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Resumen

El objetivo del presente trabajo es valorar financieramente el Spin-Off corporativo producto del
emprendimiento llevado a cabo al interior de una empresa gestora de conocimiento. Dicha valoracién se
realiza con el fin de determinar una alternativa que optimice el objetivo de los inversionistas de maximizar su
riqueza, teniendo como opciones operar o vender la mencionada compafiia.

De acuerdo con la literatura, se considera que el término Spin-Off hace referencia a aquellas actividades
econdmicas, nuevas 0 antiguas, nacientes de una empresa ya creada y que podrian finalizar en una estructura
juridica viable, técnica y comercialmente. Este tipo de empresa naciente presenta unas caracteristicas
particulares que deben tenerse en cuenta en el desarrollo de la valoracién financiera con el fin de que sea
considerado un ejercicio objetivo y riguroso.

Fueron abordados diferentes métodos de valoracion con el objetivo de seleccionar el que mejor se ajuste al
tipo de valoracion requerida. De esta manera, el método seleccionado es el de flujos de caja descontados, el
cual permite adaptar de manera adecuada su metodologia, en lo referente al tratamiento de las variables
involucradas en la realizacion de la valoracion y a las caracteristicas especiales de la Spin-Off corporativa.
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Abstract

The development of this research is framed around the need for a management knowledge company to
economically assess one of their intrapreneurships which gave rise to a new spin-off company. This
assessment was carried out in order to determine the best alternative to optimize the objective of the investors,
which is to maximize their wealth. The two possible options are to operate or sell the company.

According to the empirical literature, the term spin-off refers to the division of a company or organization that
becomes a viable legal independent structure; both technically and commercially. This type of nascent
business presents particular characteristics that must be taken into account in the development of the financial
assessment, and substantial care must be taken in order that it is considered an objective and rigorous
exercise.

Different valuation methods were considered in order to select which best fits the type of assessment required.
The method which was selected was discounted cash flows, as it will be possible to adequately adapt this
methodology to the treatment of the variables involved in the execution of the assessment, which is a special
characteristic of a corporate spin-off.
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1. Introduccién

En el actual entorno complejo y cambiante, las compafiias deben enfrentarse a maltiples
retos para alcanzar la competitividad. Ante esta perspectiva, la innovacion se ha planteado
como un camino que hace posible a las organizaciones el disefio y puesta en marcha de
nuevos proyectos que pudieran ser fuente de ventajas competitivas y permitir, por tanto, la
generacion de valor.

La compafiia en la que se gestd la Spin-Off objeto de estudio hace parte del sector
servicios, fue creada en marzo del 2008 y tiene por objeto la prestacion de servicios de
asesoria, consultoria y capacitacion técnica especializada, brindando soluciones
tecnoldgicas que buscan impactar positivamente los costos, la rentabilidad y la
competitividad de sus clientes, a través de la transferencia y generacion de conocimiento,

agregando valor para todos los actores del proceso.

El principal servicio de la empresa gestora consiste en Outsourcing o tercerizacion de
procesos de Ingenieria Knowledge Process Outsourcing (KPO), definido de acuerdo con el
estudio de caracterizacion y formulacion estratégica del sector BPO, KTO e ITO en
Colombia (2014), como la delegacion a proveedores externos de las actividades o procesos
que requieren de alto conocimiento y que tienen como modelo de negocio el cobro por
demanda relacionado con los servicios prestados. Durante sus 6 afios de operacion ha
brindado soluciones a compafiias como: Isagen, Avinal, Procter & Gamble, Colcafé,
Nacional de Chocolates, ISA, Imusa, entre otros.

Debido a lo anterior, la innovacién hace parte fundamental en el desarrollo de la operacion
de la compafiia gestora. Perrin, (2001) ha definido la innovacién como la realizacion de
algo de una forma mejor y/o diferente y puede presentarse a gran escala, estableciendo
tecnologias nuevas e importantes o proyectos empresariales nuevos; o a pequefia escala,
realizando iniciativas que hacen parte de un programa o proyecto mayor. Mediante el uso
de la anterior definicion es posible pensar que la compaiiia gestora ha realizado innovacion
a pequena escala, puesto que ha desarrollado mejoras sobre proyectos o procesos de las

empresas de sus clientes. Adicionalmente, la innovacion a gran escala antes planteada por



Perrin, también ha sido posible y se evidencia, entre otros, con la creacion de la Spin-Off

corporativa, que motiva el desarrollo de esta investigacion.

Al proyecto gestado se le dio la denominacion de Spin-Off corporativo por cumplir con lo
definido por Colciencias (2007) para el término, entendido como aquellas empresas que
nacen por la identificacion de alguna oportunidad de mercado por parte de una
organizacion o profesionales de algun sector productivo que tratan de aprovechar dicha
oportunidad a través de la produccion y/o comercializacién de un producto o servicio que
satisfaga la necesidad identificada. La Spin-Off corporativa tiene por objeto el desarrollo y
produccidn de articulos biomédicos para la rehabilitacion de pacientes con lesiones de codo
e instrumental quirurgico biodegradable. Lo anterior permite clasificarla como empresa de
base tecnoldgica en etapa temprana.

Basados en lo descrito anteriormente, a través de esta investigacion aplicada se busca
determinar la mejor opcidn para la compafiia gestora de la Spin-Off corporativa, que se
debate entre llevar a cabo su operacion o venderla. La identificacion de la mejor alternativa
sera realizada a través del desarrollo de la valoracion econdmica de la nueva compariia por
medio de la seleccion de una metodologia que considere las caracteristicas especiales que

subyacen a este tipo de compafiias.

El presente articulo es elaborado mediante el desarrollo de cuatro secciones a saber: en la
primera seccion se abordan los fundamentos tedricos relacionados con el
intraemprendimiento, el Spin-Off corporativo y la valoracién de empresas: sus enfoques,
metodologias, caracteristicas y métodos para la valoracion de empresas de base
tecnoldgica. La segunda seccion describe los componentes de un Plan de Negocios y
puntualiza sobre el plan elaborado para la Spin-Off corporativa. La tercera seccion contiene
la aplicacion del método de valoracion seleccionado y el analisis de los resultados
obtenidos. Finalmente, la cuarta seccion presenta las conclusiones resultado del desarrollo

de este estudio.



2. Marco Conceptual

2.1. Intraemprendimiento y el Spin-Off Corporativo

La construccion teorica del término intraemprendimiento inicid su proceso en las décadas
de los 70’s y 80’s, por lo que se considera un término relativamente nuevo. Novoa (2008)
plantea que éste fue usado por primera vez por Norman Macrae en la Revista The
Economist en el afio 1976 para resaltar el comportamiento que a futuro iban a presentar las
organizaciones, las cuales debian innovar en su desempefio, al tiempo que dichas
invenciones competian de forma interna en la compafiia. Més tarde, el término fue
popularizado a través del libro Intrapreneuring editado en 1985 y cuyo autor fue Gifford
Pinchot (GEM, 2011).

Trujillo y Guzman (2008) realizaron una revision de la construccion tedrica sobre
intraemprendimiento, abordando las definiciones realizadas por distintos autores, entre las
cuales es posible encontrar similitudes pero también divergencias en lo que cada uno de
ellos considera como el significado del concepto. Muchos plantean que el
intraemprendimiento consiste en las actividades de emprendimiento que se desarrollan al
interior de organizaciones que ya existen y que permiten la creacion o mejora de productos
0 servicios (Antoncinc y Hisrich, citado en Trujillo y Guzman, 2008). Otros consideran que
se trata de actividades de emprendimiento de menor nivel, por ser llevadas a cabo al interior
de la organizacion por personas diferentes a los duefios que no tienen el acceso total a los
recursos de la empresa (Casson y Godley, citado en Trujillo y Guzmaén, 2008). Y
finalmente, algunos autores plantean que el intraemprendimiento no es mas que una parte
del emprendimiento corporativo, que puede generar resultados externos cuando se crean
nuevos productos o servicios; o resultados internos, cuando se realiza un mejoramiento en
los procesos existentes en la organizacion como se observa en la figura 1 (Seshadri y

Tripathy, citado en Trujillo y Guzman, 2008):
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Figura 1. Jerarquia de la terminologia en el emprendimiento corporativo

Fuente: Trujillo y Guzman (2008).

En cuanto a la importancia que tiene el intraemprendimiento, académicos y empresarios lo
resaltan al relacionarlo con la supervivencia, el crecimiento, la rentabilidad y la renovacion
organizacional y, en muchas ocasiones, han hecho un enfoque casi exclusivo para grandes
compafiias con estructuras robustas y altamente burocréaticas. Sin embargo, definiciones
como la enunciada por Pramodita & James (1999), en la que el intraemprendimiento se
entiende como un “proceso en el cual un individuo o un grupo de individuos asociados a
una organizacion existente, crean una nueva organizacién o presiden renovacion o
innovacion dentro de ella” permite puntualizar que el término “organizacion existente” no
hace referencia a un solo tipo de organizacidn, es asi como el concepto se podria considerar
aplicable tanto a grandes como a medianas y pequefias empresas de cualquier sector
productivo, industrial o comercial. Se afirma que el intraemprendimiento considera, dentro
de su alcance, actividades formales e informales orientadas a crear nuevos negocios a
través de un nuevo producto, innovacién en procesos o desarrollo de mercados (Shaker,
1991). En linea con lo anterior, algunos tedricos contrastan la definicién de
intraempresarismo y empresarismo — intrapreneurship and entrepreneurship- refiriéndose a
la evidencia que el intraempresarismo, ademas de ser una practica de desarrollo de ideas
dentro de una organizacion para explotar nuevas oportunidades y crear valor econdmico

(Pinchot, 1985), es una practica que ayuda la administracion de una organizacion a



revitalizar su negocio, innovar y potenciar sus resultados (Kuratko et al., 1990; Antoncic
and Hisrich, 2001), mientras el empresarismo es el acto de desarrollar una nueva idea

independientemente de cualquier negocio existente.

De acuerdo con lo enunciado, surge la posibilidad de establecer como punto comdn en las
definiciones contrastadas de intraempresarismo la existencia del desarrollo de nuevas ideas
que pueden concluir en la creacién de una nueva empresa. Es asi como el
intraemprendimiento podria finalizar en lo que Oiz y Garcia (citados en Comache, J.,
Pomer, F. y Puig, F., 2004) han definido como Spin-Off; para ellos, el término hace
referencia a actividades econdmicas, nuevas o antiguas, que nacen de empresas ya creadas
y que podrian finalizar como estructuras juridicas viables, técnica y comercialmente. Los
autores ademas afirman que pueden existir, entre otros, dos tipos diferentes de Spin-Off
denominados competitivo y técnico. EI competitivo se refiere a la estrategia en la que se
exteriorizan ciertos procesos o actividades de la empresa principal o matriz, pero sin dejar
de existir control sobre éstos. El Spin-Off técnico se relaciona con el desarrollo de una
nueva tecnologia o proyecto que tiene buenas posibilidades, pero que no es factible su
ejecucion por parte de la empresa por la existencia de restricciones financieras (Comache y
otros, 2004).

Por su parte, Wallin (2012) realiza un resumen de la conceptualizacion que algunos autores

han realizado para referirse al Spin-Off, como se observa a continuacion:

Tabla 1. Definitions of Spin-Off

Reference Definition of Spin-Off firm

Chesbrough (2002) | A new firm created to commercialize technologies from an
established firm

Chesbrough (2002) | A new firm created to commercialize research discoveries outside
the main business of an established firm

Kudla and Mclnish | A new firm created when a parent firm distributes all the capital

(1981) stock of a wholly owned subsidiary to its shareholders

Lindholm A new organization formed when an entrepreneur leaves a company
Dahlstrand (19972, | to start a new firm on his own and must include the transfer of some
1997b) rights from the existing legal body to the new firm

Parhankangas and | A new firm based on business ideas developed within a parent firm,
Arenius (2003) where the establishment was initiated or allowed by the parent firm

Rose and Ito (2005) | A new firm created when parts of the capital stock of a division of
an established firm are transferred to the stockholders and the parent




Reference Definition of Spin-Off firm

firm retains the rest

Seward and Walsh | A new firm created when the existing asset base of corporation is
(1996) divided into two or more separate parts and where de current
shareholders receive a pro rata distribution of separate equity claims
on the assets of each new corporate entity

Woo et al. (1992) A new firm created when a established firm distributes all of the
common stock it owns in a controlled subsidiary to its existing
shareholders

Wright et al. (2006) | A new firm created by the formal transfer of intellectually property
rights from a university and in which the university hold and equity
stake

Fuente: Wallin (2012)

Dentro de las definiciones recopiladas por el autor, se destaca lo afirmado por Lindholm
Dahlstran, pues se encuentra en linea con la relacion que se ha venido planteando entre
intraemprendimiento y Spin-Off, dado que permite comprender que una compafiia Spin-Off
tiene su desarrollo dentro de otra empresa, considerada la matriz y como resultado de una

idea de negocio que se gesto dentro de ella.

Por su parte, Niosi (2006, p.452) brinda su definicion en funcion del objetivo por el que
nace una Spin-Off, éste considera 3 razones por las cuales se puede llevar a cabo la
creacion de una Spin-Off, para el cual son empresas que permiten: “1. To licence the
institution’s technology; 2. To fund research at the institution in order to develop
technology that will be licensed by the company; 3. To provide a service that was originally
offered through an institution department or unit”.

Para Iglesias (2010), el término es utilizado a menudo con el fin de describir proyectos que
tienen su origen en una compafiia matriz que ha provisto el conocimiento, la tecnologia o la
investigacion, que son los determinantes para impulsar la nueva entidad, la cual debera ser

liderada por personal que se desligara de la matriz.

Con base en lo anterior, es posible establecer que, segun el tipo de organismo del que se
deriva, una Spin-Off puede clasificarse como académica o universitaria y en corporativas o
empresariales como resultado de procesos de investigacion y emprendimiento llevados a
cabo en universidades o empresas. Adicionalmente, partiendo del trabajo desarrollado por
Iglesias (2012), es posible establecer los siguientes tipos de Spin-Off:




Tabla 2. Clasificacion de las Spin-Off

CLASIFICACION

CRITERIO SPIN-OFF DEFINICION
. Cuya procedencia puede ser de universidades o
Publica ) e L
de Organismos Publicos de Investigacion.
Sector de -
. Procedentes del sector privado como empresas,
Procedencia . )
Privada departamentos de 1+D o laboratorios de

investigacion privados.

Entidad
originaria

Institucionales o
Corporativas

Tienen su origen en centros de investigacion
dentro de los que se incluyen los Parques
Tecnologicos. También pueden provenir de
instituciones pablicas o privadas y se puede
encontrar como subcategoria las Spin-Off
universitarias.

Empresarial

También llamadas Corporativas o Industriales,
se crean a partir de empresas privadas y de
acuerdo con el motivo de su creacion podrian
denominarse como Reestructuring-driven Spin-
Off, Entrepeneurial Spin-Off y Pull Spin-Off.

Motivo del
Origen

Basada en la
Investigacion

Es el resultado de investigaciones realizadas en
una organizacion publica o privada.

Outsourcing

Creada como una nueva division que atiende
independientemente un nuevo proceso
productivo o una necesidad especifica del
mercado. La matriz conserva control y segun esa
participacion pueden subdividirse en Sponsored
Spin-Off, Transfered Spin-Off y Connected or
not Connected Spin-Off.

Fuente: Elaboracion propia con base en Iglesias (2012)

2.2.  Valoracion

La valoracion es un proceso que permite la toma de decisiones en las organizaciones y los

objetivos de estas decisiones son precisamente los que hacen posible que la valoracion sea

definida, en términos de su orientacion o uso, como aquella que permite emitir la opinién

de lo que seria el valor justo de una transaccion y tambien como la respuesta a para qué,

para quién y en qué circunstancias se esta generando valor (Botero y Moscoso, 2013).




Para Granada y Correa (2010) valorar es procurar establecer un rango de valores dentro del
cual se encontrara un valor categorico. Es decir, valorar permite determinar el valor
especifico propio de un negocio y no su cuantia de mercado ni tampoco el importe

econémico.

Por su parte, Galindo (2005) establece que valorar es hacerse una idea acerca del precio que
podria pedirse u ofertarse por algo. Sin embargo, el autor afirma que no debe confundirse el
significado de los conceptos valor y precio, aunque tengan una importante relacion, en
cuanto a que el precio es el resultado de una o varias estimaciones del valor que se realizan
sobre una cosa. Concluye gue el valor es resultado de una apreciacion unilateral,
apreciacion que es subjetiva mientras que el precio obedece a la interaccion entre dos
partes, es objetivo y comparable.

Como se menciond anteriormente, en el proceso de valoracion existen multiples objetivos
que motivan su realizacion. Segun Fernandez (2002), entre los propésitos para los que es
atil una valoracion se encuentran las operaciones de compra-venta, para determinar el valor
de las empresas cotizadas en bolsa, salidas a bolsa, decisiones estratégicas relacionadas con

la continuidad de la empresa y planificacion estratégica.

Como una manera de agrupar las razones que hacen necesaria una valoracion, Alvarez,
Garcia y Borraez (2006) plantean las relacionadas con los conflictos legales, con las
oportunidades de mercado y con los cambios estructurales al interior de la compafiia, como

se aprecia a continuacion:

Tabla 3. Razones para una valoracion

Conflictos legales

Oportunidades de
mercado

Cambios estructurales
internos

Definir la participacion
en los beneficiarios de
una herencia.

Procesos de
expropiacion o
nacionalizacion.
Liquidacion o quiebra de

Operaciones de compra-
venta de empresas.
Compra-venta de
acciones.

Definir estructura del
portafolio de
inversiones.

Desarrollo de sistemas
de remuneracion
variable.

Procesos de planeacion
estratégica.

Identificar productos,
areas o unidades




Conflictos legales Oportunidades de Cambios estructurales
mercado internos
una empresa. e Creacion de grupos creadoras o destructoras
e Laborales, financieros, empresariales y unidades de valor.
fiscales y de negocio. e Decisiones como:
medioambientales. e Privatizaciones. escisiones, crecimiento,
e Incursiones en nuevos asociaciones,
mercados. absorciones.
e Operaciones de fusion, | Politicas de dividendos.
integracion o
capitalizacion.

Fuente: Alvarez et al. (2006)

Jaramillo (2010) considera que existen cuatro objetivos de la valoracion de empresas que

permiten establecer su orientacion, como se observa a continuacion:

1. Proceso basico para el disefio de estrategias organizacionales, como lo son los
procesos de reestructuraciones empresariales; mas concretamente fenGmenos como
adquisicion, fusion y escision. También se consideran dentro de este objetivo los
procesos de planificacion estratégica, analisis de inversiones y colocacion de titulos

en bolsa.

2. Aplicacion de la gerencia del valor y referenciacion en la evaluacion y

remuneracién de altos directivos y empleados de la organizacion.

3. Complemento para evaluacion de proyectos, puesto que aungue se usan elementos

similares, los resultados son distintos.

4. Medicion del impacto de las politicas de la empresa con respecto a la creacion,

transferencia y destruccién de valor.

Es importante mencionar en este punto que el proceso de valoracion no es la busqueda de
una cifra que sea exacta o inequivoca, toma gran significancia en este proceso la capacidad
de argumentacién de, segun el método elegido, las variables consideradas. Al respecto

Granada y Correa (2010) consideran que en la valoracion se manejan variables subjetivas




que estan determinadas a través del acceso a la informacion financiera y que hacen parte de
la concertacion de maltiples razonamientos y proyecciones que permiten estimar un
intervalo, que pueda a su vez brindar un concepto de opinién y una proximidad a la

realidad.

Para Moscoso y Botero (2013) en la valoracion se requiere que la consecucion de
informacion sea llevada a cabo considerando tres aspectos para que las hipotesis y
proyecciones realizadas sean rigurosas y lo menos subjetivas posible. Los aspectos son los

citados a continuacion:

1. Aspectos técnicos: el valorador debe elegir uno o varios métodos de valoracion
adecuados al tipo de informacidn y de la empresa. Es necesario tener en cuenta los
limites operativos y conceptuales, las variables empleadas para la proyeccion

financiera, asi como la identificacién de sus inductores de valor.

2. Aspectos del negocio: es pertinente realizar el analisis del sector en la economia
interna y en el entorno nacional e internacional, y analizar diversos riesgos

cualitativos y cuantitativos de acuerdo con la metodologia de valoracion a utilizar.

3. Aspectos de negociacién: deben incluir temas sobre la reparticion del valor.
(Moscoso y Botero, 2013, p.245)

2.2.1. Enfoques de Valoracion

La valoracién es posible enmarcarla a través de tres enfoques denominados enfoque del
costo, enfoque del ingreso y enfoque del mercado. A continuacion se enuncian los

principales aspectos que les subyacen:
Enfoque del costo
A través de este enfoque, se pretende establecer la capacidad de generacion de beneficios

futuros de la compafiia, determinando los recursos necesarios para obtener o reemplazar los

activos existentes por otros de similares caracteristicas. Para Jaime Tobon, J. (2012), existe



una pregunta que da sentido al método, la cual consiste en determinar ¢cuanto le costaria a
un inversionista llegar al mismo estado de desarrollo de los activos actuales? De acuerdo
con lo anterior, podria afirmarse que bajo este enfoque un inversionista Unicamente pagaria
por un activo el costo de reponerlo o el costo de producir uno similar. La aplicacién del
método del costo, supone, segun Correa (2012), la estimacion del costo de reponer un
activo por otro similar o con un potencial de servicio igual, lo cual deberia ser realizado
cuando su precio de reposicion se establezca por medio de un mercado o cuando se haya

calculado el costo de desarrollar o construir un activo similar.

Enfoque de Mercado

Jaime Tobon, J. (2012) considera que el enfoque de mercado es aquel que utiliza la
informacidn existente en el mercado de negociaciones de activos similares como un
referente de evaluacion, suponiendo la existencia de informacion que sea comparable y
confiable. Para Smith (2002), a través de este enfoque es posible medir el valor actual de
los beneficios futuros con una estimacion realizada respecto a los demas participantes de
mercado, siempre que se dé el cumplimiento de los siguientes dos requisitos: 1. Existencia
de un mercado dinamico y publico y 2. Un intercambio de comparables. Por ultimo, el
autor precisa que el mercado dinamico es el que cuenta con varios intercambios y que una

sola transaccién no le brinda esta connotacion.

Enfoque de Ingreso

Este enfoque se orienta hacia el analisis de flujos de caja futuros. Es posible plantear una
relacion entre el enfoque de mercado vy el de ingreso, toda vez que éste Ultimo se desarrolla
mediante el uso de supuestos ajustados a la realidad de mercado, pero que estan sujetos a la
experiencia y juicio de quien evalla. El objetivo radica en definir los flujos futuros como
una parte de los ingresos que seran generados a través del activo evaluado (Jaime Tobon, J.
2012).



Como requisitos del enfoque de ingresos, Vélez (2013) afirma que es necesario realizar la

definicion de los cuatro parametros citados a continuacion:

1. El importe total del ingreso neto a obtener.
2. El periodo de tiempo en el cual se estima recibir los ingresos.
3. La tasa para descontar los ingresos futuros.
4. El riesgo que subyace a la realizacion de los ingresos futuros.

Es importante destacar el requerimiento de una metodologia para llevar a cabo el proceso

de valoracion. A continuacion se incluyen algunas de las principales:

2.2.2. Metodologias de Valoracion

La seleccion de una metodologia de valoracion esta supeditada a determinantes tales como
las condiciones y los motivos de aquello que se requiere valorar. Una valoracion adecuada
es la que evita parcialidad en criterios de valoracidn, y es la basqueda de este objetivo por
lo que existen distintos métodos para valorar. Dichos métodos serdn mas o menos
complejos dependiendo del punto de vista desde el que se desarrollen (Jiménez, Mufioz,
Pefia y Cristancho, 2014). Las diferentes metodologias de valoracion proporcionan
informacidn que podria ser de gran utilidad al ser contrastadas o complementadas entre si,
en los siguientes graficos se citan algunas de ellas, basadas en la perspectiva de los autores

alli mencionados:
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Gréfico 1. Modelos de valoracién de empresas: enfoque contable y de rentabilidad futura

Fuente: Sarmiento, (s.f)

Por su parte, Fernandez (2008) enuncia seis grupos en los que se hace posible clasificar los

métodos de valoracién, como se observa a continuacion:



Tabla 4. Principales métodos de valoracion

Balance Cuenta de Mixto_s Descue_nto Creacion de Opciones
Resultados (goodwill) de Flujos Valor

Valor Multiplos de | Clasico Free cash EVA Black y
Contable beneficio: Unioén de flow Beneficio Scholes
Valor PER expertos Cash flow Econdémico | Opcién de
Contable Ventas Contables Acciones Cash Value | invertir
ajustado EBITDA europeos Dividendos | Added Ampliar el
Valor de Otros Renta Capital cash | CFROI proyecto
liquidacién | maltiplos abreviada flow Aplazar la
Valor Otros APV inversion
sustancial Usos
Activo neto alternativos
real

Fuente: Fernandez (2008)

Métodos basados en el Balance

A pesar que el Balance General es un insumo que permite realizar la valoracion de una

empresa desde el punto de vista del propietario o de la operacidon, éste no tiene en cuenta la

prospectiva financiera de la compafiia y por tanto su viabilidad y continuidad en el tiempo,

del mismo modo que tampoco considera la estrategia, la reposicion de activos ni la

administracion del capital de trabajo (Botero et al. 2013). Por su parte, Fernandez (2008)

considera que estos métodos tienen una perspectiva estatica del valor cuyo efecto es el

desconocimiento del valor del dinero en el tiempo y la probabilidad de evolucion de la

compafiia en cuanto a su comportamiento interno, y con respecto al del sector al cual

pertenece.

Métodos basados en los resultados

Se conocen también como métodos basados en indicadores porque a través de su uso es

posible encontrar un indice que puede ser analizado en si mismo o ser comparado con el de

compafiias pares (Alvarez et al. 2006); su punto de partida es el Estado de Resultados y

segun Botero et al. (2013) el calculo del mencionado indicador podria contener la




subjetividad proveniente de las percepciones del propietario, el comportamiento de la

empresa o el de su sector.

Métodos mixtos

Debido a la incorporacion del concepto de crédito mercantil o Good Will como componente
dindmico a la cuenta de resultados futuros, este método es considerado diferente a los
mencionados anteriormente (Serrat, 2005). Los métodos incluidos en esta clasificacién son
considerados mixtos porque hacen la valoracion estatica de la compafiia, pero tratan de
medir el valor que se generara en el futuro, lo que les da un caracter dindmico. Dentro de
los inconvenientes planteados para este método se encuentra la dificultad de establecer el
valor del fondo de comercio, como se Ilama también al Good Will, por la carencia de un

criterio similar para su calculo (Fernandez, 2008).

Descuento de Flujos

Para Cafiibano y Garcia (2014, p.7) “los modelos de valoracion complejos se basan en la
proyeccion y descuento de series de valor”. Mediante estos métodos se busca encontrar el
valor de la compafiia con la estimacién de flujos de efectivo, independientemente de como
se repartiran, éstos luego seran descontados de acuerdo con el riesgo que contienen, el cual
estd asociado a las expectativas y se traduce en la tasa exigida (Fernandez, 2008; Alvarez
et al., 2006).

Los métodos que hacen parte del descuento de flujos plantean la necesidad de inversiones
en las entidades con el fin de crear mas valor, asi, aquella que requiere menos capital por
unidad de beneficio debera tener una mejor valoracion. El enfoque de esta metodologia es
que la inversion realizada genera valor si tiene la capacidad de generar una rentabilidad
econdmica superior a la presentada por activos a los que subyace similar riesgo (Martin y
Trujillo, 2000). Dentro de esta metodologia, autores como Fernandez (2008) y Giraldo

(2004) afirman que el método de flujos de caja futuros es el mas utilizado por considerarlo



conceptualmente correcto y que conlleva tres etapas criticas: 1. La proyeccion de los flujos
de caja libre operativos en el futuro, 2. La definicion de la estructura de capital y la tasa de

descuento optimas y apropiadas y 3. El calculo del valor a perpetuidad.

Creacion de Valor

Alvarez et al. (2006) consideran que el grupo que hace parte de esta metodologia busca
responder a la necesidad de establecer el cumplimiento de la maximizacion del valor por las
estrategias empleadas, como responsabilidad principal de la direccion de una organizacion.
Las herramientas aqui empleadas buscan cuantificar y valorar las acciones que propenden
por la creacion de valor con un nivel de riesgo aceptable, dado que hay un impacto directo
sobre grupos de interés tales como propietarios, proveedores y clientes (Botero et al. 2013).

Estas herramientas que resultaran adecuadas para el fin mencionado, deberan considerar
tres elementos determinantes en la creacion de valor: la rentabilidad econdmica esperada, el
tiempo a través del cual se mantiene dicha rentabilidad y el riesgo asociado a dicha

rentabilidad (Giacomozzi citado en Alvarez et al., 2006).

Opciones

Esta metodologia hace uso del marco conceptual de las opciones financieras para valorar

activos reales. Para Hull (2009) existen dos tipos de opciones:

A call option gives the holder the right to buy the underlying asset by a certain date
for a certain price. A put option gives the holder the right to sell the underlying asset

by a certain date for a certain price. (pag. 179)

Las opciones reales otorgan el derecho, mas no la obligacién de realizar una accién —como
diferir, expandir, crecer, aprender, abandonar, entre otras— a un precio dado y en un plazo
conocido. Esta metodologia toma relevancia porque permite la valoracion de determinados

instrumentos financieros que no seria facil de hacer a través de un método diferente; asi



mismo, permite a las empresas realizar la estimacion del valor y tomar decisiones frente a
diferentes alternativas con respecto a proyectos que implican acciones como esperar,
desistir o ampliar alternativas. Su aplicacion supone equivalencia entre una entidad y una
opcion y por lo tanto, la compafiia puede ser valorada con la teoria de opciones, cuyos
planteamientos consideran dentro de su alcance empresas que tienen inconvenientes al
presentar un valor actual neto negativo, en cuyo caso su valor sera el correspondiente al

valor de la opcion (Alvarez et al., 2006).

Para Granada et al. (2010) es posible hablar de la existencia de una opcion real cuando hay,
en el futuro, la oportunidad de crear valor a través de decisiones estratégicas tales como
fusiones, desinversiones y adquisiciones. El autor considera las opciones como decisivas en
proyectos con niveles altos de incertidumbre en cuanto a las condiciones propias del
negocio, puesto que al valorar cada opcion se evalla en términos de viabilidad y
objetividad financiera y se razona de forma tal, que se ejerza la opcion en un momento

ventajoso para cumplir con el objetivo de la maximizacién del valor.

Finalmente, para Jaramillo (2010) la teoria de opciones en la valoracion de empresas toma

importancia por los siguientes motivos:

1. Permite valorar activos o pasivos financieros para los que seria dificil de medir su

valor a través de los métodos tradicionales de valoracion.

2. Ofrece la posibilidad de valorar la flexibilidad que tiene un activo por presentar

diferentes alternativas en la toma de decisiones.

3. Para algunas ocasiones, se constituye en una buena alternativa del calculo del valor

presente neto como metodologia de valoracion.



2.3. Caracteristicas de las Empresas de Base Tecnoldgica y metodologias para su

valoracion

Las Empresas de Base Tecnoldgica estan caracterizadas por una serie de elementos que se
convierten en determinantes en los métodos de valoracion utilizados. De acuerdo con
Milanesi (2014), las Empresas de Base Tecnologica presentan un periodo mas extenso que
otras desde el inicio del desarrollo de actividades hasta que se supera el punto de equilibrio,
estabiliza las ventas y se reivindica como un negocio en marcha; lo cual supone altos
rendimientos potenciales pero también incertidumbre significativa en cuanto a la

generacion de flujos de caja futuros.

Adicionalmente, estas empresas se caracterizan por desarrollar tecnologias con alto grado
de conocimiento, por lo que basan su valor en activos intangibles, son dinamicas e
innovadoras Y tienen posibilidades altas de generar valor y crecimiento. Dado lo anterior, es
importante citar a Vélez (2013) quien menciona que no es facil realizar la valoracion de

activos intangibles por cuatro razones:

1. Inexistencia de un mercado visible y transparente para negociar este tipo de activos,
lo cual no significa que no se transen, pero si que no es un mercado abierto e

institucionalizado.

2. Hay bastante especificidad en los contratos de propiedad intelectual, son variados y

casi irrepetibles.

3. Lanaturaleza de los activos de propiedad intelectual los hace poco semejantes, pero

se trata del deber ser, de lo contrario no existiria el registro de patentes o marcas.

4. Los detalles de transferencia de propiedad dificilmente se convierten en publicos.

En linea con lo anterior, Milanesi (2014) afirma que las Empresas de Base Tecnoldgica
tienen una complejidad adicional que proviene de la falta de informacion en el mercado,

puesto que no existe historia observable ni activos comparables con los que se pueda tener



referencia en cuanto a precio con el objetivo de medir el riesgo y desarrollar la valoracion

sobre la inversion.

Finalmente, y a propdsito del periodo més extenso de la puesta en marcha (o valle de la
muerte) caracteristico de las Empresas de Base Tecnoldgica que permite catalogarlas como
empresas jovenes, Damodaran (2012), considera que son compafiias pertenecientes a
nuevos sectores de la economia con las que podria enfrentarse a problemas de informacion
debido a lo siguiente: 1. Son compafiias cuya historia como negocio en marcha no excede
un afio o dos por lo que tienen una historia muy limitada. 2. Sus Estados Financieros
revelan muy poco con respecto a los activos que contribuyen a incrementar su valor. 3. Son
compafiias que, a menudo, son primeras para el tipo de negocio que desarrollan por lo que
no hay competencia frente a la que puedan ser medidas.

Las metodologias que se detallan a continuacidn, son constantemente utilizadas en
Empresas de Base Tecnoldgica y/o empresas en etapa temprana y se desarrollan en el
marco de los enfoques descritos anteriormente: Enfoque del costo, enfoque del ingreso y

enfoque del mercado:

Método de Houlihan Valuation Advisors: Este método considera que “el valor
patrimonial de una marca es un conjunto de activos (y pasivos) asociados a una marcay a
simbolos que agregan (o destruyen) valor al que ofrece un producto o servicios y/o a sus
clientes” (Vélez, 2013, p.36). Adicionalmente, el autor plantea que el valor patrimonial
existira cuando ocurran los principios basicos de una marca exitosa, los cuales define como

la percepcion de la marca, la lealtad a la marca y la asociacion de calidad con la marca.

Este método fue desarrollado por Anika Anberg, y tiene como objetivo identificar el flujo
de caja libre de la firma y restarle el flujo de caja libre de la marca genérica, que es el flujo
generado por el capital invertido en los diferentes activos diferenciandolos en activos
tangibles e intangibles, partidas a las que se les calcula la rentabilidad. El valor del activo
multiplicado por la rentabilidad se convierte en el aproximado de lo que generaria la marca
genérica. Esta metodologia incluye el valor terminal calculado a través de la metodologia
de Gordon y Shapiro.



Skandia Navigator: Método desarrollado por una federacion de empresas financieras cuya
sede esta en Suecia y que consiste en 90 indicadores de desempefio en cinco areas de
accion: financiera, clientes, procesos, renovacion y desarrollo y capital humano. Esta
metodologia fue denominada Navigator y trata de identificar la procedencia del valor de la
compafiia a través de la medicion de factores ocultos que subyacen la compafiia visible de
edificaciones y productos, proponiendo que el capital humano y el capital estructural se
convierten en capital intelectual cuando se suman. Es asi como define el capital humano
como conocimiento combinado, capacidad de innovacién y la habilidad de los empleados
para cumplir con las actividades encomendadas. El capital humano también incluye los
valores, cultura y filosofia organizacional (Bontis, 2001).

Bontis (2001) afirma que el capital estructural es el hardware y software, bases de datos,
estructura organizacional, marcas y todo aquello que da soporte a la productividad de los
empleados, que podria definirse también como todo lo se queda en la oficina cuando los
empleados van a casa. El capital intelectual, por su parte, es el resultado de la suma del
capital humano y el estructural. Para finalizar, es posible encontrar que la metodologia
Skandia contiene informacidn financiera y no financiera. En sintesis, la metodologia de
valoracién Skandia combina informacidn financiera y no financiera para estimar el valor de
mercado de la organizacion. En la figura a continuacion es posible apreciar un ejemplo de
los indicadores en cada una de las areas de accidn para medir el capital intelectual con base

en los indicadores Skandia:



revenues/employee (5)
* revenues from new austomers/total revenue (3)
profits resulting from new business operations (5)

Financial Focus

days spent visiting customers ()
» ratio of sales contacts to sales closed (%)
number of customers gained versus lost (%)

Customer Focus

PCs/employee (#)
» [T capacity — CPU (#)
processing time (&)

Process Focus

Renewal and Development Focus » satisfied employee index (#)
training expense/administrative expense (%)
average age of patents (#)

managers with advanced degrees (%)
annual turmowver of staff (%)
leadership index (3%)

Human Focus

Figura 2. Ejemplo de la medicion del Capital Intelectual en la metodologia Skandia

Fuente: Bontis (2001)

IC-Index: Mediante esta metodologia se busca consolidar diferentes indicadores en uno
individual y correlacionar cambios en el capital intelectual con los cambios en el mercado.
La medicion del indicador de capital intelectual supone la consolidacion de maltiples
indicadores a los cuales se les asigna un peso relativo que dependeré de su contribucion al
cumplimiento de la estrategia corporativa y que dan cuenta del capital relacional, el capital
de infraestructura, el capital de innovacién y el capital humano como se puede observar en
la figura 3. La seleccién adecuada de los indicadores a ponderar dependera del
conocimiento de las operaciones del dia a dia de la compafiia y de su estrategia, y se podran
clasificar en aquellos que hacen parte del comportamiento de la creacion de valor y en los

que permiten la medicion del desempefio (Bontis, 2001).
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Figura 3. IC-index
Fuente: Bontis (2001)

Finalmente, Bontis (2001) afirma que esta metodologia es similar a muchas otras utilizadas
para la medicion de activos intangibles, pues depende en gran medida de juicios de valor en
lo relacionado con la seleccién de los indicadores y su importancia relativa con respecto a
la operacion de la entidad, sin embargo, posibilita a la administracion entender el efecto que
tiene alguna estrategia, en particular sobre el capital intelectual de la organizacion, asi
como la comparacidn entre dos alternativas para conocer la mejor opcion desde la

perspectiva del capital intelectual.

Tecnology Broker: Esta metodologia fue desarrollada por Annie Brooking a través de tres
modelos de medicion que permiten estimar el valor del capital intelectual y la denominé

“Technology Broker’s IC audit”.

Segun Brooking el capital intelectual es una combinacion de 4 componentes: activos
bursatiles, activos enfocados en lo humano, propiedad intelectual y activos de

infraestructura. Los activos bursatiles igualan el potencial de la organizacion debido a los



intangibles que se relacionan con el mercado tales como marcas, clientes, fidelizacion,
canales de distribucion, contratos y acuerdos como licencias y franquicias. Los activos
enfocados en lo humano son la experiencia colectiva, la capacidad creativa y de solucion de
problemas, emprendimiento y liderazgo desarrollados por los empleados de la
organizacion. Los activos de propiedad intelectual contienen los mecanismos legales para
proteger activos corporativos y de infraestructura, incluyendo el Kow-How, secretos
comerciales, derechos de autor y patentes. Por su parte, los activos de infraestructura
igualan las tecnologias, metodologias y procesos que hacen posible el funcionamiento de la
compafiia y que incluyen la cultura organizacional, metodologias para la medicién del
riesgo, la administracion de la fuerza de ventas, la estructura financiera, las bases de datos

sobre mercados o clientes y los sistemas de comunicacion (Bontis, 2001).

El proceso de diagndstico inicia con la obtencidn de las respuestas a 20 preguntas
realizadas a la organizacion, las cuales componen los indicadores de capital intelectual. Con
base en estas respuestas, es posible establecer los aspectos a mejorar en relacion con el
capital intelectual, sobre los que se formulan preguntas mas especificas con el fin de
identificar las mejoras necesarias. Finalmente, una vez la organizacion ha completado las
preguntas que se mencionaron, es posible aplicar alguno de los siguientes métodos para
conocer el valor del capital intelectual identificado: 1. Enfoque del costo, que se basa en el
costo de reemplazar el activo; 2. El enfoque de mercado, que utiliza comparables de
mercado para medir el valor y 3. El enfoque del ingreso, que mide la capacidad de

generacion de ingreso del activo (Bontis, 2001).

MVA 'y EVA: Con base en lo enunciado por Bontis (2001) esta metodologia fue
desarrollada por Stern Stewart como una medida del desempefio integral que utiliza las
variables del presupuesto de capital, planeacidn financiera, establecimiento de metas,
medicion del desempefio, rendicion de cuentas y compensacion por incentivos con el fin de
reconocer apropiadamente las formas a través de las que la compariia genera o destruye
valor. Se afirma que el EVA proporciona un lenguaje comun y un referente en las
discusiones de creacion de valor, es muy utilizado por los financieros y puede incrementar

la aceptacidn de la compafiia en los mercados financieros.



El EVA permite mejorar el calculo del Valor de Mercado Agregado (MVA), que representa
el diferencial entre el efectivo que los inversionistas proporcionaron a la compafiia desde su
inicio y el valor presente del efectivo a recibir en caso tal que vendieran sus acciones. Al

optimizar este diferencial, la administracion maximiza la riqueza de los accionistas respecto

de otros usos que podrian darle al capital.

El EVA se enfoca en los cambios del VValor de Mercado Agregado que surgen de nuevos
proyectos para reconocer el diferencial entre el valor de mercado y el capital total, dicho
diferencial se obtiene a través de la optimizacion de las ganancias incrementales por encima
del costo de capital. Para tener un EVA positivo, el rendimiento sobre el capital debe ser

mayor a la tasa de retorno requerida.

Finalmente, el EVA es la diferencia entre los ingresos netos y la suma de los gastos
operacionales, impuestos y requerimientos de capital (que corresponde al costo promedio
ponderado de capital multiplicado por el capital invertido). En la préctica, el EVA
incrementa si el costo promedio ponderado de capital es menor que el retorno de los activos

netos.

Valoracion de Capital a Riesgo — Damodaran: Esta metodologia justifica el uso de la
valoracion por flujos de caja descontados, siempre que sean aplicadas las condiciones que,
segun el autor, mejoran la estimacion bajo esta metodologia. La argumentacion de las
condiciones planteadas se justifica en la poca existencia de informacidn para la estimacion
de los flujos de una compafiia en etapa temprana, a la baja participacion de los activos fijos,
a la preponderancia de los activos intangibles en el valor de la compafiia y a la poca

estabilidad de las operaciones en el mercado (Damodaran, 2012).

A continuacion se citan las condiciones para el uso de la metodologia de valoracion por

flujos de caja que, segiin Damodaran (2012), deben ser consideradas:



Evaluar la posicién actual de la empresa: debido a que las empresas que se
encuentran en el primer ciclo de vida presentan volatilidad en sus flujos de caja, es
necesario el uso de informacion lo mas actualizada posible, como recomendacién se

deberia usar la informacion financiera correspondiente al ultimo afo.

Determinar el crecimiento del ingreso: las compafiias jovenes suelen presentar
importes bajos de ingresos, sin embargo y a pesar que la expectativa es que éstos
crezcan a una tasa representativa en el futuro, deben tenerse en consideracion
aspectos tales como la tasa de crecimiento de los ingresos del pasado, el crecimiento
del sector en el que opera la compafiia y las barreras de entrada y ventajas

competitivas de la entidad.

Estimar un margen operativo sostenible en un crecimiento estable. Un
comportamiento clave a evaluar en este tipo de empresas es la expectativa de que el
margen operativo, que podria ser negativo en el momento, se convierta en positivo
en el futuro. Dado que es comun tener dificultad encontrando compafiias similares,
es sugerido revisar los posibles competidores y realizar una estimacion de los

ingresos que permita construir una tasa de crecimiento real.

Estimar la reinversion para generar crecimiento. Dado el crecimiento que presentan
este tipo de compafiias, la naturaleza de la inversion y los saldos reinvertidos
podrian presentar cambios, el desafio por tanto, es estimar estos saldos. Lo anterior
podria realizarse de la siguiente forma: Reinversion = cambio esperado en los

ingresos/ (ventas/tasa de capital).

Estimar pardmetros de riesgo y tasa de descuento. Las empresas jovenes no pueden
utilizar el enfoque tradicional para estimar el riesgo dado la pequefia cantidad de
informacion historica. De esta manera, se deberia estimar un posible interés de
cobertura con base en los ingresos operacionales de los periodos futuros y utilizarlo

para estimar una tasa sintética.



6. Estimar el valor de la firma, mediante el uso de los parametros obtenidos en los
puntos anteriores sera posible calcular un valor para la empresa. A pesar de ello, se
deben considerar dos opciones més para las empresas de este tipo, como lo son el
valor de supervivencia y, ante la posibilidad que el negocio no sobreviva, el valor de

los activos no operativos.

7. Estimar el valor del patrimonio y el valor por accion.

2.3. Empresas de Base Tecnologica, Ciclo de Vida y Financiacion

Segun la Guia para la Creacion de Empresa, las empresas de base tecnoldgica son aquellas
que tienen por objeto la explotacion de resultados de investigacion y que presentan avances
tecnoldgicos en la creacidn de nuevos productos, procesos o servicios. Generalmente
operan en sectores innovadores como lo son la biotecnologia, nanotecnologia y el medio
ambiente, tienen relacion con universidades, centros de investigacién o centros
tecnoldgicos por lo que su actividad tiene alta concentracion en conocimiento cientifico-
tecnoldgico y sus desarrollos son susceptibles de ser protegidos. Una parte de este tipo de
empresas son las denominadas Spin-off, que surgen de otras entidades tales como centros

tecnoldgicos o universidades.

Por su parte, Milanesi (2014) considera las Empresas de Base Tecnoldgica como aquellas
que desarrollan ideas basadas en el conocimiento, por lo que su valor se constituye en los
activos intangibles y el conocimiento. Poseen potencial para generar valor agregado y

crecimiento, dado que son emprendimientos dinamicos e innovadores.

Multiples son las definiciones que se han dado para tratar de caracterizar este tipo de
empresas, sin embargo, la Fundacion para el Conocimiento Madrid propone unas
caracteristicas especificas. Dichas caracteristicas tienen a su vez unas consecuencias

relacionadas con la gestién de este tipo de entidades:



Tabla 5. Caracteristicas y Consecuencias de las Empresas de Base Tecnoldgica

Caracteristicas Consecuencias
Répido crecimiento Altas necesidades de capital
Muy enfocadas en la innovacion Necesidad de apoyos comerciales
Gestionadas por tecnélogos Necesidad de ayuda gestora
Propiedad Intelectual Posibilidad de elevados margenes

Fuente: Fundacion para el Conocimiento de Madrid (s.f)

Como se puede observar, dentro de las caracteristicas de las Empresas de Base Tecnoldgica
citadas anteriormente, se encuentra el rapido crecimiento, a lo que subyacen las altas
necesidades de capital. De acuerdo con lo anterior, es importante conocer las fases o ciclo

de vida en este tipo de empresas y sus requisitos de financiacion.

En primer lugar, se debe reconocer que las Empresas de Base Tecnoldgica, por su rapido
crecimiento, presentan un ciclo de vida que difiere con respecto al de las compafiias
tradicionales, ya que requieren inversiones mas grandes al inicio de su desarrollo y tienen

mayor potencial de crecimiento:

Flujo A

de caja _— Tiempo

i —

‘A es la curva minimalista
mientras que ‘B’ es la curva dptima

Gréfico 2. Crecimiento de empresa tradicional (curva A) y empresa de base tecnoldgica (curva B)

Fuente: Fundacion para el Conocimiento de Madrid (s.f)

Como se puede observar en el Grafico 2, las Empresas de Base Tecnologica presentan
mayor riesgo en los primeros tiempos de vida, pero generan flujos de caja positivos mas
rapidamente que las empresas tradicionales, quienes a pesar de tener menores necesidades
de capital en sus inicios, se toman un tiempo mas prolongado para salir al mercado y la

curva exhibe un crecimiento mas suavizado.




En segundo lugar, a continuacion se citan las etapas de desarrollo propias del tipo de

empresas en mencion, segun lo dispuesto por Colciencias (2007):

Etapa 1. Desarrollo de una idea: Se presenta el surgimiento de la idea en la concepcién
del emprendedor, quien visiona el producto o servicio que sera ofrecido por la nueva

empresa de Base tecnologica.

Etapa 2. Investigacion y desarrollo: Se realiza durante esta fase la evaluacion de la
viabilidad técnica y comercial que permita establecer que la innovacion es adecuada y tiene
un futuro que promete. Adicionalmente, se perfecciona el prototipo del producto o servicio

a ofrecer.

Etapa 3. Desarrollo inicial: Debido al funcionamiento deseado del prototipo y a la posible
existencia de un mercado, el emprendedor se interesa en la consecucion de inversionistas
con el fin de constituir la empresa y ejecutar la operacion. No hay certeza sobre

sostenibilidad financiera debido al crecimiento y a la generacion de ingresos.

Etapa 4. Crecimiento y expansion: Existe dentro de esta fase una participacion en el
mercado por parte de la empresa tal, que requiere incrementos en el capital de trabajo
debido al crecimiento de la operacién. Se ha alcanzado una estabilidad econémica que
obliga a la compafiia a seguir siendo rentable, a generar valor y a plantear su estrategia con

base en la innovacion.

Etapa 5. Consolidacién: Se plantea la necesidad de que la compafiia sea sostenible
financieramente y sustentable en lo ambiental y social, lo cual requiere una adecuada
gestion. Hay descentralizacion, diversificacion y la planeacion estratégica se convierte en

un factor clave.

Es requisito para la gerencia el mejoramiento de los beneficios alcanzados por el éxito en

las anteriores etapas y por factores como la diversificacion, la expansion y las ventajas



competitivas. La creacion de valor no puede cesar, al igual que la base sobre la cual fue
pensada la compafiia: el espiritu innovador que ofrece la diferenciacion como ventaja

competitiva, pero que a su vez, supone necesidades de capital.

Las etapas anteriormente descritas, que van desde la concepcion de una idea de negocio
hasta la consolidacion de la empresa en marcha, presentan unos requerimientos de
financiacion que suponen unas fuentes especificas. A continuacion se presenta un esquema

con las etapas y las mencionadas fuentes:

Tabla 6. Etapas de las Empresas de Base Tecnoldgica y sus fuentes de financiacién
ETAPA FUENTES DE FINANCIACION

Recursos propios del emprendedor, de familiares y amigos.
Acceso al sistema financiero por medio de créditos personales.
Adicionalmente podrian existir subvenciones.
Investigaciony | Recursos de allegados al emprendedor, subvenciones, capital
desarrollo semilla y capital propio.
Desarrollo inicial | Capital de Riesgo.
Crecimientoy | Recursos del sistema financiero tradicional, Fondos de Capital
expansion de Riesgo (fondos de crecimiento).

Desarrollo de la
idea

Generacion interna de fondos, proveedores, créditos bancarios
y Fondos de Capital Privado. Alcanzada la madurez necesaria
en el mercado privado de capitales podra acceder al mercado
publico en un IPO (Initial Public Offering).

Fuente: Elaboracion propia con base en Colciencias (2007)

Consolidacion

Como un complemento a los planteamientos relacionados con el ciclo de vida de la
Empresas de Base Tecnoldgica y sus correspondientes fuentes de financiacion, vale la pena
incluir el esquema elaborado por Jaime Tobon, J. (2012)basado en Colciencias (2008), que
define como el continuum del capital y que establece tres tipos de inversionistas con base

en sus intereses y en la etapa en que se encuentra la entidad que apoyan:



FASE CARACTERISTICAS CAPITAL CARACTERISTICAS
@ -Disefio y comprobacion del prototipo
Z  del producto Semilla -La inversion se enfoca en viabilizar la idea empresarial
s -Terminar de estructurar el plan de -Alta exposicién al riesgo tecnolégico, comercial y financiero
negocios inicial
-Individuos con amplio conecimiento comercial y empresarial y
o~ suficientes recursos econdmicos
35 :ﬁllae!;orraagé(:‘n d:‘l;les t;::me ni:umdode -Tienen cultura de aceptacion y valoracion del riesgo
§ § rabajo Inversionistas  -Dedican parte de su tiempo al acompafiamiento de las empresas y
=0 S angeles participan en el desarrollo de la estrategia de crecimiento
oK. -OMOLEY Gat Pt da neqgorion -Invierten en proyectos con alto potencial de crecimiento y retorno
financiero
o -Buscan diversificar el portafolio de sus inversiones
- -Participacion de manera temporal en el capital de una PYME
[
5 :g'::ﬁ,:;‘ﬁe,mdm, ifn?:n'tz it sl (accionista por un periodo definido)
§ o -Buscan retribucion en la rentabilidad por la valorizacion de la
F Fondosde  inversiony en el éxito de la empresa
-Adecuacion de la empresa a las Capitalderiesgo -Estos fondos administran recursos de fuentes corporativas,
necesidades de expansion: inversionistas institucionales o inversionistas particulares, para invertir
o «  Ampliacion de la planta en empresas, de acuerdo con politicas y objetivos de inversion
especificos
2 + Nuevos  canales
E_ distribucion -Los Fondos de Capital Privado focalizan sus inversiones en medianas
* Estrategias  agresivas ioni
5 ateg 9 Inversionistas  y grandes empresas
publicidad y mercadeo estratégicos  -Estan mas concentrados en tomas de control, reestructuraciones, asi
*  Mejoras sustanciales en el como fusiones y adquisiciones (Buyout Funds)
producto o servicio
-La empresa planea inscribirse en la Bolsa de valores y realizar una
-La empresa ha alcanzado una tasa Oferta Publica Inicial (IPO)
8  de crecimiento estable Puente -El capital puente es generalmente estructurado para ser compensado
g -La empresa tiene mayor probabilidad por los ingresos por valorizacion alcanzados al momento en que el
= de generar ganancias que en las publico adquiera las acciones
etapas previas Acclonisias -Personas naturales 0 empresas con exceso de liquidez

-Invierten en busqueda de rentabilidad

Figura 4. Continuum del Capital

Fuente: Jaime Tobdn, J. (2012)




3. Meétodo de Solucién

Un plan de negocio, de acuerdo con Garcia, Ramirez y Castafio (2010), posibilita una
estructura més profunda del modelo de negocio. A través de éste, se pretende dar respuesta
a cuestiones referentes al qué, como, donde, para qué, por qué y cuando, buscando trazar
una ruta de accion en la puesta en marcha da una idea de negocio. Adicionalmente, el plan
de negocio contiene la trayectoria operacional y financiera bajo tres enfoques, el pasado
consideradndolo una introduccidn, el presente entendido como el contexto y situacion de la

entidad y el futuro como proyeccion de objetivos y metas (Armida, 2005).

El plan de negocio se caracteriza por tener unos elementos que permiten evaluar la
viabilidad del proyecto o idea de negocio que se desea colocar en marcha. Para Correa et al.
(2010) los componentes del plan de negocio facilitan la estructuracion del proyecto
empresarial y su desarrollo posterior y hacen referencia, de manera genérica, a lo siguiente:
andlisis e investigacion de mercados, estudio legal, estudio técnico, estudio administrativo,

estudio de impactos sociales y ambientales y estudio financiero.

De manera general, el plan de negocio se resume en el siguiente gréfico:

Plan de Negocios

1l
1 1 1 1 1

Estudio de Impactos
Ambientales y Sociales

Andlisis e investigacion
de mercados

Estudio Legal Estudio Técnico Estudio Administrativo

Estudio Financiero

Gréfico 3. Estructura del Plan de Negocios en la evaluacion de proyectos

Fuente: Elaboracion propia con base en Garcia et al. (2010)



A continuacion, se realiza una descripcion de los componentes mencionados basados en la
construccién de Garcia et al. (2010) y en la guia metodoldgica para la creacion de plan del

negocio en empresas de base tecnoldgica (s.f):

Anélisis e investigacion de mercado: Se busca recopilar informacion sobre el mercado,
con el fin de conocer las demas empresas que ofrecen un bien/producto similar y sus
respectivas ventajas. A traves de este componente, se podra saber si el producto/servicio
tendra posibilidad de ser comercializado, si existen clientes potenciales, las cualidades que

los caracterizan y las estrategias que permitiran llegarles.

Estudio Legal: Este componente plantea la necesidad de incorporar, en el plan de
negocios, un marco legal que permita conocer las normas que rigen la actividad a
desarrollar. Considera ciertos aspectos que deben ser definidos como la forma juridica de
operacion, los cumplimientos legales para llevarla a cabo y la posible existencia de un
régimen especial para ese tipo de proyectos. El planteamiento adecuado del estudio legal
supone una operacion bajo el cumplimiento del marco normativo y el respeto por los

derechos y deberes de todas las partes.

Estudio técnico: Permite probar la posibilidad de llevar a cabo el negocio, demostrando
que se han planificado y considerado los principales aspectos que deben ser resueltos y sus
posibles soluciones. En este componente se abordan aspectos relacionados con la
produccion del bien o servicio a ofrecer; se considera el proceso productivo requerido para
ello asi como la tecnologia, el personal y las materias primas necesarios. En sintesis, en este
componente del plan de negocios se plantea la manera en que va a lograrse la produccion y
venta del bien o servicio, los recursos y procesos de produccion y administrativos que se
requieren, asi como la forma en la que van a gestionarse. Ademas se considera la capacidad
competitiva del negocio a través del precio que ofrecerd mediante la definicion amplia 'y

suficiente de los costos asociados a la produccion o prestacidn de servicios.

Estudio administrativo: En este elemento del Plan se realiza la definicién de la estructura

organizacional y de los perfiles necesarios en la conformacion del equipo administrativo



que liderara la operacion con el fin de garantizar que el proyecto no va a fracasar por estar a
cargo de personas poco idoneas. De esta manera, se incluyen también en este componente
aspectos relacionados con las politicas de compensacion y estrategias en el gerenciamiento

del personal, asi como los recursos fisicos requeridos para el desempefio de las funciones.

Estudio de impactos ambientales y sociales: El objetivo de este componente del Plan es
procurar la sostenibilidad del proyecto a través de la consideracion de los impactos
ambientales y sociales que pueda ocasionar su puesta en marcha. El enfoque de
sostenibilidad ambiental y social en el desarrollo de las operaciones corporativas es visto
como una buena préctica empresarial. Dado que todos los proyectos estan sujetos a las
dimensiones econdmica, social, ambiental y politica, es precisamente la busqueda de
satisfacer una necesidad de la sociedad lo que permite el desarrollo de estos proyectos que
se sirven de los recursos del medio ambiente para ejecutarse, de ahi la importancia de

identificar los mencionados impactos.

Estudio financiero: Toda vez que el proyecto requerira recursos econémicos para su
puesta en marcha, a través de este componente se pretende establecer la forma en que se
dara su consecucién. Este estudio contiene el compendio en cifras de las acciones
propuestas en el tratamiento de los demés componentes del Plan, como bien se menciono,
concreta los recursos requeridos para el desarrollo y crecimiento del negocio y permite

revisar la rentabilidad, solvencia y liquidez de la empresa potencial.

La Spin-Off corporativa, objeto de evaluacion, estructurd su plan de negocio a través del
modelo de estructura bésica planteado por la guia metodoldgica para la creacion de plan del
negocio en empresas de base tecnoldgica de la Universidad de Nacional de Colombia.

Dicho plan contiene las siguientes secciones:

e Informacién general

Comprendida por elementos tales como portada, resumen ejecutivo y tabla de

contenidos.



Anélisis de la industria, el cliente y la competencia

Esta seccion fue tratada mediante la descripcion de la oportunidad de mercado en la
cual se hizo observacion sobre el mercado en Colombia y se consulté con expertos
médicos y con la informacion de la Organizacion Mundial de la Salud acerca del
comportamiento y preferencias de usuarios y clientes. Adicionalmente, se desarrollé un
analisis e investigacion de mercado por medio de la observacién de productos similares,
el conocimiento de la dimension geogréfica y situacion de la region y el estudio del
sector salud y de la situacién del pais, esto ultimo, a través de consultas en fuentes de

informacidn tales como el DANE y Experiencia Cluster Salud de Medellin.

Por otra parte, se realiz6 la identificacion de los competidores principales para la
organizacion con los productos que ofrecen y las caracteristicas y precios que poseen.

Descripcion de la empresa de base tecnoldgica y del producto

En esta seccidn se incluyd informacion sobre el objeto social del proyecto, es decir, el
tipo de productos que va a desarrollar y las caracteristicas que presentan.
Adicionalmente, se describe el equipo humano, en cuanto a competencias que

conforman el proyecto, asi como el tipo de productos a ofrecer y sus caracteristicas.

La oportunidad

Este aspecto fue abordado a través del recuento de la manera como nacio la idea de
negocio, los antecedentes mundiales en el campo en que operaria la compafiia, las
oportunidades de mercado y las razones que ayudaron a identificar las posibilidades
existentes para la potencial empresa. Son planteados aqui los objetivos general y
especificos que subyacen al proyecto. Adicionalmente, se desarrolla bajo este

componente la descripcion de la oportunidad de mercado identificada.



Estrategia y Plan de mercado

El plan de mercado fue abordado a través de lo que se definié como la estrategia de
mercado, que contiene la realizacion de un analisis del mercado potencial, utilizando
datos de la Secretaria de Transito y Transporte de Medellin y la Asociacién de
Cirujanos de Colombia. Fueron planteadas como estrategias para la sostenibilidad:
mantener un precio competitivo, el auge y crecimiento del sector, la vinculacion de la
empresa en marcha con entidades de apoyo del sector, la conservacion de un portafolio
amplio de productos, el provecho de beneficios tributarios, la realizacion de alianzas

estratégicas y la promocién y comunicacion.

Plan operativo

En esta fase fue descrita la cadena de valor del proyecto y la forma en que ésta operaria.
Se desarrolla la descripcion de la operacion del negocio, puntualizando en el canal de

ventas, el control de calidad, el servicio postventa y la ubicacion del proyecto.

Plan de desarrollo

En este apartado se plantea la necesidad de una metodologia por fases para el adecuado
desarrollo del proyecto y el cumplimiento de los objetivos que se trazaron. Las fases

son: 1. Exploracion del estado del arte, 2. Disefio de prototipos y producto, 3. Compras,
4. Pruebas y validacion del producto, 5. Patentes y registros de marca y 6. Socializacion

de resultados.

El equipo

Se ilustra ampliamente la planta de personal necesaria para la puesta en marcha del

proyecto, asi como las funciones que desempafiarian y el nivel de experticia necesario.



Adicionalmente fue elaborada la descripcion de la estructura organizacional que

presentaria la compafiia.

Los principales riesgos

Fueron descritos los principales riesgos asociados al desarrollo del proyecto y las

estrategias para mitigarlos. Entre otros se incluyeron los siguientes riesgos:

Empresa: tecnoldgicos y de mercado Yy riesgos financieros.

Proyecto: riesgos tecnoldgicos, financieros y de operacion.

Plan financiero

En esta fase se establecieron datos de entrada, como la proyeccién de ventas y los
precios de los productos a ofrecer, se desarroll6 la descripcion de los ingresos y el plan
de inversién necesaria para desarrollar el negocio. Se realiza la estimacion de gastos y
costos de funcionamiento detallando costos de personal, costos de materiales e insumos
y gastos de administracion y ventas. Finalmente, se elabord la evaluacién financiera en

un horizonte de tiempo con el fin de establecer la factibilidad financiera.

Los anexos

Los anexos incluidos dan cuenta del cronograma de actividades planeado para el
desarrollo de las diferentes etapas del proyecto, los resultados del mismo, descripcién
de gastos de personal, descripcidn de equipos a adquirir, descripcion de equipos de uso

propio, descripcion de materiales e insumos y descripcion de servicios técnicos.



4. Aplicacion del método y andlisis de resultados

Con el fin de determinar la opcion adecuada entre operar o vender la Spin-Off objeto de
estudio, a continuacion se desarrolla la aplicacion del método de solucion, que consistié en
realizar la valoracion de la empresa en cuestion a traves del método de flujos de caja
descontados, lo anterior sugiere una valoracion enmarcada en el enfoque del ingreso con la
definicion de los 4 parametros a los cuales hace referencia VVélez (2013), ingreso total,
horizonte de tiempo de evaluacion, tasa de descuento y riesgo, los Ultimos 2 representados
en el WACC. Por su parte, a través del enfoque de costo se pretende establecer un precio
de venta minimo o una rentabilidad minima del proyecto que permita a los emprendedores
recuperar por lo menos el costo de las inversiones realizadas en la naciente Spin-Off. El
proceso de valoracion estuvo precedido del desarrollo del Plan de Negocio llevado a cabo
por los emprendedores-socios de la Spin-Off, en el marco de la convocatoria 523 para la
conformacion del Banco de Proyectos Elegibles para la Creacion de Empresas o Unidades

de Negocios de Base Tecnoldgica de Colciencias.

La metodologia utilizada para la valoracion del proyecto corresponde a flujos de caja
descontados. En el &mbito académico se evidencian diferentes posiciones acerca de la
asertividad de la metodologia en la valoracion de este tipo de empresas, las cuales se
caracterizan principalmente, como fue mencionado anteriormente, por la carencia de
informacidn y por encontrarse en una etapa muy temprana del ciclo de vida. No obstante se
selecciona esta metodologia considerando los aportes realizados por Damodaran (2012), el
cual expone claramente las dificultades de este tipo de valoracion pero también argumenta
el hecho que los fundamentales de una valoracion son estandares y necesariamente se debe
acudir a las fuentes de informacidén mas adecuadas, considerando ésta la mejor forma de

adaptar la valoracion a las caracteristicas especiales de este tipo de compafiias.

A continuacion se describen y fundamentan las variables incluidas en la valoracion del
proyecto sujeto de analisis, las cuales se enmarcan en el desarrollo del plan de negocios
constituido por el analisis e investigacion de mercado y los estudios legal, técnico,

administrativo y de impactos ambientales y sociales.



Tabla 7. Variables para la valoracion

Estudio

Variables Clave

Fundamentacion

Mercado

Cantidad
Producto 1:

Segun datos de la Asociacion de Cirujanos de Colombia,
existen 854 especialistas de la medicina en el pais. El
estudio de Prospectiva realizado por el sector de la salud
para el turismo de salud, arrojé que el 5% de estos
especialistas son ortopedistas y realizan 2 cirugias de
codo al mes. Segun estos datos el mercado potencial
para el producto es de 1024 cirugias al afio y el mercado
objetivo seria del 5%, lo que equivale a 51 unidades a
vender para el primer afo. Para el segundo afio se
supone un crecimiento del 40% y para los siguientes 3
afios se supone un crecimiento del 20% anual.

Precio
Producto 1:

Se define de acuerdo a precio de productos sustitutos en
el mercado.

Cantidad de
Producto 2:

A traves del estudio de mercado se analizaron el
volumen de procedimientos ginecoldgicos: Citologias y
Tamizajes de Cuello, realizados en 4 instituciones, se
estima que existen aproximadamente 54 instituciones
adicionales en area metropolitana de Medellin que
cuentan también con especialistas de Ginecobstetricia y
realizan los procedimientos ginecoldgicos anteriormente
nombrados. De esta manera se obtiene un tamafio del
mercado, sobre el cual la empresa asigna un segmento y
participacion de mercado objetivo para el primer afio, el
afio 2 se proyecta con un crecimiento en ventas de
unidades del producto del 40%, y para los tres afios
siguientes del 20%.

Precio
de Producto 2:

Se define de acuerdo: competencia en el mercado,
estructura de costos y margen esperado del producto.

Técnico

Inversion:

El proceso de produccion de los dos productos son
altamente tercerizados, no obstante se requiere invertir
en equipos que permitan fortalecer el desarrollo de los
prototipos de los disefios creados y asi tener como
resultado final productos biomedicos de gran innovacion
tecnoldgica.

Costos:

La estructura de costos se define de acuerdo ficha
técnica de cada producto.
Producto 1: Sistema automatico de rehabilitacién, el cual




realiza movimientos automaticos, lentos y controlados,
tiene doble fijacion acolchada al codo. Por lo tanto
requiere como principales elementos: Motor, control,
maquinado y otros elementos de recubrimiento, ademas
intervienen 2 procesos de manufactura: mecanizado en
CNC e inyeccion en plastico, ambos tercerizados.
Producto 2: Instrumental quirdrgico producido a través
de la inyeccion de plastico con bio-compatibilidad con el
cuerpo humano.

Todos los costos asociados a la produccion de los
productos fueron definidos por la empresa
emprendedora basados en precios reales de insumos y
servicios del afo 2015.

Localizacion: El domicilio principal es la ciudad de Medellin, teniendo
en cuenta que el negocio requiere el desarrollo de
proveedores especializados, tarea adelantada en su
trayectoria por la empresa gestora del proyecto.

Administrativo | Gastos de Estructura administrativa y de ventas definidas por la

Administracion y
Ventas:

empresa emprendedora basada costos reales 2015 en
cuanto: salarios, servicios e insumos.

Financiero

Macroeconémicas:

La inflacion en Colombia y la tasa de cambio Cop/Usd
hace referencia a la publicacion de proyecciones
econdmicas de Bancolombia: Agosto 2015. El precio de
los comodities :Cobre y Aluminio se toman de la LME

Horizonte de

5 afios, teniendo en cuenta que se trata de un proyecto

evaluacion: sin valores historicos y la incertidumbre de la
proyeccion.

Tasa de Se Calcula el WACC de acuerdo a la metodologia

Descuento: sugerida por Damoradan para empresas en etapa

temprana y con accionistas poco o nada diversificados.
La metodologia sugiere el uso del CAPM, no obstante
considera ajustes en el célculo de las variables
orientados a minimizar los vicios del modelo CAPM
para este tipo de empresas. Para el caso especifico en el
calculo de la estructura de capital, costo de la deuda y
costo patrimonial se usaron supuestos en dolares para los
mercados emergentes del sector de productos médicos
publicados por Damodaran (2015) y las inflaciones de
Colombia y Estados Unidos para calcular el WACC
Nominal en pesos.




Capital de Se considera paridad en los dias de cuentas por pagar y
Trabajo: cuentas por cobrar, 30 dias de cartera y 30 dias de
proveedores. En cuanto al inventario se consideran 10
dias teniendo en cuenta que el producto 1 se
manufactura sobre pedido y el producto 2 tiene un costo
muy bajo y un proceso de produccién y
comercializacion continuo.

Impuestos Los inversionistas gozan de una deduccion al impuesto
de renta correspondiente al 40% sobre valor de las
inversiones en activos fijos productivos de innovacion.

Gradiente de No se considera un gradiente de crecimiento para el
Crecimiento andlisis, teniendo en cuenta que no se calcula valor de
perpetuidad de los flujos de caja. Limitandose de esta
manera el analisis a un periodo explicito de 5 afios.

Fuente: Elaboracion propia

Como ha sido mencionado en los anteriores puntos del presente documento, la metodologia
de evaluacion seleccionada corresponde a Flujos de Caja Descontados, la cual inicia con la
construccién de las proyecciones que definiran el flujo de caja libre. A continuacion los

valores adquiridos por las principales variables de entrada de la proyeccion:

Tabla 8. Variables Macroeconémicas e Impuestos

Macroeconomicos Unidad 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inflacién Nacional % 4.40% 3.75% 2.90% 3.10% 3.00% 3.00%
Cobre Usd/Ton 6,300 6,300 6,300 6,300 6,300 6,300
Aluminio Usd/Ton 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853 1,853
Tasa de Cambio (Prom. Lineal) COP/USD 2,850 3,071 3,316 3,058 2,846 2,840
Tasa impositiva nominal % 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Cree % 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Sobre Tasa Cree % 6% 8% 9% 9% 9% 9%

Fuente: Elaboracién propia con base en Investigaciones Econdmicas Bancolombia, Futures of London Metal
Exchange y Legislacion tributaria Colombiana 2014.

Tabla 9. Variables de Mercado

Mercado Unidad 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Numero Ortopedistas o 43 43 43 43 43
Numero Cirugias Codo Afio/Ortp o 24 24 24 24 24
Cirugias Totales Aiio n® 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022

Mercado Objetivo % 5% 7% 8% 10% 12%
Ventas Producio 1 Und 51 72 36 103 124
Precio de Venta Producto 1 CopUnd 4,651,000 4.825413 4965349 5,119.275 5272854 5,431,039
Mercado Area Metropolitana Mde o 7.655,796 7808912 7965090 8124392 8286880
Segmento Objetivo o 2,268,384 2313752 2360027 2407227 2455372

Participacion ot 6.00% 8.40% 10.08% 12.10% 14.52%
Ventas Producto 2 Und 136,103 194,355 237,891 291,178 356,402

Precio de Venta Producto 2 Cop/Und 1,000 1,038 1,068 1,101 1,134 1,168




Fuente: Elaboracion propia con base en analisis e investigacion de mercado de emprendedores 2014,

Tabla 10. Variables Capital de Trabajo

Capital de Trabajo Unidad 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cuentas por cobrar dias 30 30 30 30 30 30
Inventario dias 10 10 10 10 10 10
Cuentas por pagar dias 30 30 30 30 30 30

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 11. Calculo del WACC

WACC
E/(D+E) 83.36%
D/(D+E) 16.64%
D/E Ratio 19.96%
Costo de la Deuda 5.41%
Tasa Libre de Riesgo 2.17%
Beta Desapalancado 0.85
Promedio Correlacion 0.41
Beta Desapalancado Total 2.07
Beta Apalancado 2.32
Prima de Riesgo 5.75%
Costo del Patromonio USD 15.52%
Diferencial Inflacionario 1.37%
Costo del Patromonio COP 17.10%
Tasa de Impuestos 39.00%
WACC 14.92%

Fuente: Elaboracion propia con base en Damodaran (2012).
La siguiente tabla presenta el flujo de caja resultante, el cual constituye la base de la

valoracion, y tal como se muestra en el Grafico 4, presenta una pendiente positiva creciente
a lo largo de los 5 afios del periodo explicito, atribuible a la etapa de expansién en la cual se
encuentra la Spin-Off y de igual manera a la caracteristica de rapido crecimiento de las

compafiias altamente innovadoras.

Tabla 12. Variables para la valoracion

FCLO Unidad 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= EBITDA cop 0 19,212,225 93,273,459 152,348,014 251,960,179 349,588,009
- Impuestos cop 0 0 29,563,258 55,669,203 98,502,435 140,482,401
= FC BRUTO coP 19,212,225 63,710,201 96,678,810 153,457,745 209,105,608
+/-VAR Capital de Trabajo cop 8,737,130 8,889,291 6,962,576 10,819,805 11,297,004
+/-VAR CAPEX cop 114,423,750 - - - - -
= FCLO cop -114,423,750 10,475,095 54,820,911 89,716,235 142,637,940 197,808,604

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 4. Proyeccion de Flujo de Caja Libre Operacional

Fuente: Elaboracion propia

Desde el punto de vista operativo, en primer lugar es preciso referirse a los costos de venta,
los cuales representan en promedio el 61% de los ingresos. Los costos de venta del
proyecto estan compuestos principalmente por los costos variables, asociados a la
produccidn de cada uno de los productos. En la ficha de costos se destaca la materia prima
y los servicios tercerizados que equivalen al 75%, mientras que los costos fijos representan
el 25% restantes, estos contiene la mano de obra directa y el mantenimiento de los activos
operativos que intervienen en el proceso productivo. En segundo lugar se debe hacer
referencia a los gastos de administracion y ventas, estos representan en promedio el 18% de
las ventas y su valor representa la estructura organizacional de apoyo requerida para el
normal funcionamiento de un negocio: administracion, contabilidad y ventas. Los ingresos
disminuidos por los egresos operativos dejan como resultado un margen EBITDA
promedio ponderado durante el horizonte evaluado del proyecto del 27%, el cual crece de
un 5% en el primer afio a un 32% en el quinto afio. Como se hace mencion en anteriores
apartados del documento, estos crecimientos estan soportados en la caracterizacion de

empresas en etapa temprana y con énfasis en procesos tecnoldgicos y de innovacion.

Adicionalmente al EBITDA, indicador financiero que compila el resultado operativo del
cual se disponible para las inversiones en capital de trabajo y activos operativos, es
necesario referirse a la inversion requerida para la ejecucion del proyecto, y la cual seria

recuperada precisamente por los resultados operacionales del mismo.



La inversion se realiza en 5 fases pre-operativas que tienen una duracion de 1 afio y se

componen de las actividades de implementacion, donde se identifican las diferentes

necesidades de capital, tanto para adquisicion de activos fijos operativos como para la

contratacion de servicios especializados. Los requerimientos de capital de la

implementacion se consideran CAPEX (Inversion de Capital) a excepcion de los registros y

licencias, los cuales se tratan como costos hundidos. Por su parte, las licencias no se

contemplan en el analisis por no contar con la suficiente informacion para valorizarlas y por

ende incluirlas como activos intangibles. A continuacion una breve descripcion de las fases

pre-operativas.

Tabla 13. Variables para la valoracion

Fases Descripcién Actividades Meses | Recursos
Fase 1 Exploracion del *Revision informacion 3 *Computador Portatil.
Estado del arte, bibliografica, estadisticas y
estudio de mercado conceptos.
y definicién plan de | *Definicidn del instrumental
negocio. quirdrgico a producir.
*Definicion de programas de
rehabilitacion para codo y rodilla.
*Contratacién de personal técnico
vinculado al proyecto.
*Definicion de plan de negocio.
Fase 2 Disefio de prototipos | *Modelacion en CAD de 2 *Scanner 3D.

y producto.

instrumental quirdrgico
seleccionado.

*Realizacion estudio
antropomeétrico.

*Redisefio

*Simulacion numérica por
elementos finitos.

*Disefio de moldes para piezas

inyectadas.

*Juego Instrumental
Quirtrgico (5 pinzas,
mangos bisturi y 3
separadores)
*Maquina prototipado
rapido.

*Materias primas e insumos.




Fases Descripcion

Actividades

Meses

Recursos

Fase 3 Compras

*Busqueda de proveedores
materias primas biodegradables.
*Gestion de compras insumos,
materiales y equipos necesarios
para la fabricacion de prototipos.
*Fabricacion de moldes de
inyeccion para instrumental
quirdrgico fabricacion de
rehabilitador.

*Produccion primer lote de

instrumental quirdrgico.

4.5

*Equipo de esterilizacién y

empaque al vacio.

Fase 4 Pruebas y validacién

del producto

*Ensayos de biodegradabilidad
del instrumental

*Pruebas de instrumental en
cirugias

*Pruebas en centros de
rehabilitacién y con pacientes

reales.

Meses

*Pruebas de Laboratorio.
*Pruebas en cirugia y
rehabilitacion.

*Estacion para andlisis de

movimiento.

Fase 5 Patentes y registros

de marca

*Analisis sobre el tipo de patente
0 modelo de utilidad a registrar:
Patente de invencion.
*Preparacion informacion técnica
y diagramas para el desarrollo del
documento a registrar.
*Redaccion documento de
patente.

*Tramites legales de radicacion y

presentacion de la patente.

Meses

*Patentes.
*Registro de marca.

*Licencias.

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a lo anterior, la inversion requerida por el proyecto es de COP$ 114.423.750,

desagregada de acuerdo como se muestra en el Grafico 5.
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Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la valoracion se analizan en téerminos de Valor Presente Neto de los flujos
de caja—VPN-, Tasa Interna de Retorno —TIR—y tiempo de recuperacion del capital —
Payback—, todo lo anterior a partir de la tasa de descuento del 14,9%, establecida a traves
de la metodologia del tedrico financiero Damodaran (2012).

Como se muestra a en la tabla 14, el proyecto se toma el 61% del tiempo contemplado
como periodo explicito de la evaluacién -5 afios— para recuperar los COP$ 114.423.750
invertidos al inicio, lo cual representa una tasa interna de retorno de 49.11% y por ende una
rentabilidad expresada en valor presente de COP$ 175.821.733. Teniendo en cuenta que la
I6gica de un inversionista sugiere que entre mayor sea el riesgo de la inversién mayor
debera su rentabilidad, el resultado de la TIR de 49,11% representa en gran medida la
significativa incertidumbre en cuanto la generacion de flujos de caja de una empresa en
etapa temprana, pero con alto potencial de crecimiento, es decir, un Spin-off técnico con
buena posibilidad pero con la presencia de todos los factores de riesgo asociados a una
empresa pequefia, joven y de base tecnolégica. En comparacion a la rentabilidad promedio
de las alternativas de inversion de bajo riesgo disponibles en el mercado colombiano hoy,

aproximadamente el 5,10% efectivo anual, es posible afirmar que el riesgo de invertir en



este proyecto representa aproximadamente un premio de 322 puntos basicos de rentabilidad
anuales y por lo tanto 17,16% en los 5 afos de analisis. EI premio al cual se hace referencia
representa la valoracion de los riesgos de tipo estratégico, financiero, operacional, de
informacion y administracion a los cuales estan expuestos los gestores del proyecto al

momento de emprender la creacién de una nueva compaiiia.

Tabla 14. Resultados

VPN Explicito $SMM $ 175,821,733
TIR 49.11%
Payback 3.06 Afos

Fuente: Elaboracion propia

El siguiente grafico permite identificar las principales areas de oportunidad de generacion
de valor adicional del proyecto, teniendo en cuenta que describe el proceso de obtencion
del resultado a partir de los descuentos que disminuyen el ingreso, el analisis tiene en
cuenta todo el periodo de valoracion. Se destacan como principales detractores del ingreso
el gasto de administracion y ventas y los impuestos, teniendo en cuenta que a pesar que
parecieran los costos de materia prima y otros costos, éstos tienen un componente variable
al nivel de ventas, por lo tanto son directamente proporcionales al crecimiento de las
ventas, no obstante, también podrian ser sujetos de optimizacién con el objetivo de

incrementar la generacion de valor de cada unidad vendida.
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Gréfico 6. Analisis de valor

Fuente: Elaboracion propia



Con el objetivo de exponer el riesgo al cual esta expuesto el proyecto dado un cambio en
las condiciones de mercado proyectadas, a continuacion se presenta la tabla de sensibilidad
del VPN en relacion a las variaciones del precio del producto de mayor volumen en el
primer afo, asumiendo los mismos porcentajes de crecimiento para los siguientes afos, y
la participacion de mercado del mismo producto en el primer afio, asumiendo los mismos
porcentajes de crecimiento para los siguientes afios. En la tabla se resalta la zona en que
seria realista el desarrollo, dentro de esta zona se pueden evidenciar posiciones en las que el
proyecto seria financieramente inviable, es asi que como condiciones minimas para por lo
menos recuperar la inversion en los primeros 5 afios se requiere capturar por lo menos el
3% del mercado objetivo en el primer afio, con un precio de minimo COP$ 970 por unidad,
la posibilidad de ofrecer menores precios estéa directamente relacionada con una mayor
captura de mercado.

Tabla 15. Sensibilidad: Precio - Participacion de Mercado

% Participacion de Mercado

Precio 3.00% 6.00% 9.00% 12.00% 15.00% 18.00% 21.00% | 24.00% 27.00% 30.00%
1,702 210,504,900 500,342,020 790,179,131 1,080,016,241 1360853352 |  1650,600463| 1949527574 | 2239364684 | 2529201795 |  2,819038,906
1,547 173,114,701 429,085,863 683,204,895 937,503,927 1191712959 | 1445921991 | 170013023 | 1954340055 | 2208549087 |  2,462.758,119
1419 140,589,045 370,250,503 595,041,856 819833208 | 1044624561 | 1269415913 |  1,494207,265 1,718,098,618 1943780970 |  2.168,581,323
1314 113,818,058 321,826,339 522,405,610 722,984,880 923564051 | 1124143421 |  1324722601| 1525301962 1,725,881,232 1,926,460,503
1,228 91,927,532 282,227,140 463,006,811 643,786,481 824566152 | 1005345822 | 1186125493 |  1,366.905,164 1.547,684,834 1,728,464,505
1159 74,225,570 250,206,224 414,975,436 579,744,649 744,513,862 909283074 | 1,074,052.287 1,238,821,499 1,403,500,712 1,568,350,924
1,104 60,176,393 224,792,798 376,855,298 528,917,798 680,980,208 833,042,798 985105298 | 1,137,167,797 1,289,230,297 1,441,202,797
1,061 49,369,335 205,244,010 347,532,115 489,820,220 632,108,326 774,396,431 916,684,537 1,058,972,642 1,201,260,748 1,343,548,853
1,030 41,500,117 191,009,455 326,180,283 461,351,111 506,521,930 731,602,766 866,863,504 | 1,002,034,422 1,137,206,250 1,272,376,078
1,010 36,356,838 180,914,089 312,224,837 442,743,849 573,262,862 703,781,874 834,300,887 964,819,900 1,095,338,912 1,225,857,925
1,000 33810,660 | 175,821,733 305,316,200 433532,3% 561,748,467 689,964,601 818,180,735 946,396,869 1,074,613,002 1,202,829,136

990 31,264,482 170729377 298,407,563 424,320,818 550,234,073 676,147,328 802,060,583 927,973,837 1,053,887,002 1,179,800,347
970 26,223,050 160,646,513 284,728,463 406,082,017 527,435,572 648,789,127 770,142,681 891,496,236 1,012,849,791 1,134,203,345
941 18,812,144 145,824,702 264,620,185 379,270,980 493,921,776 608,572,571 723,223,366 837,874,162 952,524,957 1,067,175,752
903 9,227,373 126,655,160 238,613,479 344,505,372 450,577,266 556,559,150 662,541,052 768,522,046 874,504,839 980,486,732
858 (2921559)| 103,651,709 207,405,432 302,084,643 308,563,854 494,143,065 580,722,276 685,301,486 780,880,697 876,459,908
807 (17,715,702) 77,421,776 170,241,870 255,548,411 339,268,564 422,988,717 506,708,870 590,429,023 674,149,176 757,869,329
750 (33,930,946 48,668,862 127,103,500 203,526,677 274,241,396 344,956,116 415,670,835 486,385,555 557,100,274 627,814,094
690 (51,184,000) 18,102,245 81,053,574 144,404,904 205,126,806 262,018,608 318910,410 375,802,211 432,604,013 489,585,814
628 (69.0315%5)|  (15,440552) 33,798,902 81,132,006 128,465,111 175,798,216 218,763,369 261,348,451 303933532 346,518,614
565 (67.080,108)|  (51532,357)  (15987,216) 17,156,077 48,495,200 79,834,323 111,173,445 142,512,568 173,742,380 201,861,777

Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta el importante impacto del WACC en el calculo del VPN, a
continuacion se presenta una tabla de sensibilidad, y su correspondiente representacion

grafica del VPN respecto las posibles variaciones del costo de capital.

Como se puede evidenciar, un cambio del 0.5% en el WACC representa aproximadamente
una pérdida/ ganancia de valor en el Valor Presente Neto de 2,71%. Es posible afirmar que
este cambio del VPN representa el impacto en rentabilidad de los cambios en los factores
de riesgo representados en el calculo del WACC, que para el tipo de empresa analizada

presentan altos grados de incertidumbre dadas las caracteristicas de: Spin-Off, enfocadas en




la innovacidn, con preponderancia de activos intangibles, crecimientos acelerados, mercado

desconocido y ausencia de informacion historica.

Tabla 16. Sensibilidad: WACC

WACC VPN
10.42% 223,165,285
10.92% 217,409,827
11.42% 211,786,370
11.92% 206,291,209
12.42% 200,920,759
12.92% 195,671,555
13.42% 190,540,244
13.92% 185,523,579
14.42% 180,618,422
14.92% 175,821,733
15.42% 171,130,570
15.92% 166,542,083
16.42% 162,053,515
16.92% 157,662,194
17.42% 153,365,532
17.92% 149,161,022
18.42% 145,046,236
18.92% 141,018,818
19.42% 137,076,488
19.92% 133,217,035
20.42% 129,438,313

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 7. Sensibilidad WACC

Fuente: Elaboracion propia
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complementar el analisis financiero desarrollado y para considerar otros aspectos relevantes
para la valoracion:

Tabla 17. Informacidn cualitativa del proyecto

| Categoria | Elemento

Descripcion

Materiales

Polimeros
biodegradables

Los polimeros biodegradables son materiales para los cuales se
comprobd compatibles con el tejido humano, los cual es
completamente desechable, favorece la asepsia y elimina procesos
de esterilizacién y logistica al interior de las instituciones
médicas. El uso de materiales biodegradables permite una
tecnologia limpia de bajo impacto medio ambiental.

Fibra de
Carbono

El disefio de la cascara del rehabilitador en fibra de carbono
brinda una excelente relacion resistencia-peso ademas de facilitar
el disefio tipo superficie que permite implementar los
componentes electronicos en su interior y asi disminuir peso y
mejorar la apariencia del rehabilitador.

Tecnologia

Dispositivos
motorizados

Los dispositivos motorizados para la rehabilitacion de pacientes
con lesiones de codo proporcionan movilidad a la articulacion
lesionada mediante servomotores controlados por un circuito
electronico programado por el médico con la rutina de
rehabilitacion requerida. Se diferencian notablemente de las
terapias tradicionales de rehabilitacion.

Software

El software integrado al rehabilitador permite interactuar con su

configuracion a través de cualquier computadora, de esta manera
se facilita la programacion personalizada de las terapias para los

usuarios del equipo.

Desarrollo

Pruebas

Estudio antropométrico para ajustes del disefio del rehabilitador.

Disefio

Optimizacion ergondmica que mejore la funcionalidad del
instrumento quirdrgico y disminuya los efectos secundarios del
procedimiento.

Logistica

Desarrollar los proveedores para la adquisicion de plastico
biodegradable usado para la fabricacién del instrumental.

Entorno

Competitividad

El sector salud esta siendo impulsado por el gobierno nacional y
el sector privado como sector emergente en el marco de la politica
nacional de competitividad: Turismo Salud.

Sostenibilidad

El proyecto se enfoca en disminuir los impactos negativos y
maximizar los impactos positivos en los componentes del
desarrollo sostenible: Ecoldgico, econdmico y social.




Capital Experiencia Equipo multidisciplinario de diferentes areas de especialidad,
Humano Ingenieros Mecénicos e Industriales con mas de 8 afios de
experiencia en el desarrollo de proyectos de disefio mecénico,
automatizacion, simulacién numérica, prototipado, gestion de
aguas, ahorro energético, mecénica de materiales y mecanismos
de falla.

Asesoria Asesoria especializada en el aspecto: legal, estratégico, mercadeo,
ambiental, medico —institucion médica de larga trayectoria y
prestigio—.

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion compafiia gestora.

Volviendo al planteamiento especifico de “Operar o Vender” y habiendo expuesto los
componentes financieros y cualitativos del proyecto, la recomendacion para los
emprendedores estaria orientada a la opcidn de vender. Vender les permitiria recuperar
rapidamente los costos pre-operativos en los cuales han incurrido y de esta manera percibir
una rentabilidad anticipada de cerca del 50% de su inversion, lo cual, teniendo en cuenta su
potencial investigativo y de innovacion les permitiria continuar enfocados en el desarrollo
de su vocacion inventiva. Cabe resaltar que a nivel micro, la innovacion y la generacion de
conocimiento han adquirido gran importancia porque posibilitan incrementos en la
productividad y en la competitividad de las empresas (Castellanos, et al. 2006; Castellanos,
Montoya y Montoya, 2010; Jaime, 2007; Jiménez y Sanz, 2006). De esta manera se
considera que la compafiia gestora tiene una ventaja competitiva importante proveniente de
la acumulacién de conocimiento, la cual le permite diferenciarse de otras compafiias y esto
podria representar en el futuro una generacion de valor adicional a la rentabilidad de Spin-
Off. Por otra parte se considera que la falta de expertis en la operacién de una empresa
productiva es una falencia de la compafiia gestora que representa un factor de alto riesgo en
el cumplimiento de los supuestos econdmicos modelados en el andlisis desarrollado en la

presente investigacion aplicada.




5. Conclusiones

Los elementos tedricos conceptualizados en este estudio, permiten establecer la importancia
que actualmente presenta el intraemprendimiento en el ambito empresarial, toda vez que
posibilita el desarrollo de ventajas competitivas y la identificacion de necesidades que
pueden finalizar en oportunidades de creacion de empresas. De esta manera, las
innovaciones desarrolladas en una compafiia existente podrian dar lugar a la creacion de
una nueva entidad denominada Spin-Off corporativa. Adicionalmente, la conceptualizacion
desarrollada establece que si bien existen maltiples métodos de valoracion, todos ellos
hacen parte de alguno de los siguientes enfoques: enfoque del costo, enfoque de mercado o

enfoque del ingreso.

El objetivo de la valoracion, mas que presentar el resultado contable de una operacién que
genera utilidad, apuntaba principalmente a determinar la conveniencia de emprender o no el
proyecto de inversion de una empresa existente —intraemprendimiento—, el cual resulté en
una Spin-Off corporativa. La realizacion de esta valoracion planted los retos asociados a las
caracteristicas que subyacen a una compariia en etapa temprana y de base tecnoldgica, lo
que hizo necesario abordar las metodologias de valoracion existentes para este tipo de
empresas, con el fin de seleccionar aguella metodologia que permitiera un ajuste adecuado
a las condiciones y los retos planteados por las caracteristicas de la Spin-Off corporativa
evaluada y de esta manera poder establecer la accion a emprender por los socios-
fundadores.

A traveés de la valoracion se examiné de forma deterministica la capacidad de la naciente
compafiia de generar flujos futuros de efectivo que recuperen la inversion inicial y generen
beneficios futuros adicionales, en otras palabras se determiné que el proyecto presenta
rentabilidad positiva que permite recuperar la inversion en el tercer afio de operaciéon y
recibir beneficios adicionales de COP$ 175.821.733.

El valor resultante de la TIR, 49,1%, es una herramienta que cuantifica la eficiencia de la

inversion, no obstante no proporciona una decision definitiva, en cuanto a la decision



depende de si dicho rendimiento resulta atractivo para los emprendedores porque cumple

las condiciones buscadas en el momento de iniciar el proyecto.

Los andlisis de sensibilidad, los cuales proporcionan una segunda estimacion a la
valoracion econdmica, plantean unos escenarios de riesgo para el proyecto, teniendo en
cuenta que identifican que las condiciones de mercado del producto y sus variaciones de

precio causan cambios sustanciales en el grado de desempefio del proyecto.

Teniendo en cuenta que una evaluacion financiera completa facilita la seleccion de una
alternativa, se enfatiza en el grado de dificultad de la valoracidn de este tipo de empresas en
etapa temprana, sin informacion historica, sin mercados establecidos, lo cual imposibilita la

adecuada profundizacion en otras dimensiones financieras como liquidez y riesgo.

No se identifica un valor especial adicional del proyecto para la empresa emprendedora,
teniendo en cuenta las diferencias en su vocacion econdmica, experiencia en el sector y

expertis del equipo humano.

Por ultimo, toma relevancia en este punto mencionar el constante uso de la metodologia de
opciones reales en trabajos académicos, como una alternativa para la valoracion de
compaiiias de base tecnoldgica. Martin (2004), considera que la metodologia de opciones
reales es mas adecuada que las metodologias tradicionales para la evaluacion de empresas
de base tecnoldgica porque sus herramientas de decision estan basadas en los flujos de caja,
son ajustadas al riesgo, toman en consideracion varios periodos e incorporan flexibilidad.
Sin embargo, Restrepo y Acevedo, en el caso de estudio desarrollado en su tesis de
maestria, concluyen que a pesar de que la metodologia de opciones reales pudiera ser un
modelo Gptimo para evaluar empresas de base tecnoldgica porque pretende incluir la
flexibilidad de estas empresas, no resulta ser un modelo adecuado para el contexto
colombiano, y en particular, para las empresas en etapa temprana de la ciudad de Medellin,
dado que los insumos requeridos para desarrollar este tipo de valoracion no tienen facil
consecucién porque sélo un pequefio porcentaje del mercado compuesto por estas
compaiiias es publico. Adicionalmente, plantean la dificultad que tuvieron al proyectar

resultados para una compafiia con escaso tiempo de operacion, por factores como la



volatilidad de los flujos de caja o el valor presente del subyacente y afirman que a pesar de
que el resultado pudo haber sido razonable, el modelo supone una fuerte manipulacién de

supuestos y ajustes con la intencion de subsanar las carencias de informacion.
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