARCO TEORICO

5.1. CONCEPTUALIZACION DE TECNOLOGIA

El término “tecnologia” reviste gran importancia en este trabajo de investigacion
aplicada, ya que se constituye en un insumo para identificar los proyectos de base
tecnologica en la Universidad. Ademas, se requiere de esta conceptualizacion a fin
de comprender la necesidad de una metodologia de valoracion aplicable al caso
de las spin off universitarias dado que son diferentes a otros tipos de proyectos por
el valor agregado y de 1+D que conlleva su creacion.

5.2. TRANSFERENCIA TECNOLQGICA UNIVERSITARIA Y DE
CENTROS DE INVESTIGACION (CDT) - TTU

Este proceso surge cuando las universidades al interior de sus centros de
investigacion desarrollan proyectos que generan soluciones a problematicas
empresariales y sociales, y en consecuencia se transfieren para producir impactos
en la sociedad. Para que se logre dar esta dinAmica se requiere, ademas de otros
factores, la valoracion del proyecto con el fin de realizar la negociacion.

Se refiere a la evaluacion o valoracion de las multiples implicaciones de un
desarrollo tecnolégico, mas alla de la mera determinacion de la factibilidad técnica
y la rentabilidad, de modo que se maximicen las oportunidades y se minimicen los
riesgos.

Esta valoracion suele tener especial interés en fases tempranas de los desarrollos
tecnoldgicos.

5.3. MODELOS TRANSFERENCIA TECNOLOGICA
UNIVERSITARIA Y DE CENTROS DE INVESTIGACION
(CDT) - TTU

La Transferencia Tecnoldgica Universitaria (TTU) se consolida a travées de
diversos modelos que han sido disefiados para este fin. En este sentido, se
encuentran por medio de una revision bibliografica algunas formas utilizadas a
nivel internacional para lograr la transferencia del conocimiento desde la
universidad hacia el sector empresarial, y se resumen en la tabla 1.



Tabla 1. Modelos identificados de TTU

Autor

Modelos de Transferencia Tecnoldgica Universitaria

Morales (2008,
p. 50)

Proyectos cientificos a gran escala: Obteniendo
grandes  proyectos de investigacion financiados
externamente, por medio de subvenciones publicas o
recursos de fuentes industriales.

Investigacion contratada: Desarrollando proyectos de
investigacion especificos con el sistema de la universidad
para organizaciones externas.

Consultoria: La venta de la experiencia del personal
cientifico o tecnolégico para resolver un problema
especifico.

Patentes/Licencias: La explotacibn de patentes o
licencias de resultados de investigacion por parte de la
industria.

Empresas spin-off: La formacion de nuevas empresas u
organizaciones para explotar los resultados de la
investigacion de la universidad.

Enseflanza externa: Provision de cursos cortos a
personal o estudiantes no universitarios y organizaciones
externas.

Ventas: Venta comercial de productos desarrollados en la
propia universidad (por ejemplo, un nuevo software).
Servicio de pruebas técnicas: Provision de evaluacion y
calibracion de instrumental o maquinaria para
organizaciones o individuos externos a la universidad.
Creacién de grupos de investigaciéon: Detectar una
oportunidad de mercado en el campo cientifico, evaluarla,
decidir crear una entidad y, posteriormente, obtener los
recursos para implementar la idea y gestionarlos.

Ortin, Salas,
Trujillo y
Vendrell (2008)

Spin off

“La docencia y las publicaciones (articulos, monografias,
libros) son los procedimientos principales de difusion y
transmision del conocimiento”. (pp. 79-80)

Lunay Solleiro
(2007)

Patentes

Licencias

Alianzas con socios tecnoldgicos
Regalias

Marcas

Derechos de autor

“Venta de tecnologia a través de contratos de
transferencia
tecnolégica en los cuales se confieren derechos de




escalamiento,
produccion y/o comercializacion de un producto protegido
por una patente”. (p. 163)

Goktepe (2005,
p.7)

Set 1 Specific UITT(1) mechanisms:

Licensing of university patents to companies
Formation of Start-up companies

Set 2 Generic UITT mechanisms:

Co-funding of research

Collaboration in national competence centers
Conferences, seminars, workshops

Continuing education for industry (sandwich programs)
Co-supervision of PhD and MSc Theses

Employment of graduates

Faculty consultancy

Industry scientists working at universities

Joint-labs

Open university days

Popular lectures

R&D agreements

R&D consortia

Scientific publications

Technology co-development via formal research contracts
Mobility / exchange people

University fairs

University sabbaticals

Calderon (2005)

“‘Desarrollo de proyectos por encargo de empresas, via
contratacion y la formalizaciébn de licencias de patentes
gestionadas por las universidades para proteger las
invenciones de sus investigadores” (p. 1)

‘Fundraising o captacion de fondos, es un concepto
basado en la busqueda de personas fisicas o juridicas que
compartiendo los objetivos de la investigacion o por el
interés en los resultados finales, financien con sus
recursos algunos programas de investigacion que
desarrolla la universidad” (p. 7)

Mechandising que “consiste en poner a disposicion de los
consumidores productos y “souvenirs” relacionados con
una universidad” (p. 7)

La “spin-off” universitaria se puede definir “como aquella
iniciativa empresarial de uno o varios miembros de la
comunidad universitaria emprendida con el animo de

! University Industry Technology Transfer (Transferencia Tecnoldgica Universidad-Industria).




explotar un conocimiento adquirido y unos resultados —que
son transmitidos por la universidad a la nueva empresa-
obtenidos como consecuencia de la actividad
investigadora de esas personas en la universidad”. (p. 7)
‘Las incubadoras de empresas son organizaciones,
generalmente anexas a las universidades vy
ocasionalmente a los municipios, cuya finalidad es la
creacion de empresas, a través de la disposicion de
estrategias, mecanismos y en general recursos humanos y
financieros que le permiten a la empresa en gestacion,
desarrollarse como tal” (p. 8)

Las fundaciones universitarias tienen como objetivo “la
generacion de recursos financieros a través de la creacion
y comercializacibn de servicios y productos que la
comunidad universitaria y la sociedad requieren. Mediante
la integracion de un frente comercial mas competitivo para
afrontar con mayor eficacia los retos de la modernidad y la
globalizacion; impulsando la vinculacion de la

Universidad con los sectores externos y ampliando la
generacion de recursos alternos” (Libreti, 1999 citado en
Calderon, 2005, p. 10) La empresa universitaria es “una
empresa que es constituida dentro de una Universidad, es
decir atendida y formada en su gran mayoria por el cuerpo
académico, es regulada y recibe el apoyo del profesorado,
con el fin de permitir a los jovenes estudiantes tener un
primer acercamiento al &mbito laboral, asi como poder
probar sus habilidades y conocimientos adquiridos, en la
carrera, en un campo practico mas real”. (p. 12)

e Scientific discovery
Siegel y otros e Invention disclosure
(2004 citado en e Evaluation of invention for patenting
Vinig y Van e Patent
Rijsbergen e Marketing of technology to firms
2009, p. 1) o Negotiation of license

e License to firm (existing firm or start up)

e “Las universidades que se han involucrado en programas
de TT, lo han hecho, para dar una educacién a sus
graduados, que luego convertiran el conocimiento en

Escorsa, productos comerciales (Fairweather, 1990; Waishok,
Maspons y Cruz 1995), para publicar los resultados de investigacion que se
(2006, p. 5) usaran por la comunidad cientifica e industrial (Tornquist y

Hoenack, 1996; Tornquist y Kallsen, 1994), para consultas
de la facultad con la industria (Matkin, 1990), para patentar
y licenciar investigaciones de la facultad a la industria




(Matkin, 1990), o crear Spin-off basadas en las tecnologias
patentadas”.

Hernandez
(2006, p. 5)

Teaching and training people
Consultancy

Contract research
Collaborative research
Licensing and spinning out

Dill (1995, p.
371)

Licensing and Patenting Offices (Example: Office of
Patents, Copyright and Licensing, Harvard University) -
units responsible for assisting faculty members and/or the
university in obtaining patents, selling licenses, and
seeking commercial outlets for research

Small Business Development Centers (Example: Small
Business Development Center, University of lowa) - units
responsible for providing technical assistance for new
business start-ups or technical support in management,
new product development, and process innovation to
existing companies.

Research and Technology Centers (Example: Advanced
Technology Center, SUNY Stony Brook) - units
responsible for stimulating research and technology
transfer in a particular area of technology, usually under
joint university-industry support.

Incubators (Example: BioTech Incubator, University of
Colorado Health Sciences) - units responsible for providing
facilities and/or services to multiple businesses in a related
field of technology.

Endowment/Investment Activities (Example: Office of
Research and Technology Transfer, University of
Minnesota) — Units responsible for investing the
university’s financial resources in start — up companies or
spin-off enterprises based upon university technology.
These funds may be invested directly or through
separately incorporated corporate affliates.

Fuente: (Garcia, 2009)

En general, los modelos de transferencia tecnoldgica universitaria presentados en
la tabla 1 se pueden clasificar como basicos y complejos (de mayor
estructuracion). En el primer grupo se pueden incluir aquellos derivados de un
trabajo rutinario y que no implican demandantes procesos de investigacion
aplicada. En tanto que en los segundos se incluyen aquellos con un nivel de
estructuracidbn mayor y que por tanto se debe evaluar con mayor precisién los
mecanismos de transferencia a la sociedad, previa validacion del estado de la
tecnologia misma, esto es el grado de maduracion del desarrollo tecnoldgico. Esto




implica evaluar si el producto / servicio esta listo para salir al mercado y la
posibilidad de comercializarse a través de uno de los mecanismos posibles para
tal fin.

De esta forma, el modelo de transferencia basado en Spin Off se constituye en un
atractivo para los distintos actores involucrados en razén a que representa un
punto culmen de la maduracién de un proyecto empresarial derivado de grupo de
investigacion, es un mecanismo audaz para conseguir recursos privados, permitir
la obtencion de beneficios para los investigadores y las universidades y CDT's,
estrechar relaciones de las Universidades y CDT’s con su comunidad académica y
empresarial, estimular a los demas investigadores a la generacion de
conocimiento y soluciones de empresa y buscar instaurarse como tal en el
desarrollo de la funcibn moderna de la Universidad y CDT contemporanea: la
denominada transferencia del conocimiento como se anot6 anteriormente.

Este modelo es sobre el cual se busca realizar la aproximacién metodologica de la
valoracion tal como se indica mas adelante en la metodologia de trabajo
desarrollada.

5.4. EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA - EBT, SPIN OFF

5.4.1.Definicién de Spin Off

Como lo define Empresa-Concepto (EMPRESA-CONCEPTO) las Empresas de
Base Tecnoldgica — EBT, conocidas por el término anglosajon de spin-off, son:
“‘Nuevas empresas que se crean para la explotacion de productos o servicios que
requieran el uso de tecnologias o conocimientos desarrollados a partir de la
actividad investigadora.”

Este proceso tiene las siguientes caracteristicas principales:

e Participan miembros de los Centros de Desarrollo Tecnolégico — CDT.

e Implica un proceso de transferencia de tecnologia: los resultados de la
actividad investigadora son transmitidos por el CDT a la empresa.

e Cuentan con un gran componente de I1+D+i.

¢ Gozan de un alto potencial econémico.

Los factores de éxito de este tipo de proyectos vienen condicionados por las
especiales caracteristicas que les confiere el alto grado de desarrollo tecnolégico
de sus procesos y productos, de ahi que su supervivencia dependa, entre otras,
de las siguientes variables (ARANGO, Aspectos practicos de la gestion del
conocimiento y la innovacion aplicada a las empresas., 2007):



=

Disponer de una tecnologia o conocimiento maduro y consistente.

2. Que la explotacion de la ventaja competitiva que confiere el componente
innovador de la tecnologia o conocimiento esté amparada por una efectiva
proteccion de la propiedad industrial, si procediese.

3. Contar con personas promotoras con capacidad de liderar el proyecto.

4. Detectar a tiempo las oportunidades de mercado y orientar sus productos y
servicios hacia los nichos existentes.

5. Tener capacidades para reunir, motivar y posteriormente gestionar, a un
grupo de personas con experiencia en [+D, altamente cualificadas y con
escaso bagaje empresarial.

6. Gozar de acceso a fuentes de financiacion en todos los niveles: desarrollo
de la tecnologia o conocimiento, capital semilla, “venture capital”, etc.

7. Demostrar contundentemente su viabilidad empresarial.

Para Morales (Morales, 2008) las spin off “son iniciativas empresariales de uno o
varios miembros de la comunidad universitaria que crean empresa con el objetivo
de explotar un conocimiento adquirido y/o unos resultados obtenidos como
consecuencia de su actividad investigadora en la universidad”

Bajo las caracteristicas mencionadas por Nicolau y Birley (2003, citados en
Morales, 2008) se encuentra que la mayoria de spin off universitarias cumplen con
los requisitos establecidos para las spin off hibridas, ya que muchos de los
participantes del proceso de creacion de la empresa derivada de investigacion
continlan con sus labores académicas y hacen parte de la direccion o apoyo
operativo de la nueva organizacion.

5.4.2.Proceso de creacion de Spin Off

La creacion de las spin off universitarias trae consigo un proceso diferente al que
normalmente se utiliza para la creacion de una empresa comun, ya que surge de
un proceso de investigacion en un area particular, que busca desarrollar una
perspectiva de innovacién, principalmente, de caracter tecnolégico.

A continuacion se presentan las etapas para el desarrollo de una spin off
universitaria:

a. La generacion de ideas de negocios a partir de los resultados de
investigacion;

b. Larealizacion de planes de empresa,;

c. El establecimiento de las spin-off académicas proyectadas y

d. El fortalecimiento de las spin-off y su capacidad para generar beneficios
econdémicos. (Ndonzuau, y otros, citados en Morales, 2008, p. 58)



Se evidencia la necesidad de valorar proyectos de caracteristicas especiales con
el fin de proveer informacion para iniciar los procesos de negociacion de las spin

off.

5.5. DEFINICION DE ACTIVO INTANGIBLE

En general, en la literatura especializada se pueden resumir los requisitos para
gue un bien/derecho/sistema tenga la consideraciéon de activo intangible en los

siguientes:

e Capacidad para generar ingresos/beneficios futuros (de lo contrario no seria
un activo, sino un gasto).

e Duracién en la explotacion superior a un ejercicio econdémico.

e Naturaleza inmaterial (carencia, por tanto, de sustancia fisica; en caso
contrario se trataria de un activo material).

e Posibilidad de ser evaluado y gestionado de forma separada e
independiente.

e Acreditacion de la propiedad por parte de la empresa.

e Posibilidad de transmision mercantil.

Martinez Conesa (Martinez Conesa, 2005) presenta las siguientes propuestas de
definicién de los activos intangibles:

Tabla 2. Definicién de Activos Intangibles

Autor

Concepto

Egginton (1992)

Aquellos que conllevan derechos en relacién con las personas en
general o bien conllevan expectativas de beneficios econémicos que no
suponen ningun derecho legal

Belkaoui (1992)

Activos que carecen de sustancia fisica y que resultan de derechos
legales y contractuales, generando beneficios en el futuro de forma
probable. Son aquellos activos que incluyen la propiedad intelectual,
patentes, marcas

Hall (1992)

Contratos, bases de datos, disefios, asi como los conocimientos de
empresa relativos a la experiencia de los empleados, cultura de la
organizacion, etc.

OCDE (1992)

Inversiones a largo plazo distintas de la compra de activos fijos y
dirigidas a incrementar los futuros resultados de la empresa

Stickney y Weil (1994)

Activos que sin tener sustancia fisica pueden ser generadores de
beneficios futuros

Edvisson y Malone
(1997)

La posesion de conocimiento, experiencia, tecnologia, relaciones con
clientes y conocimientos profesionales que proveen a la empresa de
una ventaja competitiva en el mercado

Brookings Institution

Fuentes no fisicas de probables futuros beneficios econémicos,




(NY) (2000) adquiridos o desarrollados internamente con costos identificables, vida
finita, valor de mercado separado de la empresa y poseidos o
controlados por la entidad.

Fuente: (Martinez Conesa, 2005)

En lailustracién 1, Nevado y Lopez (2002) determina el concepto y clasificacion de
activos intangibles. Este serd base para el andlisis de la valoracion de los activos
intangibles, enfocados mas propiamente en los desagregados en humanos y
estructurales.

llustracion 1. Clasificacion de activos intangibles

> : r = -
— Concesiones
POR — Derechos de propiedad industrial
— Derechos de propiedad intelectual
i[%cE)Fl{JCISEEC?SN — Derechos de traspaso
— Aplicaciones informaticas
IDENTIFICABLES — Franquicias
o) L -
SEPARABLES
Y — Gastos de | + D. Pueden dar lugar
CONTROLABLES posteriormente a derechos de propiedad ACTIVOS
GENERADOS industrial o intelectual INTANGIBLES
INTERNAMENTE — En general, los considerados VISIBLES
anteriormente pero creados por
la propia empresa
ACTIVOS . "
INTANGIBLES » —
NO DE OTRA
IDENTIFICABLES | EMPRESA L, p
O NO -—
SEPARABLES — —
Y NO CAPITAL .
CONTROLABLES | GENERADOS INTELECTUAL |~ Capital humano ACTIVOS
INTERNAMENTE INTANGIBLES
CAPITAL — Capital estructural OCuHTos
HUMANO p! ructu
- - e -
-

Fuente: Nevado y Lépez, El capital Intelectual: Valoracion y Medicion (2002)




6. VALORACION DE INTANGIBLES EN LAS
ORGANIZACIONES

6.1. METODOS DE VALORACION DE ACTIVOS INTANGIBLES
VISIBLES

La valoracion de intangibles contiene un gran problema: la medicién. La idea
detras de estas valoraciones es poder medir el valor de la diferencia entre una
marca que tiene el activo intangible y quien no la tiene. La mayoria de estos
métodos —de valoracion de activos visibles—, se encuentran centrados en la
valoracion de aquellos activos que aparecen reflejados en la contabilidad pero que
su valor no es el mas adecuado, centrandose principalmente en el fondo de
comercio y, en especial, en las marcas.

Una excelente recopilacion de estos métodos de medicién y valoraciéon, centrados
en la marca, la encontramos en (Pareja, 2013). De esta forma, Vélez-Pareja
diferencia hasta tres métodos basicos de valorar una marca o activo intangible en
general:

El método de identificacion del ingreso asociado al activo, el basado en
transacciones similares en el mercado y el método basado en el costo.

6.1.1.Métodos basados en los ingresos

a. Valor basado en los ingresos.

El valor del activo intangible se calcula como el valor presente de los flujos de caja
futuros. Puede ser dificil identificar los flujos con cierto grado de certidumbre. Se
deben definir cuatro parametros para usar este método:

e La cantidad del ingreso neto que se espera obtener;

e Eltiempo durante el cual se espera recibir ese ingreso;

e La tasa de descuento basica de los ingresos futuros (una tasa libre de
riesgo); y

e El riesgo asociado a la realizacion de esos ingresos futuros (un ajuste por
una componente de riesgo). Este riesgo es el asociado a que los ingresos
se materialicen en la realidad. Los ingresos pueden ser altos, bajos,
medianos, etc. Y esta incertidumbre o posible variabilidad implica un riesgo
desde el punto de vista probabilistico que se refleja en la tasa de interés.



Es facil calcular los ingresos para un activo que ya estéd produciendo, pero cuando
el activo no ha producido es mas dificil. En estas condiciones podemos intentar
cuatro formas para calcular el ingreso neto:

Prima de precio: la prima o componente de precio busca determinar el
precio adicional que se le puede asignar a una propiedad intelectual. Esta
es la diferencia en precio entre un producto patentado y uno genérico. El
problema es encontrar los productos comparables.

Ahorros en costos: al mirar los ahorros en costos se determinan los
ahorros en la produccion que se pueden atribuir al activo intangible (o de
propiedad intelectual). El problema que se debe resolver es identificar las
causas de ese ahorro. Hay que determinar si ocurren por la utilizacion del
activo, o por los mejores procesos o0 practicas de manufactura, o por un
mejor entrenamiento de los trabajadores, etc.

Regalias ahorradas: aqui los ingresos se pueden asociar a lo que el duefio
deberia pagar si tuviera que acogerse a un contrato de regalias por el uso
del activo. El problema en este caso es determinar la tasa apropiada que se
aplica al contrato de regalias.

Ingreso residual: este método intenta valorar el activo separando de los
ingresos totales de la firma, los ingresos de otros activos de ésta. Este
calculo requiere que se desagreguen los activos fisicos, ventajas
intangibles y activos financieros. Desagregar los activos fisicos y financieros
es facil, pues se le resta el valor en libros al valor total de la firma (calculado
con el valor presente de los flujos de caja libre). El problema radica en
separar los activos intangibles de las ventajas intangibles.

b. Método Interbrand

Interbrand valora la marca multiplicando la diferencia entre los beneficios
(EBITDA, por sus siglas en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization) de la marca y los beneficios (EBITDA) de la marca genérica por
un multiplo. Este multiplo se obtiene cuantificando los factores que, segun
Interbrand, determinan la fortaleza de la marca. Para determinar la fortaleza de la
marca, Interbrand recomienda una tabla de factores como la siguiente:

Tabla 3. Factores Interbrand

Caracteristica Ponderacion

Mercado 10%

Estabilidad 15%




Liderazgo 25%
Tendencias a producir utilidades 10%
Soporte 10%
Globalizacion 25%
Proteccién de la marca 5%

Fuente: Vélez Pareja (2003)

La férmula propuesta por Interbrand para el céalculo del valor de la marca es la
siguiente:

Tabla 4. Formulacién Interbrand

Variable Ao

n-2

n-1

EBITDA

(-) EBITDA Genérico

Diferencia de EBITDA

Ajuste por inflacién

Valor actualizado del EBITDA

Ponderacioén

EBITDA ponderado

Gasto de capital

EBITDA antes de impuesto

Impuestos (33%)

Diferencia en Beneficio Neto

Fuente: Vélez Pareja (2003)

Del EBITDA se resta el EBITDA estimado de una marca genérica. Se ajusta por
inflacion y se pondera. Los resultados de cada afio se ponderan asignando mayor
peso a los resultados mas recientes. Al resultado se le deduce un gasto de capital
similar al que se aplica para calcular el EVA© (Economic Value Added), se le
aplican los impuestos establecidos y el resultado es la utilidad neta diferencial de
la marca

c. Método de Houlihan Valuation Advisors

Angberg (ANGBERG, 2003) presenta el enfoque adoptado por Houlihan Valuation
Advisors. Segun Aaker (AAKER, 1991) “el valor patrimonial de una marca es un
conjunto de activos (y pasivos) asociados a una marca y a simbolos que agregan
(o destruyen) valor, al que ofrece un producto o servicio de una firma y/o a sus
clientes.” Ese valor patrimonial existe cuando concurren tres conceptos basicos o
piedras angulares asociados a una marca exitosa:

e Percepcion de la marca
e Lealtad ala marca
e Percepcion de calidad en la marca



Angberg presenta un ejemplo para ilustrar el procedimiento. La idea es identificar
el flujo de caja libre (FCL) de la firma y restarle lo que podria asociarse como el
flujo de caja libre de la marca genérica Este flujo de caja genérico lo calcula como
el flujo que genera el capital invertido en cada uno de los diferentes activos: capital
de trabajo, activos tangibles, patentes, tecnologia propia y otros activos
intangibles, propiedad industrial y propiedad intelectual. A cada una de estas
partidas se le calcula la rentabilidad y el valor del activo multiplicado por la
rentabilidad se constituye en un proxy o aproximacién, de lo que generaria una
marca generica.

El método incluye el célculo del valor terminal utilizando el modelo de Gordon,
donde hay un pequefio error que corregimos: consiste en utilizar el modelo de
Gordon sin tener en cuenta que el FCL a utilizar en este calculo debe ser el
calculado para el afio siguiente al ultimo de la proyeccion explicita.

d. Método Damodaran

La idea béasica que subyace en la valoraciéon de un intangible (una marca, por
ejemplo) La idea basica que subyace en la valoracién de un intangible (una marca,
por ejemplo) es medir el valor que se agrega a una firma por poder cobrar mas por
un producto o servicio. Lo ideal entonces seria encontrar esa prima de precio, ya
mencionada, multiplicarla por las cantidades que se venderian en el futuro y
descontar el resultado para hallar el valor presente.

La propuesta de Damodaran (Damodaran, 2002 y Damodaran, 2003) va en esa
via. Estrictamente se deberia comparar el valor de la firma por unidad vendida y
compararlo con el valor por unidad vendida de otra firma que ofrece un producto o
servicio igual pero genérico.

La diferencia seria utilizada como esa prima de precio que se multiplicaria por las
unidades vendidas del producto de marca y asi obtendremos el valor de la marca.
Esto implica entonces valorar dos firmas: la que produce y vende el producto o
servicio de marca y la que produce y vende el producto o servicio genérico.

Para valorar las dos firmas, al menos una de ellas habra que hacerlo con datos
publicos que, por lo general, son muy agregados y, en particular, no indican la
cantidad de unidades vendidas. Esto sin contar con las dificultades que se
encontrarian si se trata de una firma con diferentes marcas y peculiaridades que
dificilmente coinciden con otra que ofrezca el producto o servicio genérico.

Entonces, simplificando, el valor de la marca podria calcularse como



ValTotgan '
Valor de la marca =|ValTot,,,, —————— xVentas,,,

" Ventas,,,

ValTotmar: valor total de la firma con la marca

ValTotgen: valor de la firma con el producto genérico

Unidadesmar y Unidadesgen: unidades de producto o servicio vendidas por la
firma con marcay genérico respectivamente.

e. Método Tech Factor (Tech Factor Method)

Arthur D. Little desarroll6 para Dow Chemical el método llamado Tech Factor
(Tech Factor Method). EI método calcula el valor presente de los flujos de caja
incrementales del negocio atribuible a la tecnologia que se evalla. Se asigna un
factor de tecnologia (baja, media y alta apreciacion de calidad) basado en su
utilidad y atributos de ventaja competitiva. El valor presente del flujo de caja
incremental se multiplica por el factor tecnolégico para calcular el valor de la nueva
tecnologia. La ventaja es que ofrece un proceso estructurado, facil de entender
para valorar la tecnologia. La desventaja que requiere un equipo grande que tenga
mucho conocimiento del entorno y del negocio y sus planes de mercadeo.

f. Valoracion de la ventaja competitiva (Competitive Advantage
Valuation ©)

De acuerdo con Hagelin (Hagelin, 2002), el método de valoracién de la ventaja
competitiva es un método especifico, lo cual representa una ventaja en cuanto a la
administracion de los activos intelectuales. Fue desarrollado por Technology
Transfer Research Center en la Universidad de Syracuse. Tiene ademas las
siguientes caracteristicas: es facil de entender, lo cual representa menores costos
de transaccion; es repetible y no depende de las posiciones subjetivas de los
individuos o grupos que lo aplican; es econémico en términos de dinero y de
tiempo; es flexible, lo cual permite utilizarlo en la valoracién de cualquier tipo de
activos de propiedad intelectual, como licencias, marcas, investigacion y desarrollo
y premercadeo de productos; y por ultimo, es escalable, es decir, se puede usar
una version simplificada o puede sofisticarse segun las necesidades.

g. Opciones Reales

Algunos activos intelectuales como las marcas generan opciones reales. En
particular cuando se estudia la decision de introducir un nuevo producto o ampliar
la cobertura de distribucién. Las opciones reales permiten incorporar el valor que



se produce por la flexibilidad en la decision. Permite tomar decisiones basadas en
el resultado de la informacidon que se genera por un evento futuro. Es decir,
cuando existe una inversion contingente, que exige esperar por informacion
adicional, que resuelve la incertidumbre asociada a esa inversion. La situacion
clasica de una opcidén real es la de continuar o abandonar un proyecto de
inversion.

h. Métodos de desagregacion

e Desagregacion de valor

Trata de repartir el valor total entre activos tangibles e intangibles. La forma mas
sencilla es calcular el valor total de la firma ya sea por las acciones en bolsa o
descontando los flujos de caja. A ese valor se le restan los activos monetarios
(inversiones a corto plazo, capital de trabajo, cuentas por cobrar, etc.) y los
tangibles (terrenos, edificios, maquinas y equipo). El resultado es el valor de los
activos intangibles. Una variacion es asignar el valor total a las diferentes
divisiones y productos de la firma y después separar entre activos tangibles,
intangibles y monetarios. Esta desagregacion permite medir la importancia de los
intangibles, pero no valorar un determinado activo intangible.

e Desagregacion de ingreso

Este enfoque trata de dividir el ingreso entre activos tangibles e intangibles,
basandose en varios factores.

e Laregladel 25%

Es una regla basada en la intuicién. La definicibn mas comun de este método es
que el duefio de la licencia debe recibir el 25% de las utilidades brutas de quien
usa la licencia. Pretende asignar el valor de la tecnologia entre las partes.

6.1.2. Métodos basados en los ingresos

Entre estos métodos cabe mencionar los siguientes:

a. Valor de mercado o comercial

Implica observar transacciones recientes de activos similares. Tiene la gran
desventaja de la inexistencia de mercados para activos de propiedad intelectual.



Se deben cumplir cuatro condiciones para que el uso de este método sea
aceptable:

gue exista un mercado en funcionamiento para el activo o bien intangible,
gue haya suficiente nimero de transacciones,

gue haya informacién publica del precio,

gue quienes compran y venden sean independientes entre si.

b. Estandares industriales

Este método es muy popular. También se conoce como de mercado o el método
de tecnologia comparable, e intenta valorar un activo de propiedad intelectual
haciendo referencia a tasas de regalias de transacciones similares. Algunos lo ven
como distinto del método del 25% vy, sin embargo, comparten algunas
caracteristicas. Al igual que este ultimo, el método de estandares industriales no
valora la propiedad intelectual per se, sino que distribuye su valor entre el
licenciante y el licenciado. También se basa en la experiencia pasada. La gran
diferencia es el grado de especificidad en comparacion con el método del 25%.

c. Ordenamiento

Este método compara un activo de propiedad intelectual con otro que ya se le
conoce el valor sobre una escala subjetiva u objetiva. Se utiliza al tiempo que el
método de estadndares industriales para determinar, por ejemplo, una tasa de
regalias dentro de un rango que se ha determinado para la industria.

Para utilizar este método se deben tener en cuenta cinco componentes y los
criterios de ordenamiento los siguientes:

Sistema de puntaje

Escala de los puntajes

Pesos o factores de ponderacion
Tabla de decision

A continuacion describimos los elementos 0 componentes ya mencionados:

e Los criterios de ordenamiento son factores que permiten comparar los
activos, por ejemplo, por tamafio del mercado potencial, amplitud de la
proteccion legal del activo o el estado de desarrollo del activo.

e EIl sistema de puntaje es un conjunto de valores que se le asignan a los
criterios de ordenamiento como, por ejemplo, puntajes de 1-5 o0 1-10 o una
escala de alto, mediano y bajo.



e La escala de los puntajes es un mecanismo para aplicar el sistema de
puntaje. Aunque se aplique una escala numeérica estos puntajes pueden ser
subjetivos.

e Los factores de ponderacion se utilizan para asignar la importancia de los
criterios de ordenamiento.

e La tabla de decisibn combina todos los elementos anteriores para producir
un numero que permite comparar el activo analizado con otro.

6.1.3. Métodos basados en los costos

Es el costo de remplazo de un activo. Se puede calcular con el valor presente de
los costos incurridos para obtener ese activo, pero ese costo actualizado esta lejos
de ser su verdadero valor. Recordemos que el precio o costo no es igual al valor.
En la medida que ese costo actualizado refleje en verdad el costo de remplazo del
activo, representaria el maximo precio que pagaria un comprador. Hay que tener
en cuenta tres conceptos de costo: costos muertos, costo de oportunidad y costo
de cambiar de una tecnologia a otra. El coste histérico de cualquier activo es un
coste muerto para el duefio del negocio.

6.1.4. Otros métodos

Price WaterhouseCoopers (WaterHouseCoopers, 1999) propone, a su vez, los
siguientes métodos de valoracion de activos intangibles visibles:

a. Valoracion del negocio menos los activos netos tangibles

Consiste en determinar el valor de mercado del conjunto de la sociedad o negocio
y restarle el valor de mercado de los activos tangibles. La teoria es que el
resultado de dicho célculo representa el valor del elemento intangible del negocio.

La debilidad de esta metodologia es que no distingue el valor de los distintos
elementos intangibles de un negocio, es decir, seria aplicable exclusivamente
cuando el unico valor que queremos cuantificar es el fondo de comercio total del
negocio.

Obviamente, dicho valor representa un conjunto de elementos que siempre estan
presentes en un negocio y que generan valor, o lo destruyen, por la interaccion de
una serie de elementos como los conocimientos de la direccidon y su interaccién



con el mercado. Este hecho se puede apreciar claramente en la volatilidad del
valor de cotizacion de compafiias publicas cuando hay un cambio en el equipo
directivo.

b. Método de diferencial de beneficios

Este método busca la forma de valorar el diferencial de beneficio que se genera
gracias a la utilizacion del activo intangible comparandolo con el beneficio que se
generaria en ausencia del mismo. Una vez identificado el beneficio atribuible al
activo intangible este beneficio se capitaliza en consonancia con el utilizado para
valorar la sociedad en si. Esta metodologia se utiliza principalmente para marcas y
nombres registrados.

Este método plantea como inconvenientes mas notorios los siguientes: la dificultad
para encontrar productos idénticos, la informacidén contable disponible relativa a
distribucién de costos entre producto con marca y marca blanca.

c. Método del exceso de beneficio

La utilizacion de este método conlleva estimar, en primer lugar, el valor real de
mercado de los activos tangibles requeridos para la explotacion del bien intangible.
Una vez determinado el valor de estos activos el valorador debera determinar cudl
es un retorno requerido razonable sobre el valor de la inversion inicial.

Una vez determinadas estas dos variables cualquier retorno por encima del
retorno requerido es imputado directamente al bien intangible. Dicho exceso de
beneficio es capitalizado para la determinacion del valor del activo.

Al realizar dicho ejercicio es importante atribuir el valor resultante a cada uno de
los activos intangibles. Si existe alguna porcién del valor no atribuido a algun
activo intangible concreto, este valor sera por definicién fondo de comercio.

d. Método del royalty nocional

Esta metodologia de valoracion trata de determinar cual es el pago maximo en
concepto de royalty al que podria hacer frente voluntariamente un competidor por
el uso de un activo intangible. La aplicacion de esta metodologia requiere una
referencia de un royalty de mercado de acuerdo con la industria en la que opera 'y
la naturaleza del activo intangible que se valora.



6.2. METODOS Y MODELOS DE VALORACION DE ACTIVOS
INTANGIBLES OCULTOS

En la clasificacion realizada sobre activos intangibles por Nevado y Lopez (2002) —
ver ilustracion 1 —, se han recogido aquéllos que no se encuentran regulados por
las normas contables bajo la denominacién de activos ocultos o capital intelectual.
Este capital estd formado por dos grandes componentes, el capital humano vy el
capital estructural. EI humano (cada persona) tiene un conocimiento que es
individual, esto es, una cualidad humana, pero lo fundamental es conseguir
convertirlo en conocimiento de toda la organizacion, es decir, que se quede dentro
de la empresa, lo cual depende de muchos factores, como la cultura, los
productos, los procesos, las relaciones con los clientes, etc. De ahi que se puedan
considerar diferentes componentes que integran ese capital intelectual, donde el
matiz mas importante es que esta formado por el capital humano y algo mas que
se puede denominar como capital estructural.

En el ambito de la nueva economia, o economia del conocimiento, el Capital
Intelectual se ha constituido en el principal factor generador de valor agregado y el
que le crea ventajas competitivas a las empresas, sin embargo, la contabilidad
tradicional, ademéas de que sélo muestra resultados del pasado no registra los
activos inmateriales.

Los conocimientos de las personas claves de la empresa, la satisfaccion de los
empleados y los clientes, el “know how” de la empresa, entre otros, son activos
que explican buena parte de la valoracion que el mercado concede a una empresa
y que, sin embargo, no se recogen en su valor contable. El capital Intelectual es
una parte importante del valor de mercado de las empresas y su evaluacion
responde a la necesidad generada por el sistema contable tradicional que soélo
mide los activos fisicos. En la tabla 5 se resumen los principales conceptos de
capital intelectual que existen:

Tabla 5. Definiciones de capital intelectual

Autor Concepto

Stewart (1991:2)

Es todo aquello que no se pueda tocar pero que puede hacer ganar
dinero a la empresa

Es aquel conocimiento que puede ser convertido en beneficio en el

Edvinson y Sullivan | futuro y que se encuentra formado por recursos tales como las ideas,

(1996:356) los inventos, las tecnologias, los programas informaticos, los disefios y
los procesos

El Capital Intelectual es la capacidad para transformar el conocimiento

Bradley (1997:53) y los activos intangibles en recursos que generan riqueza tanto en las

empresas como en las naciones

El Capital Intelectual es la combinacion de activos inmateriales que

Brooking (1997:48) permiten hacer funcionar a la empresa, siendo ésta, a su vez, el

resultado de la combinacion de los activos materiales mas el Capital




Intelectual

Bontis (1998:63)

El Capital Intelectual es la blsqueda del uso eficaz del conocimiento

Stewart (1998:23)

El Capital Intelectual es la suma de todos los conocimientos que
poseen los empleados y que otorgan a la empresa ventaja competitiva

Euroforum (1998)

Es el conjunto de activos de una empresa que, pese a no estar
reflejados en los estados financieros tradicionales, generan o
generaran valor en el futuro para la misma

Edvinson y Malone
(1998:15)

Comprenden el Capital Intelectual como un conjunto que involucra
relaciones con los clientes y los socios, los esfuerzos innovadores, la
infraestructura de la compafia y el conocimiento y las destrezas de los
miembros de la organizacion.

Unién Fenosa
(1999:99)

Es el conjunto de elementos intangibles que potencian
substancialmente la capacidad que tienen las organizaciones para
generar beneficios en el presente y, lo que es mas importante, en el
futuro.

Malhotra (2000:330)

Representa al colectivo de los activos intangibles que pueden ser
identificados y medidos.

Roos et al. (2001:35)

Sefialan que el valor de este Capital Intelectual viene dado por la
diferencia entre el valor de mercado de la empresa y el valor contable
de la misma.

Roos, Bainbridge y
Jacobsen, (2001:6)

El Capital Intelectual de una empresa es la suma del conocimiento de
sus miembros y de la interpretacién practica del mismo.

Lev, Baruch (2001)

Considera que los recursos intangibles son aquellos que pueden
generar valor en el futuro, pero que, sin embargo, no tienen un cuerpo
fisico o financiero.

Nevado Pefiay
Lépez Ruiz (2002:25)

Considera que los recursos intangibles son aquellos que pueden
generar valor en el futuro, pero que, sin embargo, no tienen un cuerpo
fisico o financiero.

Fuente: Benavides, 2012

Tabla 6. Algunos métodos de valoracion del capital intelectual

Nombre Autor/ARo Descripcion del método
N . El capital intelectual y su comportamiento se miden sobre
Cltatlggt\é\:ﬁlsghted Bontis (1996) la base del impacto de los esfuerzos de I1+D en una serie

de indices.

Calculan parte del beneficio generado por los intangibles.
Los cambios en EVA indican en qué medida es productivo
el capital intelectual.

Economic Value

Added Steward (1997)

Calculan el valor del capital intelectual a través de la
relacion entre la contribucion a la empresa de sus
recursos humanos y los costos generados por ellos.

Human Resource

Costing & Accounting Johansson (1996)

Crean una matriz de indicadores no financieros con
arreglo a tres categorias de acuerdo con el grado de
desarrollo: descubrimiento/aprendizaje, implementacion y
comercializacion.

Value Chain

Scoreboard T™M Lev B. (venidero)

Fuente: (Garcia, 2009)




A continuacion, se desarrollan algunos de los diferentes intentos y métodos de
valoracion que se han llevado a cabo, bajo la concepcién de capital humano; éstos
se han venido abandonando por sus dificultades de medicion y se ha pasado a
fomentar otros métodos de valoracidén a partir del concepto de capital intelectual
gue agrupa al capital humano y otros capitales.

6.2.1. El capital humano

Es la combinacion de la experiencia, habilidades profesionales, conocimientos,
aptitudes, capacidad de liderazgo, innovacion e iniciativa, capacidad de
adaptacion, etc. que reside en todos y cada uno de los individuos de la
organizacion.

llustracién 2. Variables del capital humano

Actitud del
personal ;

Genérico

Coaperacion

Atencion al
cliente

Motivacion

Actitud

Formacidn

Conocimientos

Creatividad

Fuente: (Maria Susana Martos, 2008)

Para su valoracion es conveniente precisar en este componente un aspecto basico
y de dificil solucion, como es determinar a efectos contables que se entiende
cuando se habla de capital humano, esto es, se hace referencia a:

e Todos los desembolsos que supone tener el personal en la empresa
(salarios, seguridad social, etc.),

e bien, Unicamente aquellos activos que suponen una creacion de potencial
economico para la empresa. En este sentido, se consideran, por ejemplo, la
formacion, los conocimientos adquiridos, las habilidades del personal, la
capacidad de aprender y la motivacion,



e las dos opciones anteriores.

Si se tiene en cuenta que para considerarlos como activos el aspecto fundamental
es su capacidad para generar ingresos econdmicos futuros, entonces se reconoce
gue los recursos humanos contribuyen a ello y, por lo tanto, hay que valorar toda
inversidon que se realice en dichos recursos, y se estaria en la Ultima opcion.

El problema de valoracion del capital humano supone que hay que establecer un
método que determine ambos aspectos, es decir, qué inversion se hace en
recursos humanos y conocer si dicha inversion se revaloriza como consecuencia
de las competencias que va adquiriendo el personal.

El problema de valoracion del capital humano supone que hay que establecer un
método que determine ambos aspectos, es decir, qué inversidn se hace en
recursos humanos y conocer si dicha inversion se revaloriza como consecuencia
de las competencias que va adquiriendo el personal.

Hay que decir que, actualmente, la segunda opcion, a través de la concepcion del
capital intelectual, es la mas aceptada para determinar o conocer cuales son las
competencias, la formacion del personal, etc., ya que son estas inversiones las
consideradas significativas por la mayoria de profesionales y académicos en los
altimos tiempos, porgue van a generar los beneficios futuros y, ademas, desde el
punto de vista interno y externo, porque son las mas Uutiles por las siguientes
razones:

e A la empresa le interesa conocer cuales son los recursos intangibles de su
capital humano que les proporcionan una ventaja competitiva respecto a
otras.

e A los usuarios porgue desean conocer qué factores de caracter intangible
hacen que la empresa se encuentre en mejor posicion que otras, y que van
a permitir un incremento en la revalorizacion de sus inversiones, si son
accionistas, y una recuperacion del capital prestado, si son acreedores, etc.

Las propuestas que se han planteado para valorar los activos humanos, segun la
concepcion de la primera opcion, es lo que se ha venido conociendo con la
denominacion de contabilidad de los recursos humanos, si bien es necesario
admitir que no se ha llegado a una solucibn homogénea entre ellas. En este
sentido, las valoraciones se han centrado en desarrollar métodos de medida del
coste y del valor de los recursos humanos ya que parten de dos consideraciones
basicas (Nevado, 1999) :

1. La capacidad para generar ingresos futuros de los recursos humanos es
bastante clara ya que, por ejemplo, una persona que adquiere un “saber
hacer” debido a una formacién, supone una inversion porque ese “saber



hacer” puede ser utilizado por ella a corto y largo plazo, traduciéndose en
una mejora de la productividad.

2. Respecto a que puedan ser controlados, esto plantea mas problemas, ya
que se puede argumentar, segun la legislacion actual y para la mayoria de
los sectores, que un trabajador puede abandonar la empresa en cualquier
momento, a su libre albedrio y, por tanto, no existe la posibilidad de generar
esos beneficios. A pesar de todo, en el momento en que se pusiera en duda
la capacidad futura de generar beneficios (por ejemplo, ante posibles
abandonos), entonces los gastos incurridos y que estuviesen activados
deberian darse de baja inmediatamente con cargo a una cuenta de gastos.

a. La valoracion de costos ligados a los recursos humanos

Los métodos de medicidon del costo de los recursos humanos consideran que
éstos tienen un coste, y que es posible su medicion, siendo esta medida la
representativa del valor contable de estos recursos. Asi, con estos métodos se
obtienen medidas cuantitativas expresadas en términos monetarios, lo que permite
el estudio de la naturaleza de los costos concernientes a las inversiones en
recursos humanos, para pasar luego a analizar los diferentes métodos tedricos
basados en los costos.

Naturaleza de los costos que hacen referencia a las inversiones
en recursos humanos

Marqués (Marqués de Almeida, 2001) pone en evidencia cinco tipos de costos
ligados a los recursos humanos:

e Costos de reclutamiento: aumentan con el nivel jerarquico y por la
especializacion de una persona muy solicitada, esto es, facilmente
identificables porque corresponden a salidas de fondos.

e Costos de formacion: una formacion de larga duracién llevada a cabo
sobre la actividad profesional del empleado debe ser considerada como una
inversion.

e Costos de integracion: un trabajador hasta que no se encuentra integrado
en un grupo de trabajo o no completa su tarea de aprendizaje, no es lo
suficientemente operativo.

e Costos de mutacion o cambio: son los soportados por las empresas por
cada cambio de funcién de un asalariado. Son débiles si la nueva funcion
es vecina de la precedente y, en cambio, pueden ser elevados, por ejemplo,
en el caso de un cambio de pais.



e Costos organizacionales: la estructuracion y organizacion de una
empresa supone a veces grandes inversiones, por lo que a veces la
restitucion operacional engendra costos dificiles de tener en cuenta.

Se distingue en todo coste dos tipos de componentes: el gasto y el activo (aquella
parte del coste que se espera que genere beneficios en el futuro). Asi, considera
gue se distinguen dos tipos de costos: los de “origen” y los de “sustitucion”.

Dentro de los de origen hay que diferenciar los directos, que son todos los costos
de contratacion, seleccion, reclutamiento, formacién, y los costos indirectos, como
los sueldos de los instructores, el tiempo que dedican los mandos, etc. Los de
sustitucion suponen afiadir, a los anteriores costos, los directos e indirectos que
implican prescindir de la persona. La consideracion de estos costos con caracter
de inversion permite poner a punto varios métodos de registro.

Los métodos de registro de estos costos

Las investigaciones realizadas con relacion a este objeto dan lugar al nacimiento
de tres métodos diferentes de registro.

e Método de costos histoéricos

Este método considera el coste de adquisicion de todos los recursos humanos
como aquellos desembolsos realizados en el reclutamiento, adiestramiento y
formacién de los operarios.

Asi, hay que distinguir entre aquéllos que suponen gastos e inversion (los que
produzcan beneficios para un tiempo superior a un ejercicio econémico), siendo
éstos los que son capitalizados y amortizados en funcion de la vida estimada de
dichos empleados.

Por un lado, el problema reside en la duracién de la vida de los individuos en la
empresa que constituye una de las lagunas importantes del método, asi como
estimar la duracién de la vida de los individuos en la empresa puesto que
intervienen muchos parametros (salud, clima social, obsolescencia de
conocimientos, etc.), y se vuelven delicadas todas las previsiones.

Por otro, el valor obtenido no va a representar el valor de los empleados de la
empresa pero si tiene la ventaja de ser la Unica medida que puede incluirse en el
balance segun los principios del P y G. Un intento de presentacién de cuentas es
el siguiente:



Tabla 7. Presentacion de resultados

Ingresos

(-) Costos del proveedor

= Aumento bruto de valor

(-) Amortizacion calculada

= Aumento Neto de Valor

1* Remuneraciones directas

1* Costos de rotacion de personal

1* Costos de absentismo

1* Costos sociales relacionados con el personal

1* Formacién

= Partidas financieras antes de resultados
Fuente: (Marqués de Almeida, 2001)
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e Meétodo de costos de reposicion

Es complementario del precedente, y tiene por objeto valorar los costos que una
empresa debe soportar si quiere reconstituir un “activo humano” idéntico al que
posee en un momento dado. Presentado por Flamholtz (Flamholtz, 1973)
introduce el principio de actualizacion de costos histéricos, distinguiéndose en
realidad dos concepciones diferentes:

e El coste de reposicion posicional, definido como el sacrificio que debe ser
realizado hoy para reemplazar a una persona actualmente empleada por un
sustituto capaz de suministrar un conjunto equivalente de servicios en el
mismo puesto de trabajo.

e El coste de reposicion personal, es decir, el sacrificio que debe ser
realizado hoy para reemplazar a una persona ahora empleada por un
sustituto capaz de ofrecer un conjunto equivalente de servicios en todos los
puestos que el precedente podia ocupar.

e Método de costos de oportunidad

Consiste en reemplazar las fuerzas del mercado por fuerzas idénticas en la firma.
Asi, proponen valorar a los empleados estableciendo un mercado de trabajo
dentro de la empresa, estando el valor de un individuo determinado por una
competicion interna en la firma, donde diferentes responsables de los
departamentos “licitan” por el mismo empleado, ya que es una necesidad para
ellos.

Estos empleados son considerados escasos, es decir, que no pueden ser
contratados inmediatamente desde el exterior. El gerente que hace la oferta mas
alta gana el recurso humano y el precio pagado pasa a formar parte de la



inversion de ese departamento, de tal manera que el valor contabilizado de un
empleado esta ligado a la rareza del recurso que representa la persona.

b. La medida del valor de los recursos humanos

Los métodos basados en el concepto de valor analizan los efectos econémicos
que los empleados existentes en la empresa causan en los resultados.
Tradicionalmente, el valor de un recurso de la empresa es entendido como el valor
actual de los servicios o beneficios futuros esperados; de esta manera, la
contabilidad de los recursos humanos retoma este criterio aplicandolo en el seno
de la empresa para este fin. Asi, numerosos métodos han sido establecidos
integrando aproximaciones monetarias o combinando variables monetarias,
econdémicas y de comportamiento.

e Aproximacion monetaria

Hermarson (Hermarson, 1963) enuncia los fundamentos de esta aproximacion,
proponiendo dos técnicas posibles para desarrollar los métodos.

» Unpurchased Goodwill

Esta técnica propone atribuir a los recursos humanos las tasas de beneficios de la
firma que excedan de las ganancias medias esperadas por el sector.

El valor final de los recursos humanos se obtiene a través de la capitalizacion de
las tasas diferenciales de beneficios obtenidos por la firma con relacion a las
restantes empresas del sector. Se supone asi que los recursos humanos son
responsables de las diferencias de ganancias entre las firmas, aunque parece
dificilmente aceptable porque otros factores que pueden explicar tal fendmeno
entran también en juego, como la tecnologia, la localizacion y la diversificacion.

» Valor actual ajustado

Esta técnica recomienda medir el valor humano descontando los pagos por
salarios “futuros” y corregidos por un ratio relativo a la eficiencia de los recursos
humanos en una empresa. Este método presenta muchas limitaciones ya que, por
ejemplo, el ratio de eficiencia es dificil de obtener en la practica.

El principio desarrollado es retomado por Lev y Schwartz (Lev, 1971) que
proponen estimar la capacidad productiva de los recursos humanos, calculando el
valor actual de los ingresos futuros probables que recibiria como remuneracion a
su empleo durante el resto de su vida activa, obteniéndose a partir de la siguiente
expresion:



Vy = e

t-y
=y (1+7) |

Donde:

Vy: valor del capital humano de una persona de y afios

It: ingresos anuales del trabajador hasta su jubilacion

T: edad de jubilacién

r: tipo de interés aplicado en la actualizacién y que suele ser el equivalente al coste de
capital empleado en la empresa

Una de las limitaciones mayores vinculadas a este modelo es que ignora totalmente la
probabilidad de que el asalariado abandone la empresa o que cambie de puesto. Ademas,
su inclusion en el balance como proponen los autores (en el activo los ingresos de los
empleados actualizados y en el pasivo la deuda por tales ingresos), sélo es posible si la
contabilidad utilizase para el registro de un bien en el activo no sélo el coste histérico, sino
también el valor actualizado de los costos correspondientes a ese activo.

6.2.2.El capital intelectual

Como hemos analizado, los inconvenientes de valoracion del capital humano,
entendido como todos los desembolsos realizados en el personal de la empresa,
han llevado a que se formulen nuevos planteamientos como consecuencia de
estas dificultades y debido a los nuevos cambios que se producen en la economia.
Asi:

e Aunque se dice que el personal de la empresa es su principal activo, es
necesario precisar realmente lo que va a generar valor para la compaifiia,
esto es, beneficios futuros.

e Lo que interesa conocer del capital humano es el valor que aporta el
personal de la empresa como consecuencia de sus competencias,
formacion y motivacion, que son las que van a generar ingresos futuros vy,
ademas, una ventaja competitiva frente a otras empresas.

e Es necesario medir como el capital intelectual afecta a los resultados
financieros de la compainia.

e Lo fundamental es conseguir que ese valor, que tiene cada persona, se
guede en la organizacion, con independencia de que una persona la
abandone. Esto supone que se traduzca este valor en diferentes areas de
la empresa como la cultura, los procesos, la calidad de los productos, las
relaciones con los clientes y proveedores, etc. Es decir, que el valor de la
empresa no reside exclusivamente en el capital humano sino también en
otros tipos de capital, de ahi, la concepcion de capital intelectual.



Con esta opcion, aunque no se eliminen los problemas de valoracion, sino que
siguen e, incluso, pueden hasta incrementarse, se consigue aportar una
informacion sobre aquellos activos que crean valor y permiten diferenciar unas
compafiias de otras.

En este sentido, no es tan importante determinar un valor exacto del importe de
ese capital intelectual, pero si conocer cual es la evolucién que se produce en
éste, ya que esto es mas valioso que decir que no se puede medir. En definitiva,
se trata de integrar algunas consideraciones sobre el “conocimiento” en los
informes financieros, aspecto no abordado en la contabilidad de los recursos
humanos, lo que va a suponer las siguientes ventajas:

e Internas: un conocimiento para la direccién de la empresa de manera que
sepa los activos que debe gestionar (existencia), intentando potenciar lo
gue tiene e incrementar o mejorar donde se encuentre mas deébil para poder
anticiparse al futuro.

e Externas: los usuarios dispondran de una informacion muy util a efectos de
tomar sus decisiones de manera que disminuya su riesgo.

Por lo tanto, un conocimiento del valor de estos activos es muy importante,
aungue no se determine un valor exacto. No obstante, es necesario precisar que
no existe un unico modelo de capital intelectual, ya que la mayoria van asociados
a la estrategia corporativa que tenga la empresa y, en funcién de ello, a la
importancia que le dé a cada factor, de ahi, que cada organizacion establece los
indicadores mas convenientes para medir dichos factores.

Por lo tanto, a continuacién se comentan algunos de los modelos que se estan
aplicando o se van desarrollar en las empresas, especialmente a partir de los
modelos conceptuales de Tjanesteférbundet, balance invisible, matriz de
recursos y mediciones globales. No obstante, hay que tener en cuenta que
existen también otros modelos que, en cierta medida, mantienen aspectos de los
anteriores, pero que, por sus desarrollos, se empiezan a considerar como basicos
y prototipos debido a que su conceptualizacion se ha llevado a la practica, como el
navegador de Skandia y el Cuadro de Mando Estratégico, si bien,
seguidamente, se abordan también modelos desarrollados por otras empresas
gue en cierta medida contienen algunas de las premisas tanto de los modelos
conceptuales como de los basicos.

a. Modelos conceptuales: Tjanesteférbundet, balance invisible,
matriz de recursos y mediciones globales

1. Tjanesteférbundet (Varden, 1993) es una asociacion que realiza servicios
de negocios y ha desarrollado a mediados de 1993 una serie de medidas



para ser utilizadas en negocios de servicios que complementan las cuentas
financieras de manera que el valor de las compafias sea mas real.
Considera que las cifras claves para las empresas basadas en el
“conocimiento intensivo” se deben apoyar en tres aspectos: el capital
clientes, el capital individual y el estructural y que deben ser medidas
mediante indicadores no financieros de la manera que se muestra en la

tabla 8.

Tabla 8. Indicadores no financieros, para medir el capital intelectual segun
Tjanesteforbundet

Posicion /
Presente

Desarrollo

Estabilidad /

(historia)

Mercado Cuota de mercado

Clientes Frecuencia en la que
e repiten los

negqocios

Habilidades
Individuales

Mivel o grado de
titulacién

Ausendia por
enfermedad en
diasfpersona
Estructuras de edades
Mimero de
PCfpersona

Tecnol. Infor. f
Persona

Valor
estructural

Cifras claves
de cardcter
financiero

(futura)

Cucta de mercado
para los proximos

3 afios

Muevas wentas f Total
de ventas

Cartera de pedidos

Precios y volumen a
desarrollar

Muewvos dientes /
Ventas

Inversidn en
educacion / Persona

Inversidin en Tecnaol.
Infor. & I+D / Vientas

Riesgo Eficiencia

Ventas / Negodo
sector

Ventas [/ Senvicio

Los cinco clientes
MaAs grandes por
cuota de ventas

Rotacidn del
personal

Antigledad / Parsona
Costes de Tecnol.
Infor. f Costes de
personal

Cash Flow / Ventas Ventas / Persona

Gastos del capital
personal f ventas

Tasa de rendimiento

Tasa de rendimiento
Patrirnonio neto de los deudores
Tasa de rendimiento
de los almacenes

Cash flow / Persona

Proporcidn entre
capital ajeno y propio

Fuente: (Varden, 1993)

2. El balance invisible es un método para representar los recursos que tiene
la empresa basados en el conocimiento. Se puede considerar como una
extensién de la contabilidad de los recursos humanos aunque establece



qgue en el balance invisible hay un capital intelectual que se divide en
individual y en estructural.

El producto del capital individual y el estructural da como resultado el capital
intelectual total. El individual se expresa por medio de las competencias
profesionales y la especializacién de los empleados, y puede ponerse de
manifiesto en los informes a través de la formacion, numero de empleados
con responsabilidad con clientes o con proyectos, etc.

Por su parte, el estructural se manifiesta en la experiencia de la empresa,
en sus métodos de produccion, en productos, servicios al cliente, etc. El
balance invisible debe recoger las cifras claves sobre capital individual y
estructural, pudiéndose destacar, entre otras, las siguientes:

Tabla 9. Componentes del balance invisible

Capital individual Capital estructural

1. Mdmera de personas implicadas directamente con 1. Actitudes y opiniones del staff:
relacidn con bos clientes « medicion de actitudes
2. Mivel de formacian « experiencia (ndmero de aftos en el negocio)
3. Media de afios en el trabajo * posibilidades de contratacion
4. Inversidn en formacidn * partes de tareas no rutinarias
5. Divisiones por relaciones de clientes: * nivel de salarios
* empleados que son responsables de una parte * acuerdos con personas claves
del proyecto 2. Problemas de potencial de solvencia:
* empleados responsables de un proyecto # pstandarizadon de dertos senvicios centrales
completo 3. Clientes y mercados de capitales:
+ gmpleados con una responsabilidad completa # gestidn de competencias
hacia el cliente # contactos realizados

« relaciones duraderas con clientes
4. Investigacidn y desarrollo:
* inversiones en nuevas competencias

Fuente: (Varden, 1993)

3. La matriz de recursos es paralela al balance invisible ya que critica el
actual balance de situacion. En este sentido, se considera que en el
balance se deben incluir, ademas de los activos que aparecen en forma de
cuenta, como los tangibles (instalaciones, equipos, etc.) y los intangibles
(gastos de 1+D, fondo de comercio, etc.), los que no aparecen actualmente
en forma de cuenta y que suponen un aumento del valor de la compaiiia.
Asi, Lusch y Harvey (Lusch, 1994) realizan la siguiente propuesta de
balance:



Tabla 10. Matriz de recursos. Propuesta de balance

Activos tangibles Activos intangibles
1. Instalaciones 1. Fondo de comercio
2. Equipos

3. Almacenes

1. Personal

2. Tecnologia

3. Canales de distribucin
4. Consejo

5. Sistemas de informacidn

. Plan estratégico

. Marcas registradas

. Imagen

. Relaciones con los gerentes

- Relaciones con bancos e institudones

(= N N

. Cultura organizacional

Fuente: (Lusch, 1994)

4. Las mediciones globales se refiere a aquellos métodos que pretenden
determinar una medicién del valor global de los bienes intangibles con
independencia de la definicion de capital intelectual que haga cada
empresa. Se pueden destacar los tres siguientes:

e Razon entre valor de mercado y valor contable. La medida mas sencilla
y puede que la peor del capital intelectual, es la diferencia entre el valor de
mercado y valor contable, ya que ambos pueden verse influidos por
factores que no controla la empresa y suponen modificaciones de éstos.
Por ejemplo, la volatilidad del mercado de valores, la existencia de indicios
gue hacen minimizar deliberadamente el valor contable y de mercado

e La “q” de Tobin. Trata de comparar el valor de mercado de un bien con su
coste de reposicién. Se cred en un principio para comparar las decisiones
de inversion de una empresa con independencia de factores
macroecondémicos como el tipo de interés. Asi, si “q” es menor que 1 (si un
bien vale menos que el coste de reponerlo) la empresa no comprara mas
bienes de ese tipo; en cambio, es posible que lo haga si bienes similares
valen mas que su coste de reposicién. De esta forma, una “q” alta (por
ejemplo, 2: un bien vale el doble de su coste de reposicion) la empresa

obtiene beneficios sumamente altos sobre esa clase de bienes

e Céalculo de valor intangible. Este método trata de encontrar una manera
de calcular el valor de los intangibles en términos monetarios, adaptando
para ello un método utilizado para medir el valor de la marca. Asi, el valor
de los bienes intangibles es igual a la capacidad de una empresa para
superar al competidor medio que posee bienes tangibles similares.

b. El modelo del navegador de Skandia

El equipo de Skandia, dirigido por Edvinsson (Edvinsson, 1999), se plantea cémo
es posible que una empresa que invierte en las cosas que la hacen competitiva,



como capital humano y tecnologia informatica, a corto plazo sufre un deterioro de
su cuenta de pérdidas y ganancias, lo cual reduce el valor del balance y, por ende,
el valor en libros, por lo que consideran que eso es “absurdo” y es necesario un
nuevo sistema de valoracion. Esto se vio reforzado por la creciente diferencia que
se produce entre el valor de mercado y el de libros. Asi, establecen que el valor de
mercado de una compafiia viene determinado por un capital financiero y unos
valores ocultos que, en su conjunto, denominan capital intelectual.

Este capital intelectual en un principio esta formado por la suma de:
Capital intelectual = Capital humano + Capital estructural

A su vez, este capital estructural se divide en capital clientela + capital
organizacional. El capital organizacional se compone de capital innovacion +
capital proceso.

No obstante, recientes desarrollos del modelo de capital intelectual, mejorado por
Saint Onge (Molloy, 1995), consideran al capital clientela como una categoria
separada, equivalente al capital humano y al estructural. Asi:

Capital intelectual = Capital humano + Capital estructural + Capital clientela

El capital humano recoge todas las capacidades individuales, los conocimientos,
las destrezas y la experiencia de los empleados y directivos de la empresa.
Ademas, incluye la creatividad e inventiva de la organizacion.

El capital estructural puede describirse como la infraestructura que incorpora,
forma y sostiene el capital humano. Es también la capacidad organizacional que
incluye los sistemas fisicos usados para transmitir y almacenar el material
intelectual. Segun Brooking (1997) esta formado por activos de infraestructura y de
propiedad industrial. Por tanto, recoge diversos componentes que pueden
agruparse en:

e Capital organizacional: la inversion de la empresa en sistemas,
herramientas y filosofia operativa que acelera la corriente de conocimientos
a través de la organizacion y hacia fuera mediante los canales de
abastecimiento y distribucion.

e Capital innovacion: la capacidad de renovacion y los resultados de la
innovacion en forma de derechos comerciales protegidos, propiedad
intelectual y otros activos intangibles y talentos usados para crear y llevar
rapidamente al mercado nuevos productos y servicios.



e Capital proceso: los procesos de trabajo, técnicas (tales como 1SO 9000) y
programas para empleados que aumentan y fortalecen la eficiencia de la
produccion o la prestacion de servicios.

e Capital clientela: recoge las relaciones con clientes y su lealtad.

El navegador de negocios o de Skandia, se expresa de la forma siguiente:

llustracién 3. Navegador de Skandia

Enfaque
" financiera |

r Pasado
Enfoque de <" ENFOQUE ™, Enfoque de
Capital diente . HUMAND procesos
—.—‘ S -""... ]
™ i Presente
Intelectual ", Enfoque de renovacidn y desarrolla J
Futuro

Fuente: (Edvinsson, 1999)

a) Enfoque financiero. Constituye el pasado y esta integrado por las cuentas
anuales y el informe de gestion por lo que es necesario una capitalizacion
financiera que sea capaz de filtrar, traducir y medir cdmo marcha la
empresa. Para ello, proponen indicadores de capital financiero que deben
captar los activos verdaderamente valiosos de la empresa. En este sentido,
Skandia estudi6 cuidadosamente las actividades financieras de sus
divisiones y encontré los veinte indicadores siguientes:

Tabla 11. Indicadores financieros de Skandia

1. Activos financieros (3) 11. Rentabilidad de los capitales propios (%)

2. Activos financierosfempleado ($) 12. Beneficio de las actividades ordinarias (5)

3. Ingresosfempleaco ($) 13. Valor de mercado (3)

4. Ingresosfactivos administrados (%) 14. Valor de mercadgo/empleado (3)

5. Ingresos por primas sequros (5) 15. Rendimiento sobre valor neto de activos (%)

B. Ingresovprimas provenientas de nuevos negocios (5) 16. Rendimiento sobre valor neto resultante del gasto

7. Facturaciénfempleado () 81 Un nueevo negocio (1)

2. Tiempo del clientefatencidn del emnpleado (%6) 17. Valor afiadidofernpleads (3)

G. Resultade de la actividad aseguradorafempleado {3) 18. Gasto en informdaticafgasto administrativo (%)
10. Proporcitn de pérdidas en comparadon con 18. Valor afadidofempleados en informatica {3)

promedio del mercado (%) 20. Inversiones en informaética (3)

Fuente: (Edvinsson, 1999)



b) Enfoque de cliente. Se trata de encontrar aquellas medidas que mejor

[T I I = I ¥ R

10.

capten la nueva realidad de relaciones empresa-cliente eficientes y
sensatas. Los indicadores que se establecen deben captar
acumulativamente el flujo de las relaciones entre una empresa y sus
clientes actuales y potenciales: tipo de cliente, duracion del cliente, papel
del cliente, apoyo al cliente, éxito con el cliente. Por lo tanto, el equipo de
Skandia presento la siguiente lista de indicadores:

Tabla 12. Indicadores de clientes de Skandia

. Cuota de mercado (%) 11. Ingreso bruto de arrendamientosfempleado (§)

. Mdmero de cuentas (#) 12. Mdmero de contratos (#)

. Clientes perdidos (#) 13. Ahorrofcontrato (3)

. Accesibilidad por teléfono (%) 14. Puntos de venta (#)

. Pdlizas sin rescate (%) 15. Mdmero de fondos (#)

. Puntuacidn de clientes (%) 16. Mdmero de directivos de fondos (#)

. Visitas de los clientes a la empresa (#) 17. Nomero de dientes internos de informatica (#)

. Dias dedicados a visitar a los dienites (#) 18. Mdmero de dientes externos de informatica (#)

. Cobertura de mercado (%) 19. Mdmero de contratosfinformatica-empleado ()
Indice de inmuebles desocupados (%) 20. Capacidad de clientes en informatica (%))

Fuente: (Edvinsson, 1999)

c) Enfoque de procesos. Tiene que ver con el papel de la tecnologia como

herramienta para sostener la empresa y crear valor. Esta tecnologia tiene
un coste muy importante, por lo que su medicion es basica. Para ello hay
que desarrollar un sistema de mediciébn que tenga en cuenta los cuatro
tipos de errores en infraestructura tecnoldgica, esto es, indices de proceso
que permitan:

e Valorar las tecnologias de proceso Unicamente cuando contribuyan al
valor de la firma.

e Vigilar la edad y el apoyo actual por parte del vendedor para la
tecnologia de proceso de la empresa.

e Medir, no sélo especificaciones de rendimiento del proceso, sino su
aportacion de valor real a la productividad empresarial.

e Incorporar un indice de rendimiento de proceso en relacidon con
metas establecidas de rendimiento de proceso.

Asi, Skandia considero los siguientes indicadores:



Tabla 13. Indicadores de procesos de Skandia

1. Gasto de administracidn/activos manejados (#) 10. Gasto administrativavemnpleado (3)
2. Gasto de administracidnfingresos totales (#) 11. Gasto en tecnologla informatica (TIYempleado ($)
3. Coste de los errores administrativos/ventas (%) 12. Gasto en TWgasto administrativo (%o)
4. Rendimiento de las inversiones comparando con 13. Personal de Tlfpersonal total (%)
la media del sector (%) 14. Gasto administrativoftotal primas (%)
5. Tiempo de procesamiento, desembolsos (#) 15. Capacidad de TI (#)
6. Contratos registrados sin errores (#) 16. Inversidn en T1 (#)
7. Operaciones desamolladas por empleado y mes (#) 17. Empleados que trabajan en su casa'total de
8. Ordenadores personalesfernpleado (#) ermpleados (%)
9. Ordenadores portatilesfempleado () 18. Competencia de los empleados en T1 (#)

Fuente: (Edvinsson, 1999)

d) Enfoque de renovacion y desarrollo. Trata de captar las oportunidades

gue definen el futuro de la empresa. Estas se encuentran en los clientes
(cambios, habitos, etc.), en el atractivo del mercado (inversion en
investigacion de mercado, % que se dedica a mercados actuales, etc.), en
los productos y servicios (nuevos, vida de los productos,

etc.), en los socios estratégicos (inversiones en el desarrollo vy
comunicacién de éstos, etc.), en la infraestructura (adquisiciones, etc.) y en
los empleados (nivel de formacion, metas, etc.). Skandia propuso los
siguientes indices:

Tabla 14. Indicadores de renovacion y desarrollo de Skandia

1. Gasto en desarrollo de competenciasempleaco () 11. Gasto en formacidngasto administrativo (%)
2. Indice de empleados satisfechos () 12. Margen proveniente de nuevos lanzamientos (%)
3. Gasto en marketing/cliente {3) 13. Aumentos en margen neto ($b)
4. Gasto en marketing/activos manejados () 14. Gasto de desarrollo de negodos/gasto
5. Participacién en horas de “ método y tecnologla” (%) administrativo (%)
6. Participacion en horas de formacion (%) 15. Proporcidn de empleados menores de 40 afios (%)
7. Participacion en horas de desarrollo (%) 16. Gasto en Tl para desamollo/gasto en Tl (%)
8. Gasto en l+DYgasto administrativo (%) 17. Gasto en T para formacidn/gasto en Tl (%)
9. Gasto en Tlgasto administrativo (%) 18. Recursos de |+Dvrecursos totakes (%)
10. Gasto en formacidn/empleado (3)

Fuente: (Edvinsson, 1999)

Enfoque humano. Es el méas dificil de medir, lo cual explica toda las
investigaciones que se han efectuado al respecto. El problema de medir las
competencias actuales de los empleados, combinado con los estilos
radicalmente nuevos de trabajo (coexisten en la empresa poblaciones muy
distintas de empleados) y los modelos administrativos, hace que sea ardua
su medicion. No obstante, Skandia cree que se puede llevar a cabo. El reto
es fijar las medidas basicas para la productividad de empleados y
directivos, asi como para la infraestructura necesaria para servir a esos
grupos, y luego ir avanzando en los afos venideros, identificando los



cambios a medida que se van produciendo y establecer técnicas comunes
para medirlos. Skandia, estableci6, en un principio, los siguientes
indicadores:

Tabla 15. Indicadores humanos de Skandia

1. Indice de liderazgo (%) 7. Promiedio de afos de servicio en la empresa (#)

2. Indice de motivacion (&) 8. Mimero de directivos (#)

3. Indice de empleados con responsabilidades 9. Miamero de muperes directivas
{de 1000) (#) 10. Gasto en formacidnfemnpleado (5)

4. Mdmero de empleados (#) 11. Promedio de edad de los empleados (#)

5. Ndmerg de empleadosfnamero de empleados en 12. Proporcidn de empleacdos menores de 40 afos (%)
alianzas (%) 13. Tiempo de formacikin (diasiaio) (#)

6. Rotacidn de empleados (%)

Fuente: (Edvinsson y Malonen, 1999)

Ademas de todo lo anterior, Edvinsson y Malonen (Edvinsson y Malonen, 1999)
consideran que este sistema de medicion salva el abismo tradicional que hay entre
las empresas comerciales y las instituciones sin animo de lucro, lo que supone un
cambio importante, ya que se puede comparar el valor de todas las instituciones
de la sociedad. En este sentido, proponen establecer una medida que determine el
capital intelectual de una organizacion. Asi, éste puede venir definido por la
siguiente ecuacion:

Capital intelectual organizacional =i*C
Donde:

C: valor del capital intelectual, en unidades monetarias
i: coeficiente de eficiencia con que la organizacion esta usando ese capital

Por lo tanto, el reto es cobmo computar estas dos cifras.

Si empezamos por la (C), que es la medida absoluta, ya que es el valor central del
navegador, implica elegir indicadores representativos de los cinco enfoques,
teniendo en cuenta que se entrecruzan referencias de cada uno de ellos con la
medida monetaria que contiene. Algunos son razones aritméticas, de modo que
hay que multiplicar por el denominador para eliminarlos, debiendo desaparecer las
redundancias, asi como cualquier partida que pertenezca al balance de situacién.
De esta forma, se llega a establecer alrededor de veinte indices que Skandia
considera manejables para realizar medidas y computos facilmente. Aunque éstos
no acercan a un valor factible, ya que pueden faltar otros, es mejor que nada. Esta
lista es la siguiente:



Tabla 16. Indicadores de medida absoluta de capital intelectual (C)

1. Ingresos resultantes de operacion de nuevos 14. Formacidn espedal para empleacos sin base
NEgooos (NUevos programas/Senicios) en la empresa
2. Inversidn en desarmollo de nuevos mercados 15, Inversion especial en formacidn, comunicacan
3. Inversidn en desarrollo del sector y apoyo para empleados con contrato indefinido
4. Inversidn en desarmollo de nueves canales de tiempo completo
5. Inwversidn en Tl para ventas, senvicko y apoyo 16. Programas especiales de formadidn v apoyo
6. Inversidn en Tl para administracian para empleados temporales de tiempo completo
7. Variacidn en la inversidn en Tl 17. Programas especiales de formaddn y apoyo
8. Inversidn en apoyo de dientes para empleados temporales de medio tiempo
9. Inversidn en servido a clientes 18. Inversidn en desarrollo de sociedades
10. Inversidn en formacion de clientes y Operadiones conjuntas
11. Gasto en clientes no relacionados con productos 19. Actualizacion de sistemas de intercambio
12, Inversion en desarrollo de competendcia de los electronico de datos
empleados 20, Inversion en identificacidn de marca (logo/nombre)
13, Inversion en apoyo vy formacidn de empleados 21, Inversion en patentes nuevas, copyright

para nuevos productos

Fuente: (Edvinsson y Malonen, 1999)

Esta lista contiene grupos teméticos. El primer grupo (1-4) recalca el desarrollo de
nuevos negocios, el segundo (5-7) la inversion en tecnologias de la informacién
(TIC), seguido del desarrollo de la clientela (8-11), de los empleados (12-17) y de
sociedades (18-19), y finalmente marcas y propiedad intelectual (20-21).

Esta lista no es definitiva y ademas Unicamente destaca la capacidad de futuros
beneficios, mientras que el capital intelectual también comprende las capacidades
actuales, y para eso se podria crear un nuevo cuadro.

Una vez que se tiene la lista, hay que tener en cuenta que una inversiéon mala o
mal dirigida es peor que ninguna inversion, por lo que el paso siguiente es crear
una cifra de contrapeso que ponga a prueba estas inversiones enfrentandolas con
la productividad en la vida real, la creacion de valor y la valoracién de los usuarios.
Esto es, un coeficiente de eficiencia del capital intelectual (i). Para ello, del
navegador se deben tomar Unica mente los porcentajes y proporciones, los
indices, eliminando otra vez las redundancias y aplicando algunos juicios
subjetivos:

Tabla 17. indices del coeficiente de eficiencia del capital intelectual (i)

[ndice de horas de formacian (%)
Rendimienta/meta de calidad (%)

Cuota de mercado (%)

Indice de satisfaccisn de clientas (%)
[ndice de liderazgo (%) Retencitn de empleados (%)

[ndice de motivacian (%) Eficiencia administrativafingresos {reciproco
Indice de recursos de 14D / recursos totales (%) de errores administrativos! ingresos) (%)

ool o=
| o

Fuente: (Edvinsson y Malonen, 1999)



Estos indices deben ser susceptibles de combinarse en un solo porcentaje que
refleje el grado de eficiencia, para ello, cada uno debe aumentar de valor segun
se desemperfie la empresa. Para ello, proponen la ecuaciéon siguiente i = (n/x)
donde:

n: es igual a la suma de los valores decimales de los nueve indices de eficiencia
X: es el nimero de esos indices, en definitiva, determinar el promedio de los
indices.

Por ejemplo, si una empresa tiene los siguientes valores:

Tabla 18. Ejemplos de indices del coeficiente de eficiencia del capital
intelectual (i)

Indice de horas de formacian (%) = 0,95
Rendimienta¥meta de calidad (%) = 0,91
Retencidn de empleados (%) = 0,87
Eficiencia administrativafingresos (%) = 0,91

Cuota de mercado (%) = 0,46

Indice de satisfaccidn de clientes (%) = 0,78
Indice de liderazgo (%) = 0,45

Indice de motivacion (%) = 0,53

Indice de recursos de 14D (%)= 0,93
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Fuente: (Edvinsson y Malonen, 1999)

Esto da un coeficiente de eficiencia de i = 75% (6,79/9).
Si el valor absoluto de capital intelectual de la empresa es de 200 millones, el nivel
de este aprovechamiento de este capital intelectual asciende a:

I* C = 0,75 (200 millones); 150 millones

En definitiva, este modelo es hoy en dia uno de los méas desarrollados, debido,
entre otras razones, al establecimiento de indicadores precisos para valorar cada
uno de los componentes del capital intelectual, de manera que se observe cémo
evolucionan a lo largo de los afios; incluso se llega a establecer una medida que
determine cuanto supone el capital intelectual de su organizacion.

c. Modelo de cuadro de mando integral (the balanced
scorecard)

Este modelo de medicion se debe a Kaplan y Norton (Kaplan, 1997) que
establecen este instrumento de gestién para los directivos que necesitan navegar
hacia un éxito competitivo futuro. Este cuadro de mando traduce la estrategia y la
mision de una organizaciéon en un amplio conjunto de medidas de actuacion que
proporcionan la estructura necesaria para un sistema de gestion y de medicion
estratégico. Para ello mide la actuacion de la organizacion desde cuatro
perspectivas equilibradas: financiera, clientes, procesos internos y aprendizaje y
crecimiento.



d.

Perspectiva financiera. Recoge indicadores que muestran si la estrategia
de una empresa, su puesta en practica y ejecucion, esta contribuyendo a la
mejora del minimo aceptable. Los objetivos financieros suelen relacionarse
con la rentabilidad, que puede ser medida por los ingresos de explotacion,
los rendimientos de capital empleado, pudiendo ser otros objetivos el
crecimiento de las ventas o la generacion de cash-flow

Perspectiva del cliente. Se recogen indicadores que miden los resultados
satisfactorios y que son consecuencia de una estrategia bien formulada e
implantada, como pueden ser indicadores sobre satisfaccion del cliente,
retencion de clientes, adquisicion, rentabilidad y cuota de mercado.
También deben tenerse en cuenta indicadores sobre el valor afiadido que la
empresa aporta a los clientes de segmentos especificos.

Perspectiva del proceso interno. Se centra en el conjunto de actividades
que produce su mayor impacto en la satisfaccion del cliente y en la
consecuciéon de los objetivos financieros de una organizacion; de ahi, que
se debe identificar unos procesos totalmente nuevos en los que la
organizacion debe ser excelente. Asimismo, incorpora indicadores para una
“onda corta”, es decir, medir el valor que se crea desde la recepcién de un
pedido hasta que éste se entrega, pero también incluye indicadores para
‘una onda larga”, o sea, sobre los procesos futuros que llevan a la
organizacion a alcanzar categorias de clientes nuevos, como por ejemplo,
de calidad, de gestion de proyectos, etc.

Perspectiva de aprendizaje y crecimiento. Se identifica con la
infraestructura que la empresa debe construir para crear una mejora y
crecimiento a largo plazo. La formacion y el crecimiento de una
organizaciéon proceden de tres fuentes: las personas, los sistemas y los
procedimientos de la organizacion, por lo que algunas medidas pueden ser
sobre las mejoras continuas, innovacion de productos y servicios,
descentralizacion, etc.

Modelo de la empresa Celimi

Esta empresa desarrolla desde 1995 una herramienta que denomina “auditoria de
cono cimientos” que incluye en su informe anual. Esta auditoria divide los activos
intangibles en tres categorias: clientes, organizacién y personal, distinguiéndose,
dentro de cada una de ellas, a su vez, tres subcategorias: crecimiento/renovacion,
eficiencia y estabilidad. Los nuevos grupos contienen 23 indicadores que
constituyen el “monitor de activos intangibles de Celimi”



Por lo tanto, las caracteristicas mas sobresalientes de este modelo son la
agrupacion de los activos intangibles en tres categorias: los clientes, la
organizacion y el personal, intentando realizar su cuantificacion a partir de
indicadores que traten de explicar tres variables: su crecimiento, eficiencia y
estabilidad.

Tabla 19. Monitor de activos intangibles de la empresa CELIMI

Muestros clientes MNuestra organizacion Muestra gente
Cracimientofrenovacion Crecimiento/renovacion Crecimierntof renovacion
1. Crecimiento de ingresos 1. Inversian en TI (%) de valor 1. Promedic de experiencia
anadido ;
2. Clientes gue refuerzan imagen ) profesional en afios
2. Clientes que refuerzan a la 2. Clientes que refuerzan la
eampresa competencia de los empleados
3. D de producto (%) de VA 3. Competencia total de expertos,
4. Inversion total en organizacion en afos
(%) de VA 4. Nivel medio de educacién
Eficiencia Eficiencia Eficiencia
1. Cambio en ventasfchente 1. Proporcién de cambio de 1. VA por experto
personal administrativo 2. VA por empleado

2. Ventas por aecimiento de
personal administrativo

Estabilidad Estabilidad Estabilidad
1. Pedides de clientes gue repiten 1. Rotacidn de personal 1. Rotacidn de expertos
2. Los dnco mayores clientes (%) administrativo 2. Antigliedad de expertos, en afios
2. Antigledad de personal 3. Edad promedio de todos los
administrativo, afios empleados, en afios

3. Proporcion de principiantes

Fuente: (Edvinsson, 1999)

e. Modelo Intelect

Con esta denominaciéon el Instituto Universitario Euroforum Escorial (Escorial,
1998) y la empresa consultora KPMG (MARWICK, 1999) han establecido un
modelo de capital intelectual que es la suma de tres bloques: el capital humano,
capital estructural y capital relacional.

llustracién 4. Bloques de estudio del Modelo Intelect

Capital Capital Capital
e - '
humano estructural relacional

(MARWICK, 1999)



Cada uno de ellos establece un alcance temporal referido al presente y al futuro,
determinando los intangibles que considera y proponiendo para cada uno de ellos,
los indicadores mas adecuados para poder medirlos.

Tabla 20. Indicadores para medir el capital intelectual. Modelo Intelect

Capital humano

Activos intangibles Indicadores

Presente - Satisfacadn del personal
- Tipologia del personal
- Competencias de las personas
- Liderazgo
- Estabilidad: riesgo de pérdida
Futuro - Mejora competencias
- Capacidad de innovacion de personas y equipos

Capital estructural

Activos intangibles Indicadores

Presente - Cultura organizacional
- Filasofia del negocio
- Procesos de reflexidn estratégica
- Estructura de la organizacian
- Tecnalogia del proceso
- Tecnologia del producto
- Procesos de apoyo
- Procesos de reflexion estratégica
- Procesos de captaciin de conocimiento
- Mecanemos de fransmisicn y comunicacian
- Tecnalogia de la infarmacan
Futuro - Procesos de innovacian

Capital relacional

Activos intangibles Indicadores

Fresente - Base de clientes relevantes

- Lealtad de clientes

- Intensidad de la relacidn con dlientes

- Satisfaccion de clientes

- Procesos de apoyo y servicio al dhente

- Cercania al mercado

- Motoriedad de marca (s}

- Reputacion / Nombre de empresa

- Alianzas estratégicas

- Interrelacion con proveedores

- Interrelacion con otros agentes
Futuro - Capacidad de mejora

- Recreacion de la base de clientes

Fuente: (MARWICK, 1999)




7. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

En este proyecto se utilizaran los métodos para la valoracion de la EBT siguiendo
los lineamientos planteados por Pablo Fernandez = (FERNANDEZ, 2008),
aplicados en la tipo Spin Off Red Nacional de Laboratorios — RNL de CIDET.

llustracién 5. Modelos de valoracion de empresas

/ Contahles‘

¢

Modelos de
valoracion de
empresas

Rentabikidad
futura

{ Balance general

Flujos de caja
descontados

Real options

*Valor en libros

*Valor en libros ajustado
*Valor de liquidacion
*Valor de reposicion

V/EBITDA

Basados en *V/EBIT

resultados “VIRPG
*VIFCL
VLN

Multiplos
’ Basados en E «P/Ventas por Accidn {EpS)
ingresos sViVentas
) VIKwH
Especificos 4] v lineas telefonicas
Valor de mercado *Valor de la accion en el mercado

=Free Cash Flow

=Equity value

= Adjusted present value (APV)
=Capital Cash Flow {CCF)

=Economic Value Added (EVA)

Fuente: (FERNANDEZ, 2008)

7.1. METODOS BASADOS EN LA INFORMACION CONTABLE

Una primera aproximacion al valor de una empresa es el del valor en libros o valor
neto patrimonial, entendido como la diferencia entre el valor de sus activos



realizables vy el pasivo exigible o, lo que es lo mismo, como el valor contable de
sus fondos propios.

VNP = Activo realizable — Pasivo exigible = Fondos propios

Dependiendo de la finalidad de la valoracion a realizar, admite las siguientes
variaciones:

e Valor neto patrimonial ajustado, calculado mediante la correccién entre los
valores contables y los valores reales (de mercado) de activos y pasivos.

e Valor de liquidacion, diferencia entre el resultado de la venta de todos los
activos y el pago de todos los pasivos de una empresa tras el cese de su
actividad.

e Valor de reposicion, también denominado a veces valor sustancial, que
seria el valor de los activos de explotaciéon de la empresa calculado a
precios actuales.

Estos métodos basados en la informacion contable tienen las ventajas e
inconvenientes derivados de la propia técnica contable: son sencillos en su
aplicacion, plantean pocas incertidumbres con respecto a la fiabilidad de los datos
manejados, pero no consideran la capacidad de generacion de fondos de la
empresa en el futuro.

En cuanto a su idoneidad para valorar activos intangibles, es claro que falla por la
base, precisamente por tratarse de activos raramente considerados en la
contabilidad al no reunir una condicién basica para ello, cual es la existencia de
una transaccion.

7.2. METODOS BASADOS EN MULTIPLOS COMPARATIVOS

Consisten en comparar la empresa que se trata de valorar por comparacion con
empresas similares en cuanto al sector, la actividad, el tamafo, etc., utilizando
para ello alguna variable comun: cotizacion, beneficios, ventas.

Sobre la variable elegida y con base en el mercado bursatil o en otro tipo de
transacciones se elabora una ratio o multiplo que, aplicado a la variable
correspondiente de la empresa a valorar, proporciona una aproximacién o
referente de valor de la misma.

Dentro de este tipo de métodos destaca el PER, que compara el valor de los
fondos propios de una compafiia con el beneficio obtenido por dicha compaiiia:



PER - P _ | lCoffzacr'fjn ‘
BPA  Beneficio neto por accion

Dado que este ratio incorpora un valor basado en expectativas, como es la
cotizacion, con otro contable y, por tanto, historico, como es el beneficio neto,
suele requerir la estimacion del beneficio futuro para una adecuada valoracion.
Otro multiplo de esta naturaleza bastante utilizado es la relacion entre la cotizacién
y los ingresos de explotacion:

Cotizacion

P
Vo Ingresos de explotacion

Este método fue muy utilizado en la segunda mitad de los noventa del pasado
siglo para valorar, o, al menos, justificar las altas cotizaciones alcanzadas por las
empresas denominadas de la “nueva economia” o Internet, al no disponer de un
historial de beneficios y unas “altas” expectativas de beneficios futuros.

Por ultimo, cabe citar el denominado ratio Market to Book (M/B), que relaciona la
cotizacidn de la accion como resultado de las expectativas de los inversores con el
valor contable de los fondos propios:

‘M _ Capitalizacion bursatil
B Fondos propios

7.3. METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADOS

DEFINICION:

Valor presente, a una tasa que representa el costo de adquirir capital, de los flujos
de efectivo proyectados. Este modelo requiere identificar las variables
determinantes para el funcionamiento futuro del proyecto y construir una
estructura de gastos que permita realizar estimaciones asertivas de los resultados
(BREADLEY, 2000).

IMPORTANCIA

e Para determinar el valor de una empresa, unidad de negocio, producto,
marca, derecho y negociaciones de fusiones y adquisiciones.

e Para identificar fuentes de generacién de valor econémico, o contrariamente
su pérdida.



e Para constituir una forma de identificar fortalezas y debilidades desde el
punto de vista econémico.

FUNDAMENTOS

¢ No pagar por un activo mas de su valor de mercado.
¢ Es un modelo de valuacién cuantitativa, tratando de captar la realidad futura

Es aplicable cuando:

e Las compafias posean flujos de caja que puedan ser estimados con
cierta confianza hacia el futuro.

e Las compafias dispongan con la informacion necesaria para
determinar la prima de riesgo que se utilizara en la estimacion de la
tasa de descuento.

Asi pues, este método se basa en estimar la capacidad de la empresa para
generar rentas —flujos de caja— en el futuro, basada en el conjunto de sus activos y
calcular el valor actual de los flujos proyectados a una tasa de descuento.

Por tratarse del método hoy reconocido como mas adecuado y genuino para
calcular el valor de un negocio, vamos a exponerlo con un poco mas de detalle.

Segun este método podriamos definir el valor de una empresa como “el valor
actual de los flujos de caja libres futuros de la empresa descontados a una tasa de
interés representativa del riesgo del negocio”.

Analicemos uno a uno los elementos que forman parte de la definicion dada:

e Valor actual. Quiere significar que para realizar el proceso de valoracién, el
valorador se coloca en el momento actual y a este momento refiere todos
los valores futuros. Dicho de otra forma, se tiene en cuenta el distinto valor
del dinero en el tiempo, utilizando para ello el correspondiente factor de
utilizacion.

e Flujos de caja libres. Se refieren, no al beneficio neto, sino a las entradas
y salidas efectivas de dinero, sin tener en cuenta partidas contables que no
suponen movimientos de caja. El término “libres” hace referencia a que las
proyecciones se efectlan bajo la hipétesis de la no existencia de deuda o,
lo que es lo mismo, el impuesto de sociedades se calcula antes de la
deduccién de los gastos financieros. Con este procedimiento se pretende
evitar el impacto que en la valoracion pueda tener la deuda y, por
consiguiente, calcular el valor del negocio con base en su estructura



econdémica y su capacidad comercial con independencia de como esté
financiado. En resumen, el flujo de caja de cada afio se calcula a partir de
las proyecciones de resultados mediante el proceso siguiente:

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT o EBITDA por sus siglas en inglés)
- Impuesto tedrico sobre sociedades (calculado sin tener en cuenta los gastos
financieros)

= Beneficio operativo neto (BAT ajustado o NOPLAT -Net Operating Profit Less
Adjusted Taxes-)

+ Gastos que no suponen salida de fondos: amortizaciones

- Inversiones en activo fijo necesarias para la continuidad y el crecimiento del
negocio

+/- Variaciones de las necesidades operativas de fondos (Capital circulante)

= FLUJO DE CAJA LIBRE

e Futuro: hay que responder a la siguiente cuestion: ¢cuanto va a durar la
empresa? ¢ Cuantos afos de flujos de caja es necesario proyectar? Puesto
que la valoracion se hace bajo conceptos financieros, se debe aplicar el
principio de empresa en marcha, bajo el cual la vida de la empresa no tiene
fin o al menos es indefinida. Sin embargo, ¢es posible proyectar flujos de
caja, afio por afio, a perpetuidad? Parece tarea por demas imposible.

Para resolver este problema se suele acudir al criterio de determinar un horizonte
razonable y manejable de proyecciones, asumiendo que transcurridos unos afios,
el efecto de la competencia eliminara progresivamente la posicidbn de ventaja
competitiva y la empresa creceré a una tasa equivalente al crecimiento vegetativo,
la inflacion o el normal del mercado. Es decir, se proyectan flujos afio a afio para
el Periodo de Ventaja Competitiva 0 nimero de afios en que la empresa puede
obtener una rentabilidad econémica superior a la media del sector y se incluye en
el tltimo afo el valor terminal de la empresa.

Este valor Terminal se determina como el valor en ese momento de una renta
perpetua que crece a la tasa de la inflacién.

Resumiendo, el futuro se divide en dos periodos: un periodo asumible de
proyecciones anuales (4/5 afios) y a partir de ese momento el valor terminal.

El calculo del valor terminal se haria mediante la siguiente formula:

Valor Terminal = FCois
k-g



Donde:

FCn+1: flujo de caja esperado el primer afio después del periodo proyectado

k: tasa de descuento (Tasa de descuento: el método mas empleado en la practica
es el denominado WACC (Weighted Average Cost of Capital) (coste medio
ponderado del capital, en espafiol)

g: crecimiento esperado a perpetuidad (puede ser la tasa de inflacion esperada)

La formula para determinar el WACC es la siguiente:

A 1tk
FA+FP FA+FP

k=k

Donde:

K: tasa de descuento a aplicar (coste medio ponderado del capital)

kd: tasa de coste de la deuda

FA: valor de los fondos ajenos

FP: valor de los fondos propios

ke: tasa de coste de los fondos propios (rentabilidad minima exigida por el
accionista)

t: tipo impositivo del impuesto de sociedades

Al momento de realizar la valuacion de los flujos descontados se deben tomar los
supuestos de crecimiento, acordes con la realidad de la empresa y su entorno
econdémico, social y politico, de manera que la estimacion sea lo mas precisa; ya
que se podria incurrir en una sobrevaluacion o subvaluacion de la empresa
(Asociacion Espafiola de Administracion y Direccion de Empresas, 1997)



8. DELIMITACION Y SELECCION DEL PROYECTO
EMPRESARIAL (MUESTRA): SPIN OFF RED
NACIONAL DE LABORATORIOS - RNL

8.1. ANTECEDENTES

Desde la constitucion del CIDET se identificado la necesidad del sector de contar
con una infraestructura de laboratorios suficiente que soporte los procesos de
evaluacion de la conformidad, tal como se determiné en el estudio realizado por
Interconexiéon Eléctrica S.A. E.S.P. — ISA (INTERCONEXION ELECTRICA S.A.
E.S.P. - ISA, 1994) sobre la factibilidad del CIDET. Aunque el sector eléctrico es
lider en la normalizacion y aplicacion de normas técnicas para la gestion de
proveedores, los estudios recientes realizados por el CIDET (CIDET, 2008) y
otras instituciones como ICONTEC (ICONTEC, 2003), demuestran que el sector
no tiene la suficiente oferta de servicios de laboratorio para realizar pruebas y
ensayos que respalden las certificaciones exigidas por los reglamentos técnicos y
la normatividad técnica nacional e internacional. De igual manera se ha
identificado que existen ciertas pruebas que no pueden realizarse en el pais, pues
no se cuenta con los equipos requeridos, dificultando la certificacion y el desarrollo
de nuevos productos y aumentando los costos y retrasos de estos procesos.

Iniciativas como el programa de transformacién productiva en el sector de energia
eléctrica y bienes conexos, identifican la oferta de laboratorios, como un factor
fundamental para la Investigacion, Desarrollo e innovacion en el pais
(MINISTERIO DE INDUSTRIA Y COMERCIO, 2014). ElI documento CONPES
3446 lineamientos para una politica de nacional de calidad (DEPARTAMENTO
NACIONAL DE PLANEACION - CONSEJO NACIONAL DE POLITICA
ECONOMICA Y SOCIAL, 2014), hace referencia a la insuficiencia de los
laboratorios de ensayos y calibracion para respaldar los requisitos definidos por
los reglamentos técnicos.

Experiencias internacionales muestran que una de las herramientas para
desarrollar la industria eléctrica, fue la creaciéon de laboratorios de ensayos
electromecanicos a nivel nacional. Este tipo de laboratorios desarrollan sus
actividades con confidencialidad, tienen la capacidad de estudiar problemas de los
fabricantes, desarrollar investigaciones aplicadas en temas estratégicos para el
sector y el pais. La existencia de este laboratorio permite desarrollar tecnologia
propia para el sector eléctrico, que redunda en sustitucibn de importaciones,
apropiacion de tecnologia, permitiendo una mayor competitividad de las empresas



fabricantes y un mejoramiento en la gestion de proveedores de las empresas del
sector.

En este contexto, el sector eléctrico necesita alternativas para solucionar la baja
oferta de laboratorios que respalden los reglamentos técnicos, aprovechando de
una manera mas eficiente los recursos existentes o desarrollando estrategias que
deriven en soluciones concretas que beneficien tanto a los fabricantes como a
clientes. El CIDET como entidad integradora y articuladora del sector eléctrico
esta llamado a liderar esta iniciativa.

El objetivo principal de CIDET con la Red Nacional de Laboratorios — RNL es
estructurar la Red aprovechando la infraestructura y capacidades existentes en el
sector. La Red Nacional de Laboratorios — RNL tiene la mision de cumplir con los
siguientes objetivos de integracion:

e Fortalecer los procesos de investigacion y las capacidades de desarrollo
tecnoldgico e innovacion de las Empresas e Instituciones de la Red.

e Especializar las pruebas y ofrecer un portafolio unificado de servicios de
acuerdo a las capacidades y fortalezas de cada Laboratorio.

e Desarrollar productos, servicios y nuevas alternativas de crecimiento para
los negocios de los laboratorios que contribuyan a mejorar la competitividad
de la Red.

e Apalancar recursos de financiacion para fortalecer la infraestructura y
capacidades existentes en los laboratorios y/o implementar y acreditar
nuevos ensayos que atiendan los requerimientos que el Sector Eléctrico
demanda.

e Posicionar la Red Nacional de Laboratorios en el ambito nacional e
internacional mediante la prestacion agil de los servicios, la rigidez técnica
en la evaluacién de la conformidad y la capacidad para ofrecer soluciones
integrales a los Clientes.

e Servir como interlocutor para realizar planteamientos conjuntos que
permitan brindar soluciones a las diferentes problematicas que presenta el
Sector

e Facilitar la comparacion inter-laboratorios en busca de lograr el
aseguramiento de resultados y demas requisitos de la acreditacion.



8.2. DEFINICION DEL PAQUETE DE SERVICIOS

La ilustracion 6, presenta el sistema Servicios Centrales Directos-Derivados segun
el modelo propuesto por Lovelock (LOVELOCK, 1996), en el cual, existe un
servicio central que se ha disefiado y desarrollado, el cual sirve como plataforma
para impulsar otros servicios de agregacion de valor, pero que se derivan del
servicio Central. Los servicios derivados son los que se presentan alrededor del
servicio central.

llustracion 6. Modelo del Sistema Servicio Central Directo-Derivados

SERVICIO

CENTRAL

Fuente: elaboracion Propia Basado en Lovelock, 1996

El servicio central es basicamente la intermediacion entre los usuarios finales y los
laboratorios, para lograr la contratacion de servicios. Este proceso se apoya de la
plataforma informatica que permite gestionar las pruebas y ensayos. Para esto es
necesario mantener una estrategia de orientacion al cliente, sin embargo, para
mantener y aumentar el flujo de clientes, se hace necesario construir una
propuesta de valor con servicios adicionales, que beneficien tanto a los
laboratorios como a los usuarios de las pruebas y que permitan obtener un
beneficio para el Administrador de la red.

Dependiente del tipo de Stakeholder, aplicarian unos servicios u otros, que
permiten agregar valor segun los intereses que tienen cada uno de ellos. De esta
manera, la tabla 21 presenta algunos servicios propuestos que pueden aplicar
para cada Stakeholder.



Tabla 21. Servicios de valor agregados para los Stakeholders.

Tipo de Stakeholder

Servicios Aplicables

Usuario de Servicios
Especializados de
Pruebas y Ensayos.

Portafolio de ensayos para evaluacion de
productos

"Logistica de pruebas" y administracion de los
ensayos

Asesoria técnica en los requerimientos de
ensayos

Informacioén técnica especializada
Capacitaciones

Acompafiamiento en el desarrollo de
proyectos de disefio de producto

Articulacion con capacidades de gestion de
innovacion

Gerencia de proyectos

Laboratorios
responsables de
ejecutar pruebas -
socios de la RNL

Mapeo tecnoldgico/estratégico segun
necesidades del mercado

Gerencia de cluster cerrado / Mesa de trabajo
conjunto

Capacitacion

Empaguetamientos de productos que permitan
dinamizar la demanda de servicios

Gerencia de proyectos

Fuente: Elaboracion propia

8.3. CARACTERIZACION DE LOS SERVICIOS

El servicio central parte basicamente de las necesidades que presente el usuario
final. La identificacion de estas necesidades debe ser el elemento estratégico
dentro del proceso comercial de la Red Nacional de Laboratorios. La llustracion

77 presenta el flujo del proceso para realizar el servicio central.

La zona roja

representa el proceso operativo o cadena de valor con las actividades que llevara
a cabo el Administrador de la red para cumplir los objetivos del servicio central.

llustracién 7. Ciclo del proceso para la contratacion de Servicios
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Basicamente se cuenta con siete actividades logisticas que presentan el proceso
administrativo para la identificacion, cotizacion y cobro de los servicios de
laboratorios necesarios por las empresas dadas las necesidades especificas de
los usuarios finales.

Luego de un proceso de marketing, alimentado por la informacion de los servicios
prestados por los laboratorios, los usuarios finales identifican necesidades de
evaluacion y contactan al Operador de la red por asesoria en los servicios y para
gue realice la construccion de una propuesta técnica comercial de los ensayos y
pruebas requeridas segun sus solicitudes especificas. Luego de la aprobacién por
parte del usuario de esta cotizacion se realizan las correspondientes érdenes de
servicios y se ejecutan segun el cumplimiento de las condiciones comerciales
pactadas. EIl operador de la Red sirve como intermediario en los servicios
logisticos de recepcion y entrega de los productos evaluados y los informes de
resultados.

Para que el operador de la red pueda ofrecer servicios derivados del servicio
central, es necesario que desarrolle cuatro procesos adicionales, unos
encaminados a apoyar la operacion y otros a la construccion de valor a través de
la gestién. En la llustracibn 7 se presentan como Los procesos de gestion
Financiera, Los procesos de Gestion administrativa, la Gestion estratégica de la
informacion y la Gestion Estratégica de Redes, siendo los dos ultimos aquellos
gue permiten la agregacion de valor.

8.4. DEFINICION DE LA CAPTURA DE VALOR

La captura de valor es la manera como la Red nacional de Laboratorios obtiene
valor del mercado a partir de sus ofertas a este. Bésicamente cada uno de los
servicios que se prestan permiten obtener algan valor, bien sea un valor
capitalizable en dinero o en otro aspecto estratégico para la creacion de valor
futuro (LARRAN, 2008).

8.4.1. Definicion de Mecanismos de Captura de Valor
(Capitalizacion)

La tabla 22 presenta una lista de mecanismos de captura de valor propuestos
para cada uno de los servicios prestados. Para que todos los servicios puedan
capitalizar valor (en dinero o no) deben ser correctamente gestionados y
comercializados. Como en todos los servicios y mas que todo en los industriales,
la linea que separa lo vendible de las cortesias es muy delgada y por esta razén
se debe tener cuidado a la hora de capitalizar los servicios.



Tabla 22. Mecanismos de Captura de Valor por servicio

Servicio

Mecanismo de Captura

Operacion de la Red

Capitalizable en Dinero. Consiste en una comision
por intermediacion que se obtiene de lograr un costo
inferior a los servicios de los laboratorios que el que se
presenta al mercado. Es un mecanismo que puede
ofrecer poco valor pero que con el volumen puede ser
atractivo. Es la esencia del negocio.

Portafolio de ensayos
para evaluacion de
productos

No capitalizable en Dinero. Es un servicio que ayuda
a los usuarios finales y a los laboratorios a mejorar su
comunicacion. EIl valor de este servicio se gana en
confianza y apertura de mercados, lo que bien
gestionado traera 6rdenes de compra.

"Logistica de pruebas" y
administracion de los
ensayos

Capitalizable en Dinero. El servicio de logistica puede
considerar un valor agregado en el sentido que los
usuarios finales tercerizan procesos, lo que puede ser
valorado por ellos y capitalizado (cobrado) por la RNL.

Asesoria técnica en los
requerimientos de
ensayos

Capitalizable en Dinero. Se deben definir muy bien los
limites entre la asesoria que hace parte del proceso
operativo (asesoria en pruebas) con la asesoria en los
requerimientos y especificaciones para las pruebas. Es
un servicio que puede representar mucho valor para los
usuarios y por el que pueden estar dispuestos a pagar
dinero si se obtienen buenos resultados.

Informacioén técnica
especializada

Capitalizable (o no) en Dinero. La capitalizacion de
este servicio depende de las intenciones de la RNL.
Puede haber informacion no capitalizable en dinero
(libre-gratis) que se puede capitalizar en confianza y
acercamiento a clientes, lo que puede reducir esfuerzos
comerciales. Puede haber otra informacién (con mas
valor/especializacion) que puede ser ofrecida como
elemento de fidelizacion de clientes. También puede
haber informacion solicitada bajo demanda por la que el
cliente esté dispuesto a pagar.

Capacitaciones

Capitalizable (o no) en Dinero. Se pueden organizar
eventos cortos gratuitos (para clientes o no clientes)
gue pueden ser capitalizados en confianza vy
divulgacibn comercial y que ahorra esfuerzos
comerciales. También puede haber eventos
especializados que tengan costo para los participantes
y los cuales dejen rentabilidad financiera para la RNL.

Acompafiamiento en el
desarrollo de proyectos
de disefo de producto

Capitalizable en Dinero. Este acompafiamiento facilita
a usuarios finales el desarrollo de productos bajo el
asesoramiento de la RNL, por lo que si representa




resultados exitosos para el cliente, éste estaria en
disposicion de pagar excedentes por ello. Es un servicio
gue entraria en las cotizaciones de servicios de
evaluacion.

Articulacion con
capacidades de gestion
de innovacion

Capitalizable (o no) en Dinero. Es un servicio que se
puede complementar con actores dentro de la red
estratégica. La captura de valor para la RNL se da por
una comision de intermediacién y administracion del
proceso. Si no se capitaliza en dinero puede
capitalizarse en conocimiento y fidelizacion del cliente.

Formulacion Gerencia de
proyectos

Capitalizable (o no) en Dinero. Es un servicio que se
puede complementar con actores dentro de la red
estratégica. La captura de valor para la RNL se da por
una comision de intermediacion y administracién del
proceso. Si no se capitaliza en dinero puede
capitalizarse en conocimiento y fidelizacion del cliente.

Gerencia de Cluster
cerrado/Mesa de trabajo
conjunto

No Capitalizable en Dinero. ElI mecanismo de
capitalizacion es a través de la confianza que se gana
con los laboratorios y la obtencion de informacion de
caracter estratégico para el desarrollo de los socios de
la red.

Mapeo Tecnolégico
Estratégico

Capitalizable (0o no) en Dinero. Se puede capitalizar a
través de proyectos que busquen el desarrollo de los
laboratorios, como un entregable dentro del proyecto.
También se puede comercializar con otros laboratorios
no pertenecientes a la RNL. Con los laboratorios socios
de la RNL se puede capitalizar en beneficios
estratégicos e informacion.

Fuente: Elaboracion propia

8.4.2. Estructura de Costos

Cada servicio prestado lleva sus propios costos relacionados. La Tabla 23
presenta una estructura general de los costos con el fin de considerarlos a la hora
de realizar la planeacion y analisis financiero de la RNL.

Tabla 23.

Estructura de Costos por Servicio

Servicio

Estructura de Costos

Operacién de la Red

La operacion de la red lleva implicitos los costos de
las actividades de mercadeo y asesoria técnica,
siendo estos los mas importantes en cuanto a su
monto por la especialidad de conocimiento. Los
procesos administrativos para las cotizaciones,




generacion de documentos, ingreso de informacion y
comunicaciones con el cliente también llevan costos,
aungue mas bajos que las actividades iniciales.

En estas actividades también es necesario considerar
los costos de papeleria comercial e interna, asi como
los costos de administracion de los sistemas de
informacion (host, dominio, otros)

Portafolio de ensayos
para evaluacion de
productos

La construccion del portafolio se deriva de la actividad
de Marketing. Contiene también el costo por papeleria
comercial.

"Logistica de pruebas" y
administracion de los
ensayos

Actividad derivada del proceso operativo, contiene
costos administrativos por el ejercicio logistico y
adicionalmente puede contener costos por el pago de
fletes y embalajes si son tenidos en cuenta dentro del
alcance.

Asesoria técnica en los
requerimientos de
ensayos

Aqui los costos los representa el asesor especializado
gue realice la asesoria, puede ser interno a la RNL o
un contratista por obra y labor.

Informacién técnica
especializada

El costo de esta actividad esta en la obtencion de la
informacién y el manejo de las fuentes, las cuales
pueden ser abiertas (gratuitas) o cerradas (con costo).
También est4 el costo del formato de presentacion de
la informacion.

Capacitaciones

Todo el costo logistico relacionado con los montajes
de capacitaciones y conferencistas.

Acompafiamiento en el
desarrollo de proyectos
de disefio de producto

Aqui los costos los representa el asesor especializado
gue realice el acompafamiento, puede ser interno a la
RNL o un contratista por obra y labor.

Articulacion con
capacidades de gestion
de innovacién

Aqui los costos los representa el asesor especializado
asesoria, puede ser interno a la RNL o un contratista
por obra y labor.

Formulacién Gerencia de
proyectos

Aqui los costos los representa el consultor
especializado asesoria, puede ser interno a la RNL o
un contratista por obra y labor.

Gerencia de Cluster El costo administrativo de la coordinacion de las
cerrado/Mesa de trabajo | mesas y la logistica para llevarlas a cabo.
conjunto
Aqui los costos los representa el consultor

Mapeo Tecnoldgico
Estratégico

especializado asesoria, puede ser interno a la RNL o
un contratista por obra y labor.

Fuente: Elaboracion propia




El costo principal de cada servicio esta determinado por el recurso humano.
Inicialmente, la necesidad de recurso humano se presenta en la tabla 24 con los
perfiles genéricos de funciones.

Tabla 24. Perfiles genéricos de funciones del personal inicial

Profesional

Funciones General

Profesional Senior

Tiene como cargo principal la representacion de la
RNL (gerencia) Se encarga de las actividades
comerciales y de Marketing y contacto con los
clientes. También el tema de la gestion financiera y la
gestion estratégica de las redes.

Debe tener conocimientos técnicos para poder
entablar comunicaciébn con los clientes y sus
requerimientos (necesidades).

Debe tener buenas relaciones interpersonales,
iniciativa y capacidad de gestion.

Profesional Junior

Su responsabilidad son los procesos de gestion
administrativa y todo lo relacionado con la gestion
documental del proceso principal, asi como la
administracion del CRM.

También responde por la logistica de los procesos de
evaluacion y la recepcion y envio de informes y
productos a los involucrados.

Consultores - Expertos

Son los responsables de los procesos de asesoria,
acompafiamiento y capacitacion. Se requieren bajo
demanda segun la contratacion de servicios
adicionales por parte de los clientes.

Fuente: Elaboracion propia




9. METODOLOGIA

Este trabajo de investigacion es de aplicacion en la Spin off en incubacion: Red
Nacional de Laboratorios del Sector Eléctrico Colombiano — RNL pero puede ser
expandible a otras spin off que se encuentren en funcionamiento y que tengan
caracteristicas similares a las establecidas en la RNL.

9.1. POBLACION Y MUESTRA

La muestra seleccionada es la Red Nacional de Laboratorios del Sector Eléctrico
Colombiano — RNL, dado su alto grado de madurez como un servicio propio y
consolidandose como una unidad de negocio autbnoma dentro de la empresa
CIDET.

La RNL visto como Spin Off, se debe considerar en términos financieros como una
empresa auténoma con las particularidades que le imprime el hecho de su
gestacion al interior de una Entidad de Base Tecnoldgica. En este orden de ideas
se distinguira las fuentes de financiacion (total y/o parcial) para la puesta en
marcha y operacién como empresa.

Financiacion auténoma, Generacion interna de fondos: Corresponde a los
recursos que puede generar el proyecto empresarial en desarrollo de su actividad
misional. En el largo plazo y en el periodo de evaluacion financiera del proyecto,
esta fuente de financiacién debe primar sobre las otras, porque es la que garantiza
gue éste es sostenible bajo el modelo de negocio y de transferencia de tecnologia
seleccionado.

Dentro de la poblacion se determinara la cantidad de ensayos acreditados en
Colombia por el Organismo de Acreditacion de Colombia — ONAC y se escogeran
los laboratorios con mayor infraestructura en equipos y ensayos que pertenezcan
a la RNL. La muestra serd el potencial financiero y sostenibilidad de los
laboratorios, con el fin de establecer pautas para conocer hacia donde se dirige el
mercado en términos de ensayos de laboratorio, capacitaciones especializadas y
asesorias técnicas a laboratorios.



9.2. PROCEDIMIENTOS PARA LA RECOLECCION Y
PROCESAMIENTO DE INFORMACION.

Antes gque nada se determinaran los nichos de mercado de los laboratorios por
medio de encuestas fisicas y telefénicas se determinara la informacién
concerniente a la cantidad de ensayos y precios por cada uno de los laboratorios
pertenecientes a la RNL. Se establecera el factor de utilizacién de los ensayos de
laboratorio para conocer la cantidad de ensayos realizados por afio.

También por estos medios se determinara la facturacion mensual y anualizada de
los laboratorios con el fin de determinar las capacidades financieras de los
laboratorios y establecer la capacidad de mercado que tendrd la RNL en este
aspecto.

9.3. VARIABLES DE INVESTIGACION

Para dar respuesta a la propuesta de investigacion tendiente a la estructuracion y
aplicacion de una metodologia de valoracion para proyectos empresariales tipo
Spin Off de CDT’s se definieron tres variables fundamentales, las cuales luego de
las revisiones tedricas y practicas sobre la problematica objeto de estudio se
plantean las variables enunciadas en la tabla 25 donde se presenta ademas los
mecanismos de medicion y evaluacion para el proyecto especifico que se analiza
en este trabajo.

Tabla 25. Definicidn de las variables de investigacion

Variable de
investigacion

Definicién de la variable

Forma de medicidn

Spin off en
incubacion: Red
Nacional de
Laboratorios del
Sector Eléctrico

Conjunto de relaciones que se
desarrollan al interior

Numero de integrantes activos
Liderazgo

Cohesion grupal / Working
group

Capacidades / Competencias
técnicas

Colombiano — RNL Duracion -
Areas del conocimiento de los
integrantes
Constituye el andamiaje Apoyo financiero a la
Estructura — institucional sobre el cual se investigacion ytransferencia 5
Soporte gestan en lo operativo Marco normativo para la gestion

Corporacion

(investigativo) y se apoyan en lo
administrativo  los  proyectos
empresariales derivados del CDT

y transferencia tecnoldgica
Estructura para la gestion
tecnolbgica (manuales,




procesos, dependencias,
politicas)

Experiencias en transferencia
de tecnologia

Potencialidades
Proyecto de
Investigacion /
Empresarial

Representa la capacidad que
tiene el proyecto por si solo para
desarrollarse 'y  establecerse
como una unidad productiva

Modelo de negocio
Descripcién técnica del producto
/ servicio:

1. Grado de innovacién

independiente. 2. Tecnologia que aplica

Fuente: Elaboracion propia

Las variables presentadas en la tabla 25 se evalian de una manera
interdependiente, esto es, cada una en sus aspectos particulares para luego
proceder a la realizacion de un analisis integrado de las tres. Con las conclusiones
obtenidas del analisis realizado a dichas variables, se dispone de los elementos
para la definicion del modelo de transferencia tecnoldgica universitaria a utilizar;
para posteriormente proceder a la aplicacion de una metodologia de valoracién
gue se corresponda con el modelo de transferencia seleccionado.

9.4. METODOS DE VALORACION APLICADOS

En esta investigacion, se utilizaron los siguientes métodos para la valoracion de
proyectos de base tecnoldgica tipo spin off: el método del costo, el método de los
flujos de caja descontados, el método de los indicadores y como valor agregado
se realiza la valoracion del capital intelectual por medio del indicador de
navegacion de Skandia

Estos métodos han sido seleccionados porque rednen en su estructura los costos
necesarios para llegar a los resultados del proyecto (método del costo), ademas,
las expectativas de los flujos de caja futuros donde se identifica la capacidad del
proyecto de producir flujos de caja (método de los flujos de caja descontados).
Sumando a ello, el método de los indicadores permite recoger aspectos
cualitativos que sustentan el valor del proyecto en una posible transferencia
tecnolégica y facilita explicar un posible incremento basado en una prima
adicional. Por su parte, el método de navegacion de Skandia ha sido seleccionado
por su pertinencia y actualizacion en la valoracion del capital intelectual de
empresas con base tecnoldgica, la cual encaja perfectamente en la propuesta
realizada en este trabajo.




10. RESULTADOS DE APLICACION DE LOS
METODOS DE VALORACION

10.1. PRESENTACION

La valoracion de un proyecto empresarial consiste en la estimacion razonable de
escenarios futuros que parten de la planeacion del grupo emprendedor de la idea
(investigadores) y las consideraciones generales del entorno econdémico en
general que evallen el desempefio de la idea y determinar la viabilidad del
proyecto, la cual sera presentada al grupo de inversionistas o personas que
seguiran adelante con la toma de decisiones acerca de la implementacion de la
idea, materializandola y convirtiéndola en productiva.

Esta valoracion parte de los estudios iniciales realizados por el grupo
emprendedor a partir del plan de negocios, estudios de mercado, modelo
organizacional y el procedimiento de comercializacion.

La informacion aca expuesta parte de datos y cifras reales, producto del ejercicio
propio del servicio de la Red Nacional de Laboratorios y en consecuencia la
valoracion expondra escenarios reales que se podran consolidar con base a lo ya
establecido y a los supuestos implementados para su ejecucion.

Este trabajo en particular se ha evaluado bajo la metodologia de Flujos de Caja
descontados y el modelo de Navegacién de Skandia (para evaluar el valor del
capital intelectual) con la consideracion de que si fuese una empresa
independiente, lo que implica que para estos efectos nos aislamos en cierta
medida de que su origen se remonta a un CDT. Las principales diferencias en la
herramienta integral de valoracion subyace en las fuentes de financiacion en la
que participa el CDT, en la distribucion de los excedentes en donde participan
ademas de los inversionistas el grupo emprendedor-investigador y desde el punto
de vista técnico porque el soporte permanente se encuentra sustentado en la
investigacion que sigue teniendo su alianza con el CDT. En consecuencia de lo
anterior el informe de valoracion se realiza considerando una empresa privada
independiente del CDT.

La valoracion consta de los siguientes componentes formales:

Parametros de proyeccion.

Datos de entrada.

Modelo basico de proyeccion financiera.
Resultados de la proyeccién financiera.
Valoracion del proyecto empresarial.

PoooTp



Parametros de proyeccion: se clasifican como externos e internos

e Parametros externos: son aquellos derivados del entorno y sobre los
cuales el grupo emprendedor-investigador no posee discrecionalidad, ya
gue estan definidos por el comportamiento macroeconémico y por
politicas exdgenas. Para la realizacion del trabajo son consultados de
fuentes idéneas que permiten su incorporacién al modelo de valoracion
de manera razonable.

e Parametros internos: se determinan como las politicas de la empresa o
en este caso, del proyecto empresarial. Son variables discrecionales que
se pueden gestionar y sobre los cuales existe incidencia.

Datos de entrada: representan el insumo que conforman los informes
detallados del proyecto empresarial y de los cuales se saca la informacion
financiera para la realizacién de las proyecciones y en consecuencia, la
valoracion empresarial. En esta se incluyen el detalle de la determinacion
de costos, ingresos, inversiones, gastos, servicio de la deuda, amortizacion
y depreciaciéon de activos.

Modelo béasico de la proyeccion financiera: incluye el balance general, el
estado de resultados y el presupuesto de efectivo. Este ultimo informe
financiero es el que posibilita el cierre de la proyeccion financiera, esto es,
ajustar el balance general y se efectie el control de ceros que debe
contener. Una vez construido este modelo béasico, se tienen los insumos
fundamentales para la elaboracion de la proyeccion financiera y el informe
de valoracion empresarial.

Resultados de la proyeccion financiera: incluyen algunos informes
financieros e indicadores que se derivan del modelo basico y que, en un
escenario de planeacién financiera (gestion financiera permanente del
proyecto) facilitan el proceso de toma de decisiones. En consideracion a lo
anterior se incluyen el Flujo de Caja Libre en sus componentes Operacional
y Financiero y una sintesis con indicadores de gestion financiera
clasificados en las variables de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y de
generacion de valor.

. Valoracion del proyecto empresarial: esta se deriva de los resultados que
se obtienen a raiz de los componentes enumerados anteriormente y
consiste esencialmente en la determinacion del valor del proyecto
empresarial en pesos del dia de hoy, basados en las proyecciones
realizadas y la consideracion de la tasa de descuento estimada para éste.
La técnica empleada para este propésito esta basada en los Flujos de Caja



Libre -FCL- del proyecto, los cuales representan el valor de los recursos
que en cada periodo tendria el proyecto empresarial luego de cubrir todos
sus requerimientos de operacion (costos, gastos, impuestos, necesidades
de capital de trabajo operacional y de activos no corrientes operacionales)
para atender los compromisos derivados de los aportantes de capital
(acreedores financieros y socios). Un proyecto es mejor valorado en la
medida de su capacidad de generar flujos de caja positivos y crecientes en
el tiempo.

Los FCL estan afectados por muchas variables, por lo cual, los que aqui se
han incluido constituyen sélo uno de los posibles resultados de los muchos
que se podrian generar, pero que se encuentra ajustado en consideracion a
los pardmetros y datos de entrada construidos con el grupo emprendedor,
por lo tanto cada que los insumos se revisen y varien el resultado podra
modificarse. El trabajo fue desarrollado mediante la implementacién de un
modelo en Excel apoyado del programa estadistico @RISK.

10.2. RECONOCIMIENTO DEL PROYECTO EMPRESARIAL

Como ya se expuso en el capitulo 8, La Red Nacional de Laboratorios del Sector
Eléctrico Colombiano es un proyecto empresarial en incubacién dentro de la
Corporacién Centro de Investigacion y Desarrollo Tecnoldgico del Sector Eléctrico
— CIDET, la cual tiene como objetivo ser el referente nacional en la
comercializacion de servicios de laboratorio, generando redes de cooperacion con
los laboratorios mas grandes del pais.

En su experiencia como proyecto, se ha trabajado con mas de 40 clientes del
sector eléctrico, sector de aguas y el sector de suelos y pavimentos, obteniendo
resultados satisfactorios y teniendo gran aceptacion en el mercado.

10.3. PARAMETROS EXTERNOS

Los parametros externos representados fundamentalmente en las variables
macroecondémicas proyectadas son utilizados en todas las proyecciones de
ingresos, costos, gastos, deuda e inversion en propiedad, planta y equipo (PPE).
Las fuentes de esta informacion es el boletin de indicadores econdmicos del
Banco de la Republica actualizado al 20 de octubre del 2014 y las proyecciones
macroecondémicas del grupo de investigaciones econdmicas de Bancolombia,
actualizado a mes de mayo de 2014.

A continuacion se presentan las principales variables macroeconémicas tomadas
de las fuentes consultadas:



Tabla 26. Indicadores econdmicos histdricos

Medidas de inflacién Tasa de cambilo y devaluacion
Inflacidn al Inflacion basica Inflacidn del .
reiodo | Mottt o " o | TN O Onscn
{IPC) alimentos) {IPF)
2000 10.00 a.rs 8.30 11.04 222918 18.97 B.50
2001 800 765 6.48 683 2208118 278 -3.37
2002 600 698 535 4928 2. B64.TS 2504 13.70
2003 &.00 G.48 .01 572 27781 -3.02 358
200 600 5.50 552 464 238975 -13.98 -8.66
2005 500 4_85 4.12 206 228432 -4.42 -3.23
2006 500 448 .85 554 223879 -1.99 -0.28
2007 4.00 568 4.43 127 201478 -10u01 -0.16
2008 4.00 T&T 511 9,00 224358 11.36 -0.62
200 500 2.00 293 -2.18 2044223 -8.89 -5.05
2010 3.00 T 2.82 4.37 1.01308 -6.37 -8.08
2011 300 T3 313 551 184270 1.50 -1_54
2012 3.00 244 2.40 -2.95 1,768.23 -8.98 -2.05
2013 300 1.84 238 -0.49 1.826.83 aar 569
Informacién mensual Infermacién mensual
mar-13 300 181 21 -1.90 1,832:20 224 328
abr-13 300 202 230 -2.42 1,828.79 384 4.83
may-13 300 2.00 228 -2.00 1,681.48 348 578
Jun-13 300 216 248 -0.20 1,829.00 a.0a B.06
Jul-13 300 222 245 -0.02 1,60033 566 T3z
ago-13 300 227 248 -0.51 183543 573 560
sep-13 300 227 236 -1.33 191465 6.34 6.18
oct-13 300 1.84 23 -1.90 1,BB4.08 206 519
mov-13 300 1.T6 21 -1.33 183188 62T 53
dic-13 300 1.84 238 -0.49 1.826.83 aar 6.57
ene-14 3.00 213 2.49 022 200826 1325 B.36
feb-14 300 232 253 127 2,054 90 13.13 10.64
mar-14 300 251 262 263 1,965.32 727 g.12
abs-14 300 272 285 340 183514 582 2.96
may-14 300 283 276 3pa 1,900.64 0.48 1.49
Jun-14 300 278 268 249 1,B81.18 -2.48 -2.38
Jul-14 300 288 275 226 1,67243 -0.95 -2.08
aga-14 300 302 284 206 1891862 -0.87 -2.68
sep-14 300 286 270 366 202848 505 -1.60
Infermacién semanal
sep-18-14 187542 335
sep-26-14 201878 66T
oct-03-14 202149 724
oct-10-14 204171 T80
oct-17-14 207440 1029

1 A partir die 2003 o refiens al punio medio del rango meta

& Obtenida como la vanacikn pm'mf'_ﬂ.ﬂmldleER-lPPl;N'l'h Inedice ce @sa de cambic Feal. Utikza las ponderaciones no
tradicionales ¥ el IPF como deflacior. indioe base 1934=100

Fuente: Boletin de indicadores econdmicos del Banco de la Republica

Tabla 27. Indicadores econdmicos proyectados



Afio 2011 2012 2013 2014py 2015py 2M6py 2017 py  2018py  2019py

PIB (variacion anual) 6.59% 4.05% 4.26% 4.44% 4.58% 4.50% 4.34% 4.47% 4.20%
Balance GNC (% del PIB) -2.89% -230%  -240%  -240%  -220%  -210% -2.00% -1.90%  -1.60%
Balance cuenta comiente (% del PIB) 295% -318% 341%  -360%  -340%  -310% -3A2% -280%  -2.95%
Tasa de desempleo trece ciudades (% de la PEA) 10.8% 10.4% 9.7% 8.7% B.1% 7.5% 6.9% 6.3% B6.1%
Inflacién (IPC variacién anual) 372% 2.44% 1.94% 3.10% 3.43% 3.63% 3.48% 3.33% 3.19%
Tasa de referencia Banrep (fin de afio) 4.75% 4.25% 3.25% 4.25% 5.25% 5.00% 4.25% 4.00% 4.25%
Tasa de cambio USD COP (§ fin de afio) 1,938 1,772 1,923 1,935 2,100 2,180 2,280 2,310 2,440
Devaluacion nominal (fin de afio) 0.70%  B.61% B.52% 1.69% 7.42% 3.81% 4.59% 3.95% 2.95%
DTF 90 Dias 512% 5.22% 4.06% 4.70% 5.75% 5.41% 4.65% 4.41% 4.66%
py: proyectado

Fuente: Boletin de indicadores econdmicos Investigaciones economicas
Bancolombia

Teniendo los datos de afios anteriores y las proyecciones macroecondémicas del
comportamiento del IPC, el crecimiento anualizado de éste se establece como una
funcién de distribucion probabilistica tipo triangular. Basados en el ajuste se
obtienen las siguientes variables para su modelacion:

Tabla 28. Variables de modelacion IPC Colombia
Variables

Minimo Media  Maximo
IPC Colombia Triangular 1,53% 2,99% 3,73%
Fuente: elaboracion propia

INDICADORES Distribucion

e Impuestos

Tomando como referente el Estatuto Tributario del Municipio de Medellin, y segin
definiciones del articulo 46- Codigos de actividad y tarifas de Industria y Comercio,
la RNL se encuentra bajo el cdédigo 306 (Demas actividades que no estan
contenidas en los otros cddigos), por lo cual le corresponde un impuesto de
industria y comercio equivalente al 10 por 1000 de los ingresos netos.
Adicionalmente, se define un impuesto de renta correspondiente al 33% de
acuerdo ala Ley 1111 de 2006.

10.4. DATOS DE ENTRADA

Las proyecciones financieras de la RNL, para un periodo de 7 afios (comprendidos
entre 2014 y 2020) se tienen en cuenta tomando las 5 lineas de negocio que tiene
la RNL:

Ensayos eléctricos y mecénicos

Andlisis fisico quimico y quimico analitico
Metrologia y analisis dimensional

Pruebas de aptitud por comparacion interlaboratorio
Capacitaciones



10.4.1. Ingresos

A continuacién se exponen las proyecciones del costo unitario de cada servicio
ofrecido, tomando como afio de inicio el 2013, en el cual se comenzo a prestar
servicios en la RNL. El crecimiento anualizado de cada servicio se establece con
base al incremento del IPC.

Tabla 29. Proyeccién de costos del servicio (Valores unitarios)
Costo del servicio (Valor Unitario)

Descripcién del producto Costo promedio por servicio
Laboratorio CIDET (senvicio) $ 243.900 $ 250.606 $257.496 | $264.576 | $271.851 | $279.325 | $287.005 | $294.897
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $3.000.000 | $3.082.485 | $3.167.238 | $3.254.321 | $3.343.799 | $3.435.736 | $3.530.202 | $3.627.265
Laboratorio CIDET (Por licitaciones, servicio) $ 2.000.000 $2.054.990 | $2.111.492 | $2.169.547 | $2.229.199 | $2.290.491 | $2.353.468 | $2.418.177
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $ 300.000 $308.249 $316.724 $325.432 $ 334.380 $343.574 $ 353.020 $362.726
Laboratorio CIDET (senvicio) $60.000 $61.650 $63.345 $65.086 $66.876 $68.715 $70.604 $72.545
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $500.000 $513.748 $527.873 | $542.387 | $557.300 | $572.623 | $588.367 | $604.544
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. $2.200.000 [ $2.260.489 | $2.322.641 | $2.386.502 | $2.452.119 | $2.519.540 | $2.588.815 | $2.659.994
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. $30.400.000 | $31.235.848 | $32.094.678 [ $32.977.121 | $33.883.827 | $ 34.815.463 [ $35.772.714 | $ 36.756.284

Fuente: Elaboracion propia

Teniendo el costo por cada servicio y los datos reales del comportamiento de los
servicios en el primero afio, se realiza la proyeccion de ingresos. Tanto los precios
como las cantidades de cada uno de los servicios se mantienen constantes para
los doce primeros meses.

Las politicas de crecimiento se establecieron con base al desempefio mismo de la
RNL en los 2 primeros cuatrimestres del afio, y estableciendo el comportamiento
gue, con base a datos reales, deberia tenerse para afios siguientes.

Tabla 30. Variables de crecimiento por servicio

INDICADORES Distribucion Variables

Minimo Media Maximo

Crecimiento anual I,En_sayos eléctricos y Triangular 15% 18% 20%
mecénicos
Crecimiento an’uql AnaI|S|s,1.‘|S|co quimicos Triangular 10% 12% 15%
y quimicos analiticos
Crecm.u.entq ,anu.al Metr.ologla y Triangular 25% 30% 45%
verificacion dimensional
Crecimiento anual Pruebas de aptitud Triangular 15% 18% 20%
Crecimiento anual Capacitaciones Triangular 25% 30% 45%

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 31. Proyeccion de ingresos
PROYECCION DE INGRESOS

] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
SERVICIOS OFRECIDOS EN EL LABORATORIO Cantidad ~ Ventatotal Cantidad Ventatotal  Cantidad  Ventatotal Cantidad Ventatotal Cantidad Ventatotal  Cantidad  Ventatotal  Cantidad  Ventatotal
Producto 1: Ensayos eléctricos y mecanicos $64556.483 | 144 || $78050.022 $94.363969 | 199 || $114087.843 | 234 | $137.934.383 215 $166.765.306 | 324 | $201622443
Laboratorio CIDET (senicio) $27.566.663 $33.328.623 $40.294.942 $48.717.356 $58.900.214 $71.211.485 $86.096.047
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $36.989.820 $44.721.400 $54.069.027 $65.370.487 $79.034.169 $95.553.821 $115526.396
Producto 2: Andlisis fisico quimicos y quimicos analiticos $9.144.706 $10554.996 $12182.781 $14.061.602 $16.230.174 $18.733.181 $21.622.201
Laboratorio CIDET (Por licitaciones, senicio) $8.219.960 4 $9.487.637 $10.950.815 $12.639.643 $14588.920 $16.838.815 $19.435.686
Otros Lahoratorios RNL (senicio +prueba) $924.746 $1.067.359 $1.231.967 $1.421.960 $1641.254 $1.894.367 $2.186.515
Producto 3: Metrologia y andlisis dimensional $17.015.317 $23.310871 $31.935.738 $43.751.748 $59.939.603 $82.116.857 $112.499.547
Lahoratorio CIDET (senicio) $61.650 $84.460 $115.709 $158.521 $217.172 $297.525 $407.607
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $16.953.668 $23.226.411 $31.820.029 $43593.227 $59.722.431 $81.819.332 $112.091.940
Producto 4 Pruebas de aptitud $167.276.186 | 376 | $202.240.107 450 $244512.155 | 540 | $295619870 | 649 | $357.410.074 82 $432115.612 944 $522436.035

----

Producto 5 Capacnamones 241 $624716%6 | 289 | $85.585807 348 $117251985 | 419 | $160634438 | 507 | $220.068.109 615 $301.491.842 748 $413.041.814

Capaciaciones. AlarzaRNL-CDET-WYSASC.______| 2 | $t247ieo6 | 3 | sasseser | 4 [ $1r7251985 | 5 [ $160634438 | 6 [ 9220068109 | 8 [ 8300491802 | 11 | S413041614

Cantidades e Ingresos totales (afio) ALY $320464.388 286  $399.741804 344 $500246629 ~ 415  $628155501 501  $791582.343 606  $1001.222798 737  $1271.222.039

Crecimiento en ventas total anualizado B - B > B > B » Bl » B o Bl o

Fuente: Elaboracién propia




10.4.2. Costos

Los costos de la RNL son producto del pago por el servicio prestado por cada
laboratorio. Estos costos son de tipo variable y se encuentran divididos por las
lineas de servicio. Estos costos varian dependiendo de cada linea. En la tabla 32
se exponen los costos que asume la RNL dentro de su operacion dependiendo de
cada linea y se representan como una funcion de probabilidad en donde se
determind, apoyado de los datos sustraidos de la operacion, el minimo, maximo y
mas probable porcentaje que se paga por cada servicio prestado.

Tabla 32. Indicadores de costos variables

INDICADORES Variables

Distribucion :
Media

Méaximo

Minimo

Costos Ensayos eléctricos y mecanicos Triangular 0,10% 0,20% 0,21%
CIDET
Costos Ensayos eléctricos y mecanicos Triangular 88,00% 90,00% 92,00%
otros RNL
Costo,s gnallss fI,S.ICO guimicos y Triangular 0,10% 0.20% 0.21%
guimicos analiticos CIDET
Costos analisis fisico quimicos y Triangular | 88,00% | 90,00% | 92,00%
guimicos analiticos Otros RNL
Costos metrologia y andlisis dimensional Triangular 0,10% 0,20% 0.21%
CIDET
Costos metrologia R))/ [\?[laIISIS dimensional Triangular 88,00% 90,00% 92.00%
Costos Pruebas de aptitud Triangular 80,00% 86,00% 90,00%
Costos capacitaciones Triangular 55,00% 58,00% 60,00%
Fuente: Elaboracion propia
Asi los costos variables de la RNL se evidencian en la tabla 33.
Tabla 33. Costos RNL
PROYECCION DE COSTOS
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SERVICIOS OFRECIDOS EN EL LABORATORIO

Costos total

Costos total

Costos total

Costos total

Costos total

Costos total

Costos total

Laboratorio CIDET (servicio) $46.863 $ 76.026 $74.546 $90.127 $ 108.965 $131.741 $159.278
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $33.290.838 $40.249.260 $48.662.124 $ 58.833.438 $71.130.752 $85.998.439 $103.973.756
Laboratorio CIDET (Por licitaciones, servicio) $13.974 $17.552 $20.259 $23.383 $26.990 $31.152 $ 35.956
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $832.271 $960.623 $1.108.770 $1.279.764 $1.477.128 $1.704.930 $1.967.863
Laboratorio CIDET (servicio) $ 105 $144 $197 $ 269 $ 369 $ 506 $693
Otros Laboratorios RNL (servicio +prueba) $ 15.258.301 $20.903.770 $ 28.638.026 $ 39.233.905 $53.750.188 $ 73.637.399 $100.882.746
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. $142.742.345 | $172.578.224 $ 208.650.372 $ 252.262.289 $304.989.930 $368.738.655 | $445.812.083
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. $ 36.025.345 $49.354.482 $67.615.311 $92.632.526 $ 126.905.943 $173.860.296 $238.187.446

Costos totales (afio)

$228.210.042

$284.140.082

$ 354.769.605

$444.355.702

$558.390.264

$704.103.117

$891.019.821

Crecimiento en costos total anualizado

N.A.

125%

125%

125%

Fuente: Elaboracién propia

126%

126%

127%



10.4.3. Gastos Administrativos y de Ventas — GAV

Los Gastos Administrativos y de Ventas son los valores propios de la operacion
del proyecto empresarial. Estos se definen a continuacion:

Gastos Administrativos:

Gasto de personal administrativo: representa el valor del personal
encargado de la operacion propia de la RNL.

Costos distribuidos: representa el valor del personal administrativo
encargado de dar apoyo a la operacion externa de la RNL, tales como
contabilidad, sistemas, talento humano, entre otros. Dentro de estos costos
se encuentran los costos que se distribuye a la RNL por su estancia dentro
del CDT.

Hosting y dominio de la pagina web: se estiman los gastos
correspondientes a la pagina web de la RNL.

Gastos de ventas:

Mercadeo y comunicaciones: hace referencia a la publicidad y promocion
de la RNL, asi como la participacion en eventos. En este item se tienen en
cuenta gastos como mensajeria y correspondencia, divulgacion masiva,
tarjetas de presentacion, brochure, souvenirs, cartas de presentacion, entre
otros.

Visitas comerciales: representan los gastos que acarrea la estrategia de
ampliacién de la cuota de mercado. En éstas se asumen gastos como el
transporte aéreo y terrestre, el hospedaje en hotel, los viaticos y otros
gastos.

Reuniones RNL: Se estima el gasto por cada reunién que se lleva a cabo
con los miembros de los laboratorios fundadores de la RNL. En éstas se
asumen gastos como el transporte aéreo y terrestre, el hospedaje en hotel,
los viaticos y otros gastos.

El incremento de los gastos administrativos y de ventas esta sometido al
incremento del IPC proyectado, tal como se exponen en la tabla 34.

Tabla 34. Indicador de incremento del GAV
INDICADORES Distribucion kol

Minimo Media W EYdne
Incremento GAV (ajustado al IPC) Triangular 1,94% 2,99% 3,73%

Fuente: elaboracion propia

Los gastos administrativos y de ventas se proyectan en la tabla 35.



Tabla 35. Gastos Administrativos y de Ventas — GAV

PROYECCION DE GASTOS ADMINISTRATIVOS Y DE VENTAS
] 2014 P 2016 2017 2018 2019
GASTO DE ADMINISTRACION Y VENTAS ~ Cantidad Gasto total Cantidad Gasto total Cantidad Gasto total ~ Cantidad  Gastototal Cantidad Gastototal Cantidad Gastototal Cantidad Gasto total
Gasto personal de ventas $33.389.220 $46.529.258 $47.872.387 $49.254.287 $50.676.078 $52.138.910 $53.643.969
Administrador RNL $33.389.220 $34.353.044 $35.344.691 $36.364.962 $37.414.686 $38.494.710 $39.605.911
Augxiliar administrativo 0 S0 $12.176.213

$12.527.696 $12.889.325 $13.261.392 $13.644.200 $14.038.058
Costos distribuidos $38.569.109 $39.703.182

2020

$40.870.601 $42.072.347 $43.309.428 $44.582.884

$45.893.784
| 1 |s3mse0a09 [ 1 [$3070318 [ 1 [0870601] 1 1542072347] 1 | 43309428 | 1 | $44.582.884 | 1 | $45.893.784]
Otros gastos de ventas

$22504,610 $23.166.328 $23.847503 $24548.707 $25.270.529 $26013575 $26.778.470
] 1 ] s20504610 $23166.328 | 1 |$23.847.503 $24.548.707 $25.270.529 $26.013.575 $26.778.470
Gastos totales (afio) $94.462.939 $109.398.768 $112.590.491

$115.875.341 $119.256.035 $122.735.370 $126.316.224
Crecimiento en gastos total anualizado | | | |} I NA. B s B 2> B o022 O 22 O 0292 I 10292%
Fuente: elaboracion propia




10.4.4. Inversiones

Para su operacion, la RNL requiere de muebles y enseres, computadores y activos
diferidos. Los activos diferidos para la RNL incluyen una inversion inicial publicidad
y mercadeo, la constitucion de la empresa y los gastos requeridos para la
instalaciéon de la empresa.

A continuacion se relaciona la lista de inversiones que se han hecho en la RNL.

Tabla 36. Inversiones

Terreno $0

Edificio Construcciones $0
Maquinaria y equipo $0
Instalaciones técnicas y maquinaria $0
Dotacion sala de exhibiciéon $0

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario | $ 3.000.000
Equipos de computo y comunicacion | $ 6.000.000

Gastos de legalizacion y permisos $0
Desarrollo de Software $5.000.000
Pagina WEB $2.000.000

Ingenieria de detalle $0

Publicidad y mercadeo $ 5.000.000
TOTAL INVERSIONES $21.000.000

Fuente: elaboracion propia
10.4.5. Deuda

Hasta el momento la RNL no ha adquirido deuda para su funcionamiento y
tampoco se proyecta dentro de los 7 afios siguientes.

10.5. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

El estado de resultados, es la muestra del potencial del negocio, dado que se
evidencia lo que ocurre con los ingresos, costos y gastos operacionales. Por otra
parte, también se identifica el comportamiento de los ingresos y egresos no
operacionales. Los ingresos operacionales son el resultado de la actividad propia
del negocio, es decir, el producto que elabora y vende o, simplemente,
comercializa, o el servicio que presta, lo cual genera costos y gastos que permiten
la operacion de la empresa y generacion de dichos ingresos. Los gastos no



operacionales son generados por operaciones que no estan relacionados
directamente con el objeto social del proyecto empresarial.

Como se observa en la tabla 37, la RNL generard pérdidas los 4 primeros afos,
luego de estos se comenzara a ver utilidades.



Tabla 37. Estados financieros proyectados (P&G)

ESTADO DE RESULTADOS P&G
! ! ! ! ! ! | |

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS OPERACIONALES
Producto 1: Ensayos eléctricos y mecanicos $0 $ 64.556.483 $78.050.022| $94.363.969 $114.087.843| $137.934.383| $166.765.306| $201.622.443
Producto 2: Andlisis fisico quimicos y quimicos analiticos $0 $9.144.706 $10.554.996| $12.182.781 $14.061.602 $16.230.174 $18.733.181 $21.622.201
Producto 3: Metrologia y andlisis dimensional $0 $17.015.317 $23.310.871| $31.935.738 $43.751.748 $59.939.603 $82.116.857 $112.499.547
Producto 4: Pruebas de aptitud $0 $167.276.186 $202.240.107| $ 244.512.155 $295.619.870 $ 357.410.074 $432.115.612 $522.436.035
Producto 5: Capacitaciones $0 $62.471.696 $85.585.807|$ 117.251.985 $160.634.438| $220.068.109 $301.491.842| $413.041.814
INGRESOS OPERACIONALES $0 $320.464.388 $399.741.804 $500.246.629 $628.155.501 $791.582.343 $1.001.222.798 $1.271.222.039
EGRESOS OPERACIONALES
Inversién Inicial $9.000.000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Costo de Ventas (Servicios) $0 $228.210.042 $284.140.082| $ 354.769.605 $444.355.702| $558.390.264| $704.103.117| $891.019.821
Gastos de Administracién y ventas $0 $133.032.048 $149.048.409( $ 153.350.890 $157.777.568| $162.332.028| $167.017.958| $171.839.154
Depreciaciones y amortizaciones $0 $1.714.286 $1.714.286| $1.714.286 $1.714.286 $1.714.286 $1.714.286 $1.714.286
Provisiones $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL EGRESOS OPERACIONAL $9.000.000 $362.956.376 $434.902.776 $509.834.781 $603.847.555 $722.436.578 $872.835.361 $1.064.573.261
UTILIDAD OPERACIONAL (EBIT) -$9.000.000 -$42.491.988 -$35.160.973 -$9.588.152 $24.307.946 $69.145.765 $128.387.437 $206.648.778
NO OPERACIONALES FINANCIEROS
Ingresos Financieros $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Egresos Financieros $0 $ 2.790.964 $2.873.029 $ 2.957.506 $ 3.044.468 $ 3.133.986 $3.226.137 $ 3.320.997
FINANCIEROS $0 $2.790.964 $2.873.029 $2.957.506 $3.044.468 $3.133.986 $3.226.137 $3.320.997
|
NO OPERACIONALES PARTICIPACIONES
Otros Ingresos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros Egresos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
OTROS INGRESOS/EGRESOS $0 $2.790.964 $2.873.029 $2.957.506 $3.044.468 $3.133.986 $3.226.137 $3.320.997
|
RESULTADO NO OPERACIONAL $0 $5.581.928 $5.746.057 $5.915.012 $6.088.935 $6.267.972 $6.452.274 $6.641.994

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) -$9.000.000 -$36.910.060 -$29.414916 -$3.673.140 $30.396.881 $75.413.737 $134.839.710 $213.290.772
IMPUESTOS

Provisién Impuesto de renta (33%) $0 $0 $0 $0 $10.030.971 $ 24.886.533 $44.497.104 $ 70.385.955
UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS -$ 9.000.000 -$ 36.910.060 -$29.414916 -$3.673.140 $20.365.910 $50.527.204 $90.342.606 $142.904.818
EBITDA -$9.000.000 -$40.777.702 -$33.446.687 -$7.873.867 $26.022.231 $70.860.051 $130.101.722 $208.363.064

Fuente: elaboracion propia



10.6. FLUJO DE CAJA DESCONTADOS - FCL

A continuacion se expone el flujo de Caja Libre Descontado con respecto a los
resultados obtenidos del P&G.

El FCL libre crece a una tasa significativamente superior a los ingresos, esto
muestra que el negocio genera grandes utilidades con un nivel de gastos fijos
relativamente constante. Se proyectan en el tiempo importantes mejoras en la
productividad del negocio y mayor aprovechamiento de la capacidad instalada.

llustracién 8. Flujo de Caja Libre

Flujo de Caja Libre
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M Flujo de Caja Libre

Fuente: Elaboracion propia

Para calcular el flujo de caja libre, se tiene los parametros del mercado en el cual
se desenvuelve este tipo de empresas. Para el valor de Beta, se tiene de
Damodaran (Damodaran A.) establece en beta desapalancado de 1,20 para
sectores de ingenieria. Las tasas libre de riesgo y la prima de riesgo de mercado
se obtienen de datos macroecondmicos estadounidenses.

Tabla 38. Parametros de mercado (Sector Ingenieria
Parametros del mercado

Beta del sector desapalancada 1,20
Deuda $0
Equity $ 21.000.000
Grado de apalancamiento financiero 0
Beta Apalancado (Estructura propia de la empresa) 1,20
Tasa libre riesgo (KI) 6,0%
Prima riesgo de mercado (Km) 5,5%
Devaluacion 3,0%

Fuente: Elaboracion propia



La valoracion se realiza aplicando el modelo CAPM (Molano, 2007), para el cual
se cuenta con los siguientes parametros de valoracion establecidos en la tabla 39.
En esta, el costo Equity se toma como costo de la deuda, el costo historico y se
toma como gradiente de crecimiento las cuentas de los activos.

Tabla 39. Parametros de la valoracion
Parametros de la valoracion

Costo de la deuda (Ke) 12,60%
Costo Equity (Kd) 15,00%
Impuestos (t) 33,0%
% Deuda 0,0%
% Equity 100,0%
Gradiente de crecimiento (g) 3,00%

Fuente: Elaboracion propia

Establecidos los pardmetros de la valoracién, se calcula el costo de capital (tasa
de descuento). Este costo de capital se expone en la tabla 40.

Tabla 40. Costo de capital
Costo de capital (USD) 12,60%
Costo de capital (COP) 15,98%
Fuente: Elaboracion propia

Obtenido el valor del costo de capital, se calcula el Flujo de Caja Libre (Valor
Presente Neto), en donde se tiene como periodo cero el afio 2014 y el afio final el
2020. El afio 2013 se tiene como el afio de preparativos y se tiene en cuenta su
participacion. Los datos obtenidos en el Flujo de Caja Libre son:

Tabla 41. Valores de Flujo de Caja Libre
Valores de Flujo de Caja Libre

Cash-Flow Libre (Valor Presente Neto) | $56.603.696
Deuda Financiera Inicial $0
Ajustes Activos y Pasivos $0
Valor Mercado Equity $ 56.603.696
Valor de perpetuidad $ 133.239.226
Valor con crecimiento $ 189.842.922

Fuente: Elaboracion propia

De este flujo también se establecen valores como el valor de mercado equity, el
valor de perpetuidad y el valor con crecimiento, con el fin de establecer el



comportamiento de la empresa en los afios después del 2020 y asi poder tener
consideracion de su viabilidad.

Por otro lado, se establecid la Tasa Interna de Retorno — TIR de la empresa. Con
Base a los flujos de caja se hallé que la TIR para esa empresa para los 8 afios
proyectados es de 33%.

10.6.1. Analisis del Valor Presente Neto

Realizando un analisis del Valor Presente Neto de la empresa con el programa
@RISK, se obtiene como resultado que para un intervalo de confianza del 95% se
tiene que el VPN tiene como valor minimo posible de $32,88 millones de pesos y
como valor maximo posible de $82,18 millones de pesos. Esto indica la viabilidad
de la Unidad de Negocios Red Nacional de Laboratorios para generar capital,
estableciendo un intervalo positivo de ganancias. El grafico de la distribucién de
probabilidades se observa en la ilustracion 9.

llustracion 9. Distribucion de probabilidades del VPN
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Fuente: Elaboracion propia

De estos datos se obtiene el grafico de correlaciones, en donde se exponen el
comportamiento de las variables de mayor influencia en el VPN. En la ilustracion
10 se expone que las variables de mayor impacto positivo para la empresa Red
Nacional de Laboratorios son capacitaciones desde el afio 2015 hasta el afio
2018. Por otro lado se observa que las variables de mayor impacto negativo con
los costos que acarrea el servicio de las pruebas de aptitud desde el afio 2015
hasta el afio 2018.




Esto demuestra que el servicio de mayor impacto y el cual genera mayores
ingresos a la Red Nacional de Laboratorios son las capacitaciones, dado su alto
margen de ganancia por servicio. Asi mismo, los costos establecidos en las
pruebas de aptitud son los de mayor impacto, debido a su gran volumen de
ventas.

llustracion 10. Coeficientes de correlacién del VPN

Cash-Flow Libre (Valor Presente Ne...
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Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2015
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2016
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2017
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2015
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2018
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2014
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2016
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2020
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2017
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2018
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2019
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2019
Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Costos total 2020
Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Cantidad 2015
Laboratorio CIDET (servicio) / Cantidad 2015

Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2020
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Fuente: Elaboracion propia

Al establecer el Valor en Riesgo (VaR, por sus siglas en inglés Value at Risk), se
confirma la viabilidad de la empresa a los largo del tiempo proyectado, dado que
evaluando el 5% de la distribucion, porcentaje en el cual se establece el valor
méaximo permitido de pérdidas, se establece un valor positivo. Esto indica que
dentro del tiempo de proyeccion de la empresa, esta no tiene posibilidades de
obtener pérdidas dado su modelo de negocios sélido y estable. En la ilustracién 11
se observa este porcentaje y los estadisticos mas relevantes.




llustracion 11. Valor en Riesgo
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Fuente: Elaboracion propia

10.6.2. Analisis de la Tasa Interna de Retorno

Realizando un analisis de la Tasa Interna de Retorno en el programa @RISK, se
obtiene como resultado que para un intervalo de confianza del 95% se tiene que la
TIR tiene como valor minimo un 25,71% y como valor maximo posible un 40,31%.
Esto indica la viabilidad de la Unidad de Negocios Red Nacional de Laboratorios
para retornar capital, la cual establece un gran crecimiento (mayor a la tasa de
costo de capital o tasa de descuento). Se concluye que en el peor de los casos, la
TIR siempre sera mayor al valor del costo de capital establecido (15,98%).



llustracion 12. Distribucion de probabilidades de la TIR
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Fuente: Elaboracion propia

Para la TIR se establece cuales son los factores de mayor impacto en ésta. De la
siguiente ilustracion se observa que las variables que mayor impacto positivo
tienen en la TIR de la empresa son los servicios de capacitaciones vendidas en los
afios 2015, 2016 y 2017. Por otro lado, las variables de mayor impacto negativo
son los costos totales de las pruebas de aptitud en los afios 2014, 2015 y 2016.
Tanto las variables positivas como negativas tienen un impacto medio, ya que
entre ellas se distribuyen las cargas de impacto.



llustracion 13. Coeficientes de correlacion de la TIR

Capacitaciones. Alianza RNL - CIDET - MYSA S.C. / Cantidad 2015
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Pruebas de aptitud. Alianza con la empresa MYSA S.C. / Costos total 2019
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10.7. CAPITAL INTELECTUAL — MODELO SKANDIA

Como método para establecer el valor de una empresa a través del capital
intelectual, se establecié como la mejor opcion el modelo SKANDIA, debido a que
la combinacién de los factores que se tienen en cuenta para su calculo y cada uno
de ellos refleja el grado de eficiencia con la que la empresa esta aprovechando
actualmente su capital intelectual.

Los datos obtenidos para la implementacién del modelo son obtenidos a partir del
ejercicio propio y la intervencion de los procesos transversales que apoyan la
implementacion y fortalecimiento de la unidad de negocios de la RNL. Las areas
que intervienen para la obtencién de estos datos son:

- Unidad de negocios de la RNL

- Alta direccion

- Area de mercadeo y comunicaciones
- Area de Gestion del Conocimiento

- Area financiera y contabilidad

- Area de talento humano

- Area de sistemas

- Areajuridica

Con base a los datos proporcionados por cada una de estas areas se establecen
las matrices de indicadores:



Tabla 42. Indicadores de Capital = C

Indicadores de la medida abosluta de capital intelectual - C

Desarrollo de nuevos negocios

!ngresos resultantgs de operacién de nuevos N $125.000.000
ingresos de negocios (nuevos programas/servicios)

Inversion en desarrollo de nuevos mercados $12.000.000
Inversion en desarrollo de la industria $5.000.000

Inversion en desarrollo de nuevos canales $5.000.000
Inversion en tecnologia e investigacién
Inversion en tecnologia e investigacion para ventas,

. $30.000.000
Servicios y apoyo
Inver_5|_on en_ Eecnologla € Investigacion para $2.000.000
administracién
Variacion en inventario de tecnologias de $0

investigacion

Desarrollo de la clientela

Inversién en apoyo de clientes $10.000.000
Inversién en servicio a clientes $1.000.000
Inversién en entrenamiento a clientes $0
Gastos en clientes no relacionados con productos $0
Inversién en desarrollo de competencia de $3.200.000
empleados

Inversion en apoyo y entrenamiento de empleados $0
para nuevos productos

EducaC|or~1,espeC|aI para empleados no basados en $1.000.000
la compania

Inversion especial en entrenamiento, comunicacion y

apoyo para empleados permanentes de tiempo $3.000.000
completo

Inversion especial en entrenamiento, comunicacion y

apoyo para empleados temporales de tiempo $0
completo

Inversion especial en entrenamiento, comunicacion y

apoyo para empleados temporales de medio tiempo $0

Invgrsmn en desarrollo de sociedades y operaciones $30.000.000
conjuntas

Actualizacion de sistemas de intercambio electrénico $2.000.000
de datos

Marcas y propiedad intelectual
Inversion en identificacion de marca (logo/nombre) $5.000.000

Inversion en patentes nuevas $0
Capital intelectual (C.) $234.200.000

Fuente: Elaboracion propia




Tabla 43. Indicadores Coeficiente de eficiencia —i

Coeficientes de eficiencia %

Cuota de mercado 0,30

indice de satisfaccién de los clientes 0,85

indice de liderazgo 0,75

indice de motivacion 0,56

indice de recursos de investigacion y 015
desarrollo/recursos totales '

indice de horas de entrenamiento 0,18

Rendimiento/meta de calidad 0,87

Retencion de empleados 0,44

Eficiencia administrativa/ingresos (reciproca de error 0,82

administrativo/ingresos
Coeficiente de eficiencia del capital intelectual (i)
Fuente: Elaboracion propia

Realizando la multiplicacion de ambos factores, se tiene lo siguiente:
C*i= $234.200.000 * 0,55 = $127.979.428
Con base a este resultado, se establece que el valor de capital intelectual de la

empresa es de $234.200.000 y el nivel de aprovechamiento de este capital
intelectual asciende a $127.979.428.



11. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos permiten una generar una plataforma base de
negociacion ya que se logra una aproximacion al valor de los proyectos de base
tecnolégica que cuentan con altos contenidos de valor agregado y de capital
intelectual, facilitando el acompafiamiento de las universidades y los CDT’s no
sélo en aspectos técnicos y administrativos, sino también en el area financiera.

El trabajo desarrollado busca sentar bases para la estructuracién y formalizacion
de metodologias mas consistentes al futuro, de tal forma que cuando las
universidades y CDT’s produzcan resultados susceptibles de ser transferidos
cuente con un soporte institucional en el proceso de valoracion.

Por otro lado, uno de los aspectos por los cuales surge este trabajo es la
necesidad que tienen actualmente las universidades y CDT’s para valorar sus
activos intangibles derivados de proyectos de investigacion, y las denominadas
spin-off constituyen un referente para la valoracion de tecnologia clave en los
procesos de negociacion entre las universidades/CDT’s, el Estado y el sector
empresarial.

Es de sefialar que uno de los principales aportes del presente trabajo ha sido dotar
de estructura y coherencia interna al concepto de Capital Intelectual, identificando
sus componentes y sus dimensiones mas relevantes, proponiendo los indicadores
mas pertinentes para su medicion. En relacibn con esta idea, la propuesta
multidimensional nos ha permitido ver, dentro del inmenso contingente de activos
intangibles de la empresa, como clasificarlos y caracterizarlos de cara a su
potencial competitivo.

En Colombia se ha trabajado poco en el tema de la valoracién del Capital
Intelectual y es importante que conociendo la importancia de este factor se inicie
un proceso de cultura empresarial que facilite su gestién de tal manera que ayude
a maximizar la competitividad que se pueda tener al interior de las compafiias. A
futuro las empresas, grandes o pequefas, deberan adoptar esta hueva manera de
medir, visualizar y presentar el verdadero valor de sus negocios.

Por el lado de la valoracion de la EBT en incubacion: Red Nacional de laboratorios
— RNL, se observa la capacidad de generacion de valor en los afios de proyeccion,
visto desde la valoracién por Flujos de Caja Libre — FCL y la valoracion del Capital
Intelectual, por lo cual se resalta un buen trabajo en el establecimiento de las
bases estructurales del proyecto y la correcta transferencia de conocimiento en el
proceso de incubacion de la unidad de negocios.
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