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Resumen

En este articulo se propone una metodologia de valoracion para la propiedad intelectual asociada a
los desarrollos tecnoldgicos, a partir de una necesidad plenamente identificada en el mercado, la cual esta
asociada a la inclusion del valor en los estados financieros. El proceso de modelacion se realiz6 con base en
la integracion de una metodologia hibrida que contempla elementos cualitativos y cuantitativos dirigidos
a establecer un valor. Se inicié con un analisis alrededor de los métodos clasicamente utilizados para la
valoracion de negocios en marcha, proyectos y valuacion de intangibles, logrando establecer factores de
aplicacion en las distintas etapas. Seguidamente se consideraron las nuevas corrientes aceptadas por la
organizacion mundial de propiedad intelectual. Finalmente se propuso una metodologia compuesta por
factores que incluyeron el juicio de expertos, a fin de proponer un método replicable a cualquier tipo de
activo, resaltando las bondades gracias a la aplicacion de un caso real.
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Abstract

From a clearly identified need in the market linked to value inclusion in financial states, this article will feed
the readers about a methodology to value the author’s technological copyright. The model process considered
a hybrid methodology based on qualitative and quantitative elements to set a value. The model started around
classic methods used to assess business, projects and untouchable value to set application factors in several
stages. Also, the model took the new trends by the global organization of copy right. To summarize this paper
used a methodology which consisted of factors that considered the experts” opinion to use a replicable method
to any type of asset and highlight the benefits of the application in a real case.

Keywords
Intangible assets, technological development, real options, IP Score

Fecha de recepciép: 15 de marzo de 2018. Este es un articulo Open Access bajo la licencia BY-NC-SA @ @ @
Fecha de evaluaC}on: 9 de mayo de 2018. (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/) @
Fecha de aceptacion: 5 de junio de 2018. Published by Universidad Libre BY NC SA

1 Ingeniero administrador, Mst, PhD. Profesor Universidad Nacional de Colombia, Sede Medellin. Correo electronico: oomanco@unal.
edu.co). ORCID iD: https://orcid.org/0000-0001-7455-7731

2 Ingeniero Administrador, MSc, PhD. Profesor Asociado Universidad Nacional de Colombia, Sede Medellin. Correo electronico:
gperezo@unal.edu.co.ORCID iD: https://orcid.org/0000-0002-1090-9926

3 Ingeniero Administrador MSc, Profesor Asociado Universidad Nacional de Colombia, Sede Medellin. Correo electronico: jelotero@
unal.edu.co. ORCID iD: https://orcid.org/0000-0002-6599-2667

m UNIVERSIDAD LIBRE, SEDE CARTAGENA


mailto:oomanco@unal.edu.co
mailto:oomanco@unal.edu.co
mailto:gperezo@unal.edu.co
mailto:jelotero@unal.edu.co
mailto:jelotero@unal.edu.co

Oscar Manco Lopez, Giovanni Pérez Ortega, Jorge Lotero Botero

https://doi.org/10.18041/2382-3240/saber.2018v13n2.4624
1. Introduccién

Son diversas las teorias que tratan
la importancia de reconocer los activos
intangibles dentro de los reportes contables en
las estructuras organizacionales. En tal sentido,
autores como Parr & Smith (2005); Reilly &
Schweihs (1998); Salamudin, et, al. (2010), y
Saunders& Brynjolfsson (2016) han coincidido
en la sub estimacion de los activos netos de
operacion en los cierres contables, gracias a
la ausencia del valor razonable de los recursos
inmateriales. En tal sentido, resulta bastante
importante reconocer dichos activos, mas aun
luego de la adopcion de la IRFS, la cual difunde
la necesidad de incluir todos los recursos que
generan resultado operacional.

Lo anterior con el 4nimo de blindar a las
empresas frente a ciclos econdmicos, los cuales
cambian de direccion en tiempos bastante
cortos, afectando la viabilidad empresarial, por
eso se hace necesario incluir todos los elementos
patrimoniales. La historia financiera debe ser
registrada a través del componente inmaterial
como lo sefala Sinclair & Keller (2014) ya
que las organizaciones han acarreado un gran
volumen de inversiones, que corren el riesgo de
diluirse en funcion del gasto. No obstante tales
inversiones son necesarias por la necesidad
de posicionar los proyectos o empresas en
mercados altamente competitivos.

Con base en lo anterior, han surgido
algunos planteamientos a la problematica de
la contabilizacion. Segun Pérez (2013), los
activos intangibles son generadores de valor
en las organizaciones, lo que quiere decir que
se convierten en elementos fundamentales
para cumplimiento del objetivo financiero.
Sin embargo como lo anotan Bryan, Rafferty,
& Wigan (2017) la acumulacion de capital
puede conllevar un registro equivocado si no se
realiza un ejercicio de cuantificacion basado en
las caracteristicas especificas de cada activo.

Por otro lado la entrada en el mundo
financiero, de las nuevas tecnologias
provenientes de otras disciplinas, ha permitido
ampliar el universo del discurso, proponiendo
herramientas innovadoras enfocadas a la
cuantificacion. Los trabajos de Sanchez, et. al
(2014); Riley, Michael & Mahoney (2017) y
Wang & Carlsson (2015) abrieron una puerta
a la investigacion, al incluir la posibilidad de
registrar elementos cualitativos y convertirlos
a un valor susceptible de registro, los cuales
fueron la base para el desarrollo de este
proyecto.

La entrada en vigencia de la norma
internacional de contabilidad, exige a todas
las empresas que reescriban sus reportes
financieros con el fin de recoger la realidad
econdomica y financiera de las operaciones.
Para tal fin, en Russell (2016) se realiza una
aplicacion bastante precisa de las implicaciones
del uso de las opciones reales como alternativa
de valoracion. Asi, los desarrollos tecnologicos,
patentes, marcas, entre otros, como resultado
del desempefio empresarial no son ajenos a esta
exigencia y deben realizar un proceso detallado
para encontrar su valor razonable.

Por otro lado, las negociaciones alrededor
de la propiedad intelectual en los tratados
comerciales, su usufructo, mantenimiento e
implementacion, como lo sefala Sinclair &
Keller, requiere de una valoracion ajustada de
la propiedad intelectual dentro de un proceso
de transaccion. Tedricamente una empresa
o proyecto define su valor gracias a las
expectativas que genera Sougiannis (2015), en
otras palabras las posibilidades materiales de
generar la caja que le permita al inversionista
mejorar su situacion obteniendo rentabilidad.

Si se clasifican los desarrollos tecnologicos
como activos intangibles, los resultados de
las investigaciones que provienen de los
laboratorios o de areas empresariales dedicadas
a tal fin se han convertido en recursos muy
importantes y determinantes para asegurar la
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viabilidad corporativa. Al observar el panorama
general del mercado gran cantidad de réditos
resultan de la explotacion de una idea o avance
tecnologico. De esta manera, la innovacion
puede ser un diferenciador muy relevante en el
impulso del valor de una empresa.

Conocer el valor de una idea que se mate-
rializa en cualquier etapa, ayuda a encontrar
socios estratégicos y elevar la rentabilidad del
negocio ya que pone a los ejecutores en ventaja
competitiva. Aunque no es una tarea facil iden-
tificar su valor como lo sugiere Sanchez & Ruiz
(2014), no quiere decir que no tenga un gran po-
der y representacion para el negocio. Ademas el
ejercicio de valorar un desarrollo tiene muchos
aspectos positivos desde el punto de vista admi-
nistrativo. Sougiannis (2015t) sirve como pun-
to de partida para la generacion de estrategias
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que impulsen el posicionamiento del producto
o servicio en la mente de los consumidores a
través del tiempo.

Segun Sougiannis (2015), la valoracion
econémica de los avances tecnologicos,
facilita su reconocimiento, da la posibilidad
de concretar buenos negocios y consiente la
adquisicion de financiacion para el negocio.

A su vez, Chernobay, Melnyk, & Shpak
(2014) mencionan que en la actualidad y
para los grupos de interés, existen algunas
metodologias aceptadas que solo detallan
los procesos, dirigidas a la valoracion de la
propiedad intelectual. De acuerdo con Sharma
(2012), los enfoques para la valoracion de
activos intangibles son cuatro como se detalla a
continuacion en la tabla 1.

Tabla 1

Metodologias aplicadas en la valoracion de activos intangibles

Nombres Descripcion Aplicacion

Me¢étodo de capital Estima el valor de activos intangibles identificando Patentes, [ + D,
intelectual (DIC) componentes deterioro

Meétodo de Capitalizacion Calcula la diferencia entre el valor de mercado del Deterioro, know how,
de mercado (MCM) activo evaluado y el registro contable, el resultado de ~ good will

esta diferencia es el capital intelectual

Método de retornos sobre  La diferencia entre el ROA de la empresa y el ROA
promedio del sector multiplicada por el promedio
de activos intangibles permite obtener los ingresos

los activos (ROA)

Patente, licencias,
1+ D, deterioro,
desarrollos

promedio anuales que producen los activos intangibles. tecnologicos.

Método de cuadros de
puntajes (Scoreacard)

Los métodos SC no esperan obtener un valor monetario Patentes, licencias,
de los activos intangibles pero si una aproximacion
(SC) es posible establecer rangos de severidad en la
conservacion del activo intangible.

I + D, deterioro,
desarrollos
tecnologicos, good
will.

Fuente: Sharma

Estos métodos, ofrecen diferentes ventajas y
desventajas. Los que permiten las valoraciones
de mercado de los activos intangibles como
el DIC y el MCM son mas utilizados en
situaciones de fusiones, adquisiciones y para
realizar comparaciones dentro de un sector o
industria especifica. Por su parte los métodos
ROA gracias a su exposiciéon frente a riesgos
de tasa de interés, son bastante sensibles

contra los parametros de mercado e ineficaces
cuando se realiza la validacion respecto a otra
metodologia.

Seguidamente, los métodos SC (Score)
ayudan a comprender de manera mas clara cada
uno de los niveles de las organizaciones, ya que
indagan en las particularidades de los negocios.
No son un resultado exclusivamente monetario

UNIVERSIDAD LIBRE, SEDE CARTAGENA



Oscar Manco Lopez, Giovanni Pérez Ortega, Jorge Lotero Botero

https://doi.org/10.18041/2382-3240/saber.2018v13n2.4624

y eliminan la vaguedad en la estimacion.
Se adaptan facilmente a las caracteristicas y
recogen toda la experiencia empresarial. Sin
embargo también poseen limitantes tales como
su dependencia al contexto o a la fase de ciclo
por la cual atraviese la organizacion.

Ademéas de las metodologias descritas,
surgen nuevas corrientes que pretenden tratar
a los activos intangibles de manera distinta,
sin desacreditar la monarquia de la caja y que
aunque no son revolucionarias en su esencia,
si hacen parte las aproximaciones novedosas.
(Wang & Carlsson; Russell ob.cit). Otro tipo
de metodologias son extractadas de la teoria
de valoracion de opciones financieras, Fragouli
(2015), que surgieron bajo el concepto de la
ausencia de arbitraje Hull (2014), pero que
gracias a tener implicita la posibilidad de
eleccion, pueden ser aplicadas a la valoracion
de empresas y proyectos en cualquier etapa.
El aporte adicional de esta investigacion
comprende un modelo de valoracion en dos
etapas, la primera cuantitativa, que atiente al
proceso de opciones reales, complementada
con la segunda cualitativa, la cual considera
la técnica de score de puntaje en una matriz de
severidad.

Asistimos a una época de cambio, la era
industrial estd siendo reemplazada por Ia
sociedad de la informacién y el conocimiento.
Estos, son considerados los nuevos instrumentos
de poder. Bajo esta nueva concepcion, los
negocios deben tener un concepto mas
profundo de la evaluacion de su entorno,
creando herramientas de gestion que les permita
medir conocimientos, crear conocimiento y
consecuentemente convertirlo en valor.

Todo lo anterior sugiere una inquietud y es
acerca de la inclusion de los activos intangibles
en los estados financieros jse incluyen de manera
rigurosa los activos intangibles en los estados
financieros?, de ser asi, ¢estan preparadas las
empresas para incluirlos a partir de propuestas
innovadoras? Con base en esto, el objetivo

principal es la construccion de una metodologia
que permita establece el valor razonable de los
activos, a su vez que sea replicable a cualquier
tipo de organizacion de manera que contribuyan
a la generacion de valor.

2. Marco Teoérico

Un activo intangible, es aquel recurso que
no tiene una forma de realizacion fisica (Aaker,
2009). y que la explotacion del mismo desde
el punto de vista economico e industrial da
derecho a unos flujos de caja futuros derivados
del propio recurso. Ahora bien, las metodologias
que buscan establecer un valor para los
adelantos tecnologicos clasificados como
activos intangibles pueden ser categorizadas
en funcién de su aplicacion, y reconociendo su
relevancia de acuerdo a sectores econdémicos
gracias a las definiciones dadas en (Fernandez,
2016), las cuales presentan dos clasificaciones:

- Meétodos tradicionales: entre los que se
pueden destacar los métodos de costo, de
mercado y el método de ingresos.

- Meétodos innovadores: siendo las opciones
reales el mas importante de todos.

- Meétodos cualitativos

Segiin la Organizacion Mundial de la
propiedad intelectual (WIPO por sus siglas en
inglés) la valoracion de este tipo de activos es
una actividad dificil y frecuentemente subjetiva
(Dinwoodie, & Dreyfuss, 2009), sin embargo
se proponen los métodos tradicionales como el
del costo, mercado e ingresos como enfoques
principales para llegar a un valor aproximado
(Chernobay; Melnyk & Shpak, 2014). La
tabla 2 presenta los métodos tradicionales
internacionalmente aceptados.
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Tabla 2
Meétodos tradicionales
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Métodos tradicionales Descripcion

Formulaciéon Aplicaciéon

Evalua el valor de los activos
de desarrollo tecnoldgico
mediante la medicion de3

los costos necesarios para
crear y obtener los activos

de tecnologia. Principio
retrospectivo de sustitucion

Del costo

Presupuesto de ejecucion para Etapa temprana, start up,
el desarrollo tecnologico

NeWco, Spin off, etapas
de prefactibilidad.

Valoracion a partir de las
condiciones del mercado,

De mercado

Valor del activo = valor
de mercado transacciones

Etapas de factibilidad,
etapas de crecimiento,

considera la obtencion de recientes fase maduracion,
un consenso de lo que otros ejecucion de la idea o
han encontrado, se conoce desarrollo tecnologico.
como transacciones reciente
adoptadas al esquema de
obtencion del valor. Principio
econdmico de la competencia
y el equilibrio.
Del ingreso El valor de cualquier activo PE= — ¥ i Participacion en el
se puede expresar como el (L+wacey (14 waa)® mercado, precios,
Lis LP; + VHEz

valor presente del flujo futuro
de los beneficios econdomicos
que pueden obtenerse de la
explotacion de un desarrollo
tecnologico especifico.
Principio de la confianza.

estructura de costos,
el riesgo, etapas de
maduracion.

1+ waee)” T 1+ waee)*

Fuente: (Dinwoodie & Dreyfuss, 2009).
2.1 Métodos Innovadores: Opciones reales

Los métodos de costos, de mercado y de
ingresos tienen limitaciones significativas, dado
queconsideranlaposibilidaddecomercializacion
directa de los activos tecnologicos sin tener
en cuenta las oportunidades (pero también el
riesgo) implicitas en ellos (Chernobay; Melnyk
& Shpak, 2014). En particular, el método
de los ingresos supone que la proyeccion se
realizard a partir del esquema de Flujo libre
esperado (Damodaran, 2016) y la relacion con
el riesgo a través de una tasa de actualizacion.
Sin embargo, el flujo de caja tiene un
comportamiento estocastico y muy arriesgado
por su naturaleza proyectada (Fernandez, 2016;
Damodaran, 2016) , mientras que el riesgo tiene
caracteristicas diferentes y puede cambiar a
través del tiempo del proyecto.

Un método que supera las limitaciones
expuestas, es el método de opciones reales (Hull,
2014), ya que puede considerarse como una
extension del modelo de ingresos, incluso segun la
Organizacion Mundial de propiedad intelectual, las
opciones reales son una aplicacion mas elaborada
y con mayor precision que el método del ingreso
(Chernobay, Melnyk, & Shpak, 2014)

La opcion real es un instrumento para
responder a eventos inciertos (Hull, 2014). La
teoria detras de valoracion de opciones fue
desarrollada originalmente para su uso en el
mercado financiero de arbitraje, cobertura y
especulacion (Hull, 2014; Villafafie, 2012).
Recientemente ha recibido una atencion
creciente en | + D y en el desarrollo de nuevas
tecnologias, en vista de que puede apoyar el
proceso de decision.
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De hecho, no todas las decisiones se toman
en el presente, y se aplazan para examinar en el
futuro agregando importancia a la incertidumbre
y por ende a la cuantificacion del riesgo. La
opcion real también se aplica para establecer el
valor de los activos tecnolégicos en un proceso
de transicion dentro de las organizaciones
(Villafafie, 2012).

Factores como el valor presente de los flujos
proyectados, el nivel de riesgo, la inversion
realizada, el tiempo esperado y la rentabilidad
presupuestada se utilizan para calcular el valor
de determinado activo (Hull, 2014)., el mas
famoso es el modelo Black Scholes aunque los
arboles binomiales también tienen una gran
aceptacion (Hull, 2014).. El método de opciones
reales representa una nueva forma de enfrentar
los problemas dado que la incertidumbre se
establece como una oportunidad para crear
valor econdmico.

Método Black Scholes. Las opciones reales
a menudo se valoran utilizando las mismas
técnicas de fijacion de precio de las opciones
financieras (Hull, 2014).

Segun Fischer Black, Myron Scholes y Robert
Merton, creadores de la formula de Black Scholes
se puede fijar el valor de una opcion construyendo
una cartera réplica, consistente en una cierta
cantidad de acciones en el activo subyacente y una
cantidad de bonos libres de riesgo. Esta se formula
de forma tal que sus flujos de fondos reproducen
exactamente los flujos de fondos de la opcion
(Hull, 2014; Fernandez, 2015).

El modelo Black Scholes (1972) es aplicable
cuando la distribucion limite es una distribucién
normal y asume explicitamente que el proceso
de precios es continuo y no hay saltos en el
precio de los activos (Fernandez & Tamayo
Bustamante, 2009)

La formula para el valor de una opcion de
compra es la siguiente, de acuerdo con (Hull,
2014).

C=5_—08tx{N(d)}-K, —rt x{N(d,)}
Doénde:

d, =

t U\."f
d, =d;1 —o X\t
Siendo,

S: Precio actual de la accion (valor presente
de los flujos).

K: precio de ejercicio de la opcion (inversion
0 presupuesto).

d:Dividentos.

r: Tipo de interés sin riesgo.

o? =Varianza.

t: tiempo que le resta de vida a la opcion.

N(d): Funcion de distribucion normal
acumulativa.

El proceso de valoracion de opciones
utilizando el modelo Black Scholes se realiza
asi: (Fernandez & Tamayo Bustamante, 2009)

- Se utilizan la entradas del modelo para
calcular d,, d,, los términos N (d,) y N (d,)
son probabilidades que con el célculo de
los valores se obtienen de la tabla de la
distribucion normal.

- Se estima el valor del precio del ejercicio
utilizando la formula continua de valor
actual: Ke —rt.

- Se estima el valor de la opcidén de compra
segun el modelo de Black Scholes.

2.1.1 Modelo de Arboles Binomiales.

Dentro de los métodos de valoracion de op-
ciones reales existentes, el binomial es el mas
intuitivo y el que utiliza calculos matematicos
mas sencillos. Esto es importante porque la
aplicabilid*ad de las opciones reales se basa
en que los directivos y empresarios entiendan
perfectamente, como el método obtiene el valor
para poder asi confiar en los resultados. (Hull,
2014; Fernandez, 2015)
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Este método de valoracion se fundamenta
en una formulacion simple del movimiento de
los valores de tal forma que se pueda desplazar
a dos escenarios posibles, consiste en construir
arboles binomiales y crear caminos aleatorios
dentro de dicho arbol. (Hull, 2014)

Gréfico 1. Esquema de Arbol Binomial
Fuente: (Hull, 2014)

El modelo parte de la idea de que a lo largo
del tiempo el valor de un activo puede evolu-
cionar con un aumento o con una disminucion;
demuestra que en un entorno de no arbitraje
esta variacion de valor es independiente del
rendimiento del activo, lo cual implica que el
activo esta libre de riesgo y como tal se habra de
actualizar a la tasa libre de riesgo. (Fernandez
& Tamayo Bustamante, 2009)

Los parametros u# y d por los cuales se
debe multiplicar el valor del activo segun su
movimiento alcista o bajista se calculan de la
siguiente manera:

l::ﬂ'm]_d P
’
u

u=e

Donde;

o: es la desviacion tipica anual de los
rendimientos del activo.

At: la variacioén de tiempo que ocurre en un
periodo al siguiente.

Las probabilidades de que aumente o
disminuya el valor estan dadas por p y q asi
(Fernandez, 2015):

_l-I—rf—d

g =1—
u—d q P

P
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Donde r, es la rentabilidad del activo libre
de riesgo.

Por tanto, para la valoracion por este método
se deben tener en cuenta las siguientes variables:

- El valor actual de los flujos de caja
esperados del proyecto (S).

- La volatilidad esperada del rendimiento
(o).

- El tipo de interés libre de riesgo (rf).

- Valor de la inversion (I).

- Probabilidades estimadas de éxito en cada
fase de decision (p).

Los calculos de la volatilidad y rentabilidad
esperada, en vista de que no es posible obtenerlos
del mercado de valores en muchas ocasiones por
la particularidad de las valoraciones, se extraen
de la dinamica propia de cada sector especifico.

2.2 Métodos Cualitativos

Los enfoques cuantitativos anteriores,
pueden ser una solucion para evaluar un activo
de propiedad intelectual, pero estos métodos no
son tan perfectos y poseen muchas limitaciones
(Sharma, 2012). Por ejemplo, el enfoque basado
en el mercado depende de la disponibilidad de
informacion. El método del costo se basa en
que el valor es igual al costo, ademas de que los
desembolsos generan valor per se, y el enfoque
de ingresos se fundamenta principalmente en la
prediccion de los posibles flujos futuros, lo cual
es muy sensible a la seleccion de factores de
riesgo.

Bajo esta perspectiva resulta mas practico
aplicar un enfoque cualitativo en la valoracion
de activos intangibles, o una mezcla entre
los dos componentes que es el fundamento
desarrollado en este articulo. Algunas de las
técnicas que se utilizan a la luz de los métodos
cualitativos son:
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2.2.1 Método de calificacion / puntuacion
(Razgaitis, 2009).

Esta técnica se basa generalmente en un
marcador de parametros multiples y el enfoque
de calificacion para llegar a un puntaje numérico
dirigido al activo de propiedad intelectual.

2.2.2. Método IPscore (Lagrost; Martin;
Dubois & Quazzotti, 2010).

Se utiliza generalmente para valorar y
administrar una tecnologia, una patente o
un portafolio de patentes. Los criterios de
puntuacion se distribuyen en cinco categorias:
legal, tecnologia, mercado, finanzas y estrategia,
cada uno de ellos tiene entre cinco y diez
preguntas dependiendo de las caracteristicas del
componente tecnologico, escala de severidad
vista desde el punto de vista del beneficio.

2.2.3. Método de PRISM (Kostagiolas &
Asonitis, 2009).

Fue desarrollado por una empresa privada
llamada QED de Propiedad Intelectual Ltd.
El método evaliia portafolios de empresas
de propiedad intelectual con el objetivo de
maximizar su valor comercial. Usando un
cuestionario de opcion multiple, este método,
aplicado principalmente a las patentes, clasifica
los activos de propiedad intelectual contenidos
en un portafolio.

Mientras que estos métodos se dedican a
la evaluacion de propiedad intelectual, existen
otros métodos para evaluar otros tipos de activos
intangibles, como la marca de una empresa.
Estos métodos se agrupan bajo el término de
“enfoque de formulario”. Este enfoque toma
en cuenta multiples criterios y variables para
determinar la fuerza y el valor de una marca.
(Reyneke; Abratt & Bick, 2014).

Otros métodos han sido desarrollados por
empresas privadas con el fin de evaluar el valor
de una marca. Este es el caso particular de la
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metodologia desarrollada por INTERBRAND,
que determina y capitaliza las ganancias de la
marca. (Sood & Keller, 2012). La estimacion
de los ingresos se ajusta segin la fuerza de
la marca. La fuerza de la marca es evaluada
y calificada a través de varios componentes
con el fin de evaluar como la marca afecta al
comportamiento de los consumidores y como
el propietario de la marca obtiene un beneficio
econoémico. (Lagrost; Martin; Dubois &
Quazzotti, 2010).

Por su parte, otro tipo de enfoque cualitativo,
que se utiliza sobre todo para la valoracion de
patentes es el llamado método de valor basado
en indicadores. Este enfoque se fundamenta en
la recopilacion y andlisis de informacion sobre
propiedad intelectual. (Kostagiolas, & Asonitis,
2009)

Todas estas metodologias se consideran
faciles de entender, ya que a menudo se basan
en nociones logicas y que todos comprenden.
Esto constituye una ventaja real en comparacion
con los métodos cuantitativos. Sin embargo,
la principal critica que se les realiza es la
subjetividad. Aun si un analista tiene que
mantener la independencia en la objetividad
en el proceso de valoracion, la identificacion,
seleccion, y ponderacion de los criterios de
calificacion siguen cierto grado de inclinacion.

2.3 Construccion del esquema para la
valoracion y aplicacion en caso de estudio.

La investigacion desarrollada es de tipo
aplicada con aproximaciones exploratorias, las
cuales van en funcion de las metodologias tra-
dicionalmente utilizadas en valoracion de nego-
cios en marcha. A su vez, el trabajo considera la
inclusion de elementos de innovacién a partir
de modelos Score y la posterior integracion que
pretende establecer un valor razonable para los
activos intangibles de propiedad intelectual.

Los métodos utilizados comprenden eviden-
cia tacita (estados financieros sin contemplar



activos intangibles), procesos de observacion y
pruebas experimentales con base en un estudio
de caso, para el cual la informacion estuvo dis-
ponible en escenarios reales. Respecto al trata-
miento de los datos, se contemplaron elementos
cualitativos y cuantitativos con base en recolec-
cion del juicio de expertos y factores numéricos
propios de la evaluacion financiera. El analisis
de resultados entrega una aproximacion al valor
razonable del activo.

2.3.1 Componente cuantitativo: E1 método
de opciones reales

Siendo una extension del modelo de
ingresos, la opcion real es un instrumento que
permite responder a eventos inciertos como se
menciond en la seccion 2. Recientemente ha
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recibido una atencion creciente en [ + D y en el
desarrollo de nuevas tecnologias, ya que puede
apoyar el proceso de decision, adaptandose a la
incertidumbre y la flexibilidad.

2.3.2 Componente cualitativo: Matriz de
severidad

Lametodologia [Pscore recoge elementos no
tan explicitos en un proceso de valoracion. La
importancia que se asignara al juicio de expertos,
resulta ser una variable muy representativa en
la construccion del rango ya que se propone
una modificacion de la medicion original. De
esta manera el modelo para valorar adelantos
tecnologicos se plantea como opciones reales +
IPscore. En el grafico 2 se presenta el esquema
del modelo propuesto.

Paso 1: Base de datos
Datos generales: demanda, precios,
costos, ventas, parametros, variables,
proyecciones.

Paso 2: Calculos
Determinacién del valor en
funcién de las expectativas y
aplicacion de las opciones reales

Paso 3: Escalas de IPScore
Juicio de expertos en la inclusion
de los rangos de severidad para
los componentes: Legal,
tecnoldgico, mercado, financiero y

Paso 4: Integracién
Resultados cualitativos a partir de

I

v

Opciones reales + |IPScore

i
estratégico E

Aprendizaje

la severidad transformados en  [€——
cuantitativos e integracion del i
valor por opciones reales !
0 o e e B N e e B

Salidas / Decisiones

Grafico 2. Esquema para el modelo propuesto

Fuente: Autores

3. Resultados
En la construccion del esquema de arbol

binomial, en primer lugar el inversionista debio
prever la inversion realizada durante la fase

de investigacion. Los costos discriminados
entregaron un elemento fundamental en la
construccion de las distintas ramas, las cuales
pudieron componer todo el grupo de posibles
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Grafico 3. Arbol binomial asociado al desarrollo tecnolégico

Fuente: Autores

elecciones en la valoracion. De esta manera se
generd un arbol con 6 pasos, para el desarrollo
especifico, (cada uno referente a un semestre
en vista de que los avances tecnoldgicos son
muy dinamicos) sujetos a dos parametros
representativos, la rentabilidad esperada y
la volatilidad o riesgo asociado al sector del
desarrollo tecnolégico.

En cada nodo o paso del arbol, fue posible
que se tomara la decision de ejecutar o
abandonar el proyecto usando como Unico
criterio el diferencial sobre el costo de inversion
en | + D, para tal fin se construyeron caminos
con la respectiva probabilidad asociada. En
este ejercicio particular la probabilidad de que
la inversion fuese rentable, fue del orden de
48.7% mientras que la probabilidad de que la
rentabilidad no fuese la deseada fue del 51.3%
tomando datos de sector. Con lo anterior y a
partir de los resultados presentados en el grafico

3, de los 7 posibles resultados al finalizar los
3 afios de usufructo del desarrollo tecnologico
(6 semestres), inicamente 3 presentaron datos
satisfactorios para un inversor que hubiese
decidido continuar con la fase de puesta
en operacion. Asi, se puede concluir que la
inversion seria a riesgo con una probabilidad de
42.9% de ser exitosa.

Tabla 3 Resultados cuantitativos para el valor
del desarrollo tecnologico

Adopcion del método Binomial Realizar el

proyecto
Valor presupuestal ~ $249.241.849
r (afio) 4.8%
r (semestre) 2.4%
Sigma (afio) 35.3%
Sigma (semestre) 25.0%
T (meses) 6
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deltat (semestres) 1

u 1.284
d 0.779
a 1.024
p 48.6%
q 51.4%

Fuente: Autores

El grafico 4 reconoce la importancia del
riesgo en los resultados finales ya que es una de
las variables mas determinantes en el esquema
de valoracion, ademas va en linea con el sec-
tor dado que los desarrollos tecnologicos his-

$1.200

$1.000
$800 -
$600
$400

- i
$. <

1

(AR
[N
(B!

s Costos — — —Vol.35%

Gréfico 4. Rentabilidad vs. Riesgo
Fuente: Autores

Contrariamente al analisis clasico, la
dependencia del rendimiento esperado es casi
nula, donde con amplios rangos de retorno, el
valor final no present6é cambios representativos.
Usualmente los criterios de decision para
cualquier proyecto, bien sea con finalidades
privadas o publicas pasan por la combinacion
de un descuento de flujos de caja asociados a la
evolucion de las proyecciones financieras, una
tasa de descuento que recoge la perspectiva de
riesgo corporativo y un espacio temporal que
plasma la duracion media. El comparativo de
la tasa efectiva de retorno con el costo por el
uso de los recursos se puede traducir como un
factor de generacion de valor, si esta diferencia
es positiva, se estima un uso adecuado del

= = —Vol.25%
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toricamente presentan patrones de volatilidad
que pueden traducirse en altas rentabilidades o
pérdidas muy significativas. Mientras el riesgo
pasa de 35% a 25% alrededor de 1.000 PB, la
recuperacion de capital en términos absolutos
puede variar de 1.100 mns a 500 mns aproxi-
madamente, en tal sentido las preferencias del
inversionista deben pasar por su nivel de aver-
sion y la expectativa de retorno. En este tipo
de adelantos es indispensable entender que el
riesgo puede estar a favor o en contra y depende
de analisis posteriores mas detallados para esta-
blecer medidas de gestion contundentes.

Sensibilidad del valor vs Volatilidad (mns COP)

-

2 3 4 5 6

= = -Vol.15%

capital, pero si es negativa la recomendacion es
no ejecutar el proyecto evaluado y por ende no
incluirlo en los estados financieros.

Lo anterior carece de sustento cuando se
pretende identificar si el valor de una idea o
desarrollo tecnologico es adecuado o no, ya que
es complejo estimar la tasa de retorno asociada a
la mente humana y por tanto surge la necesidad
de recomponer todo el esquema clasico de
valoracion, perfeccionandolo por medio de la
inclusion de juicio de expertos y la posterior
integraciébn a un esquema cuantitativo que
también requiere elementos de diferenciacion,
es decir el IP Score.
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Grafico 5. Rango de valoracion
Fuente: Autores

Clas

El grafico 5 expone los posibles
acercamientos de recuperacion neta de la
inversion y el componente de retorno, el rango de
valoracion establecido, recoge exclusivamente
las variables susceptibles de modelacion y
recomienda un intervalo de registro en los
estados financieros entre 120 mns y 607 mns
netos (luego de extraer la inversion realizada
en la fase de desarrollo). La valoracion por
medio de las opciones reales consiente que
los interesados tengan la posibilidad pero no
la obligacion de adelantar el proyecto desde la
fase en la que se encuentra. El valor medio es
de 220 millones.

De esta manera con una probabilidad de
95% fue posible registrar dentro de las cifras
contables de la compaiiia, un valor de 120 mns
netos, en reconocimiento a la labor investigativa
en el escenario mas basico. Sin embargo
vale la pena resaltar que existen factores
adicionales que agregan valor tales como el
juicio de expertos y el posicionamiento de las
perspectivas que permitan la diferenciacion del
producto. El mayor valor se ubica cercano a
los 720 mns de acuerdo a la exigencia de una
inversion y la volatilidad asociada.

@
<

I8GERR5OX8EBeERsY
BGEROOCTNOTORDD S =
OOOOOTIITITE T T T 00
n

aloracion (mns)

4. Aplicacion Cualitativa

Con referencia al IPscore, se establecieron
cinco elementos de caracterizacidn para
el adelanto tecnologico, los cuales fueron
evaluados a juicio de expertos. El ejercicio se
realizd con 5 representantes del sector con gran
experiencia y bajo un esquema de preguntas si,
entonces. Son en su orden:

- Perspectiva Legal (LE): Cuya finalidad
se enfoca en la facilidad de obtencion
de la patente y los tramites asociados al
proceso. El valor de un proyecto cambia
de manera sustancial al estar licenciado y
muchos inversores prefieren evitar dichos
tramites.

- Perspectiva Tecnoldgica (TE): Busca
revisar el potencial de desarrollo y los
esquemas de diferenciacion frente a otros
adelantos alrededor del mundo.

- Perspectiva de Mercado (ME): Las
lineas comerciales y su adaptacion a los
cambios son un factor muy importante en
la sostenibilidad del negocio, la principal
ventaja es la localidad del desarrollo,
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que inicialmente puede establecerse en el
pais y mas atin en vista de que productos
sustitutos se han identificado en EEUU y
Europa.

- Perspectiva Financiera (FI): Captar
la atencidén de un inversor que sea poco
adverso al riesgo, es la finalidad de este
tipo de adelantos tecnoldgicos, como bien
se menciond anteriormente, la volatilidad
es un factor clave en la consecucion
de recursos para generar la viabilidad

economica.
A

P
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B
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|
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- Perspectiva  Estratégica (ES): El
posicionamiento, la reinvencion, Ia
diferenciacion y en general todos los
compromisos adquiridos desde la etapa de
identificacion hasta la puesta en operacion,
son herramientas que generan credibilidad
en determinado tipo de producto o
servicios. El plan estratégico debe estar
enmarcado en unas finalidades muy bien
definidas en vista de que un desarrollo
tecnoldgico tiene una rotacion muy alta en
comparacion con otro tipo de sectores.

>

Leve Moderado Alto
>8 8-60

Muy alto
60-90 >90

RECUPERACION (Mns Pesos)

Grafico 6. Matriz de probabilidad e impacto
Fuente: Autores

Luego de la revision de cada una de las pers-
pectivas se construy6 una matriz de probabili-
dad e impacto para la valoracion final (afectan-
do el rango de valoracion) como resultado del
juicio de los expertos del sector, en el eje ver-
tical las probabilidades se clasificaron en alta,
media, baja y muy baja haciendo referencia a
la posibilidad de que cada una de las estrategias
tenga suficiente aceptacion y se materialice en
beneficio del proyecto tecnolégico.

De otro lado es posible establecer rangos de

medicion que se discriminan en leve, moderado,
alto y muy alto, que generan impacto en la

valoracion. Con todo lo anterior la lectura de
la matriz se realiza de la siguiente manera: la
probabilidad de que la perspectiva de mercado
(ME) tenga una alta aceptacion es media, lo que
representa un impacto muy positivo en el valor
final que supera a los 90 mns de pesos. Y tiene
sentido en vista de que siempre que los canales
de comercializacion del desarrollo tecnologico
estén alineados, los resultados financieros
arrojaran mejores expectativas de flujo que se
traducen en mayor valor.

Finalmente, en un escenario cuantitativo
medianamente probable, el valor del desarrollo
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tecnologico es de 254 mns aproximadamente.
Por su parte al considerar el factor cualitativo, la
agregacion de las distintas perspectivas da como
resultado 260 mns de pesos. De esta manera el
valor de la transferencia tecnologica evaluada
estara alrededor de 480 mns de pesos, valor que
sera el punto de partida para la inclusion en
las cifras financieras de la empresa (260 mns
cualitativos + 220 cuantitativos).

Con base en los dos resultados anteriores
(cuantitativo, cualitativo), a la pregunta
inicial sobre si estaban incluidos los activos
intangibles, de manera rigurosa en los estados
financieros de las empresas, la propuesta
determina un método innovador para dicha
inclusion. Estos resultados son un punto de
partida para impulsar el patrimonio de las
empresas sin contemplar capitalizaciones
monetarias sino simplemente valorizaciones
propias de la operacion y las investigaciones
corporativas. Gracias a lo anterior, elementos
como el apalancamiento financiero se diluyen
y la corporacion presentara mejores resultados
que fortaleceran la posicion de capital.

La propuesta finalmente se extiende a
cualquier tipo de organizacion, de tipo publico
o privado, académica, sin animo de lucro,
grupos de investigacion y en general a todas las
corporaciones que realicen procesos de I+D,
para los cuales no existe tratamiento financiero

5. Conclusiones

Valorar es apreciar, reconocer o estimar el
mérito o valor de alguien o de algo. Clasicamente
los modelos siempre han demandado
simpleza y rigurosidad al tiempo, lo cual en
muchas ocasiones resulta bastante ambiguo
dependiendo de la corriente del evaluador. En
esta investigacion se propone una metodologia
que recoge dos ramas, una intrinseca y otra a
juicio de expertos con el d&nimo de establecer
el valor de los avances tecnoldgicos para su
asiento contable.

Los resultado de la investigacion se pueden
acompaiar de elementos de simulaciéon y
prediccion pero la esencia pretende ser bastante
intuitiva con el &nimo de que sea entendida por
cualquier nivel de las organizaciones, las cuales
en sus compromisos investigativos asociados a
I+ D, necesitan permanentemente conocer cual
es el valor de sus resultados investigativos con
el animo de fortalecer el capital corporativo.

Un desarrollo tecnolégico en toda su
concepcion es un activo estratégico y debe
ser tratado como tal, en vista de que poseer
un avance de impacto no solo procesal
sino también de tipo estructural, ambiental,
operacional, entre otros, es la oportunidad
de afianzar el conocimiento en una sociedad
cambiante. Es la sociedad la que busca buenas
y mejores practicas desde la investigacion en
los laboratorios hasta las industrias. Asi, dentro
del proceso se deben establecer de manera clara
los términos que acompaiien la negociacion de
la tecnologia, bien sea una cesion total o parcial
a fin de que las tendencias investigativas no
carezcan de presupuestos en instantes futuros.
Esto es un elemento motivacional para que
la innovacion pase a ser escalable y genere
impacto en el crecimiento del pais.

Las acciones que realice el propietario de los
derechos intelectuales alrededor de un avance
tecnoldgico en ejercicio de un compromiso
investigativo e innovador, deberan considerarse
bajo distintos escenarios de negociacion (cesion
total, parcial, mejoramiento, entre otras) los
cuales contemplan el tratamiento de un activo
de impacto en las operaciones empresariales
cotidianas. De esta manera el valor de mercado
para este activo en cuestion se ubica alrededor
de 480 mns considerando los dos componentes.

Finalmente, la inclusion en los estados
financieros, debe tener como principal objetivo
la conservacion y el reconocimiento del
capital intelectual que proviene de los centros
de investigacion. De otro lado el manejo de
los riesgos y la consideracién de los mismos
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sera otro elemento de decision necesario en
el proceso de transferencia o mantenimiento
del activo. Componentes de tipo tributario,
funcionales, monetarios, entre otros, impactan
de manera directa el rango de valor, podran ser
incluidos en futuras investigaciones.

La propuesta innovadora para la conside-
racion de la valoracidon de activos intangibles
(desarrollos tecnologicos), en este caso puede

Valoracion de activos intangibles, aplicacién en desarrollos de
propiedad intelectual para la transferencia tecnolégica
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ser escalable a todo tipo de organizacion. Por
ejemplo los centros de investigacion de las uni-
versidades pueden comenzar a calibrar su por-
tafolio de innovaciones y de paso iniciar pro-
cesos de negociacion. A su vez, las empresas e
instituciones fortaleceran sus niveles de capital
y de paso mejoraran su competitividad de cara a
la generacion de valor, considerando los activos
intangibles como elementos inductores para la
generacion de rentabilidad.
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