Valoracién de Activos I ntangibles en Programas de
Emprendimiento: Caso del Parque del Emprendimiento dela
Ciudad de M eddllin.

1. Resumen

Para ampliar € espectro de valoracion del Parque del Emprendimiento de la ciudad de
Medellin, se requiere aplicar un método efectivo de valoracion de sus activos intangibles,
de modo que se puedan asumir decisiones justificadas en sus factores de valor y esto se
reflgje en una mayor y mejor expansion de la cultura del emprendimiento como elemento
de desarrollo local. Paralograr este fin fue necesario explorar el estado del arte en materia
de activos intangibles con € fin de identificar los activos del Parque E y hdlar la
combinacion de métodos que permitieran valorarlos de manera eficiente. De ésta manera
se busca aportar a estado del arte en materia de valoracion de activos intangibles a
calcular el vaor de los activos intangibles en una entidad sin &nimo de lucro, que como tal,
no es susceptible de ser valorada en el mercado.

Abstract

To enlarge the assessment spectrum of the Entrepreneurship Park in Medellin city, it is
required to apply an effective method that assesses its intangible assets, so justified
decisions can be assumed in its value factors and this would be reflected in a higher and
better expansion of the Entrepreneurship culture, as afactor of the local development.

To achieve this goa it was necessary to explore the State of art of the intangible assets, in
order to identify the assets of the E Park, and find the combination of methods that would
allow evaluating them efficiently. This way it would contribute to the State of Art
regarding intangible assets evaluation, by calculating its value on a non-profit entity, that it
is not apt to be valued in the market.

2. I ntroduccion

De acuerdo con Alburgquerque (2004) “El desarrollo econdmico depende esencialmente de
la capacidad de introducir innovaciones al interior de la base productiva y tegido
empresarial de un territorio”. De ali, que los estados emergentes presenten diversas
iniciativas en favor del desarrollo de una localidad, las cuales se manifiestan a través de
politicas y programas que pretenden estimular e emprendimiento, y en especial, aquel de
alto valor agregado, ya que por medio de las innovaciones reiteradas se logra un efecto
domind que induce & crecimiento y desarrollo socio-econdmico (Schumpeter, 1942).

En este sentido, la ciudad de Medellin con miras a promover lainnovacion y la creacién de
empresas locales se articulan varios programas de politica publica, entre los que sobresale
el Parque del Emprendimiento, que como parte aportante a la gecuciéon de la politica
publica de emprendimiento, busca fortalecer la competitividad de la ciudad de Medellin?,
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fomentando la cultura emprendedora y la creacion de nuevas empresas de ato vaor
agregado.

Dada la importancia que reviste un programa como € Parque E para € desarrollo
economico local, es importante proponer herramientas que faciliten su gestion y toma de
decisiones, para esto, Larran y Sotomayor (2005), consideran necesario conocer las
diferentes fuentes de valor, entre las que se cuentan los activos intangibles. En este sentido
y teniendo en cuenta la relevancia de los activos intangibles en este tipo de programas, se
requiere determinar una metodol ogia de val oracion de estos.

El presente articulo muestra e trabgjo realizado en la identificacion y valoracion los
activos intangibles del Parque del Emprendimiento de la ciudad de Medellin. Se realiza
con la intencion de proponer una metodol ogia de valoracion de intangibles para e Parque
del Emprendimiento, validay €ficiente para una entidad sin &nimo de lucro con propésitos
de gestion. En @ proceso se practicd una encuesta con € fin de identificar los activos
intangibles del Parque E y finamente, se realiza la valoracion de los principales activos
encontrados, con base en los enfoques definidos por el 1V SC.

3.  Metodologia

A partir de unarevision tedrica fue posible llegar a un entendimiento del estado del arte en
materia de valoracion de activos intangibles que permite estructurar un proceso de
identificacion y valoracién de intangibles en el Parque del Emprendimiento. En el proceso
de valoracidn se agotaron tres etapas, la cuales son: la identificacion y seleccion de los
activos ded Parque del Emprendimiento, la seleccion del método de vaoracion vy,
finalmente, lavaloracion y andlisis de los resultados obtenidos.

3.1 Identificacion y seleccion delos activos I ntangiblesa Valorar.

Laidentificacion de los activos intangibles mas relevantes en e desarrollo de la mision del
Parque del Emprendimiento, se realizd através de cuatro etapas: en la primera se disefié un
instrumento, en la segunda etapa se realizé un trabajo con € grupo primario, a cual se le
aplico un instrumento tipo encuesta, en € cua los cinco integrantes del grupo directivo
registraron de manera espontanea 10s que consideran 1os més representativos intangibles
del Parque del Emprendimiento. En la tercera etapa se sistematiza la informacion y en la
cuartasereaizaun andlisisy unarevision de los resultados.
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del Parque E.

Fuente: elaboracion propia.

Al revisar los resultados se encontro que los dos elementos de mayor relevancia para €
grupo primario son las Metodologias y la Marca, que fueron sefialados por cuatro de los
cinco miembros, seguidos por e capital relacional con tres.

A continuacion presenta una breve descripcion de los cinco activos intangibles
identificados en e Parque del Emprendimiento y teniendo en cuenta los objetivos del
trabajo se realiza una seleccion de los activos intangibles mas representativos dentro del
desarrollo misional del Parque E con € fin de adoptar un método apto para su valoracion.
Para ello, se tendran en cuenta los criterios de lanorma IVS 210 y laimportancia de cada
activo intangible dentro del desarrollo misional del Parque.

Capita Intelectual: se ha identificado como uno de los aspectos fundamentales para el
desarrollo de una cultura emprendedora y e efectivo proceso de acompafiamiento
empresarial, la presencia de un equipo calificado de profesionaes, articulados en una
organizacion del conocimiento, que documente, sistematice y capitalice toda su
experiencia. Una preocupacion para la administracion del Parque E es la retencion de su
capital humano, ya que por la condiciones de dependencia de |os programas de gobierno, la
contratacion no otorga condiciones de estabilidad, 1o que ha llevado a que haya una alta
rotacién de empleados, por lo cual no se puede considerar que los procesos de gestion del
talento humano hagan de éste un activo del cual dependa su ventaja competitiva.

Capital Relacional: Segun Torres (2011), €l capital relaciona se refiere a valor que tiene
para una empresa el conjunto de relaciones que mantiene con e exterior; en ese sentido, €l
Parque E, a estar incluido dentro del circuito del emprendimiento y gracias a su ato
reconocimiento, cuenta con un capital relacional tanto a nivel local como internacional,
gue se ve materializado con acuerdos y alianzas, pero estos convenios no posibilitan una
negociacion comercial y por lo tanto € activo intangible Capital Relacional, no es
susceptible de ser valorado.



La Marca: Este activo hace referencia a lugar que ocupa una marca o un producto en la
mente de los consumidores. Seguin € informe de gestién a mayo de 2012, € Parque E ha
alcanzado logros importantes, entre los cuales es de resaltar |a recordacion de la marca
Parque E, que segln éste, se puede ver reflgjada en la obtencion de reconocimientos
internacionales como: buena practica en la Conferencia Regional de Educacion Superior
UNESCO en € afio 2008; inclusiéon en € libro "Experiencias de Ciudades de América
Latina en la Sociedad del Conocimiento™ en €l afio 2009; y certificacion como Centro Next
Link OEA en el afo 2010. Infortunadamente, valorar individualmente el activo intangible
Marca, actualmente presenta retos dificiles de superar ya que de acuerdo con Fernandez
(2007) existen varias deficiencias en los métodos de valoracion utilizados y se presenta una
“dificultad de definir que flujos se deben a la marca y cuéles no”, situacion que se puede
hacer alin maés dificil cuando se piensa en la influencia que pueden tener sobre la marca
Parque E los socios fundadores del programa: Alcaldia de Medellin y Universidad de
Antioquia.

Las Bases de datos. El Parque E, en € desarrollo de su mision, haido consolidando bases
de registro de emprendedores, investigadores e inscritos en actividades de formacién. Estas
Bases de Datos son Utiles para su desarrollo, pero dificilmente se puede obtener un
beneficio individual a partir de ellas, por gemplo, en un eventua proceso de
comercializacion.

Las Metodologias: Las metodologias de Fomento de la cultura emprendedoray Apoyo ala
creacion de empresas del Parque E se han consolidado a partir de los fundamentos
aportados por € programa de Gestion Tecnoldgica de la Universidad de Antioquia, y el
benchmarking realizado con instituciones de gran reconocimiento internacional .

El fomento a la Cultura Emprendedora (FCE) tiene como propésito desarrollar actividades
gue promuevan € emprendimiento como un estilo de vida, € cua se evidencia desde €
desarrollo profesional del ser, como empleado (intraemprendedor) o mediante la creacion
de una empresa. La metodologia de Fomento de la cultura emprendedora comprende
actividades de Sensibilizacion y Formacion.

El Apoyo ala Creacidon de Empresas es un proceso clave del Parque E, con é se apoya la
materializacion de proyectos empresariales y la consolidacion de nuevas empresas, que
tengan gran potencial de crecimiento y de ato impacto.

Como se menciond anteriormente, las Metodologias, identificadas como activos
intangibles, constituyen la base misional de Parque del Emprendimiento. A partir de estas
el Parque E genera los beneficios socides para los que fue creado. Dada su
representatividad para la labor misional del Parque E, este estudio se centré en valorar €l
activo intangible Metodologias.

3.2 Seleccion del M étodo de Valoracion

Para la seleccion del método se explor6 e estado del arte en materia de métodos de
valoracién de activos intangibles, y a partir de dicho proceso se encontré que los métodos
gque mas se gustan a las caracteristicas y particularidades de los activos intangibles



identificados en & Parque E son los contemplados en e documento IVS 210 Activos
intangibles, del International Valuation Standards Council, dada en € afio 2011, y segin la
cual, existen tres enfoques de valoracion de activos. Enfoque de Mercado, Enfoque de
Ingresos y Enfoque del Costo. En este apartado se hard un andlisis de estos métodos de
valoracion conforme a la utilidad que representan para valorar e activo intangible
Metodologias del Parque del Emprendimiento.

Para aplicar el Enfogque de Mercado es necesario contar con informacion de |os precios de
activos idénticos o similares. Al hacerse un sondeo, no se encontraron referencias de venta
de metodologias de emprendimiento a nivel nacional, de modo que, no se cuenta con la
informacion para aplicar este enfoque de forma directa. Por otro lado, se hallaron
referencias de tarifas de servicios similares a los que ofrece e Parque E con € uso de las
metodologias de Apoyo y Fomento, con las cuales se puede realizar una proyeccion de
ingresos.

Para utilizar el Enfoque del Costo es necesario contabilizar los costos en los que se ha
incurrido para desarrollar la metodologia. Para €l caso particular no es posible aplicar este
método, debido a que no se cuenta con toda la trazabilidad de estos costos.

El Enfoque de Ingresos proporciona un indicador de valor mediante el descuento de flujos
futuros en un valor actual de capital unico. Este enfoque considera los ingresos que genera
un activo durante su vida til e indica su vaor a través de un proceso de capitalizacion.
Hay que recordar que el Parque E es un programa de politica publica, subsidiado con
fondos publicos de la Alcaldia de Meddllin y la Universidad de Antioquia, y que sus
servicios se ofrecen de manera gratuita al publico. Como alternativa, se pueden cuantificar
los ingresos tomando |os precios de mercado de servicios similares a los ofrecidos por €
Parque E y aplicarlos a su oferta para de ésta manera obtener unos ingresos de mercado.

De acuerdo con o anteriormente analizado, se puede observar que uno solo de los métodos
no satisface lo requerido para valorar € intangible Metodologias;, mientras que, tomando
unas caracteristicas de cada método se puede llegar a un resultado apropiado. Es por esto
que, alaluz de lanormalVSC 210 (que permite la combinacién de enfoques), se realizara
una combinacion de dos varios enfoques. Se empleara e Enfoque de Ingresos soportado
por e Enfoque de Mercado, tomando como base los valores de referencia de servicios
similares a los prestados por € Parque E (cuando hace uso de sus metodologias) que
permiten generar las proyecciones de ingresos. De esta forma, haciendo uso de las
referencias de mercado para calcular los ingresos que recibiria € Parque del
Emprendimiento en el caso de que sus servicios fueran vendidos, se construyen los flujos
de cga que reflelan la explotacion de las metodologias en la ciudad de Medellin, y a
obtener el valor presente de los flujos sereflgja el valor que estos activos proporcionan ala
ciudad. Lo anterior permite que ésta se pueda convertir en una herramienta Util para la
gestion del conocimiento.

3.3Valoracion y Andlisisderesultados

En este apartado se presentan los lineamientos para presentar un informe de valoracion,
determinados por la norma IVSC 103 ““Reporting”. En la tabla 1 se presentan los
lineamientos bajo los que se harealizado la valoracién de las metodol ogias.



Tabla 1. Referencias parala valoracion.

de
de

Fecha
informe
vaoracion

Se desarroll6 entre los meses de octubre de 2012 y enero de 2013

I dentificacion
y estatus del
evaluador

Los evaluadores son Giovany Moreno Oliveros y Gian Paolo Montoya,
estudiantes de la Maestria en Administracion de la Universidad de
Antioquia, quienes cuentan con la asesoria de Jaime Andrés Correa
Garcia, Magister en Ingenieria Administrativa y profesor Universitario.
La valoracién de intangibles del Parque del Emprendimiento, se rediza
por los evaluadores con fines académicos y para los intereses de la
administracion de la entidad.

I dentificacion
de cliente y
otros usuarios

El principal cliente de este proyecto es la Administracion del Parque del
Emprendimiento. Por otro lado, pueden ser beneficiarios de este proyecto,
la Alcaldia de Meddllin y la Universidad de Antioquia, ya que son los
socios en la creacion y mantenimiento del Parque E.

Proposito de la

El principal propésito de la valoracion, es la identificacion y generacion
de una herramienta que sirva para la gestién del conocimiento dd alto
valor agregado en el Parque del Emprendimiento.

valoracion
Naturdeza vy
origen de la
informacion
utilizada

Lainformacion para la valoracion se registro de los informes de gestion,
de las propuestas técnicas de los convenios y de los informes financieros
del Parque del Emprendimiento, de fuentes externas tales como las
proyecciones macroeconomicas de Valores Bancolombia y de los planes
que tiene la Administracion del Parque E.

Alcance de la
vaoracion

La vaoracion abarca la identificacion de los activos intangibles del
Parque del! Emprendimiento, € andlisis y seleccion de enfoques de
valoracion, su aplicacion, la contextualizacion de los resultados en
contraste con los logros cualitativos y e posterior andlisis de sensibilidad
frente a cambios en la tasa de descuento, tomando un rango de tasas entre
el 6% y & 14%, haciendo especia énfasis en latasalibre deriesgo, latasa
de mercado para un sector similar y latasa social de descuento.

Hipétesis y
supuestos
especiaes

Se considera como ingreso para € Parque E las tarifas que se pagan a
nivel nacional e internacional por servicios, similares de formacion o
consultoria para acompafiamiento, |o cua permite calcular unos ingresos
supuestos para el caso de que € Parque E vendiera sus servicio

Restricciones
de uso,
distribucion o
publicacién

Toda la informacion recogida en € presente documento tiene fines
académicos y sirve como metodologia de gestion interna para € Parque
del Emprendimiento.

Fuente: elaboracion propia

Con estas especificaciones y tomando como referencia el afio 2012, se proyectan los flujos
de cga a cinco afos sin valor de continuidad, que de acuerdo con Guerra (2008) se
considera € horizonte de valoracion razonable, dada la caracteristica cambiante de este
tipo de intangibles.

Tabla 2. Referencias parala valoracion

Variable |Definicion |Observacion
Periodo de 2013 — 2017 Son 5 periodos que representan un periodo razonable para la
prondstico estimacion del potencial del activo avalorar.




Variable |Definicion ]Observacién

12% (tasa socia de descuento) dado que es un programa publico se considera
gue se debe evaluar con la Tasa socia de descuento considerada por €
Departamento Naciona de Planeacion para los proyectos Sociales, “por ser
el factor que permite comparar los beneficios y los costos econdmicos del
proyecto en diferentes momentos del tiempo y con relacion al megor uso
alternativo de esos recursos’2.

10.88% (tasa de referencia de mercado) con el objeto de observar cudl seria el
valor generado por las Metodologias, utilizando una tasa de mercado de un
sector similar, usando como referencia una tasa de Damodaran del sector
educacion traida al contexto colombiano, realizando el gjuste de riesgo, pais
y tamafio

Tasas de
descuento

6% (tasa libre de riesgo tomada del TES TFIT16240724 del 12 de diciembre,
gue tiene la mayor bursatilidad) Finamente para descontar los flujos, se
consideré hacer una valoracion usando la tasa libre de riesgo, la cua es
considerada la tasa minima de descuento.

Fuente: elaboracion propia

Para redlizar |la valoracion se consideraron las proyecciones macroecondmicas como PIB,
Inflacion, tasas de interés entre otros, realizadas por € Grupo Bancolombiay actualizadas
a noviembre de 20123, Estas variables son un referente externo que se utiliza para la
aplicacion de la proyeccion de algunas variables de tipo financiero, como para calcular las
proyecciones de los ingresos y los egresos afectados por la inflacion, la tasa cambio y la
tasalibre de riesgo.

Finamente, se aplicé e método contemplando en diferentes escenarios, construidos a
través de modificaciones en las variables de entrada de los flujos de cga y la tasa de
descuento. Posteriormente, se efectud un andlisis de los resultados obtenidos en términos
cuantitativos de cara a los resultados cualitativos obtenidos por € Parque E.

4. Resultadosy Discusion

Para la metodologia Fomento, se encontraron tres referentes de instituciones privadas
nacionales que ofrecen diplomados en emprendimiento o éreas afines. Su valor total se
dividi6 entre el nimero de horas de duracion del diplomado o curso y luego se promedio el
valor hora obtenido por las tres instituciones. De igual, forma se tomaron tres referentes
internacionales para calcular latarifainternacional.

2 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION, REPUBLICA DE COLOMBIA. [Documento
electrénico]. Pagina Web. (Citada: 5 enero 2013)
https://www.dnp.gov.co/PreguntasFrecuentes/| nversi onesyFinanzasP%C3%BAblicas.aspx.

3 Investigaciones Econémicas Bancolombia, BANCOLOMBIA. [Documento Electrénicos]. Pagina Web.
(Citada: 5 enero 2013) https.//www.bancolombia.com.co




Tabla 3. Valores dereferencia para las metodologias

Valor hora por personadereferencia para Fomentoy Apoyo [USD]

Valores de Referencia de Fomento Nacional $ 13,54
Vaores de Referencia de Fomento Internacional $ 15,05
Valores de Apoyo Nacional $ 106,19
Valores de Apoyo Internacional $ 159,02

Fuente: elaboracion propia con base en tarifas publicadas

Del Pargque E, se obtuvo informacién del afio 2012, que fue €l periodo tomado como base
de andlisis. Con esta informacién y con los vaores de referencia de mercado, se
obtuvieron unos ingresos equivaentes de referencia para este periodo y posteriormente,
con base en este, se realizod la proyeccién de cinco afios, como se menciona en la tabla 4.
Dada |a naturaleza cambiante de los activos intangibles, este periodo es razonable para la
estimacion del potencial de dichos activos. Ademas tiene correspondencia con € plan
estratégico implementado por € Parque en e 2011.

Para poder determinar los ingresos de la metodologia de Fomento se obtuvo € nimero de
personas que se formaron tanto a nivel nacional como internacional en 2011 y 2012, de
igual manera el nUmero de cursos dictado en este periodo para finalmente con los precios
de mercado y |0s supuestos macroeconomicos, obtener |as proyecciones de |os ingresos.

Con estas proyecciones se construyeron los flujos de caja con los cuales se calcul 6 e valor
presente al afo 2012 para cada una de las metodologias. Para cuantificar los ingresos de
referencia, se multiplicaron los valores que se muestran en la tabla 3 por € ndmero de
horas.

Tabla 4. Ingresos dereferencia para Fomento nacional einternacional.

I ngr esos [usd]
Ingresos de referencia para Fomento Nacional $ 307.660,22
Ingresos de referencia para Fomento Internacional $ 68.003,36
Ingresos de referencia para Apoyo ala creacion de empresa $ 7.090,81

Fuente: elaboracion propiacon base en |os precios de referencia

De forma analoga, para la valoracion del Apoyo a la creacion de empresas, se obtuvieron
referencias nacionales e internacionales con las cuales se calcularon los valores de
referencia del mercado y gque posteriormente se usaron para proyectar |os ingresos de cada
una de las fases de Acomparamiento que € Parque E ofrece, como seilustraen latabla7.

También se analizaron los costos que tuvo e Parque E para prestar |0s servicios en que se
materializan las metodologias durante € periodo 2011-2012, para consolidar |a base de
costos en € afo 2012. Dentro de dichos costos se incluyen los necesarios para € desarrollo
de las actividades de Fomento y Apoyo. Entre los rubros incluidos se encuentran
mantenimiento de planta fisica, servicios publicos, vigilancia, gastos de representacion,
gastos de publicidad y promocién y depreciaciones. No se incluyen como costos las bolsas
de recursos ya que estos son dineros que se asignan directamente alas empresas ganadoras.



Estos costos se obtuvieron gracias al costeo basado en actividades con € que cuenta €l
Parque E, y de esta forma fue posible determinar 10s costos y gastos asociados a cada una
de las metodol ogias agrupados en diferentes items.

Tabla 5. Costosy gastos de las M etodologias.

COSTOSY GASTOS [USD]
Costos y gastos de Fomento $ 109.012,27
Costos y gastos Apoyo alacreacion de empresa $ 308.560,87

Fuente: elaboracién propia

Con las proyecciones de ingresos y egresos se construyeron los flujos de cga que,
descontados a la tasa de evaluacion de proyectos sociales, aportaron el valor de las
metodol ogias que junto con la descripcién de los resultados sociales (enfoque cualitativo),
confluyen en los resultados de valoracion para el Parque del Emprendimiento.

Como se puede observar en las tablas 6 y 7, no se considerd valor de continuidad, ya que,
COmOo Se expuso con anterioridad, la naturaleza de estos activos intangibles marca una
tendencia de los mismos a tener una corta duracién en e tiempo. Asi mismo, no se
considera un valor residual, ya que los activos con los que funciona el Parque E son
propiedad de la Universidad de Antioquia 'y en caso de que e Parque del Emprendimiento
fuera ligquidado, no habria un valor residua para € mismo. Tampoco se considera
inversion inicia, ya que, € presupuesto asignado dentro del convenio entre la Alcaldia de
Medellin y la Universidad de Antiogquia esta destinado a cubrir costos y gastos de
funcionamiento, los cuales estédn siendo considerados dentro de los flujos de caja.

Tabla 6. Flujo de caja de Fomento.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Total Ingresos 302.438| 405.153| 417.673| 429.994| 442.120| 454.057
Formacion
Total Egresos 283.907| 293.105| 302.162| 311.076| 319.848| 328.484
Formacion
Valor Agregado 108.532| 112.048| 115.511| 118.918| 122.272| 125573
Tasa descuento 12% 10,88%
Valor presente $477.020 $492.959

Fuente: elaboracion propia

Tabla 7. Flujo de caja de Apoyo a la creacion de empr esas.

2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

Total Ingresos

Acompafiamiento 398.847 | 411.770 | 424.493 | 437.016 | 449.340 | 461.472
Total Egresos

Acompafiamiento 308.561 | 318.558 | 328.402 | 338.090 | 347.624 | 357.010
Valor Agregado 90.286 |93.211 |96.091 |98.926 |101.716 |104.462
Tasa descuento 12% 10,88%

Valor presente $ 396.825 $410.085

Fuente: elaboracién propia



Como se pudo observar en las tablas 6 y 7, con la tasa de descuento del 12% se obtuvo un
valor de $ 477.020 para la metodologia Fomento y $ 396.825 para la metodologia Apoyo.
Con miras a obtener una valoracion con base en una tasa de descuento representativa del
mercado, con base en Damodaran (2013), se obtuvo una tasa para €l sector de servicios de
educacion de 10.88%. Al descontar los flujos con esta tasa, € valor agregado para la
metodologia Fomento es $ 492.959 ddlares. Esto se da porque la tasa se acerca més d
valor de la tasa libre de riesgo y por lo tanto genera mayor valor agregado. De igual
manera ocurre con lametodologia Apoyo, lacua generariaun valor de $ 410.085.

Tasa 12% 10,88%
Valor Total: Fomento + Apoyo ala
creacion de empr esas $873.845 $903.044

Para ambas tasas de descuento las metodol ogias reportan un valor positivo. Si bien el vaor
total no representa un potencia de venta de éstas, se considera que representa e valor
agregado (impacto social) que se traduce en bienestar econdmico y sociad para la
comunidad, sumado a impacto de la creacidén de nuevas empresas con la generacion de
empleo y € desarrollo tecnoldgico y empresarial, que estan haciendo de Medellin una
ciudad emprendedora e innovadora.

El valor presente de ambas metodologias (Fomento y Apoyo), se sustenta por las
actividades y los resultados obtenidos por el Parque del Emprendimiento, de modo que la
valoracion obtenida con este estudio es asimilada como una traduccion de los beneficios
sociaes a resultados monetarios, parailustrar esta situacion se presentan a continuacion los
graficos2y 3.

[lustracion 2. Valor presente de Fomento

Se capacito en
formacion de
formadores

Se realizé
capacitaciéon
internacional de
53 personas
equivalentes a 40
horas

Se dictaron en

 Entre 2011y 2012 se
invirtié

Se entrend a
128 personas
en el 2012 en
empresarismo

Promedio de
colaboradores

Fuente: elaboracion propia

La ilustracion 2 se presenta con e objeto de mostrar una revision integral del valor
generado en desarrollo de la metodologia de fomento, ya que ademés del valor positivo
obtenido a partir del método mixto considerado, es necesario tener en cuenta e impacto



que tiene para la ciudad durante el afio 2012, por gemplo gracias a la gestion del Parque
del Emprendimiento la ciudad puede contar con 50 nuevos formadores que recibieron la
capacitacion internacional que replicardn en instituciones de educacion técnicas,
tecnoldgicas y universitarias. Hay que tener en cuenta que varias de estos resultados
tendran efectos en € largo plazo, de modo que es interesante revisar los efectos que se
obtendran en los préximos afios en cuanto a creacion de empresas por parte de los
alumnos de formadores capacitados gracias a Parque.

[lustracion 3. Valor presente de Apoyo

En promedio se Las empresas
generaron 45 acompaniadas
empleos generaron en
. directos y promedio
Se formalizaron alrededor de 39 1.734.530.046
32 empresas en indirectos millones de
2012 pesos en

ingresos por
ventas Se haincurrido en
sectores como el
aeronautico, el de
salud y servicio
scon las empresas
acompanfadas

Se generaron 30
Startupy 12
spin off

Promedio de
colaboradores
anuales: 6
personas del
Parque

_—

Fuente: elaboracién propia

Al igud quelo analizado en el valor de lametodologiade fomento, vale la penahacer una
revision de loslogros cualitativos y cuantitativos del desarrollo de la metodol ogia de apoyo
alacreacion de empresas. En este sentido, si bien el hecho de obtener un valor positivo en
éstas metodologias da cuenta de una buena gestion, también es importante profundizar en
estudios sobre los contribuciones positivas en la economia que se vayan dando a corto,
mediano y largo plazo gracias a variables como la creacion de empleo por parte de las
empresas acompafias que para este caso fue de 89, 45 directos y 39 indirectos, la
contribucion a PIB de la ciudad por parte de las empresas que en afio actua asciende a
$ 977.751 Queda abierta la puerta para estudios posteriores que profundicen en la
evaluacion de impacto de la labor del Parque, en la que se consideren las perspectivas de
crecimiento en términos de generacion de empleo y contribucién a PIB local.

Ademas de los impactos generados por las areas de Fomento y Apoyo a la creacion de
empresas, iniciativas como € Parque del Emprendimiento contribuyen a que la ciudad esté
considerada como un referente a nivel mundial con relacion a la ciencia, tecnologia e
innovacion. Esto se puede ver reflggado en la nominacién de Medellin como una de las
ciudades maés innovadoras de mundo, en un programa liderado por la Urban Land
Institute en compariia de Wall Street Journal. (Barrientos, 2013).



Como componente de la valoracion de los activos intangibles del Parque E, es importante
sefidar que estos resultados cuantitativos estan soportados por la creacién de valor a partir
de una gestion de conocimiento y unafinanciacion publica. En linea con lo anterior, ambas
metodol ogias generan un valor agregado positivo que sirve ala administracion del Parque
E, principalmente, para evaluar en términos monetarios su labor en la comunidad y, en
segunda instancia, para soportar ante sus ““stakeholders” que las metodol ogias tienen bases
parala adjudicacion de presupuestos publicos.

Con miras arevisar los movimientos en el valor presente de las metodologias, se realizé un
andlisis de sensibilidad. Para éste se partio de los flujos de cagja proyectados origina mente
y se modificd la tasa de descuento, realizando variaciones desde la tasa libre de riesgo
hasta una tasa del 15%, donde se resaltaron las tres tasas que fueron tenidas como
referencia para el desarrollo de este trabgjo.

Tabla 8. Variacion del valor presente de las metodologias seglin la tasa de descuento

Tasade Valor presente Tasade Valor presente
descuento de fomento descuento de Apoyo

6% $573.182,93 6% $476.821,99
7% $555.164,76 7% $461.832,96
8% $ 538.008,63 8% $ 447.561,04
9% $521.662,63 9% $433.963,07
10% $ 506.078,56 10% $ 420.998,92

10,88% $492.959,15 10,88% $410.085,09
11% $491.211,57 11% $ 408.631,30
12% $477.019,92 12% $ 396.825,50
13% $ 463.464,76 13% $ 385.549,17
14% $ 450.509,85 14% $374.772,18
15% $438.121,42 15% $ 364.466,44

Fuente: elaboracién propia

Matematicamente, a medida que la tasa de descuento se incrementa, € valor presente de
ambas metodol ogias disminuye, |0 que hace que el valor agregado del Parque E sea menor
al entregado por latasalibre de riesgo.

Si bien se presenta la evolucion del valor presente con tasas entre €l 6% y € 15%, hay tres
en la cuales es conveniente hacer énfasis. La primera es la tasa libre de riesgo, la cual,
como su nombre lo indica, representa la tasa de descuento bgo la cual se considera que la
inversion no tiene riesgo, y hormalmente se usa la tasa de los bonos del tesoro de la nacion
(6%). Latasa de mercado es unatasa que se calculaapartir delatasalibre deriesgo y que
para su construccion considera el riesgo del sector, riesgo pais y una prima por tamafio.
Para calcular esta tasa de mercado se tomé como base la tasa del sector de servicios de
educacion calculada por Damodaran y, teniendo en cuenta los aspectos anteriores, se
obtuvo dicha tasa (10.88%). Finamente, la tasa social de descuento (12%), propuesta por
el Departamento Nacional de Planeacion, como se menciond anteriormente, es la “que
permite comparar los beneficios y los costos econdmicos del proyecto en diferentes
momentos del tiempo y con relaciéon al mejor uso alternativo de esos recursos”.



5. Conclusiones

Tanto la conceptualizacion de los intangibles como la forma de vaorarlos son areas en
construccion que demandan estudios desde varios enfoques que permitan cada vez més
delimitar y estandarizar esta area de las finanzas que permita realizar estudios comparables
y fortalecer |a gestion basada en la creacion de valor enfocada en |os activos intangibles.

De acuerdo con lo anterior y lo presentado en el estado del arte se puede concluir que existe
un sin numero de métodos y enfoques para valorar |os activos intangibles que responden a
diferente propdsitos, enfoques y tipos de organizaciones, de modo que existen variados
enfoques y resultados de valoracion. Dada la relevancia actual seria importante tener
resultados de valoracion obtenidos a partir de otras metodol ogias potenciales, como € caso
de las opciones redles; con las se pueda tener una medida de contraste.

En este proyecto se identificaron los activos intangibles con los que cuenta € Parque del
Emprendimiento y los métodos para valorarlos. Asi mismo se realizé una valoracion de los
activos intangibles por medio de un método mixto como lo admite lalVSCy alanaturaleza
del Parque, organismo reconocido a nivel mundia para valoracion.

Aungue la identificacion de los activos intangibles es un tema que aln se encuentra en
estudio, la IVSC recoge y estandariza criterios que facilitan su identificacion y posterior
valoracion.

Una forma vdlida de identificar los activos intangibles es |a indagacién a los miembros
internos con amplio conocimiento de la organizacion, a través de instrumentos como las
encuestas estructuradas, con el acompanamiento de expertos en el tema, que se encarguen de
validar la separabilidad y el hecho de que surjan de derechos contractuales o legales de
acuerdo con lanorma VvV SC 210.

Para valorar activos intangibles de programas publicos subsidiados es valido recurrir a la
utilizacion de varios enfoques del 1V SC, que considera 3 enfoques: € costo, €l ingreso, € de
mercado; adicionamente considera posible 1os mixtos que es una combinaciéon mezcla de
ellos. En este caso, se utilizan precios de referencia del mercado para obtener unos ingresos
presuntivos, y a partir de alli, se utiliza el enfoque del ingreso se calculan los costos de los
activos intangibles o que resulta en un vaor de los activos intangibles del Parque del
Emprendimiento.

En lavaloracion através de descuento de flujos de caja los periodos de pronéstico y €l valor
de continuidad son determinantes en la valoracion de cualquier tipo de activo, para €l caso
de programas de politica publica estos son dificiles de determinar ya que ellos dependen de
la continuidad que la administracién local que llegaa poder cada 4 afos.

Esdificil considerar un factor de crecimiento en la valoracién de programas publicos cuando
estos dependen de la relevancia dada en cada programa de gobierno o peor alin, en cada
convenio firmado. Esta situacion hace no se pueda considerar proyecciones de valor alargo
plazo.



Al vaorar los activos intangibles a partir del Enfoque de Ingresos es dificil determinar que
parte del valor obtenido corresponde a valor de intangibles como la Marca, que pueden ser
determinantes en la obtencion de los ingresos, no obstante, este estudio constituye un
acercamiento al temay degja abiertas las puertas a trabajos que aborden la valoracion de otro
tipo de intangibles y que contribuyan a establecer mecanismos de val oracion que permitan la
separacion del valor de estos.

Vale la pena hacer una valoracion del Parque del Emprendimiento a partir de los resultados
sociales que generan las empresas creadas gracias a su intervencion, teniendo en cuenta la
contribucién a la economia con variables como empleo, contribucién a PIB, entre otros. De
esta forma se podria evidenciar €l impacto que tienen los activos intangibles del Parque del
Emprendimiento en la ciudad.

Teniendo en cuenta que € Parque del Emprendimiento es un programa de politica publica
éste no consolida su informacién en estados financieros, en cambio se realiza un control de
entradas y gastos, esta condicion dificultala construccién de proyecciones de flujos de caja.

La valoracion de intangibles es til entre otros para evaluar la gestion de los programas e
instituciones publicas, para este caso particular los resultados de este trabajo son Utiles
para e Parque del Emprendimiento puesto que pueden ser usados para administrar, y
gestionar €l valor agregado que generan los activos intangibles en términos monetarios,
ademés de servir para justificar la continuidad de su labor misional y la obtenciones de
NUEVOS recursos.

Valorar intangibles de forma periddica en los programas sociales y en particular en los
referidos al emprendimiento, puede ser una importante herramienta de gestion, que ayude a
visualizar su capacidad de generacion de valor en términos monetarios, que repercute
positivamente a dar mas elementos para la toma de decisiones.

Quedan muchas aristas por explorar en la valoracion de los programas sociaes, una de ellas
es la valoracion de activos intangibles con objetivos comerciales, valoracion de activos
intangibles dificiles de separar como la Marca o considerar nuevos métodos de valoracion
enfocados en los programas sociaes. El devenir de nuevos proyectos y lineas de
investigacion puede surgir de lineas como estas, de modo que se contintie ahondando en €l
conocimiento de lavaloracion de este tipo de programas.
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