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Resumen:

Los activos intangibles han estado intrinsecamente presentes en las compafiias desde hace mas de
tres décadas; en forma de patentes sobre procesos de produccion, marcas, logotipos, reputacion o
goodwill, listas de clientes y mil maneras mas. Sin embargo, no fue sino hasta 1998 que el
International Accounting Standards Board reglamentd el manejo contable de dichos activos a
través de la NIC 38, sentando un precedente de gran importancia que a partir de entonces ha
posibilitado a empresas de diferentes sectores reconocer dentro de sus estados financieros activos
intangibles de los cuales se generan beneficios econdmicos, aumentando asi mismo su valor de
mercado Yy ratificando la propiedad sobre dichos activos. Resulta relevante entonces llevar a cabo
una revision de las diferentes perspectivas nacionales e internacionales en cuanto a la valoracion
de activos intangibles y asi mismo evaluar a grandes rasgos los casos de Microsoft y Rappi,
empresas para las cuales los activos intangibles juegan un papel esencial dentro de su modelo de
negocio, para determinar como la activacion contable de los mismos ha tenido un impacto sobre

su valor de mercado.
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1. Planteamiento del Problema

El20 de marzo de 1883 el Convenio de Paris para la Proteccion de la Propiedad Industrial adoptado
por la OMPI (Organizacién Mundial de la Propiedad Intelectual) sienta el primer precedente para
la proteccion de patentes, marcas, nombres comerciales y modelos de utilidad. Desde entonces,
los activos intangibles sujetos de proteccion de propiedad intelectual adquirieron la calidad de
derechos de propiedad exclusivos, lo que implica que un tercero, ya sea en su calidad de persona
natural o juridica, puede reivindicar la titularidad sobre sus activos intangibles y explotarlos.

Segun un estudio del Instituto Brookings de Estados Unidos, la participacion de los activos
intangibles dentro del valor de mercado de las compafiias estadounidenses pasé del 38% en 1982
a alrededor del 90% en 2006. En la actualidad el tratamiento contable de los activos intangibles
estd reglamentado a nivel internacional por la NIIF 38, que establece, entre otras cosas, como
determinar el valor en libros de los activos intangibles y la informacion especifica que debe ser
revelada respecto a estos. En Colombia la ley 1673 de 2013 reglamenta la valuacion de activos
tangibles e intangibles; asi mismo existen diferentes empresas que se dedican a dicha actividad,
evidenciando que en los ultimos afios ha ganado gran relevancia la valoracion de intangibles
debido al impacto positivo que se puede ver reflejado en los estados financieros de una empresa a
partir de la activacion de un intangible en los mismos.

Es por esto que se justifica realizar una revision de las perspectivas nacionales e
internacionales alrededor de la valoracion de activos intangibles, asi como evaluar el impacto en
el valor de mercado y desempefio de las empresas que han activado esta clase de activos en sus

estados financieros.

2.  Objetivo general
Determinar, a través del analisis de dos casos de estudio, el potencial de impacto sobre el valor
de mercado y desempefio financiero para las empresas que reconocen activos intangibles en sus
estados financieros.

2.1 Obijetivos especificos

e Ildentificar los diferentes marcos teéricos, metodoldgicos y regulatorios a nivel nacional e



internacional relacionados con la valoracién de activos intangibles.

e Establecer los parametros para el correcto tratamiento contable de los activos intangibles
de acuerdo a las normas internacionales de contabilidad.

e Establecer el impacto real que la activacién contable de los activos intangibles puede
Ilegar a tener sobre el valor de mercado de las empresas, a partir del analisis de dos casos
de estudio de organizaciones que han reconocido activos intangibles en sus estados
financieros.

e Determinar los avances realizados en el ambito nacional respecto al avalio de activos

intangibles, y la coherencia e idoneidad de los mismos frente a la norma internacional.

3.  Justificacién

Los activos intangibles, como por ejemplo las patentes 0 marcas comerciales, han tomado fuerza
a nivel empresarial en los dltimos afos, principalmente debido a que estos pueden ayudar a
aumentar el valor de mercado y el rendimiento econémico de una empresa.

En la actualidad, cada vez hay mas analistas y consultores financieros que tienen en cuenta
los activos intangibles de una empresa al momento de evaluar su situacién financiera y su valor en
el mercado, por esta razon como estudiantes de la especializacién en administracion financiera
hemos decidido llevar a cabo esta investigacion, buscando profundizar, como se menciono
anteriormente, en el impacto que la activacion contable de dichos activos tiene sobre el valor de
mercado y sobre el desempefio financiero de las empresas, asi como también en los avances a nivel

nacional e internacional en este tema.

4.  Conceptos Clave

Para desarrollar la investigacion es necesario tener claros los siguientes conceptos:

e Estados Financieros: Segun Economipedia (2019), son el reflejo de la contabilidad de una
empresa y muestran la estructura economica de la misma. Los principales estados
financieros son el balance general, el estado de pérdidas y ganancias, y el estado de flujo
de efectivo.

e Balance General: Segun Gerencie (2018), es el principal estado financiero de una empresa



que representa lo que tiene y lo que debe en una fecha determinada. Se encuentra
conformado por el Activo, el Pasivo y el Patrimonio.

e Activo: Segun Gerencie (2018), es todo lo que tiene una empresa y posee valor. Se
clasifican en activos corrientes y no corrientes.

e Activos Intangibles: Segun Economia Simple (2016), son aquellos bienes que posee una
empresa y que no pueden ser percibidos fisicamente.

5. Marco Tedrico

Como principio, se debe tener en cuenta que los activos intangibles son aquellos que no pueden
ser percibidos o medidos fisicamente, sin embargo, pueden generar beneficios econémicos. Se
pueden considerar como activos intangibles: licencias, patentes, propiedad intelectual, software,
listas de clientes, marcas, know how, entre otros; los cuales han tenido bastante relevancia en los
ultimos 15 afios. Para finales de la Gltima década, las empresas incrementaron sus intangibles entre
7'y 8 veces, mostrando la relevancia que estos pueden llegar a tener para la generacion de valor en
las empresas (Deloitte, 2019). Hoy en dia los activos intangibles son de gran ayuda dentro de las
empresas, debido a que son una gran fuente de creacion de valor a lo cual también ayudan a la
capitalizacion de las organizaciones.

La investigacion de este informe se basa principalmente en la Norma NIC-38 de la IASB
(International Accounting Standards Board), el cual tiene como objetivo definir el tratamiento
contable de los activos intangibles. Para esto, las empresas deben reconocer un activo intangible
si, y sélo si, cumplen ciertos criterios, ademas de especificar en los libros informacion especifica
de estos. Sin embargo, y no menos importante, se deben tocar temas de regulacion y
responsabilidades que estan establecidas en la Ley 1673 de 2013 para la aplicacion en el territorio
colombiano.

Segun Secretaria del Senado (2013), la Ley 1673 de 2013 fue creada con el propdsito de
regular y establecer las responsabilidades y competencias de los avaluadores en Colombia,
buscando prevenir las inequidades, injusticias, ineficiencias, falta de transparencia y posibles
engafios a compradores y/o vendedores. Desde el 2013 toda persona que quiera realizar actividades

relacionadas con la valoracion de bienes, servicios y demas en Colombia, deberé regirse bajo esta

ley.



Siguiendo con el tema de normatividades y regulaciones, es necesario conocer en detalle
el tratamiento contable que se debe dar a los activos intangibles de acuerdo a la NIC 38, que
precisamente, lleva el titulo de ‘Activos Intangibles’. La primera version de esta regla fue emitida
en 1998, y en su momento fue pensada para reemplazar a la en ese entonces NIC 9, que llevaba el
titulo de ‘Costos de Investigacion y Desarrollo’. La Gltima modificacion realizada a la NIC 38 data
de marzo del 2004, cuando fue revisada por el IASB con el fin de asegurarse de que las directrices
y conceptos incluidos en la misma estuvieran fueran acordes con la realidad contable y financiera
de las empresas contemporaneas (IASB, 2004).

Cabe partir esta breve revision del tratamiento contable de los activos intangibles por
definir qué es un activo; de acuerdo a la IASB (2004, p. 1882) un activo es “un recurso controlado
por la entidad como resultado de sucesos pasados; y del que la entidad espera obtener, en el futuro,
beneficios econémicos”. De esta manera, un activo tiene un costo, que en el caso de haber sido
adquirido a un tercero, equivale al monto pagado por dicha adquisicion, o en el caso de haber sido
construido o generado por la empresa a partir de sus capacidades economicas y productivas;
equivale al costo de produccion. Adicionalmente, un activo intangible “es un activo identificable,
de caracter no monetario y sin apariencia” (IASB, 2004, p. 1882).

Existen tres caracteristicas que son esenciales para poder reconocer y contabilizar un activo
intangible como tal. Estas son: identificabilidad, control y certeza de beneficios econdmicos
futuros procedentes del activo. En primer lugar, la identificabilidad establece que un activo
intangible debe poder separarse de la empresa como entidad y asi mismo ser vendido, transferido,
cedido por determinado plazo de tiempo, arrendado e incluso intercambiado. El control, por su
parte, hace referencia a la capacidad de la empresa de controlar, valga la redundancia, los
beneficios econdmicos futuros que se presume se generaran a partir de la explotacion del intangible
y de restringir el acceso a terceros a dichos beneficios; este control normalmente se legitimiza a
través de derechos contractuales o de otro tipo legal (patentes, propiedad intelectual, acuerdos de
confidencialidad, etc) que pueden ser presentados ante cualquier ente que imparte justicia; sin
embargo, no es totalmente obligatorio que la empresa tenga un instrumento legal para demostrar
el control que posee sobre el activo. Por ultimo, la certeza de beneficios econdmicos futuros
provenientes del activo tiene en cuenta, entre otros, el aumento en los ingresos operacionales de la
empresa que puede ser justificado por la existencia del intangible, los ahorros que se producen por

la existencia del mismo y otros rendimientos (IASB, 2004). En cuanto a esta Ultima caracteristica,



cabe traer a colacion un ejemplo, como lo es “la propiedad intelectual, [que] dentro del proceso de
produccion puede reducir los costos de produccién futuros, en lugar de aumentar los ingresos de
actividades ordinarias” (IASB, 2004, p. 1884).

Adicionalmente a las tres caracteristicas mencionadas, la IASB exige que para reconocer
un activo intangible dentro de los estados financieros de una empresa, esta debe demostrar, en
primer lugar, que sera beneficiaria de los beneficios econdmicos futuros atribuidos al intangible,
lo cual se prueba a través de hipotesis razonables y fundamentadas en hechos relacionados al
comportamiento presente y futuro de la empresa, la economia y el mercado, entre otros factores.
En segundo lugar, la empresa debe demostrar que el costo del intangible puede ser determinado
de manera fiable; en relacion a lo anterior; vale la pena resaltar que inicialmente, un activo
intangible se medira por su costo (IASB, 2004).

Un intangible puede hacerse presente de dos maneras: 1) siendo adquirido a un tercero y
2) siendo generado internamente por la empresa. Un intangible puede ser adquirido a un tercero
de diferentes formas: la primera, por adquisicion independiente, situacion que se presenta cuando
la empresa paga un precio determinado por el activo sin que dicha operacion haga parte de una
combinacion de negocios, entendida esta Ultima como la operacion de reunir empresas
independientes en una sola entidad econdmica, ya sea a traves de una adquisicion, fusion o
cualquier otra modalidad. En este primer caso, el valor del intangible corresponde a su costo, es
decir, el precio de adquisicion pagado por la empresa, mas cualquier costo que pueda ser atribuido
a la preparacion del activo para ser usado por la empresa que lo comprd. La segunda, por
adquisicion como parte de una combinacién de negocios, es decir, cuando el intangible es
adquirido en conjunto por una empresa que estd comprando a otra o cuando dos empresas se
fusionan para dar lugar a una nueva entidad econémica, en cuyo caso el costo del activo sera su
valor razonable, el cual hace referencia a aquel valor que, por un lado, refleja las expectativas del
comprador de obtener beneficios econdmicos futuros provenientes del activo, y que ademas tiene
en cuenta el precio de activos intangibles similares que hayan sido transados en mercados activos
destinados para tal fin, con el fin de estimar el valor por el que dos partes podrian transar el activo
en condiciones normales, resaltando la necesidad de tener en cuenta que es poco comin que exista
un mercado activo que se pueda tomar como referencia, y que cuando este efectivamente existe,
los precios de las transacciones no suelen estar disponibles para el publico. Por ejemplo,

generalmente no es posible saber el valor por el que se vende una marca registrada (IASB, 2004).



La tercera manera o situacion en que se puede adquirir un activo intangible a un tercero se
presenta cuando la adquisicion se da mediante una subvencion del gobierno, entendiendo esta
ltima como un derecho asignado o transferido a una entidad por el gobierno; por ejemplo
“derechos de aterrizaje, licencias para explotar emisoras de radio o television, licencias de
importacion o bien cuotas o derechos de acceso a otros recursos de caracter restringido” (IASB,
2004, p. 1889). En este caso, la empresa tiene la opcidn de contabilizar el valor del intangible bien
sea a través de su valor razonable, cuyo célculo fue explicado en el parrafo anterior, o reconociendo
el importe nominal del mismo, es decir el valor asignado explicitamente al intangible por el
gobierno. La cuarta y Gltima manera en la que se puede adquirir un intangible a un tercero es
mediante la permuta de activos, que se presenta cuando “algunos activos intangibles pueden haber
sido adquiridos a cambio de uno o varios activos no monetarios, o de una combinacién de activos
monetarios y no monetarios” (IASB, 2004, p. 1889), entendiendo un activo monetario como aquel
por el que se va a recibir una cantidad fija de dinero, como por ejemplo el efectivo en si mismo o
un pagaré debidamente firmado. En este Gltimo caso, el costo del intangible corresponde a su
valor razonable; en caso de no poder determinarse el mismo porque no existe un mercado para el
mismo o una transaccion similar que pueda ser tomada como referente, la empresa compradora
podréa determinar el valor razonable del intangible teniendo en cuenta el valor asignado al mismo
por la empresa vendedora e incorporando estimaciones acerca de los beneficios economicos
futuros que espera obtener del activo, las cuales deben ser claramente especificadas (IASB, 2004).

La segunda forma en la que se puede hacer presente un activo intangible es cuando este es
generado internamente por la empresa, caso en el cual la complejidad para poder reconocer el
activo es considerablemente mayor. Dicha dificultad se presenta ya que internamente es mas
complejo:

(a) determinar en qué momento surge un activo identificable del que se vaya a derivar, de forma

probable, la generacion de beneficios econdmicos en el futuro y (b) establecer el costo del activo

de forma fiable. En ciertos casos, el costo de generar un activo intangible internamente no puede
distinguirse del costo de mantener o mejorar la plusvalia [entendida como el goodwill de la
empresa] generada internamente, ni tampoco del costo que supone llevar a cabo dia a dia las

actividades de la entidad (IASB, 2004, p. 1890).

De esta manera, la NIC 38 establece que para que un activo intangible generado

internamente sea reconocido como tal, teniendo en cuenta dos conceptos clave, que son (1) la fase



de investigacion y (2) la fase de desarrollo, cuya definicidn se abordara seguidamente; la empresa
deberé& demostrar que la creacidn o generacion del mismo tuvo lugar en la fase de desarrollo (IASB,
2004). Como fase de investigacion se puede entender el conjunto de actividades desarrolladas por
la empresa con el objetivo de generar nuevos conocimientos y posibles aplicaciones relacionadas
a alguno de los procesos desarrollados por la misma en su operacion diaria, como por ejemplo la
busqueda de posibles alternativas de materiales que puedan ser usados en el proceso de produccion.
La razon de que los resultados de este proceso de investigacion no puedan ser reconocidos como
un intangible radica sencillamente en que la empresa no puede demostrar con total certeza que se
generarén beneficios econdmicos futuros a partir de dichos resultados (IASB, 2004).

En la fase de desarrollo, por el contrario, la empresa si tiene la capacidad de demostrar que
un activo intangible puede generar beneficios econdémicos en el futuro. Para llevar a cabo tal
cometido, la organizacion debe probar que es viable completar la produccion del intangible y
disponer del mismo y que se cuenta con la intencion y los recursos técnicos y financieros
necesarios para producir el intangible, asi como con una manera claramente definida en la que se
usara el mismo; por ejemplo, una patente que permitira mejorar una parte especifica del proceso
de produccion. Por altimo, la empresa debe estar en capacidad de medir acertadamente los recursos
que se destinaron al desarrollo y produccion del intangible, entre los que se pueden mencionar: los
sueldos de los empleados a cargo del desarrollo, los valores pagados para asegurar los derechos de
propiedad intelectual o licencias, etc. Algunos ejemplos de actividades de desarrollo son el disefio,
construccion y prueba de prototipos, plantas de produccion y demas (IASB, 2004).

Coherentemente, la IASB (2004, p. 1892) establece que “el costo de un activo intangible
generado internamente (...) serd la suma de los desembolsos incurridos desde el momento en que
el elemento cumple las condiciones para su reconocimiento”. Una vez habiendo aclarado esto, es
claro que todos los conceptos que se han abordado hasta el momento estdn relacionados
contablemente al registro de un activo intangible dentro del balance general de la empresa. Sin
embargo, la |ASB ha establecido también los pardmetros a tener en cuenta para registrar las salidas
de recursos monetarios relacionadas al desarrollo, puesta en marcha y mantenimiento de un activo
intangible; los cuales pueden reconocerse ya sea como parte del costo del intangible, caso en el
cual se registran como parte del costo total del activo en el balance general, o bien sea como un
gasto del periodo, caso en el cual se registran en el estado de resultados de la empresa (IASB,
2004).



Los desembolsos relacionados directamente al desarrollo y produccion del activo
intangible, como los mencionados previamente (los sueldos de los empleados a cargo del
desarrollo, los valores pagados para asegurar los derechos de propiedad intelectual o licencias,
etc), se contabilizan como parte del costo del intangible en el balance general. Por el contrario, los
desembolsos que se deben reconocer como un gasto, es decir en el estado de resultados,
corresponden, entre otros, a: gastos de establecimiento y puesta en marcha (por ejemplo las
adecuaciones fisicas que se deban realizar para hacer uso del intangible), gastos de formacién de
personal con el fin de instruir la utilizacion del intangible y gastos de publicidad y promocionales
(IABS, 2004).

Una vez un activo intangible ha sido debidamente reconocido y activado en los estados
financieros de una empresa, la IASB establece que al final de cada periodo contable, es decir cada
afio, la empresa tiene el deber de verificar el valor del intangible en cuestion. Para tal fin existen
dos métodos reconocidos como validos por la IASB, estos son:

e Modelo del costo: “un activo intangible se contabilizara por su costo menos la
amortizacion [depreciacion] acumulada” (IASB, 2004, p. 1895). Mas adelante se abordara
la normativa en cuanto a la depreciacion de activos intangibles.

e Modelo de revaluacion: “un activo intangible se contabilizara por su valor revaluado, que
es su valor razonable, en el momento de la revaluacion, menos la amortizacion acumulada”
(IASB, 2004, p. 1895). La forma correcta de calcular el valor razonable de un intangible
fue abordada previamente dentro del presente documento.

La eleccion de uno de los dos métodos presentados se regird mayormente por la
disponibilidad de informacion. La regla indica que se debe velar por aplicar el modelo de
revaluacion, que puede dar una idea méas acertada del valor del intangible. Sin embargo, si no es
posible aplicar el modelo de revaluacion sobre el intangible porque no hay un mercado de
referencia, o en caso de haberlo no hay suficiente informacidn disponible sobre las transacciones
realizadas, se debe hacer uso del modelo del costo.

Por otro lado, resulta necesario explicar brevemente los parametros establecidos por la NIC
38 respecto a la vida util y depreciacion de los activos intangibles. A diferencia de un activo
tangible, como una maquina, que siempre debe depreciarse segun el método definido por la
empresa; un intangible puede o no ser sujeto de depreciacion. Un activo intangible podréa tener una

vida util indefinida y por lo tanto no depreciarse “cuando, sobre la base de un analisis de todos los



factores relevantes [nivel de uso, ciclo de vida, referentes de activos intangibles similares,
obsolescencia del intangible, estabilidad de la industria, posicionamiento frente a la competencia,
recursos necesarios para el mantenimiento del intangible, dependencia de otros activos tangibles
o intangibles de la empresa, existencia de contratos que limiten el periodo de control sobre el
intangible] no exista un limite previsible al periodo a lo largo del cual se espera que el activo
genere entradas de flujos netos de efectivo” (IASB, 2004, p. 1897).

Una vez la empresa determine si el intangible es sujeto o no de depreciacién, esta debe
registrar dentro de las notas a los estados financieros las razones por las cuales se tomé la decision,
clasificando las mismas como Estimaciones Contables. En caso de que el intangible sea
depreciado, la determinacién de la vida util en afios del mismo debera realizarse con base en los
factores previamente enumerados y registrarse debidamente, asi como determinar el método a usar:
método lineal, depreciacion decreciente o depreciacion por unidades de produccion. En caso de
que se determine que el intangible tiene vida util indefinida, al final de cada periodo se debera
verificar que las razones que soportaron esta decision sigan siendo lo suficientemente validas para
que el activo continle bajo esta denominacion. Cabe resaltar que la 1ASB (2004, p. 1899),
establece que:

el valor residual de un activo intangible es nulo a menos que: (a) haya un compromiso, por parte

de un tercero, de comprar el activo al final de su vida Util; o (b) exista un mercado activo para el

activo intangible, y: (i) pueda determinarse el valor residual con referencia a este mercado; v (i)

sea probable que ese mercado existira al final de la vida atil del mismo.

Como altimo componente dentro de la revision presentada acerca del tratamiento contable
de los activos intangibles segun la NIC 38, resulta relevante especificar la informacion que debe
ser revelada por las empresas que activan un activo intangible dentro de sus estados financieros.
La informacidn a revelar para cada periodo consiste en: (i) si el activo fue generado internamente
o adquirido a un tercero (ii) si el activo tiene una vida util indefinida, caso en el cual se deben
especificar las razones; o finita, caso en el cual se debe especificar la misma y el método de
depreciacion utilizado (iii) el valor en libros y la depreciacién acumulada del activo (iv) las partidas
del estado de resultados donde se estéa registrando la depreciacion del activo (v) cualquier cambio
en el valor del activo al principio y al final del periodo informado (IASB, 2004). Por ultimo, cabe
resaltar que “un activo intangible se dard de baja en cuentas: (a) por su disposicion [venta]; o (b)

cuando no se espere obtener beneficios econémicos futuros por su uso o disposicion” (IASB, 2004,



p. 1901).

Cambiando de tema, otro concepto que resulta en definitiva relevante abordar dentro del
presente marco tedrico, tiene que ver con el valor de mercado de las empresas, el cual se relaciona
directamente con la valoracién de empresa. La importancia de tocar el tema viene dada ya que en
el desarrollo del trabajo, tal como lo plantea el objetivo general, se buscara determinar el impacto
en el valor de mercado de las empresas como consecuencia de la activacion de activos intangibles.
Una vez dicho esto, cabe decir entonces que la valoracion de empresas depende de sus activos
tangibles e intangibles y la utilidad o efectivo que estos generen. La valoracion de una empresa
consiste en proporcionar un precio, teniendo en cuenta que “el valor y el precio son conceptos
diferentes, el valor es una posibilidad, mientras que el precio es una realidad” (Pinzén, 2012, p.
7). De igual forma para la valoracion de una empresa, se debe realizar un andlisis profundo de la
situacion financiera, es por eso que dicho analisis consiste en:

“Tomar las cifras de los estados financieros de una empresa, al igual que la informacion basica de

tipo cualitativo y, con base en la misma obtener informacion y conclusiones importantes sobre la

situacion financiera del negocio, sus fortalezas, sus debilidades y las acciones que es necesario

emprender para mejorar dicha situacion” (Bernal, 2013, p.6).

La valoracion empresas tiene diferentes fines y depende del estado de madurez en el que
se encuentre. Para las empresas pequefias, la valoracion se busca para atraer fuentes de financiacion
mediante instrumentos de equity, deuda, acciones, notas convertibles o vesting, para lo cual es
importante saber la valoracién y de esta forma ser convincente para los vehiculos de
financiamiento. Sin embargo, para empresas ya mucho mas maduras, la valoracion de empresas
sirve para cuando estas quieren hacer emision de acciones en bolsa de valores (IPO), o realizar
estrategias en caso de disolucion, venta o compra de la empresa, entre otros.

Considerando lo anterior, este documento desarrolla e investiga métodos de valoracion con
base a normas locales e internacionales, ademas de fuentes bibliograficas sobre metodologias de
valoracidn de empresas y sus activos, los cuales ayudan a dar una orientacién tanto a inversionista
como a empresario.

Para la valoracion de empresas existen diferentes tipos de célculos financieros, a
continuacion, algunos de los métodos de calculo:

e Analisis vertical y horizontal

e Analisis de margen de utilidad y rentabilidad de la empresa



o Margen Bruto
o Margen Operacional
o UAI (utilidad antes de impuestos)
o Utilidad Neta
o ROA - ROE - ROI
e Anadlisis de liquidez
o Razon corriente
o Prueba acida
o Capital de trabajo neto
o Ratio de tesoreria
o Prueba de efectivo
e Analisis de apalancamiento
e Analisis del WACC
e Proyeccion financiera
e Caélculo del VNAYTIR
e Analisis del EVA
Dado el tipo de analisis financiero que se debe realizar para la valoracion de una empresa,
muchos de los interrogantes son:
cémo identificar los activos intangibles y la correcta aplicacion de modelos de valoracion del bien;
conocer el estado de la competencia y la participacion de la empresa en el sector; asi como el
nombre de la marca, o de la misma empresa, por eso la investigacién evidencia los componentes
criticos de la reputacion de ésta; conocer la relacién entre los clientes y proveedores, y todos
aquellos que interactden con la empresa, y uno de las importantes el recurso humano, la cultura

organizacional, liderazgos, estos son activos intangibles que estan involucrados en la compra —

venta de la empresa a valorar (Bernal, 2013, p.8).

6. Metodologia general o de primer nivel
6.1. Enfoque, disefio de la investigacion y alcance o tipo de estudio
Teniendo en cuenta el previo planteamiento del problema, de los objetivos generales y especificos
y la realizacion del marco tedrico y conceptual necesario para el desarrollo de la presente
investigacion, resulta relevante entonces delimitar y establecer el enfoque de la misma, con el fin

de asegurar que el desarrollo de la misma sea llevado a cabo de manera idénea.



De esta manera, resulta acertado afirmar que la presente investigacion se desarrollara desde
una perspectiva mixta, la cual de acuerdo con Pereira (2011) es aquella que desde
aproximadamente el afio 1970 surgio a través del planteamiento de estudios en diferentes campos
que juntaban los enfoques cualitativos y cuantitativos a través de la mezcla de estudios de caso u
observacion directa con encuestas y andlisis de variables cuantitativas. La idoneidad de la
investigacion mixta radica principalmente en que “las investigaciones con disefios mixtos se
hicieron muy Utiles (...) en el entendido de que el uso de mas de un método potenciaba la
posibilidad de comprension de los fendmenos en estudio” (Pereira, 2011, p. 17).

La razén de elegir este enfoque y no contemplar el enfoque cualitativo o cuantitativo de
manera individual, tiene que ver con que los dos casos de estudio que se estudiaran como parte de
la presente investigacién con el propdsito de dar respuesta al problema planteado; a través de los
cuales se buscara determinar fundamentalmente el impacto positivo en el valor de mercado de dos
empresas que hayan reconocido y activado algun tipo de activo intangible dentro de sus estados
financieros; para cumplir con este cometido se requerira de variables cuantitativas, que estaran
reflejadas (1) en los estados financieros de las dos empresas que se evaluaran, a partir de las cuales
se determinard el valor en libros de los activos intangibles que dichas empresas hayan reconocido
y (2) en el valor de mercado de las dos empresas escogidas, el cual se determinara a través de la
metodologia de flujos de caja descontados, tal como se explicara méas adelante. Por otro lado, las
variables cualitativas que se tendran en cuenta tienen que ver en primer lugar con las notas a los
estados financieros de las empresas que se estudiaran, las cuales proporcionaran claridad acerca
de los intangibles reconocidos, y adicionalmente la informacion relativa al entorno y contexto de
las empresas especificamente en el momento en que reconocieron los activos intangibles dentro
de sus estados financieros.

Se requiere desarrollar un analisis financiero de las empresas basado, valga la redundancia,
en las cifras presentadas por las empresas en sus estados financieros. Sin embargo, dicho analisis
no resultaria relevante y no permitiria el logro del objetivo principal del presente proyecto de
investigacion si no se acompafa por un analisis cualitativo que esté reflejado en el detalle de las
notas a los estados financieros mencionado previamente y en el andlisis breve del entorno
econdmico, politico y social de las empresas.

En cuanto al alcance, esta investigacion presenta uno de tipo exploratorio, ya que se

encuentra orientada a conocer acerca de un tema que, al ser tan reciente, no ha sido objeto de



muchos estudios.

Por Gltimo en cuanto al disefio planteado para la investigacion, el mismo corresponde al de
tipo no experimental transversal, en el cual se presenta un s6lo momento de recoleccion de datos
(Ortega y Benavides, 2020); que en este caso corresponde a la recoleccion de datos en cuanto a
variables cuantitativas: a partir de los estados financieros de las dos empresas que se van a estudiar
para dar respuesta al problema de investigacion y en cuanto a variables cualitativas relativas al
entorno de las empresas escogidas.

6.2.  Definicién de variables
Las variables cuantitativas que se mediran durante el desarrollo de la investigacién, a través del
estudio de caso de dos empresas que hayan reconocido activos intangibles en sus estados
financieros son las siguientes:

e Activos intangibles: Entendidos como la cifra reconocida en la cuenta de activos
intangibles dentro del activo no corriente de las dos empresas que seran estudiadas.

e Notas a los estados financieros: Entendidos como las notas aclaratorias de los estados
financieros de las empresas estudiadas, las cuales permitiran determinar en detalle cuales
son los activos intangibles que estan siendo reconocidos, su evolucidn a través del tiempo,
su vida util y el método de amortizacion determinado por la entidad para depreciar los
activos intangibles en cuestion.

e Valor de mercado de la(s) empresa(s): Entendidos como el valor de la empresa obtenido
a través de la aplicacion de la metodologia de valoracion por flujos de caja descontados, la
cual se define en el siguiente numeral.

6.3.  Definicion conceptual
Con base en los conceptos explorados en el marco teorico elaborado dentro del presente trabajo de
investigacion, a continuacion, se define brevemente cada una de las variables planteadas para el
desarrollo del estudio:

e Activos intangibles: Un activo intangible es un recurso de caracter no monetario y sin
apariencia que es controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados; y del que
la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios econémicos. Adicionalmente, un activo
intangible cumple con las caracteristicas de identificabilidad, control y certeza de
beneficios econdmicos futuros, las cuales fueron explicadas en detalle dentro del marco

teorico del presente documento (IASB, 2004).



e Notas a los estados financieros: Las notas a los estados financieros de una entidad
comprenden un resumen de las politicas contables y otra informacion explicativa relevante
para cada una de las cuentas presentadas por la entidad en sus estados financieros: Estado
de situacion financiera, Estado de resultados integral, Estado de flujo de efectivo y Estado
de cambios en el patrimonio (IASB, 2004).

e Valor de mercado de la(s) empresa(s) por el método de flujo de caja descontado: La
valoracion de empresas puede entenderse como “aquella cuyo objeto es la estimacion de
un determinado valor o valores de una empresa con arreglo a unas determinadas hipétesis,
con vistas a unos fines determinados y mediante procesos de calculo basados en
informaciones de caracter técnico y econdomico” (Caballer, 1998, citado por Valencia).
Igualmente, el método de valoracion por el método de flujo de caja descontado, cuyo
procedimiento operacional detallado sera explicado en el siguiente numeral, basicamente
busca determinar la capacidad de la empresa para generar flujos econémicos positivos en
el futuro; tomando dichos flujos, los cuales se obtienen mediante una proyeccion de los
estados financieros de la empresa partiendo de una serie de supuestos de crecimiento en
ingresos; y trayendo los mismos a valor presente a partir de una tasa de descuento que tiene
en cuenta el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC en inglés) de la empresa, es
decir, el costo de las dos fuentes de financiacion que tiene la empresa: la deuda con
entidades financieras y el financiamiento directo a través de inversion por parte de los
socios. Pereyra (2008, p.19) destaca que:

“el flujo de fondos descontados parece ser el método mas adecuado conceptualmente para valorar
una empresa, ya que algo no vale por lo gque el propietario considera, sino por lo que el mercado

esta dispuesto a ofrecer realmente; y el mercado lo ofrecera en funcién de su valor de liquidacion

0 de su capacidad para generar fondos directa o indirectamente”



6.4.  Definicién operacional
Variable Definicién Dimensiones Definicién Indicadores
Conceptual Operacional
Valoracion Con base en las Se define una Consiste en N/A
mediante flujos de | ventas histéricas proyeccion de analizar como las
caja de la empresa ventas de minimo | diferentes
descontados analizada y del 5 afios para evaluar | variables y
sector al cual los ingresos dinamicas
pertenece, se futuros. econémicas
proyectan sus podrian afectar el
ventas esperadas, comportamiento
trayendo los flujos financiero de la
de caja resultantes empresa
de dichas en cuestion
proyecciones a (AMV,2018).
valor presente.
Analisis de los Se analiza la Se define una Consiste en N/A
ingresos y sus estructura de proyeccion de analizar cémo las
proyecciones costos y gastos con | costos y gastos de | diferentes
base en la historia | minimo 5 afios. variables y
de la empresa y del dinamicas
sector. econdmicas
podrian afectar el
comportamiento
financiero de la
empresa
en cuestion
(AMV,2018).
Requerimientos en | En el caso de los Se define una Para proyectar los N/A

activos fijos y

activos fijos es

proyeccion de

requerimientos de




capital de trabajo

neto operativo

indispensable
conocer las
politicas de
depreciacion que
se practican para
aplicarla

a las proyecciones.

activos fijos y
capital de trabajo
neto operativo de
minimo 5 afios el
cual ayuda a
considerar la
cartera, inventarios
CxPy el ciclo de
caja del proyecto.

capital de trabajo
se debe
comprender
plenamente el ciclo
de caja del emisor
(AMV,2018).

Proyeccion de los | Establecer el grado | Con la proyeccién | Esas cifras deben N/A
estados de pérdidas | de endeudamiento | a cinco afios, se analizarse de
y ganancias que mantendra obtendra la utilidad | forma

la empresa y neta, utilidad pormenorizada

cuantificar el valor | operacional, para formar los

de los intereses y utilidad bruta y estados de

amortizaciones de | valor de los resultados

los pasivos. ingresos. proyectados

(AMV,2018).

Proyeccion de los | El balance general | Con la proyeccion | Esas cifras deben N/A
estados de balance | es un resumen de a cinco anos, se analizarse de
general todo lo que tiene la | tendré informacién | forma

empresa, de lo que | sobre la empresa, | pormenorizada

debe, de loque le | el estado de las para formar el

deben y de loque | deudas, la carteray | Balance General

realmente le la disponibilidad proyectado

pertenece a su de dinero actual y | (AMV,2018).

propietario, a una | futuro.

fecha determinada.
Proyecciones del Segln la Con el flujo Segun el Consejo N/A
flujo de caja libre | informacion proyectado a 5 Técnico de la




recolectada del
estado de
resultados y el
balance general, se
establece el flujo
de caja resultante.

afios se puede
determinar la
capacidad para
generar efectivo y
cubrir sus
obligaciones
proyectos de

inversion.

Contaduria, se
entiende que el
flujo de efectivo
“es un estado
financiero béasico
gue muestra el
efectivo generado
y utilizado en las
actividades de
operacion,
inversiony
financiacion. Para
el efecto debe
determinarse el
cambio en las
diferentes partidas
del balance general
que inciden en el
efectivo”

(Gerencie, 2018).

Analisis del Costo
de Capital del
inversionista y
valoracion por
Flujos de Caja

Descontados

La suma del coste
de la deuda y el
coste de los fondos
propios, calculado
como una media
ponderada segun
su porcentaje en el
valor de la

empresa.

d Ki = costo
porcentual de las
deudas (intereses)
el impuesto de
renta. 1- impuesto
de renta

Ki = costo
porcentual de las
deudas (intereses),
antes de
impuestos.

Wd = proporcién

La suma del coste
de la deuda y el
coste de los fondos
propios, calculado
como una media
ponderada segun
su porcentaje en el
valor de la
empresa
(AMV,2018)

N/A




que representan las
deudas del
financiamiento
total.

Ke= retorno
esperado por los
inversionistas.

We = proporcién
que representa el
patrimonio de la

financiacion total.

Beta

Es un elemento
que relaciona la
evolucion de la
rentabilidad de una
accion respecto a
la de un indice de

referencia.

BETA =
Covarianza
(retornos diarios
del indice bursatil
de referencia,
retornos diarios de
la accion analizada
) / (Varianza
retornos diarios del
indice bursatil de

referencia )

Medir el grado de
variabilidad de la
rentabilidad de una
accion respecto a
la rentabilidad
promedio del
"mercado” en que
se negocia y por
ello es un concepto
muy utilizado por
los analistas

financieros.

N/A

Prima de mercado
ponderada por el

riesgo del emisor

Es el sobrecoste
que tiene un
emisor de deuda
cualquiera, frente a
otro emisor de
deuda que se
considera como

referencia y que se

Prima de mercado
ponderada por el
riesgo del emisor =
B (Rm- irf)

El coeficiente beta
permite ponderar
la prima de
mercado que
espera el
inversionista

con base en el

riesgo sistematico

N/A




presupone con

menor riesgo.

que tiene la accion
analizada
(AMV,2018).

Retorno esperado
por el inversionista
(Ke)

Es el coste en el
que incurre una

empresa para

Ke= retorno
esperado

por el inversionista

las proporciones
que representan las

fuentes de

financiar sus =irf + financiacion de la
proyectos de prima de mercado | empresa
inversion a través | ponderado (Wdy We), el

de los recursos
financieros

propios.

por el riesgo del

emisor

costo de la deuda
después de
impuestos (Kd) y
el retorno esperado
por el inversionista
Ke, se puede
determinar el
WACC, latasaala
cual se llevan a
valor presente
todos los flujos de
caja obtenidos en
las proyecciones
financieras
(AMV,2018).

N/A

Fuente: Guia de Operador Renta Variable, AMV de colombia. 2018.

6.5. Poblacion y muestra
La poblacion y la muestra de este proyecto de investigacion seran las dos empresas escogidas para
la realizacion de la valoracion por método de flujos de caja descontados y la posterior comparacion
con los activos intangibles reconocidos por dichas empresas para determinar la correlacion entre

ambas variables.



En este orden de ideas se ha determinado escoger en primer lugar a la empresa colombiana
Rappi S.A.S, empresa colombiana de base tecnoldgica reconocida a nivel mundial, y en segundo
lugar a la empresa estadounidense de desarrollo de software y programas informéaticos Microsoft.
Cabe resaltar, aunque resulte obvio, que las dos empresas escogidas cuentan con activos
intangibles reconocidos dentro de sus estados financieros.

Se considera importante la eleccion de estas dos empresas ya que la realizacion del ejercicio
con Rappi permitird una aproximacion al entorno nacional en cuanto al aprovechamiento de los
activos intangibles, teniendo en cuenta que la empresa en cuestion constituye una organizacion
para la cual mayoria de su valor de mercado esta representado en su marca, que es un activo
intangible; y en segundo lugar la eleccion de la empresa Microsoft permitird evaluar el impacto
del reconocimiento de activos intangibles sobre el valor de mercado de una de las empresas de
tecnologia mas importantes y tradicionales del mundo; brindando de igual manera un punto de
comparacion importante frente al entorno nacional, cumpliendo asi con el objetivo general del
presente proyecto de investigacion.

Por altimo, en cuanto al tipo de muestreo que se realizara para la investigacion, debido al
alcance de la misma la eleccion mas pertinente resulta ser el muestreo no probabilistico, ya que la
principal caracteristica de su opuesto, el muestreo probabilistico, radica en que todos los miembros
de la poblacién tienen la misma probabilidad de ser escogidos. En el caso de la presente
investigacion, no todos los miembros de la poblacion, es decir, las empresas a nivel general, tienen
la misma probabilidad de ser escogidos; ya que la variable excluyente en este caso particular es
que la entidad cuente con activos intangibles reconocidos dentro de sus estados financieros.

Una vez dicho esto, otro factor que reitera la eleccion del muestreo no probabilistico es que
dentro del universo de empresas que cumplen con la variable excluyente mencionada, es decir,
contar con activos intangibles reconocidos dentro de sus estados financieros, no se cuenta con los
recursos necesarios para llevar a cabo un estudio de todas las entidades que cumplen con esta
variable excluyente y asi determinar las dos empresas a evaluar.

Como se explica al comienzo del presente numeral, la eleccion en particular de las dos
empresas escogidas, Rappi y Microsoft, tiene que ver en primer lugar con el cumplimiento de la
variable excluyente, y en segundo lugar con que su eleccion contribuye a la satisfaccion del
objetivo general y los objetivos especificos del trabajo, en los cuales se planted la importancia de

evaluar el entorno nacional e internacional en referencia al valor de los activos intangibles y su



relacion con el valor de mercado de dichas empresas.

En cuanto al muestreo no probabilistico, cabe resaltar que en este la eleccion de los sujetos
sobre los cuales se desarrollara la investigacién o estudio depende de caracteristicas y criterios
definidos como relevantes por los investigadores (Otzen y Manterola, 2017). Dentro del muestreo
no probabilistico, en la presente investigacion se llevo a cabo la eleccion de los sujetos de estudio
mediante el método “intencional”, el cual se puede definir como aquel que:

Permite seleccionar casos caracteristicos de una poblacion limitando la muestra s6lo a estos casos. Se
utiliza en escenarios en las que la poblacion es muy variable y consiguientemente la muestra es muy
pequefia [se busca] seleccionar a aquellos que mas convengan al equipo investigador, para conducir la

investigacion (Otzen y Manterola, 2017, p. 230).

7.  Metodologia particular o de segundo nivel

7.1.  Seleccion de métodos o instrumentos para recoleccion de informacion
Para medir las variables cuantitativas del trabajo de investigacion del cual es objeto el presente
documento, se ha determinado hacer uso del método de analisis documental, especificamente a
través de la elaboracion de una herramienta en Excel en la cual se plasmara la informacion obtenida
a partir de los Estados Financieros de las dos empresas escogidas, lo anterior con el fin de (1)
realizar la valoracion de dichas empresas por el método de flujos de caja descontados y (2) plasmar
el valor en libros de los activos intangibles reconocidos por dichas empresas. Como anexos al
presente documento se encuentran los estados financieros de los ultimos tres (3) afios de las dos
empresas escogidas para el desarrollo del ejercicio investigativo.

Por otro lado, para medir las variables cualitativas pertinentes, las cuales hacen referencia
al analisis del entorno en el cual las empresas escogidas tomaron la determinacion de reconocer y
activar los activos intangibles dentro de sus estados financieros, se hara uso de la herramienta
PEST, la cual como es sabido permite identificar diferentes factores politicos, econdmicos,
sociales, tecnoldgicos, ambientales y legales que inciden sobre el desempefio de las empresas en

términos generales.

7.2.  Medicion de variables
De acuerdo a lo especificado previamente, las principales variables cuantitativas a estudiar seran

los estados financieros de las empresa escogidas y el valor de las empresas determinado a través



de la metodologia de flujos de caja descontados, mientras que las principales variables cualitativas
que alimentaran la herramienta PEST se mediran a través de una exhaustiva labor de investigacion
que permita conocer en profundidad el entorno que desde las diferentes dimensiones planteadas
por la herramienta ha incidido en la operacién de las empresas evaluadas. Los estados financieros
de las dos empresas escogidas se anexan al presente documento.

8.  Andlisis de Resultados
8.1.  Microsoft
8.1.1.  Valoracion de la empresa e importancia de los activos intangibles
Como se menciond anteriormente, una de las empresas escogidas para analizar fue Microsoft.
Después de consolidar y analizar los estados financieros de 2016, 2017 y 2018 de la empresa
Microsoft, en cuanto a los activos intangibles se identificd un aspecto relevante para la
investigacion: el hecho que el Goodwill de la empresa practicamente se haya duplicado con la
adquisicion de LinkedIn a inicios de 2017.

El Goodwill se calcula restandole al precio de compra de la empresa el valor justo de
mercado del total de activos y pasivos de la empresa adquirida, este es un activo intangible, que,
entre otras cosas, tiene que ver con la reputacion de la empresa, por lo cual se podria afirmar que
debido al impacto inmediato del aumento de este activo intangible fue que la reputacion de la
empresa mejord considerablemente, lo cual se puede traducir en que aumente el valor de la
empresa, ya que Si mas personas empiezan a recomendar y a usar los productos y servicios de la
empresa, esto puede traer mas capital a la misma, sin mencionar que por el simple hecho de haber

adquirido otra empresa (LinkedIn), el valor total de Microsoft aumento.



En concordancia con lo anterior, en la siguiente gréafica se puede ver la variacion del Goodwill de

Microsoft al adquirir LinkedIn:

Variacion Goodwill

17.250

17.872

2016 Linkedin

*Los valores se encuentran en millones de USD

Fuente: Elaboracion propia de los autores.

El hecho de que Microsoft haya decidido incluir en sus estados financieros el Goodwill,
significé un aumento en su valor contable de aproximadamente 18 mil millones de ddlares en el
afio 2016, y de aproximadamente 35 mil millones de délares en el afio 2017, nada mas aqui se
puede identificar el impacto que tiene la activacion contable de los activos intangibles en el valor
de una empresa.

Adicionalmente a continuacion se adjunta una tabla extraida de la plataforma Investing

(www.investing.com) que refleja la evolucion en el precio de la accion de Microsoft Corporation

a partir del afio 2017 hasta enero del afio 2020, en la cual se puede observar un aumento constante
en el precio de la accion como consecuencia, entre otras cosas, de la adquisicién de la plataforma
LinkedIn, en ningn momento se esta pretendiendo afirmar que la totalidad del incremento en el
precio de la accidn se debe exclusivamente a los activos intangibles de la empresa, sin embargo,
resulta acertado decir que la adquisicion de la plataforma en cuestion y el consecuente aumento
del Goodwill de Microsoft fue uno de los factores que han posibilitado un crecimiento constante
en el precio de la accién, que pasé de USD $64,65 en enero de 2017 a USD $170,23 en enero de

2020. A continuacién, la tabla en cuestion:


http://www.investing.com/

Microsoft Corporation ¥ 135.42 -23.41 (-14.74%)

150.00

Invesling.com

Jan, 2018 QU01Z0TT

125.00
100.00

75.00
64.65

50.00

25.00

Jam, 2018 Jan, 2019 Jam, 2020

Fuente: Investing (recuperado de https://www.investing.com/equities/microsoft-corp)

8.1.2.  Anadlisis PEST

A continuacion se presenta una tabla de elaboracion propia de los autores donde se exponen a

grandes rasgos los principales factores politicos (P), econémicos (E), sociales (S) y tecnologicos

(T) (Ruiz Ballén, 2012); concernientes a la empresa Microsoft que juegan un rol crucial en la

comprension de la decision de activar activos intangibles en sus balances, y en el caso particular

de la compafiia tecnoldgica de origen norteamericano, en la adquisicion de la plataforma LinkedIn

en el afio 2017.

Politicos

Econ6micos

Sin duda el aspecto politico que mayor influencia
tiene sobre Microsoft tiene que ver con el conjunto
de regulaciones denominadas anti-trust o
antimonopolios de Estados Unidos, que ya en el
pasado le han causado problemas con la Uni6n
Europea y China, entre otros paises, debido a que
la empresa no ha seguido al pie de la letra las
regulaciones de dichos paises en lo que se refiere a
la venta y distribucion de sus productos de
le ha acarreado diferentes

software, lo cual

sanciones en afios recientes.

Recientemente, posterior a la ya mencionada
compra de la plataforma Linkedin por parte de
Microsoft, la coyuntura ocasionada por la guerra
comercial entre China y Estados Unidos ha tenido
un gran efecto sobre la economia del pais
norteamericano y del mundo en general. A pesar de
que la empresa ha logrado mantener un crecimiento
constante en sus ingresos, es indudable que la
coyuntura econémica actual genera un efecto sobre
el desempefio de la empresa, sin mencionar la caida
mundial de la economia en las dos semanas previas

a la presentacién del presente trabajo.



https://www.investing.com/equities/microsoft-corp

Sociales

Tecnologicos

A diferencia de muchas compafiias multinacionales

de similar tamafio, Microsoft no ha sido
precisamente aplicado en la labor de monitorear los
cambios sociales y culturales de sus usuarios, lo
que se hace evidente al observar que la compafiia
jamas entr6 a tiempo en el mercado de dispositivos
moviles y cuando finalmente lo hizo este ya se
encontraba completamente dominado por Android
y Apple; por lo cual su sistema operativo movil
Windows Phone fue un rotundo fracaso. Por el
contrario, se podria decir que la adquisicion de
LinkedIn, la cual como ya se explicO aumento
exponencialmente el Goodwill de la empresa en los
tres afios analizados, supone una lectura acertada de
las tendencias sociales de los profesionales que
conforman el mercado laboral, quienes en su gran

mayoria emigraron hacia dicha red social.

Evidentemente el factor tecnoldgico perfectamente
puede ser el que mayor impacto ejerce sobre la
empresa analizada, ya que el core de su negocio es
precisamente el desarrollo de productos vy
soluciones tecnolégicas de software para diferentes
dispositivos.

Respecto al mismo, cabe resaltar que Microsoft
posee dos grandes competidores en el mercado en
cuanto al desarrollo constante de nuevas
tecnologias de punta: Google y Apple.

Sin embargo, al observar el gasto en I|+D+l
(Investigacion, desarrollo e innovacion), cuyo
detalle se puede evidenciar en los Estados
Financieros de la compafiia, los cuales se adjuntan
al presente trabajo, se observa que los mismos
mantienen un nivel creciente a lo largo del tiempo,
lo cual garantiza y permite que la empresa se
mantenga a la vanguardia en cuanto a desarrollos
muchos de los cuales

tecnolégicos, son

posteriormente  clasificados como  activos

intangibles.

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

8.2. Rappi

8.2.1.

Valoracion de la empresa e importancia de los activos intangibles

El segundo analisis de valoracidn es para la empresa colombiana RAPPI S.A.S. Al verificar los
estados financieros de RAPPI de los afios 2016, 2017 y 2018, en cuanto a la activacion y valoracion
de los activos intangibles, se identificaron varios aspectos importantes a tratar: el hecho de que la
aparicion de intangibles de RAPPI empezaran a tener valor, fue debido a la masificacion de una
aplicacion que trabaja a partir de una sélida base de datos.

Hoy en dia RAPPI tiene un valor de aproximadamente USD$3.000 millones (valor de

mercado), en el cual uno de sus mayores determinantes son los activos intangibles que se



caracterizan por: bases de datos, la marca propia desarrollada por la empresa, el algoritmo de

delivery y el cédigo de la aplicacion en si mismo.

Variacién del Intangible
[

200

160
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000

000

Intangible assets and gooadwill

* Los valores se encuentran en millones de pesos

Fuente: Elaboracion propia de los autores.

El hecho de que RAPPI haya decidido activar en sus estados financieros el activo
intangible, significd un aumento en su valor contable de aproximadamente de 189 millones de
pesos en el afio 2017, y de aproximadamente 149 millones de pesos en el afio 2018, nada mas aqui
se puede identificar el impacto que tiene la activacion contable de los activos intangibles en el
valor de una empresa.

La valoracion de los intangibles de RAPPI ha tenido un alza debido a las diferentes rondas
de inversion que han venido realizando desde el 2015. Debido al crecimiento exponencial de la
empresa, RAPPI segun la NIIF 20 puede entrar a considerar la valoracion de sus activos
intangibles. Esto lo tuvo que hacer para definir el valor de las acciones para las diferentes rondas
de acciones de los ultimos afios. Con la inversién de SoftBank por valor de USD $1 billén, los
activos de RAPPI tienen un valor creciente, debido a que este dinero se ve reflejado en la inversion
de tecnologia y posicionamiento de marca. Hoy RAPPI es uno de los pocos unicornios blancos
que hay en el mundo, y eso se debe a la valoracion del mercado y en libros, el cual incluye los
activos intangibles.

De no haber tenido en cuenta sus activos intangibles dentro de sus estados financieros, los



cuales ya se mencionaron previamente y estdn compuestos, entre otros, por el algoritmo, el cddigo
de la aplicacion y la marca en si misma de la empresa, resulta acertado afirmar que la misma no
hubiese tenido tal éxito en sus diferentes rondas de inversion. Asi mismo de no haber trabajado en
el desarrollo a nivel interno de dichos intangibles, la empresa no hubiese estado en capacidad de
identificar las tendencias que le permitieron evolucionar de ser una simple app de delivery de
comidas a ser lo que es hoy, una app que busca solucionar los problemas de los consumidores.

A continuacién se presenta una tabla que resume las diferentes rondas de inversion por las
cuales ha pasado la empresa colombiana asi como la inversién que ha logrado como resultado de
dichas rondas, debido a que la empresa ain no ha realizado su IPO (Initial Public Offering) y por
lo tanto no cotiza en bolsa, por lo que no es posible presentar la misma informacién de evolucién
en el precio de la accion que fue presentada para Microsoft; ratificando el aumento de la cantidad
conseguida en cada ronda como resultado de, entre otros factores, el valor de sus activos

intangibles, que son un pilar para el desarrollo continuo del modelo de negocio de la empresa.

Fecha anunciada Nombre de la Dinero levantado en la Inversionistas
transaccion transaccion (USD)

Abril 30, 2019 Serie E - Rappi $1 Billén SoftBank, Vision Fund
Agosto 30, 2018 Serie D - Rappi $200 millones DST Global
Enero 24, 2018 Serie C - Rappi $130 millones Delivery Hero
Diciembre 12, 2016 Serie B - Rappi $52.8 millones Sequoia Capital
Noviembre 10, 2016 Serie A - Rappi $9 millones Andreessen Horowitz
Mayo 2, 2016 Seed Round - Rappi - -
Marzo 22, 2016 Pre-seed Round - Rappi $120.000 Y Combinator
Enero 11, 2015 Seed Round - Rappi $120.000 Investo

Fuente: Elaboracion propia de los autores con base en Crunchbase (2020). Recuperado de
https://news.crunchbase.com/news/colombian-unicorn-rappi-reportedly-raising-1b-from-
softbank/)



https://news.crunchbase.com/news/colombian-unicorn-rappi-reportedly-raising-1b-from-softbank/
https://news.crunchbase.com/news/colombian-unicorn-rappi-reportedly-raising-1b-from-softbank/

Econdmicos

8.2.2.  Anadlisis PEST
Politicos
Dentro de los factores politica que mayor
importancia representan para Rappi y que

contribuyeron en sus inicios al fortalecimiento y
posicionamiento de su marca, su activo intangible
mas valioso, en primera instancia en Colombia y
posteriormente en toda Latinoamérica tiene que ver
con el auge de la economia naranja, por la cual se
hace referencia a todas aquellas industrias creativas
y culturales en las cuales el talento y la creatividad
son el insumo principal.

A partir del surgimiento de apps colombianas como
Rappi, el actual gobierno de la Republica de
Colombia ha venido promulgando la denominada
‘Ley Naranja’, a través de la cual se pretende
beneficiar a todos aquellos emprendedores de
industrias creativas y culturales. Sin duda la
promocién gubernamental a las industrias naranja
beneficié en gran medida el fortalecimiento de la
marca de Rappi, permitiendo asi su expansion a

nivel internacional.

En cuanto a los factores econdémicos que resulta de
mayor relevancia mencionar en relacion a la
empresa analizada, cabe resaltar que Rappi es la
primera empresa colombiana en alcanzar la
categoria de ‘unicornio’, que hace referencia a
todos aquellos emprendimientos que alcanzan una
valuacion de USD $1.000 millones durante su
proceso de levantamiento de capital en sus primeras
rondas de inversion.

De igual manera, vale la pena resaltar que
aproximadamente desde el afio 2017 el sector de la
economia naranja ha ganado gran importancia
dentro del PIB de Colombia. En dicho afio, el sector
en cuestion representd el 3,3% del PIB, por encima
incluso del sector minero, que represento el 2,2%,
y el sector cafetero, el cual representé el 0,8%
(Bancolombia, 2017).

Es asi que estos y otros factores econémicos se han
aunado para posibilitar el desarrollo potencial de la
marca de la empresa Rappi, la cual como se ha
mencionado repetidamente, constituye el activo

intangible mas valioso de la empresa.

Sociales

Tecnolbgicos

En cuanto al factor social relacionado a la empresa
Rappi, y un poco también en relacién al ambito

legal, a pesar de que no tenga que ver

exclusivamente con los activos intangibles

reconocidos por la compafiia, mencionados

previamente, uno de los aspectos mas

Sin duda resulta acertado afirmar que la tecnologia
ha sido y continuara siendo el pilar esencial para el
desarrollo y expansién continua de la aplicacion de
Rappi en toda Latinoamérica y Centroamérica,
ademéas de mencionar que todos los desarrollos

tecnolégicos implementados por la empresa a dia




controversiales no solo en Colombia sino en todos
los paises donde opera la aplicacion, tiene que ver
condiciones laborales de los

con las

‘Rappitenderos’, quienes legalmente no son
empleados de la empresa y por lo tanto esta Gltima
no esta en la obligacién de velar por su seguridad
social.

Adicionalmente lo anterior implica que cuando
alguno de estos individuos se ve involucrado en
algun episodio como un choque con algin actor
vial 0 incluso un asalto a mano armada a un usuario
de la aplicacion, situaciones que ya se han
presentado; la empresa no esta en obligacién de
responder por las actuaciones de dichos individuos,
0 bien sea protegerlos de las actuaciones de otros
individuos.

Esto puede llegar a tener un impacto negativo sobre
los activos intangibles de Rappi a corto y largo
plazo, sobre todo sobre su marca, ya que se esta
generando una percepcion bastante negativa en
cuanto a la importancia que la empresa da a los
‘Rappitenderos’, quienes en realidad son la base
para el funcionamiento de la aplicacion y el

desarrollo de la marca.

de hoy dentro de su plataforma constituyen la base
para la valorizacion de la marca en si misma y por
tanto a la contabilizacion de los activos intangibles
dentro de los estados financieros de la compafiia.

Adicionalmente son dichos desarrollos
tecnoldgicos los que le han permitido a la empresa
convertirse progresivamente en una ‘stper app’ en
“donde se obtiene acceso a la entrega instantanea
de practicamente todo, desde supermercados hasta
restaurantes, antojos y farmacias, garantizando el

mismo precio” (Portafolio, 2019).

Fuente: Elaboracién propia de los autores.

9.  Conclusiones y discusion
Una vez satisfecho el objetivo principal del presente proyecto de investigacion, el cual se planted
como proposito determinar, a través del analisis de dos casos de estudio, el potencial de impacto
sobre el valor de mercado y desempefio financiero para las empresas que reconocen activos
intangibles en sus estados financieros a partir del analisis de los casos de estudio de Microsoft y
Rappi; resulta de gran valor recopilar las principales conclusiones del analisis realizado.

En primer lugar, una vez analizados los casos de las dos empresas en cuestion, resulta



evidente entonces que efectivamente la inclusion de activos intangibles en los estados financieros
de las empresas tiene un efecto positivo sobre el valor de mercado de las mismas y sobre su
desempefio en términos generales. Para las dos empresas analizadas, aunque no sea acertado
atribuir la totalidad de su gran desempefio en los Ultimos afios necesariamente al reconocimiento
y activacion de activos intangibles dentro de sus estados financieros, si es posible afirmar, con
base en el analisis realizado, que la inclusion de los mismos sent6 en gran medida las bases para
el posterior desempefio de las compafiias.

En el primer caso analizado, el de Microsoft, se evidenci6 que la adquisicion de la
plataforma para profesionales LinkedIn en el afio 2017 representd un aumento del valor de
mercado y contable de la compafiia de aproximadamente 35 mil millones de dolares, debido al
aumento en el goodwill de la empresa. Adicionalmente, al analizar los factores politicos,
economicos, sociales y tecnologicos que desde la perspectiva de los investigadores pudieron haber
Ilegado a ejercer alguna influencia sobre la decision de adquirir a LinkedIn, es acertado determinar
que dentro de la coyuntura en la cual se encontraba la compafia en dicho momento; la decision en
cuestion fue totalmente acertada, lo que se ve reflejado en el aumento progresivo del valor de la
accion de Microsoft desde el momento de la compra de LinkedIn en adelante.

Por otro lado, el analisis de la empresa colombiana Rappi, valorada en mas de 1.000
millones de ddlares y la primera empresa colombiana en alcanzar dicha valoracion en sus primeras
rondas de inversion, permitié determinar que el reconocimiento de diferentes intangibles dentro
de los estados financieros de la empresa, tales como el algoritmo para la recomendacion de
productos, el cddigo de la aplicacion y la marca Rappi en si misma, que ya es reconocida en gran
parte de Latinoamérica y Centroamérica; ha sido la base, de nuevo junto a otros factores como el
talento humano y las tendencias de consumo a nivel regional, para que la compafiia colombiana
haya logrado hasta el momento ocho rondas de inversion en las que ha levantado aproximadamente
un billén y medio de dolares y esté teniendo cifras de crecimiento anuales en sus ingresos de mas
del 200%.

Como resultado del analisis realizado, y partiendo del hecho de que el presente trabajo de
investigacion tuvo como fundamento una exhaustiva revision del tratamiento contable segin NIIF
de los activos intangibles, no queda mas que mencionar que los investigadores aspiran a que el
presente documento pueda constituirse como un referente para aquellas empresas que, sin importar

su tamafo, han evidenciado la gran oportunidad que se presenta en cuanto al reconocimiento y



activacion de activos intangibles dentro de sus estados financieros. Se puede decir que la mayoria
de las empresas hoy en dia cuentan con por lo menos un activo intangible de gran importancia,
como lo es su marca y su goodwill o reputacion frente a los consumidores, no reconocer estos y
otros activos intangibles como el know how, las listas de clientes, los procesos de produccion, etc;
representa un desperdicio para las empresas, que se estan perdiendo no sélo de un aumento en su
valor de mercado y contable, sino también de infinitas oportunidades de acceso a fuentes de
inversion que como en el caso puntual de Rappi, pueden posibilitar un crecimiento exponencial en

los ingresos y generar una mejoria evidente en el desempefio general de las compafiias.
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