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Introduccion

La presente investigacion se basa en determinar si las aplicaciones moviles especializadas
en alimentos en Bogota son rentables o no, las cuales buscan acortar las distancias entre el
cliente y el proveedor; asi mismo, comprender como estos modelos de negocio se
diferencian de los normalmente conocidos, identificando cuales variables en términos
financieros son relevantes para sus accionistas y como estas variables generan rentabilidad;
ademas, el afio 2020 trajo consigo una emergencia sanitaria (COVID-19), debido a dicha
situacion, estas lograron un auge muy grande en el Distrito Capital, a pesar de que ya
venian funcionando. En esta exploracion abordamos conceptos béasicos relacionados con las

apps y stratup, y como estas generan rentabilidad en su modelo de negocio.

Cabe resaltar, que se empieza con un andlisis de la estructura de capital, para
posteriormente realizar un comparativo de los indicadores de rentabilidad, solvencia,
liquidez, operacionales, endeudamiento, como también, la valoracién entre una empresa
tradicional y una startup, los cuales se basan en los modelos de flujos de caja descontados,
como también el analisis documental de los estados financieros, para llegar al logro del
objetivo general, el cual es, si estas plataformas digitales generan rentabilidad o por el
contrario que ganan sus accionistas al invertir en ellas, ya que el uso de las plataformas

digitales ha sido clave para afrontar las nuevas tecnologias que el mundo demanda.

La conveniencia de la presente investigacion esta alineada a los antecedentes tedricos que
definen la importancia de la revisién documental utilizando un enfoque cualitativo con un
alcance descriptivo, y todo ello, dirigido a resolver la pregunta si las aplicaciones apps son
rentables; asi mismo, la importancia de estas en la estrategia de maximizar ventas,
utilizando la innovacion como es el caso del marketing digital, el cual genera un impacto
positivo en el mercado de las apps, que es un recurso, que se impone en la nueva economia
gue esta sujeta a seguir aportando futuras investigaciones y comprender mejor el mundo
digital, que permite fortalecer la expansion de este tipo de empresas que utilizan este

modelo de negocio.
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Los fundamentos tedricos que fortalecieron los conceptos utilizados en esta investigacion
como lo es definir claramente que es, como, cuando y donde se genera la rentabilidad, bien
sea aplicada en modelos de negocios tradicionales, como también, en empresas que
incursionan en el mundo digital; dicho marco tedrico dio los lineamientos conceptuales y
de esto se establecid la linea base para enfocar esta investigacion y alcanzar los objetivos de
la misma. Es por ello que también se investigaron antecedentes bibliograficos que
soportaron, definieron que es una app y cual es su funcionabilidad para las straup, que son

las empresas que las manejas.

El enfoque descriptivo que se utilizd para la presente investigacion dio respuesta a la
obtencion de los resultados esperados; asi mismo el alcance cualitativo, permitié durante el
andlisis documental de las fuentes encontradas, para este caso los estados financieros e
indicadores financieros, que aportaron informacion de la situacion real de las dos empresas
objeto de investigacion. Una de ellas denominada Frubana SAS, la cual ofrece sus
productos por medio de una aplicacion movil y la otra compafiia que es Surtifruver de la
sabana Ltda.; cuyo objetivo es ofrecer sus servicios por canales tradicionales. Utilizando

una hoja de Excel y mediante la utilizacién de funciones financieras.

Como resultado del analisis documental, se establecié que en la empresa tradicional maneja
una fuente de financiacion para sus activos principalmente del patrimonio, por otra parte la
stratup se fondea principalmente del pasivo teniendo relevancia el activo corriente en su
efectivo y equivalente a efectivo; mientras que la empresa tradicién presenta relevancia en
su activo no corriente; los indicadores financieros mostraron una situacion normal en
liquidez, solvencia, endeudamiento y operacional, pero en el indicador de rentabilidad para
ambas empresas fue negativo, y el resultado de esta investigacion es que las straup presenta
rentabilidad a los inversionistas a un largo plazo mientras que las empresas tradicionales

miden su rentabilidad en un periodo de un afo.
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Como aporte de esta investigacion a la academia es la importancia que han tomado las
stratup y todo lo relacionado con los ecosistemas digitales que es un tema que aporta el
emprendimiento en las nuevas generaciones de modo, que permite el teletrabajo, horarios
flexibles, ingresos altos y aunado a esto, el aporte a la construccion de nuevo conocimiento
no solo de la parte digital si no también, en lo financiero. Para el sector productivo esta
investigacion sirve como pilar para las empresas que quieren conocer la estructura
financiera de las stratup y como ellas generan valor al cliente final y rentabilidad en un

largo plazo.
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1. Problema

1.1. Descripcion del problema

El efecto de la pandemia Covid — 19, generd un impacto negativo en las ventas de
productos, lo que llevo algunos sectores de la economia al cierre de sus actividades. Segun
el Diario La Republica (2021) las empresas gque cerraron sus operaciones en la Capital en el
afio 2020 fueron 53.291 de las 441.075 creadas en el 2019, lo que representa una variacién
negativa de un -12%, cifra que demuestra la dura situacion que las empresas atravesaron en
Bogota en tiempo de aislamiento. Asi mismo, Salesforce (2021) evidenci6 que los canales
tradicionales de ventas y modelos de negocios que se basan en entregas B2B (Business to
Business), han tenido una disminucion del 50% de sus ingresos, caso contrario al canal
B2C (Business to Customer), que obtuvo un crecimiento del 66% debido a la incursién en

las plataformas digitales.

Debido a las bajas ventas, las pequefias y grandes empresas se han tornado a buscar nuevas
alternativas de negocios, tal como lo indica Bizatin Hub (2021) las ventas en linea
presentaron un aumento del 130% en tiempo de pandemia, lo que demuestra un importante
salto en el comportamiento del consumidor, impulsando la creacion de emprendimientos
digitales o0 empresas denominadas Startup. Estos emprendimientos son instituciones
humanas disefiadas para crear un nuevo producto o servicio bajo condiciones de
incertidumbre extrema (Ries, 2012) ajustando sus modelos de negocio y alineandolos a

estrategias de ventas por canales digitales.

Las startup, aportaron en el crecimiento digital; toda vez, que innovaron en desarrollar
aplicaciones que acercaron por via digital una oferta y una demanda de servicios; como lo
afirma Sanchez (2018) una plataforma es en si, una tecnologia porque crea valor al
posibilitar transacciones que no podrian producirse de otro modo, o un procedimiento que
minimiza los costos de transaccién, facilitando el intercambio de bienes y servicios entre un

consumidor y quien provee dichos servicios. Para las empresas se esta en el camino



Analisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)

especializadas en alimentos en Bogota.

correcto para crecer en cifras y cobertura, teniendo en cuenta que Colombia es un pais que

se destaca por la iniciativa para la creacion de nuevas oportunidades de negocio.

De acuerdo con la revista de FENALCO, se espera que las aplicaciones moviles que
entregan alimentos en Colombia, generen 421 millones de dolares a finales del 2021
(Bit&cora economica, 2021). S6lo en Colombia, el uso de aparatos tecnolégicos como
celulares, tabletas y computadores, ha superado al total de la poblacién colombiana en un
119% de una poblacion de 51.07 millones de personas, de las cuales el 81. 6% viven en
zonas urbanas con 60.83 millones de dispositivos mdviles conectados. El uso del internet
ha crecido un 4%, si se compara con un total de 463 mil personas conectadas en el 2019,
respecto al 2020, lo que demuestra que cada dia el uso de estos dispositivos es de mucha

importancia para el diario vivir (Marketing digital Branch, 2021).

Por otra parte, la facturacion de las ventas no presenciales o por domicilios reportd un
crecimiento del 98,7% en 2020, lo que representa una variacion del 120% en las
transacciones realizadas en este mismo periodo, ademas la pandemia propicié que los pagos
electrénicos se vieron beneficiados por la rapida transicion de los consumidores al mundo
digital, donde alrededor del 80% de los pagos deben hacerse con este medio. Para el sector
servicios, como restaurantes, catering y bares, al ser sitios de consumo presencial, sus
ingresos totales registraron una contraccion del 30.2% en el 2020, debido a que estos sitios
ofrecen experiencias, ambientes y momentos especiales que no son remplazados por los

domicilios. (Bit&cora economica , 2021).

Es importante el andlisis de las empresas que usan aplicaciones maviles en el sector del
Food service y entregas de alimentos a domicilio en la ciudad de Bogota y usan
aplicaciones moviles, las cuales se reinventaron en su modelo de negocio y el crecimiento
de estas se debio al incursionar en un entorno digital, como consecuencia de unas bajas en
ventas. Asi mismo, poder llevar mas productos y servicios a las personas en tiempo de
crisis. En el caso de Colombia, pasaron de ser una porcion del 18% del mercado Food

service en 2019, a un 45% al cierre de 2020 (Portafolio, 2021). Esto, permite una gran
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oportunidad en la apertura de nuevos canales de ventas e identificar nichos de mercado que
no se habian contemplado antes de la pandemia, con el fin de seguir generando ingresos a
las empresas para continuar operando y siendo sostenibles en el corto plazo.

1.2. Pregunta de investigacion

¢Como se genera la rentabilidad, en el modelo de negocio en las plataformas digitales (apps)

especializadas en alimentos en Bogota?
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2. Justificacion

Segun la Camara de Comercio de Bogota (2021) la demanda en las empresas de Bogota se
contrajo dramaticamente en el ultimo trimestre de 2019 y comienzos del 2020, pasando de
una tendencia positiva en el crecimiento econdmico del 3,4%, y con una expectativa de
crecimiento para el 2020 del 4,4%, proyeccion, que se vio afectada por la pandemia, en una
cifra negativa de crecimiento entre el -4,2% y -8%, todo esto, por las medidas adoptadas

para mitigar la pandemia, que obligd a limitar la movilidad y la actividad productiva.

En Bogoté en el 2020, disminuy® la cifra de establecimientos que cancelaron su matricula
mercantil con un 23% con respecto al 2019, y el nUmero de empresas que se cancelaron
paso de 31.714 a 24.393, lo que representa una variacion negativa del -23,08% (Camara de
Comercio de Bogota, 2021). Pese a este panorama, la demanda de alimentos en Colombia
no paraba, si se tiene en cuenta que las personas estaban confinadas en las casas, debido a
las cuarentenas y restricciones de movilidad para evitar propagacion y contagio del virus
COVID 19. De acuerdo con las cifras del estudio econdmico del impacto de la pandemia en
Colombia de la Universidad Nacional de Colombia (2020) el sector de la agricultura
representd en el PIB un 8,6% del valor agregado del total de la economia en el segundo
trimestre del 2020, y el crecimiento en ese mismo periodo respecto al mismo trimestre de
2019 que fue del 0,1%, que demuestra que ese sector se mantuvo en una tendencia estable,
a pesar de la contraccion general de la economia. Asi mismo, lo demuestran las cifras
registradas por el DANE (2020) y el Ministerio de Agricultura (2020) con una variacion del
2,8% respecto al 2019.

Para poder entender mejor la problematica, es importante también analizar el
comportamiento de otro sector de la economia que es fundamental para la comercializacion
de los productos agricolas como las Centrales de Abastos, tiendas, Fruver, carnicerias y los
lugares donde se venden los alientos ya preparados como los restaurantes, y demas
establecimientos de comercio al por mayor y al por menor que venden productos

alimenticios al cliente final. De acuerdo con la informacion de Bitacora economica (2021) y
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DANE (2020) las ventas al detal cayeron hasta el mes de abril de 2020 un 42,9%, cifras

producidas como consecuencia del cierre de establecimientos comerciales.

Las entregas a domicilio o delivery, son una propuesta de innovacion que las empresas
anteriormente mencionadas, empezaron a impulsar, generando grandes beneficios
economicos, produciendo cerca de 421 mil millones de pesos para el 2020, dando la
oportunidad de llevar los productos y servicios solicitados digitalmente a mas personas,
bien sea por la via de app descargadas en los teléfonos, o en las paginas web o comercio

electronico (Bitacora economica, 2021).

Es de esta manera, que la tecnologia fue crucial para el desarrollo de muchas actividades
comerciales, como, por ejemplo, la comercializacion de bienes y servicios, siempre en la
busqueda de la eficiencia, la innovacion, y como consecuencia de ello, aumentar las ventas.
De acuerdo a los datos arrojados por una encuesta del MinTIC 2018, mostraron que el uso
de internet para gestiones como compras, ventas y pagos estan entre el 30 y el 35% (Nifio et
al. 2020). Asi mismo, surgen muchas innovaciones en la manera de hacer negocios en las
empresas en épocas de crisis, y es tal vez, cdbmo estas iniciativas cumplen con satisfacer las
expectativas y necesidades de los clientes actuales y potenciales. De acuerdo con
Xatakaciencia (2020) las empresas que no son capaces de realizar estos cambios, y no se

adaptan a las nuevas circunstancias del mercado, tienden a desaparecer.

Asi las cosas, el uso de canales digitales impulsa el fortalecimiento de los procesos internos
de las empresas y adicionalmente, genera una mayor capacidad de llegar a los clientes y
generar valor agregado (ANDI, 2020) buscando herramientas para fortalecer las empresas y
originar la interconectividad, lo cual impulsa una mejor experiencia en la adquisicion de
productos y servicios al cliente final, lo que conlleva a fidelizar los clientes y tener un

mayor volumen de los mismos, generando una ventaja competitiva mayor.

El crecimiento de las aplicaciones moviles y las empresas que las construyen en Colombia

desde el 2012 hasta el 2019 y su forma de financiamiento, se analizar la siguiente tabla:
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Tabla 1. Variacion en el apoyo de incubacion y aceleradoras de Startup en Bogota 'y
Medellin 2012 al 2019.

2012-13 2014-15 2016-17 2018-19
Tipo de apoyo

Total Bogotd Medellin Total Bogotd Medellin Total Bogotd Medellin Total Bogotd Medellin

Incubadoras 9 2 3 11 2 3 14 3 4 15 3 4
Aceleradoras 14 11 2 16 12 2 22 17 3 25 19 3
Firmas de venture 2 3 8 5 3 11 8 3 0 7 3
capital
Otro tipo de apoyo
(e.g. endeavor) 2 1 0 2 1 0 3 2 1 6 3 1
Apps.co
descubrimiento 19 7 3 16 2 1 28 8 3 74 18 6
Apps.co
crecimiento y 5 3 0 13 6 2 12 5 3 11 2 2
consolidacion
Apps.co expansion
y crecimiento 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 0

exponencial

Fuente: Elaboracion propia con base a investigacion de Ministerio de Tecnologias de la

Informacion y la Comunicacién (2020).

De acuerdo a la tabla anterior, entidades creadas por el Ministerio de las Tecnologias de la
Informacion y la Comunicacién de Colombia como son: impulsa del MinTIC y Apps.co,
han tratado de fortalecer, incubar y acelerar el desarrollo y formacién de empresas
encargadas de crear aplicaciones mdviles para la venta de productos y servicios de manera
digital desde el 2012, y se han fortalecido los medios para brindar apoyo, mediante
financiacion, capital semilla, angeles inversionistas, aceleradoras, entre otros; y la mayoria
del apoyo de incubacion y aceleracion, estaba concentrado en solo dos ciudades, Bogota y
Medellin.

Durante los siguientes cuatro afios contados a partir del 2014, la cantidad de programas de
incubacion y aceleracion aumentd en un 50% en todo Colombia (Ministerio de Tecnologias

de la Informacion y la Comunicacién, 2020); esto, debido a la pandemia que se produjo a
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nivel mundial en el afio 2020, donde se fortalecieron unas aplicaciones que estaban en
funcionamiento y fue una catapulta ideal para la creacion de apps que sirven para ayudar a
distribuir productos y/o servicios, por ejemplo: Rappi, Merqueo, Uber Eats, frubana,
domicilios.com, para mencionar algunas, y de esta manera, se busco una alternativa para
evitar una crisis el sector que prestan servicios de catering y restaurantes, y a su vez, seguir

generando empleo.

Para Montes, de la Camara de Alimentos de la ANDI, el uso de las herramientas digitales
ha sido clave, porque es una oportunidad en tiempo de pandemia para atender las
necesidades de los consumidores y de esta manera, acelerar la trasformacion digital de toda
la cadena (Revista SEMANA, 2020) lo que demuestra, que la trasformacion de los canales
de ventas por via digital, es una opcion que todas las empresas especializadas en alimentos
deberian optar, lo que podria generar valor agragado, y a su vez, aumentar la capacidad de

adquirir nuevos y potenciales clientes.

Asi mismo, como lo indica la figura 1, se muestra el ranking de las aplicaciones que
entregan aliementos a domicilio y por medio de apps en el 2020, donde se puede concluir
que el mayor porcentaje del uso de las apps en Bogota esta representado por Rappi, seguido
por Ifood con un 47%, posteriormente le sigue domicilios.com, con una participacion del
17%, luego esta seguido por Uber eats con un 7% Yy por ultimo Merqueo con tan solo el
1%. Estas cifras demuestran el crecimiento de estas aplicaciones en las compras de los

bogotanos.

La encuesta realizada Mobimetrics.co, publicada por el Diario la Republica (2020)
realizada durante la primera semana de julio, y en la que a través de la aplicacion mavil
Mobijob, en la que 600 consumidores entregaron su testimonio, Rappi fue la mas usada en
Bogot4, con un porcentaje de 67%. El uso de las aplicaciones moviles para la compra 'y
posterior envio de los pedidos solicitados, se da, en terminos de calidad en los produtos,

precio y tiempo de entrega;
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Figura 1 El uso de las apps de domicilios durante la pandemia en Bogota
Fuente: Elaboracidn propia con base en cifras del Diario la Republica (2020)
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Analizar la rentabilidad del Modelo de negocio de las plataformas digitales (apps)

especializadas en alimentos en Bogota.

3.2. Objetivos especificos

e Describir a nivel conceptual los elementos asociados a la rentabilidad y a las

plataformas digitateles (apps).

e Comprender la estructura financiera, que permita la obtencion de rentabilidad de las

empresas que manejan las aplicaciones moviles de alimentos en Bogota.

e Comparar los indicadores de rentabilidad, solvencia, liquidez, operacionales,
endeudamiento, como también la valoracion entre una empresa tradicional y una

startup.
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4. Marco de referencia

4.1. Antecedentes tedricos y empiricos

Pitre-Redondo et al. (2020) realizaron una investigacion sobre el marketing digital a las
empresas colombianas emergentes. El estudio tuvo un enfoque cualitativo y descriptivo,
basados en una revision documental, el cual permitié detallar los principales aportes del
marketing digital en el mundo, sus herramientas, estrategias y las condiciones colombianas
para su aplicacion. Como conclusiones destacadas se evaluaron los principales
componentes del marketing digital, y las condiciones de accesibilidad de las TIC'S en la
poblacién nacional y sus tendencias de consumo a través del comercio, en el mismo
sentido, los procesos comerciales desarrollados con apoyo de internet logran una mayor
venta de productos y una mejor interaccion con los clientes y proveedores, a través de

herramientas especializadas.

Al analizar las plataformas digitales, las cuales se comunican entre si, intercambian datos
sobre sus usuarios mediante protocolos comunes que crean redes de compatibilidad entre
las plataformas. Basados en la utilizacién que hacen de los datos no homogéneos. Algunas
plataformas comparten los datos de forma gratuita, mientras que otras los venden, también
se analizé el papel de compartir datos entre plataformas, y como afecta ese comportamiento
a la intuicion econémica tradicional. Los resultados indicaron que se describe la funcion
que desempefian los datos en la nueva generacion de plataformas digitales, como en
algunos casos sigue siendo valido el marco econémico clasico, y los nuevos

comportamientos que son exclusivos de las plataformas digitales (Sanchez-Cartas, 2018).

Lopez et al, (2020) desarrollaron una investigacion sobre las condiciones de trabajo, salud y
seguridad de trabajadores vinculados a una plataforma virtual de entregas a domicilio en la
ciudad de Bogota. La investigacion se fundamenta de forma cualitativa y se sustenta en un
estudio de caso como unidad de analisis para identificar si se trata de ambientes de trabajo

propicios, a partir de una muestra no probabilistica encargada de hacer seguimiento a 8
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trabajadores vinculados a una plataforma virtual de domicilio. Los resultados exponen que
la actividad laboral promovida por una plataforma virtual de entregas a domicilio en la
ciudad de Bogota, expone a diario a sus trabajadores a peligros inherentes a factores de
caracter intralaboral, las cuales vulneran las condiciones de accesibilidad y vinculacion al
trabajador de manera formal. Es asi, que la aplicacion que regula la asignacion de turnos de
domicilios y por ende, el nivel salarial, conlleva a explicar la alta cantidad de trabajadores
en condicion de migracion, considerando la flexibilidad en el acceso al trabajo y la
organizacion de este, que brinda una oportunidad de laboral en un contexto en el que se

dificulta conseguir un empleo estable para personas migrantes.

En otra investigacion, referente a la importancia de las plataformas tecnologicas para ser
usadas en la comercializacion de productos de los micro establecimientos del sector de las
fruterias ubicadas en el barrio Pontevedra de Bogot4, fue acerca de la importancia de dar a
conocer las diferentes plataformas tecnoldgicas y resaltar la importancia del uso adecuado
de éstas en las fruterias para entregas a domicilio, debido al desconocimiento y falta de
interés del uso de estas en esos establecimientos comerciales. El estudio es de tipo
descriptivo con un enfoque cuantitativo, que desde la aplicacién de un muestreo
probabilistico aplicd 10 encuestas, a las Unicas 10 fruterias del sector. Los resultados
indican que un 86% de los establecimientos, conocen las plataformas tecnol6gicas para
hacer domicilios, de esos el 43% cuentan con estas plataformas y las que no, ingresaron en
un plan de afiliacion a estas y analisis financiero para identificar viabilidad (Gutierez-
Gamboa et al. 2020)

Obando et al. (2019) realizaron una investigacién para evaluar y analizar el impacto de las
apps moviles en el comercio de las comidas rapidas en Villavicencio. El objetivo de la
investigacion es evaluar la tendencia de habitos y consumos de comida répida, realizando
un trabajo de campo en forma sistematica, donde se muestran los habitos y el uso frecuente
que se le da al movil, por medio de la aplicacion de encuestas a 1500 consumidores de
comidas rapidas en Villavicencio. Los resultados de la investigacion demuestran que es

beneficioso para las grandes y pequefias empresas de la ciudad que se acojan a este modelo
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de negocio porque les permitira dinamizar su expansion en el mercado, ya que permitird a
los usuarios obtener informacion sobre el servicio, precios, descuentos, promociones y

diferentes productos que la empresa ofrezca de manera satisfactoria para el consumidor.

4.2. Marco teorico

4.2.1. La rentabilidad

La rentabilidad es un indicador que permite medir la eficiencia del rendimiento del capital
invertido en una empresa, y evalUa la capacidad de generar beneficios (Montero &
Pacheco, 2018); de esta manera, Carmen & Bolivar (2012) afirman que la rentabilidad se
calcula entre la utilidad antes de intereses e impuestos, los activos totales y el riesgo del
negocio, como también, la desviacion estandar de ésta, demostrando la capacidad
empresarial, comercial, la presencia en el mercado, el tamafio y la tecnologia. Es pertinente
tener en cuenta que “la dimensién del desempeno econdmico financiero de las compaiiias

se mide a través de los indicadores ROA y ROE” (Gimenez & Nieves, 2020, p.14).

Montero & Pacheco (2018) deducen que la rentabilidad mide la eficiencia de la empresa en
el uso de sus recursos, existen dos tipos, una, es la econémica con recursos totales (ROA), y
la otra, la financiera con recursos propios (ROE). La razon corriente es un indicador que
determina la capacidad de la empresa de liquidar sus compromisos en el caso de exigirle el
pago inmediato de todas sus obligaciones corrientes (Janampa, 2016). Segun Flores et al.
(2013) las razones financieras se encargan del andlisis de la dimension optima de la
empresa y la calidad de la gestién empresarial, mejorando la planeacion para un entorno

competitivo.

Granadillo, Herrera & Gomez (2014) mencionan que la rentabilidad es la capacidad que
tienen las empresas para tener un control mas efectivo en el manejo del gasto y costo, de
esta forma, convertir las ventas en utilidad; por ello, la rentabilidad se caracteriza por tener

factores que influyen para alcanzar el objetivo de bajar costos, como los proveedores, l0s
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clientes, las decisiones internas, el producto, el precio y el tiempo en la distribucion
(S&nchez & Guerrero, 2017). En ese mismo sentido, Puente & Andrade (2016) sefialan que
los indicadores de rentabilidad tambien conocidos como de rendimiento, sirven para medir

los costos y gastos, de esa manera las ventas se convierten en utilidades

En ese orden de ideas, Morillo (2001) afirma que la utilidad neta es el incremento del
patrimonio resultante de una operacion lucrativa de la empresa, que permite a sus
inversionistas recuperar su capital y obtener una mayor inversion, de este modo la
rentabilidad de una PYME es importante porque expresa la capacidad de la misma para
poder sobrevivir, por lo tanto, evita que se busque apalancamiento por parte de los
accionistas (Flores, Gémez et al. 2013), concepto que reafirman, Granadillo, Herrera &
Gobmez (2014) donde plantean que el fin de la rentabilidad, es tal vez evaluado, respecto a

la cantidad de utilidades obtenidas en las inversiones que las origino.

La rentabilidad posibilita evaluar a partir de los valores financieros, la eficacia de la
estrategia implantada, y efectuar comparaciones acerca de la posicién competitiva con el
entorno (Arguelles et al. 2013). Asi mismo consideran Pérez & Sisa (2016) que la
planificacién financiera es una herramienta de gestion empresarial, que ayuda a mejorar los
resultados financieros y las decisiones que se tomen al interior de la organizacion. De esta
manera, el fin que busca la rentabilidad, es la diferencia entre los ingresos y gastos como
también es el retorno sobre la inversion, medida a través de las ventas, activos y capital
(Salluca & Correa, 2015).

De acuerdo a Janampa (2016) la rentabilidad es una medida de eficiencia que permite
conocer el rendimiento de lo invertido al realizar una serie de actividades, y se relaciona
con las ventas de una empresa. Es por ello, que las empresas con mayor grado en la
eficiencia en la gestion, son las que alcanzan mayores niveles de rentabilidad (De Guevara,
Maudos & Pérez, 2000). Asi también lo afirma, Chinchilla & Fallas (2011) que la
rentabilidad es alcanzable siempre y cuando el empresario incorpore estrategias que

atomicen la organizacion de manera integral. De esta forma, la estrategia se refiere al plan,
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generalmente a largo plazo, con el que se determina cuél es el modelo de negocio con el

que una empresa debe operar para ser rentable (Martinez, 2012).

La rentabilidad financiera es una medida referida a un determinado periodo de tiempo del
rendimiento obtenido por los capitales propios (Lopez-Rodriguez et al. 2019); de manera
semejante, Morillo (2001) define que la rentabilidad financiera sefiala la capacidad de la
empresa para producir utilidades a partir de la inversion realizada por los accionistas,
basada en el margen de utilidad sobre las ventas. Asi mismo, la rentabilidad de una
compafiia es vital para esta, al ser la meta de los propietarios, y a su vez, mantener a sus
empleados, con el fin de no tener que retirar a ninguna persona del talento humano
(Sanchez & Guerrero, 2017).

Chinchilla & Fallas (2011) definen que la rentabilidad constituye el eje central de la
sostenibilidad y crecimiento de los negocios, es por esto que las decisiones dirigidas a
financiarse mediante deuda, debe considerar, generar ingresos proporcionales al costo de
financiamiento de los recursos. Es por esto que el financiamiento interno es definido como
los fondos propios de la empresa que a su vez son originadas por la liquidez con que se
cuente (Salluca & Correa, 2015); esto, también es soportado por Puente & Andrade (2016)
mediante la teoria financiera econémica, que tiene por objetivo final representar la
maximizacion del bienestar de la compaiiia, el cual, actualmente se mide mediante el valor

econémico afiadido (EVA).

La rentabilidad es el indicador financiero que evalla el acierto o fracaso de la gestion
empresarial, es la medida del rendimiento, que, en un determinado periodo, produce los
capitales utilizados en si mismos (Janampa, 2016); es por ello, que una rentabilidad
adecuada permite retribuir, segin mercado y riesgo, a los accionistas y atender al
crecimiento interno necesario para mantener, consolidar o mejorar esa posicion competitiva
de la empresa (Flores et al. 2013). Asi mismo, Arglelles et al. (2013) afirman que la

rentabilidad propone un estudio de caracter explicativo, para identificar los factores
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rentables como diferenciacion entre las empresas, y como variable de la solvencia 'y

crecimiento empresarial.

Salluca & Correa (2015) sostienen que la rentabilidad financiera o también Ilamado ratio de
retorno determina la rentabilidad con respecto al patrimonio, y se mide dividiendo la
utilidad neta sobre patrimonio; por lo tanto, la rentabilidad financiera mide la rentabilidad
del capital, tanto el social como las reservas, estableciendo la relacion entre utilidad
después de impuestos, y la inversion patrimonial (Arguelles et al. 2013; Lopez-Rodriguez
& Gil-Mufioz, 2020); como lo asegura Puente & Andrade (2016) donde el principal
indicador para medir la rentabilidad se conoce como el ROA, el cual mide los activos de la

compafiia para asi controlar la generacion de renta.

Ser rentable en el mundo empresarial es la necesidad de rodearse de tecnologia adecuada y
hacer buen uso de la misma para disponer de un sistema de conocimiento (Garcia & Maria
del Rosario, 2004). Por otra parte, Giménez & Nieves (2020) consideran que la rentabilidad
de la empresa se asocia con desempefio, y se explica en el poder comercial, la presencia en
el mercado, el tamafio y la tecnologia. Las Tics también tienen un positivo impacto en las
empresas debido a que, a mayor uso de estas, se aumenta su productividad, y a su vez,

generan mayor rentabilidad (Gonzélez, 2015).

Masgrau (2005) afirma que la rentabilidad se define como la medida del rendimiento que
producen los capitales invertidos en un determinado periodo de tiempo, lo que implica
comparar el beneficio generado con el capital invertido; y para ello, se debe analizar la
viabilidad de las empresas, mediante las razones financieras, para lo cual se utilizan los
indicadores de liquidez y los indicadores de rentabilidad (Fontalvo, Vergara & de la Hoz
2012). A suvez, Jaramillo, Valdés & Gomez, (2017) en cuanto a la estructura de
financiamiento de las empresas se podria decir que muestran una relacion positiva entre el

apalancamiento a corto plazo (RE) y el crecimiento de las empresas.
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El sistema de costos permite planificar, medir y controlar los costos a cualquier nivel de la
empresa, para que pueda lograr el crecimiento de la rentabilidad financiera en las
compafiias (Morillo, 2001). En ese mismo sentido, Artieda (2015) opina que la gestién
estratégica de costos emplea el uso de datos de estos, para desarrollar estrategias que
produzcan una ventaja competitiva sostenible, dichas ventajas consisten en la creacion de
un mejor valor para el cliente. Aumentando la rentabilidad, la cual es una medida relativa
de los resultados operacionales, es la comparacion de los resultados netos obtenidos con las
ventas generadas, las inversiones realizadas y los capitales propios comprometidos
(Chacén, 2007).

4.2.2. Qué son las plataformas digitales apps

Fernandez, & Rodriguez (2018) indican que una Startup crea productos, mide resultados y
como consecuencia de ellos, aprende de estos, en otras palabras, es un proceso de
transformacion de ideas en productos, medicion de la reaccion y comportamiento de los
clientes frente a los productos. De acuerdo al anterior, la mejor forma de generar traccion
con el usuario es el modelo freemium, el cual llama la atencion del usuario para conseguir
su fidelidad, y posteriormente se intenta traducir en ingresos econdémico; asi las cosas, antes
se produce la interaccién con los usuarios (Pérez, 2011). Para Vega, & Ramirez (2018) la
estrategia de las Startup, en las redes sociales se basa en la aplicacion de las 4Ps (precio,

promocion, plaza y producto) del marketing digital en la sociedad actual.

Para Tamara, Carolina, & Wendy (2016) la aplicacion (también Ilamada app) es un
programa informatico creado para llevar a cabo o facilitar una tarea en un dispositivo
informatico, con el fin de realizar tareas concretas. Por otro lado, Garcia & Mesa (2019)
definen que una App es una aplicacion para ser utilizada en un dispositivo mévil con el fin
de ofrecer bienes y servicios para sus usuarios, por lo tanto, las aplicaciones deben tener
objetivos claros, analisis de las necesidades de los usuarios y tener planes de integracion

multicanal que apoyen la comercializacion (Romo & Espinosa, 2012).
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El dispositivo movil, es la herramienta que utiliza el software integrado apps, para poder
captar la informacidn requerida para convertirla en datos que son usados para proveer un
servicio al usuario (Diaz, 2019). Es por ello, que la tecnologia maévil se esta convirtiendo en
un importante recurso para la prestacion del uso de servicio, por ejemplo, de la salud,
gracias a su facilidad de acceso y a su &gil respuesta (Cruz et al, 2020). En ese mismo
sentido, lo indica Benitez, (2016) que lo importante de una app no es la geolocalizacion del
usuario, sino generar su utilizacion con el fin de ofrecer productos que le ayuden a su

necesidad.

Como lo afirman Fernandez & Rodriguez, (2018) un startup, empieza con un producto
minimo viable minimo (PMV), que es una version con las funcionalidades minimas que
permitan recoger la maxima cantidad de aprendizaje validado acerca de los clientes. Es por
ello, que las aplicaciones nacen de alguna necesidad concreta de los usuarios, se usan para
facilitar o permitir la ejecucion de ciertas tareas en las que un programador ha detectado
una necesidad (Tamara, Carolina & Wendy, 2016). A partir de esto, Diaz, (2019) infiere
que, un insumo en generar contenido en las apps, es la creciente produccién y
almacenamiento de la informacién de la vida cotidiana, la cual, se convierte en datos, que, a

su vez, se convierten en fuente de lucro.

Las aplicaciones moviles apps, deben proporcionar al usuario diferentes experiencias, como
son: diversién, ahorro de tiempo y/o comodidad en su utilizacién (Romo & Espinosa,
2012). Gonzélez, (2015) afirma que el comercio electrdnico es el proceso que incorpora
todas las actividades comerciales, transferencias de informacidn, productos, servicios o
pagos por medio de vias electrdnicas, del cual se comercializan bienes y servicios. Es por
ello, que el e-commerce se divide en tres vertientes. (i) el Businessto-Business (B2B),
donde se trata de operaciones digitales entre empresas. (ii) el Business-to-Customer (B2C),
operaciones entre empresa y consumidor final. (iii) (Customer-to-Customer (C2C), donde

los clientes interactuan entre ellos. (Cabrera, 2017).
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Segln Sanchez (2018) intervienen tres plataformas para recopilar datos del usuario, una, es
el sistema operativo de los Smartphone, dos, las plataformas intermedias como Facebook o
google maps, y tres, las apps. De esta forma, también hay tres comportamientos para el uso
los datos de los usuarios, uno, no los compartimos, dos, los datos se extraen y las apps los
usan como input, y tres, los comparten con los competidores. Esto, les da la posibilidad a
las aplicaciones mdviles, para que las marcas interactden con el usuario final, mostrando en
tiempo real la localizacion de tiendas fisicas, si no también, las compras virtuales (Romo &
Espinosa, 2012). Por ende, las marcas que no hacen una correcta gestion de las apps,
mediante actualizaciones permanentes del contenido, soporte técnico, tienden a deteriorar la

marca.

Para algunas empresas, el internet ofrece también la posibilidad de desarrollar un nuevo
canal de distribucion o venta, basado en plataformas tecnoldgicas disponibles en los
entornos digitales (Aulestia, 2017). Asi mismo, Garcia & Mesa, (2019) indica que las
aplicaciones moviles tienen la particularidad de mantener conectado al mundo virtual,
impulsar la creatividad, aligerar el trabajo y ayudan al acceso de la informacion. De esa
forma, la implementacién de una app conlleva a que se realice un estudio de las estrategias

del marketing para tener una ventaja con sus competidores (Benitez, 2016).

Romo & Espinosa, (2012) enfatizan que las apps especializadas en alimentos, permiten al
usuario el acceso al producto a la distancia, conocer promociones, recetas entre otras
novedades. De esa forma, las aplicaciones moviles cada dia toman mas fuerza debido a que
permiten acortar distancias, y su uso satisface las necesidades de los interesados (Garcia &
Mesa, 2019). En ese contexto, Aulestia, (2017) afirma que las plataformas digitales inciden
en la propuesta del valor de la empresa, los cuales se basan en beneficios Unicos y
diferenciales de productos o servicios, para un determinado grupo objetivo o0 segmento de

consumidores.

El objetivo de Apps.co es dar a los empresarios las herramientas para convertir sus ideas

innovadoras en empresas exitosas. (Di lonno & Mandel, 2016). Tal como lo afirma
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Aulestia (2017) el manejo de las plataformas digitales se debe definir claramente en su
estrategia para consolidar su imagen y, por tanto, su marca (branding), para alcanzar
resultados y rentabilidad al generar contactos y transacciones (leads). Ademas, el comercio
electronico ha tomado gran fuerza en los Gltimos afos, ya que hay un sin nimero de
personas que utilizan las redes para comercializar sus productos y o servicios. (Gonzélez,
2015).

Benitez, (2016) afirma que los principales motivos que conllevan a las empresas a utilizar
las apps son la facilidad de uso, el precio, la confianza, seguridad y la privacidad en la
venta. Como consecuencia de ello, una app debe ser de facil manejo, Gtil y comoda para las
personas a la hora de realizar un pedido, al permitir una compra rapida y segura (Obando et
al, 2019). Asi mismo, Diaz (2019) dice que las apps han mejorado la cotidianidad de las
personas, la calidad de vida, porque proporcionan a los usuarios servicios y experiencias de

calidad.

Las empresas que obtienen datos por si mismas, ofrecen servicios a precios mas bajos, para
ello, optan por la integracién entre plataformas digitales como, por ejemplo: Facebook con
WhatsApp, PayPal con eBay (Sanchez, 2018). De modo similar, Sanjuén, Rodriguez &
Gobmez, (2015) argumentan que, para el desarrollo de las aplicaciones moviles, se debe
tener en cuenta: la experiencia de usuario, interfaz gréafica, entrada de usuario, rendimiento,
seguridad y privacidad. Adicionalmente con las nuevas demandas de mercado, las apps se
han convertido en una herramienta funcional, al tener los usuarios un trato mas

personalizado (Benitez, 2016).

Cabrera, (2017) define que los agigantados avances en las tecnologias de la comunicacion y
la informacion han ayudado al crecimiento de la economia digital, lleva a sefialar que la
mayoria de las operaciones de negocios se canalizan hoy a través del comercio electronico,
dado al réapido ritmo de la innovacién, el alto indice de consumo tecnolégico y el desarrollo
de nuevas plataformas tecnoldgicas, que permite que las apps moviles sean una buena

herramienta de negocio online, un avance social y de gran ventaja a futuro (Obando, et al
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2019) concluye Cruz, et al (2020) que las aplicaciones mdviles deben ser testeadas antes de
salir a su uso, con el fin de que tenga més probabilidad de éxito.

5. Metodologia

5.1. Alcance de la investigacion

Esta investigacion tiene un alcance descriptivo porque permite identificar las caracteristicas
y aspectos propios del manejo de las plataformas digitales; como también, sus propiedades
a nivel conceptual mediante el andlisis de las variables propias de los estados financieros y
sus ratios asociados con la rentabilidad, detallando la estructura financiera, sefialando las
particularidades por medio de las cuales las aplicaciones especializadas en alimentos en
Bogota generan rentabilidad, con el fin, de determinar cuales son las estrategias financieras

que optimizan el modelo de negocio y a su vez generan un valor agregado al cliente final.

Como lo indica Abreu (2012) la investigacion descriptiva se refiere al tipo de pregunta de
investigacion, disefio y analisis de datos que se aplica a un tema determinado. La estadistica
descriptiva responde a las preguntas quien, que, cuando, donde y como. Asi las cosas, el
alcance descriptivo responde a la pregunta de investigacion y se enfoca en recopilar la
informacidn que nos permita determinar como las aplicaciones especializadas en alimentos
generan rentabilidad. El alcance descriptivo busca medir o recoger informacién sobre
conceptos y variables, donde se especifique las propiedades, caracteristicas y los perfiles de
personas, grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fendmeno que se someta

a un analisis (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2014).

5.2. Enfoque metodoldgico

Para esta investigacion se aplicara un enfoque cualitativo, mediante el cual se analiza la
informacién documental de los estados financieros de dos empresas especializadas en

alimentos en Bogota, donde una de estas no tiene canales digitales para sus ventas, y la
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otra si, dando una interpretacion y posterior conclusion al manejo de la informacion
financiera que utilizan estas aplicaciones para generar rentabilidad, que afectan las
aplicaciones, y de esta manera, determinar las tipologias de sus clientes, saber como los

productos son recibidos por ellos, y evaluar la usabilidad de las plataformas digitales.

Una caracteristica del proceso de investigacion cualitativa es como el investigador emplea
técnicas como la observacion no estructurada, entrevistas abiertas, revision de documentos,
discusion de grupo, evaluacion de experiencias personales o registro de historias de vida
(Ramos, 2015). Es por ello, que nuestra investigacion utiliza la revision documental de los
estados financieros como lo son el Estado de Situacion Financiera, el Estado de Resultado
Integral, los cuales se extraeran de la pagina web de una entidad del Estado que vigila,
inspecciona y controla a todas las sociedades legalmente constituidas en Colombia

denominada La Superintendencia de Sociedades.

Lo anterior, para analizar la manera como generan rentabilidad las aplicaciones
especializadas en alimentos en Bogota. Tal como lo afirman Herndndez, Fernandez &
Baptista (2014) las investigaciones cualitativas se basan méas en una ldgica y proceso
inductivo que van de lo particular a lo general, al analizar cada situacién en particular para
sacar conclusiones y llegar a una perspectiva mas general de esta manera, obtener

resultados.

5.3. Poblacion y muestra

La poblacién que se manejo para esta investigacion, esta enfocada en empresas ubicadas en
ciudad de Bogota, cuya actividad economica es el comercio al por mayor de productos
alimenticios, y servicios de internet, a traves de aplicaciones maviles, y otras, dedicadas al
comercio al por menor de productos agricolas para el consumo de establecimientos
especializados; por lo tanto, es una poblacion finita, y de esa muestra de empresas que usan
tecnologia y las tradicionales, se seleccionaron dos de las mas representativas en cada

modelo de negocio, una llamada Frubana SAS la cual maneja un canal de ventas B2B
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(Business to Business); es decir, sus ventas son dirigidas a otros negocios como es el caso

de los tenderos, duefios de restaurantes, minimercados y Fruver, eliminando intermediarios.

En ese mismo sentido se selecciono, Surtifruver de la Sabana Ltda, la cual no utiliza
tecnologia en sus canales de ventas y utiliza una estrategia de venta basada en el B2C
(Business to Consumer), que consiste en la venta del producto al consumidor final, a travez,
de sus puntos de comercializacion (almacenes de cadena), manejando una venta
personalizada y atencion directa con el cliente que va a comprar en estos puntos de forma

tradicional.

Es importante resaltar que, de la poblacion de apps especializadas en alimentos, existen en
el mercado diferentes aplicaciones de entrega de pedidos como Rappi, Ifood, Domicilio.
Com, Mensajeros Urbanos, Uber eats, entre otras, si bien es cierto se encuentran en el
mismo nicho de mercado que la aplicacion mavil objeto de la presente investigacion, tienen
enfoques diferentes, pues algunas se concentran mas en el aspecto tecnolégico y las otras
en la recopilacién de bases de datos de los comportamientos de los usuarios, para su

posterior comercializacion.

5.4. Instrumentos

El estudio de caso, es la herramienta utilizada para analizar la informacién de las empresas
Frubana SAS y Surtifruver de la Sabana Ltda en esta investigacion, y permite realizar un
andlisis documental basados en su informacion financiera a traves de los documentos
encontrados en la pagina de la SuperSociedades, economatica e informa, los estados

financieros a analizar son:

Estado de Situacion Financiera
Estado de resultado integral

Indicadores Financieros

DN NI NN

Expediente de Registro Mercantil
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v" Informacion del RUES

Teniendo en cuenta lo anterior, y como lo afirma Duran (2012) el estudio de Caso (EC) es
una forma de abordar un hecho, fenGmeno, acontecimiento o situacion particular de manera
profunda y en su contexto, lo que permite una mayor comprension de su complejidad y, por
lo tanto, el mayor aprendizaje del caso en estudio. Es por ello, que esta técnica de
investigacion es la méas iddnea para resolver la pregunta problema de la investigacion en

cuestion, y genera un aprendizaje del entorno.

5.5. Procedimientos

Para describir cada instrumento y el anlisis de la informacidn recolectada, se procedié a

realizar las siguientes fases:

Fase 1: Buscar la informacion financiera de las empresas Frubana SAS y Surtifruver de la
Sabana Ltada, bien sea, en la pagina web de la SuperSociedades, economatica e informa,
entidades que facilitan la informacion al publico en general; asi mismo, con el apoyo de la
informacidn buscada en la pagina web de la Camara de Comercio de Bogota, entidad que

concede formalidad a la actividad econémica.

Fase 2: Hacer un comparativo entre la empresa que usa aplicaciones para vender y otra que
no, por medio del analisis de la estructura de capital de ambas empresas, utilizando la

herramienta de excel para el calculo de los mismos.

Fase 3: Elaborar los indicadores de rentabilidad, solvencia, endeudamiento, operacionales y
liquidez, dando una interpretacion a cada uno con el Unico propésito de analizar el
comportamiento y variacion de la rentabilidad solvencia, endeudamiento, operacionales y
liquidez del afio 2019 vs 2020.
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Fase 4: Utilizar el modelo de flujo de caja descontado para la valoracién de la empresa y
determinar si el resultado de la TIR es igual o mayor al valor presente neto, lo cual nos da

entender si la empresa es rentable para el inversionista.

Fase 5: Conclusiones del analisis de la informacion, con el fin, de responder los objetivos

especificos y la pregunta problema.

5.6. Analisis de informacion.

En primera instancia se examinara la informacion partiendo de los estados financieros de
las dos empresas, para hacer un comparativo de los mismos, iniciando con el analisis de la
estructura de capital, para posteriormente identificar el financiamiento de los activos en
ambas empresas, luego de esto, se estudiaran los indicadores financieros y se realizara una
proyeccion de los estados financieros en un horizonte de 4 afios, luego de esto, analizar la
valoracion de las empresas sujetas de analisis, para determinar si cada modelo de negocio

genera rentabilidad o no.

Para el analisis de la informacion financiera recopilada, se planea utilizar las hojas de
calculo de Microsoft Excel y para el andlisis de los indicadores financieros y la valoracién
de Startup se usaran los modelos de flujo de caja descontado, informacion que seré tratada

también en hojas de Excel.

5.7. Consideraciones éticas

Esta investigacion y sus resultados, seran para uso netamente académicos y su fin es
generar conocimiento y entender como crean rentabilidad los emprendimientos digitales en
épocas de pandemia y post pandemia; los integrantes de la presente investigacion no se
beneficiaran econdmicamente de la misma. Reflejando en esta una ética social, juridica,
emocional, cultural y econdmica, fijando como principios éticos la beneficencia, el respeto

por las personas y la justicia, como lo promulga los principios Bioéticos.
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6. Resultados

6.1. Descripcion a nivel conceptual de los elementos asociados a la rentabilidad y a las
plataformas digitateles (APPS).

En el desarrollo de esta investigacion, se analizé si las plataformas digitales (apps) generan
rentabilidad, encontrando que en ellas se manejan métodos de analisis financieros y
valoracion de empresas diferentes a las empresas tradicionales, usando como insumo, el
estudio de los indicadores financieros de rentabilidad, endeudamiento, operacionales,
solvencia y liquidez; asi mismo, las valoraciones de las empresas con métodos como flujo

de caja descontado.

En la tabla 2 se observa el comparativo de los indicadores financieros y valoracion de
empresas manejados por una startup y una empresa tradicional, donde se evidencia los
diferentes métodos utilizados para medir el comportamiento financiero y las diferencias con
los normalmente empleados, los cuales son usados para medir la rentabilidad de la empresa,
su capacidad de endeudamiento, y como se vera reflejado el retorno de la inversién para los
accionistas; mientras en las starup encontramos indicadores de desempefio, dado su por su
modelo de negocio, también se observa que para las startup el analisis tradicional de los

estados financieros no son comunes.

Tabla 2. Comparativo indicadores financieros y valoracion de empresas.

VALORACION DE LA EMPRESA TRADICIONAL VALORACION DE LA STARTUP
Valoracidn Financiera Valoracidn Financiera
Andlisis Horizontal de los estados financieros No aplica
Andlisis Vertical de los estados financieros No aplica
Indicadores Financieros Indicadores Financieros
De rentabilidad Costos de adquisicion de clientes (CAC)
De endeudamiento Annual Recurring Revenue (ARR)
De liquidez Lifetime Value (LTV)
De operacion Burn Rate
De solvencia Average Revenue Per User (ARPU)

De Financiacion

Fuente: elaboracion propia, con base en acano.com (2021).
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Por otra parte, para la creacion, posicionamiento y rentabilidad de las plataformas digitales,
se realiza de la siguiente manera: En la etapa de creacion se tienen socios fundadores,
quienes son las personas que conciben la idea al encontrar un problema o necesidad a
resolver, y entienden claramente su publico objetivo o nicho de mercado, y para ello, crean
un buyer persona o arquetipo de cliente ideal. Muchos de estos emprendimientos se crean
bajo la figura sociedad por acciones simplificadas “SAS”, por la facilidad para su
constitucion; posteriormente, mediante metodologias agiles se crea un producto minimo
viable (PMV) que, no, es mas, que la aplicacion con unas funciones minimas para realizar
una validacién del mercado y asi crear un prudoct market fit o que tan atractivo es el

producto para el cliente.

Las startups inician su proceso como emprendimientos, cuyo objetivo es obtener un
crecimiento exponencial y un nivel de ingresos alto en un periodo corto, asumiendo un alto
riesgo de fracaso; para ello, los socios fundadores se acogen una figura llamada vesting,
que obliga a los accionistas a una permanencia minima, aportando valor y tiempo al
emprendimiento, de lo contrario, las acciones se dividen entre los demas socios de acuerdo
a su cap table o su estructura accionaria, posteriormente, en la etapa temprana se busca una
incubadora, que son empresas especializadas en apoyar financieray técnicamente a las
startup para consolidar su mercado objetivo, y por ende, mejorar el proyecto, como por
ejemplo Apps.co del Ministerio de las TIC, rockstar, grupo telefonica, EWA capital entre

otras.

Cuando la aplicacion digital creada por una startups genera un buen fit, tasa de recompra 'y
buenas ventas, esta es atractiva para rondas de inversién, donde los socios fundadores seden
su porcentaje accionario, bien sea a angeles inversionistas, que aportan inversion en fase
temprana o fondos de capital de riesgo (Venture capital), los cuales invierten también en
fases mas maduras, y para ello, se desarrollan las rondas de inversion donde se concreta un
porcentaje de la participacion accionaria de la empresa con un equity (valor que representa
el patrimonio de los accionistas), de acuerdo a la percepcion de riesgo y a la rentabilidad

esperada en el futuro, lo cual genera capitalizacion a la misma.



Analisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)

especializadas en alimentos en Bogota.

La inversion dada, se puede suscribir bajo la modalidad de notas convertibles como el
SAFE (Simple Algreement for equity), lo que es un préstamo con una futura compra con un
numero determinado de acciones, y con una promesa de capitalizacion de un flujo de caja
esperado o mediante un kiss (keep it simple agreemnt), abaco (acuerdo basico de acciones a
compra). Si esta promesa de capitalizacion y crecimiento no se cumple, se debe entregar el
capital inventado al inversionista sin recibir intereses. Existen tres rondas de inversion la
ronsa semilla, después y, de acuerdo a la dilucion de los accionistas, se pasa a la ronda A,
B, C en la medida que crezca la startup y la necesidad de capital para inversion o capital de

trabajo.

En las rondas de inversidn, los modelos de negocio hacen proyecciones de su flujo de caja,
en una empresa tradicional, se maneja el flujo de caja libre descontado, donde se tienen en
cuenta el indicador EBITDA, incluyéndole los impuestos para luego obtener un NOPAT
(Ganancia neta operativa después de pagar el impuesto), donde se incluyen las
depreciaciones, amortizaciones y provisiones descontando las variaciones del capital de
trabajo y el CAPEX (Inversion en propiedad planta y equipo), para luego bajo una tasa de
descuento (WACC), se trae a valor presente neto los flujos futuros incluyendo una
perpetuidad descontando la deuda neta (Pasivos financieros — caja); se traen las tasas reales
de cada flujo mediante la TIR comparandola con el WACC, el resultado es el valor de la

empresa.

Tomando como referencia el flujo de caja libre, se calcula la perpetuidad para poder
calcular el VPN, esta perpetuidad es igual: (Perpetuidad= Flujo anterior *(1+g) WACC-g),
donde (g) es el gradiente que se calcula entre 0,8% a 3%, cifra que se toma de acuerdo a la
proyeccion de crecimiento de la empresa. Para el pronostico de la proyeccion de los estados
financieros a futuro se pueden utilizar diferentes métodos como, por ejemplo, el DELPHI,
suavizamiento exponencial, regresion y promedio ponderado, este método se utiliza cuando

no se tienen datos histdricos ni tampoco se conoce la estrategia comercial de la compafiia.
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Las empresas que manejan apps, utilizan el método anteriormente mencionado; sin
embargo, los métodos de valoracion méas usados en este tipo de empresas, por el hecho de
qguemar caja con el fin de captar y fidelizar clientes por medio de promociones, regalos y
marketing digital, donde sus ingresos son inferiores a sus gastos y generalmente su
EBITDA es negativo, es el método venture capital, calculando las ventas o utilidad de la
empresa para los proximos afios, posteriormente se estima cuando se va a vender la
empresa ( Exit), y valorarla basado en los multiplos de compariias comparables, para luego
descontar el valor terminal a la tasa de retorno esperada (valoracién premoney= a
valoracion posmoney — la inversion), y como resultado de esto, es el valor de la empresa

antes de la ronda de inversion.

Este proceso culmina cuando se calcula el ROI = Valoracién terminal (Exit) / valoracién
post money. Se debe tener en cuenta la retencién al momento de la salida, con el fin de
mitigar el efecto de la dilucion, donde la tasa de retencion es = (1- la dilucion semilla) *(1-
la dilucidn) *(1-.....). Para el célculo de la rentabilidad, los accionistas utilizan un indicador
Ilamado unit economics, que es visto también, como el céalculo del margen directo y los
costos que se incurrird por unidad de medida (Cliente, producto) y actian como bloques
basicos intrinsecos al modelo de negocio; mientras el costo de conseguir un cliente no

supere el margen que dejan esos clientes en la empresa, es un negocio rentable (life time).

Los ingresos previstos por el cliente son iguales al (valor del cliente = al margen directo del
costo de suscripcion mensual * la recurrencia del cliente o tiempo que mantiene la
suscripcidn). El costo de adquisicion es igual al dinero invertido por captar el cliente; el

ciclo de vida de este, es igual al volumen de ingresos generados.

En la tabla 3 se observa, el comparativo entre la valoracion de una empresa tradicional y
una startup, teniendo en cuenta factores como la dilucion, el capital invertido y la tasa de
retorno de la inversion, identificando que para las stratup existen diferentes métodos de

valoracion que en las empresas tradicionales, los cuales utilizan como fuente principal de

valoracion las ventas en unos casos, y el EBITDA en otros, también usan informacién de
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empresas del mismo sector que cotizan en la bolsa y generan un factor multiplicador, el
cual es utilizado para proyectar las ventas del Gltimo periodo proyectado por ese maltiplo

del sector.

Tabla 3. Comparativa valoracion entre empresa tradicional y startup

VALORACION EMPRESA TRADICIONAL VALORACION DE LA STARUP
Valor de la Empresa Valor de la Empresa
Flujo de caja libre Descuentos flujos de caja= CFLE=EBITDA*(1-T)+AMORTIZACIONES-INV AF-
= VNA(WACC;FLO; PERPETUIDAD)-GASTOS TOTALES INV AC

VALOR TERMINAL=EBITDA*(1-t)/(K-G), donde K es igual a la tasa de descuento
utilizada y G es el crecimiento esperado
Muiltiplos de revenue= capitalizacion bursatl+deuda neta/revenue
Valor patrimonial= ACTICO-PASIVO donde revenue consiste en multiplicar el ingreso por un multiplo comparable con la
industria (método aceptado con ebitda negativo)
Meétodo Berkus, Identifica cinco riesgos principales: tecnolégico, producto, ejecucion,
mercado y financiero.
Meétodo venture capital=valoracién premonie-inversion

No aplica

No aplica ROIl=valoracién terminal (startup/valoracién postmonei)
donde la valoracién terminal cuando se produzca el exit.
Valoracion postmonei=valor terminal/valor terminal startup/ROI
Valoracion por puntos (scorecard valuacién), compara valor
No aplica premoni de diferentes empresas del mismo sector y realiza una media ponderada y la
moda.
Multiplos de EBITDA= capitalizacion bursatil+deuda neta/Ebitda

No aplica donde capitalizacion bursatil es igual a nimero de acciones por

precio de accion.

Fuente: elaboracion propia, con base en Modelos de valoracion de startups de Roca
Salvatella (2019).

6.2. Comprension de la estructura financiera, que permite la obtencion de
rentabilidad de las empresas que manejan las aplicaciones mdviles de alimentos en

Bogota.

El trabajo de campo de esta investigacién se ha llevado a cabo siguiendo un enfoque
cualitativo y un alcance descriptivo, basados en la recopilacion de la informacion
documental de una empresa que maneja aplicaciones moviles y otra empresa que no
maneja este modelo de negocio, las dos son especializadas en alimentos en la ciudad de
Bogota D.C., y esta investigacidn, permitird mediante él estudio de los estados financieros,

determinar si estas empresas generan rentabilidad para sus accionistas, como también,
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establecer si la inversion realizada por estos supera la TIR esperada, mediante la valoracion
de estas con una proyeccion de su flujo de caja libre en un horizonte de 4 afios.

Con el fin de entender el comportamiento de las ventas de las aplicaciones moviles
especializadas en alimentos, se realiza un analisis de los afios 2020 y 2019 de los ingresos
generados, incluida la empresa que no maneja este tipo de aplicaciones en la ciudad de
Bogotd, y de esta manera optar por escoger cuales se ajustaban para alcanzar el objetivo de
esta investigacion, la figura 2 muestra que Quqo SAS, presento un crecimiento de un 268%,
seguido de Merqueo con 150%, acompariado de Frubana SAS con un 140%, y por Gltimo
Rappi con un crecimiento en sus ventas de un 98%. Lo que muestra que Rappi a pesar de
tener unas ventas de $394.800.098, no obtuvo un crecimiento como Quqo SAS, Frubana
SAS y Merqueo SAS, y Sutifruver de la Sabana Ltda. que maneja el modelo tradicional de

venta en sus almacenes.

$394.800.098 268%

98% 150%
140%

$189.668.381

$ 198.980.406

$45.028.114

$46.299.035 . 75'839'3055 52.602.505 $34.744.038 s
. $12.571.446 $21.895.232 i
i - |
Rappi QuQo MERQUEO FRUBANA SURTIFRUVER DE LA
SABANA
. 2020-12-31 . 2019-12-31 VARIACION PORCENTUAL

Figura 2. Ingresos de las aplicaciones moviles afio 2020 y 2019.
Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de la SuperSociedades (2021)
Economatica (2021).
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De acuerdo a lo anterior expuesto, y en el desarrollo de esta investigacion, se pudo
recopilar la informacion de las empresas Frubana SAS y Surtifruver de la Sabana Ltda; sin
embargo, fue necesario solicitar a la empresa Frubana SAS la informacion financiera por
medio de un correo electronico, y al no obtener respuesta de esta, se consulté con un
docente de la universidad, quién sugirié indagar en la pagina web E-Informa (Informacion
de Empresas), la cual se dedica a ofrecer bases de datos descargadas de la Superfinancieray
SuperSociedades, por tal razon, estos informes financieros se ajustan a la realidad

econdmica de la empresa, siendo susceptibles para ser utilizados en esta investigacion.

En virtud a lo anteriormente expuesto, la aplicacion movil especializada en alimentos que
se escogid para la presente investigacion, de acuerdo a la informacion recopilada del
Registro Unico Empresarial RUES (2021), es una sociedad constituida conforme a las leyes
colombianas, identificada con NIT 901.109.174-1, y su razdn social es Frubana S A S,

su actividad principal es el "Comercio al por mayor de productos alimenticios”, con
domicilio en la ciudad de Bogota D.C. Se encuentra ubicada en la Cra 16 # 93-11 Oficina
901, sus actividades secundarias son: Otras actividades de tecnologias de informacion,

actividades de servicios informaticos y portales web, como también, publicidad.

La empresa fue fundada el 28 de agosto de 2017. En el 2021 emplea a 726 personas. En sus
ultimos aspectos destacados, Frubana SAS reporté aumentos de ingresos netos de 139,86%
en 2020. Su Activo Total registrd crecimiento de 179,53%. Continuando con los datos de la
compafiia en Colombia su correo electronico es: soporte@frubana.com, teléfono: (+57) 350
3189910 +(52) 558 526 6755. Miguel Silva y Fabian Gomez Gutiérrez son los creadores

de Frubana SAS.

La segunda empresa que se seleccion0 para esta investigacion es una compafiia identificada
con NIT. 830.005.617-5, es una sociedad de responsabilidad limitada (La responsabilidad
de los socios esta limitada hasta el monto del capital que cada uno aport6é al momento de
constituir la empresa), es de caracter comercial con naturaleza juridica privada registrada

con matricula mercantil No. 1093448 del 05 de junio de 2001 con un término de duracion
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indefinido, su actividad principal es el “Comercio al por menor de productos agricolas para

el consumo en establecimientos especializados”.

En la figura 3, se observa, el comparativo de la estructura de capital de las dos compaiiias
anteriormente mencionadas, con el fin de visualizar los comportamientos de cada una,
encontrando que el activo corriente representa un 45% en la startup vs la empresa
tradicional, la cual tiene un 3% de activo corriente, lo que significa que la startup obtiene
mas activos que se realizan a corto plazo; mientras que en la empresa tradicional tienen mas
activo a largo plazo representado en un 47%. En cuanto al pasivo la startup presenta un
27% y la empresa tradicional presenta un 13%, demostrando que es mayor el movimiento
en la startup; mientras que el patrimonio de la primera empresa mencionada, representa un
23% y la empresa tradicional un 37% de su patrimonio, lo que significa que el activo esta
financiado en la empresa tradicional principalmente por su patrimonio y la startup por
deuda. Cabe resaltar que el activo, posteriormente generara la rentabilidad, el pago de los

pasivos y el pago de los dividendos.

FRUBANA SAS SURTIFRUVER DE LA SABANA LTDA

Activo no
corriente
5% Pasivo
total
27%

Pasivo
total
13%

Activo no
corrientg
47%

neto
consolidado

Patrimonio neto
37%

consolidado
23%

Figura 3. Estructura de capital comparativo.
Fuente: Elaboracion propia con base en la Supersociedades (2021) y Economatica (2021)
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Realizando el andlisis comparativo del patrimonio de las dos compafiias, se observa que la
empresa stratup maneja una cuenta denominada “prima de emision”, la cual tiene como
objetivo pagar al inversionista un sobreprecio del capital, y es un mecanismo anti dilucion
que evita que los socios reduzcan el valor real de sus participaciones tras la ampliacion del
capital. Como lo muestra la figura 4, esta cuenta representa un 14, 94% del total del
patrimonio, mientras que las otras cuentas muestran un porcentaje negativo en un

-9,24% y un -35,42% en ganancias acumuladas y utilidades acumuladas respectivamente,

mientras que la empresa tradicional no maneja esta cuenta.

SURTIFRUVER DE LA SABANA

FRUBANA SAS LTDA
14,94
1% 21%
A
-16%
-9,24
-35,42
B Prima de emision B Resultados del ejercicio
Ganancias acumuladas B Capital emitido
Utilid Acumuladas Ant Otras participaciones en el patrimonio

Figura 4. Estructura de patrimonio comparativo.

Fuente: Elaboracidn propia con base en la Supersociedades (2021) y Economatica (2021)

Profundizando el analisis de la estructura de capital de la empresa frubana SAS y
surtifruver de la sabana Ltda., como lo muestra la figura 5 en frubana SAS se identifica que
el 46% del total del activo, esta representado en su efectivo y equivalentes de efectivo; esto
debido a la capitalizacion efectuada por sus accionistas en las rondas de inversion, rubros
que son utilizados para compra de capital de trabajo, marketing e inversiones de propiedad

planta y equipo, por el contrario, esta misma cuenta en la empresa tradicional representa un
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1%, lo que indica que en este caso, surtifruver de la sabana Ltda., es més iliquida frente al

movimiento de frubana SAS.

Ahora bien, el capital de trabajo lo compone 24% del inventario en frubana SAS, lo que
explica, el aumento del efectivo y se alinea a su modelo de negocio, el cual es eliminar
intermediarios, tener nodos de distribucion y bodegas para el almacenamiento de sus
productos, caso contrario, surtifruver de la sabana Ltda. solamente el 0,21% esta
representado en su inventario por manejar un stock de productos para surtir solamente sus
almacenes de cadena. En cuanto a las cuentas por cobrar, frubana SAS muestra un 19% y
surtifruver un 5%, lo que demuestra una alta cartera en la empresa straup; sin embargo, y
teniendo en cuenta el tamafio de surtifruver de la sabana Ltda. también presenta una cartera

alta.

46%

24%
19%

1% 0,21%

Efectivoy Cuentas por Inventarios
equivalentes de cobrar
efectivo

B FRUBANA SAS B SURTIFRUVER DE LA SABANA LTDA

Figura 5. Comparativo movimiento del activo de una empresa startup vs una empresa
tradicional.
Fuente: Elaboracion propia con base Supersociedades (2021) y Economatica (2021).

Comparando el movimiento del pasivo de las empresas startups y tradicional, se observa

que las diferencias mas representativas esta en las cuentas por pagar de la empresa startups
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que poseen un 28.6%, por otra parte la empresa tradicional, esta cuenta representa un
porcentaje minimo del 2%, lo cual muestra que la startup, genera un mayor movimiento con
proveedores, como se observa en la figura 6 surtifruver de la sabana Ltda, presenta un 12%
en las obligaciones financieras, mientras que en las startups esta en un 11.48% para este
comparativo no existe una diferencia alta a razon que las dos empresas necesitan de un

apalancamiento para el cumplimiento del desarrollo de su actividad.

Otras cuentas relevantes para surtifruver de la sabana Ltda son: el pasivo por impuestos
diferidos en un 8% rubro que es importante para la empresa a razon que representa un
impuesto a las ganancias en periodos futuros; asi mismo, la cuenta de provisiones corrientes
por beneficios a los empleados es representativo en el pasivo en un 8,1% por que las straup
manejan la filosofia de reconocer altos salarios, beneficios a los empleados a fin de

conservar el recurso humano y capital intelectual.

28,6%

11,4% 12%

8,1% 2% 3%

Obligaciones

. . Cuentas
financieras Provisiones

comerciales
corrientes por . .
por pagary beneficios a por pg CP Obligac financ ]
otras cuentas no corr Pasivo por
por pagar  |0s empleados impuestos

Provy otr cnt

diferidos

B FRUBANA SAS B SURTIFRUVER DE LA SABANA LTDA

Figura 6. Comparativo movimiento del pasivo startup vs una empresa tradicional.

Fuente: Elaboracién propia con base Supersociedades (2021) y Economatica (2021).
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6.3. Comparacion de los indicadores de rentabilidad entre una empresa tradicional y
un startup para reconocer las variables que impactan rentabilidad.

6.3.1. Analisis de la informacidn financiera de los indicadores operacionales de las
compafiias Frubana y Surtifruver de la sabana.

Como lo muestra la tabla 4, la variacion en los afios 2019 y 2020 del indicador de rotacién
de cartera para la empresa surtifruver de la sabana Ltda, fluctu6 en un 28% de un afio al otro,
mientras que en frubana SAS, obtuvo un 55% en el mismo indicador. La diferencia de una
empresa a la otra, se debe al manejo automatico del recaudo que usan las startup desde la
misma aplicacion, por el contrario, surtifruver de la sabana Ltda entrega créditos a sus
clientes o plazos de pago. En cuanto a los indicadores de rotacion de activos, se observa que
la variacion esta representada en un 204% para surtifruver de la sabana Ltda., esto debido a
cambios en su politica contable (valoracién de activos afio 2020) y en un 16 % para frubana
SAS, para inventarios es de un -11% y -59% respectivamente, por otra parte, en los
inventarios se muestra que la startup se demoran mas dias en rotar sus inventarios y esto no

afecta la liquidez de la empresa.

Tabla 4. Variacion de indicadores operacionales.

Rotacidn de cartera (dias) Rotacion de activos operacionales (dias) Rotacion de inventario (dias)

Afio Surtifruver Frubana Surtifruver Frubana Surtifruver Frubana
2019 125 24,1 493,15 47,18 7,69 64,29
2020 160 37,46 1.500,00 54,88 6,81 26,26
Variacion % 28% 55% 204% 16% -11% -59%

Fuente: elaboracion propia con base Supersociedades (2021) y Economatica (2021).

6.3.2. Analisis de la informacidn financiera de los indicadores de rentabilidad de las
compafiias Frubana SAS y Surtifruver de la sabana Ltda.

En la tabla 5 se muestra que el EBITDA presento una variacion de un -2,84% vy 1,02% en las
dos empresas objeto de la investigacion, lo cual indica que, frubana SAS presenta costos
totales mas elevados que surtifruver de la sabana Ltda; por otra parte, el ROE en su variacion
da como resultado para las dos compafiias un porcentaje negativo -278% y -16%, esto debido
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a que los activos no generaron suficientes valores para compensar la inversion de los
accionistas. En el indicador del ROA podemos observar que el porcentaje de variacion esta
en un -232% y -27%, lo que significa que los activos no estan generando la suficiente
rentabilidad para las dos compaiiias y por ultimo el WACC indica que tanto para surtifruver
de la sabana Ltda. y para frubana SAS el costo promedio ponderado de capital es bajo para
que los activos superen la rentabilidad de sus WACC.

Tabla 5. Variacion de indicadores de rentabilidad.

EBITDA ROE ROA WACC
Afio Surtifruver Frubana Surtifruver Frubana Surtifruver  Frubana  Surtifruver  Frubana
2019 12.962.329 -17.002.496 10,53% -77,61% 9,28% -598,05% 1,12% 0,00%
2020 -23.881.924 -34.408.386  -18,78% -65,27%  -12,24%  -434,10% 1,06% 0,11%
Variacion % -2,84% 1,02% -278% -16% -232% -27% -5%

Fuente: elaboracion propia con base en la informacion de Economatica (2021) y
SuperSociedades (2021).

6.3.3. Analisis comparativo de los indicadores financieros de endeudamiento en las dos
Compafiias Frubana SAS y Surtifruver de la sabana Ltda.

Como se observa en la tabla 6 el indicador de apalancamiento financiero, muestra que para
el afio 2019 frubana SAS tiene un indicador de cero (0) y para surtifruver de la sabana es de
43,64, lo que significa que, para surtifruver el rendimiento de las inversiones realizadas con
deuda es mayor al costo de la deuda. Para el afio 2020, la empresa frubana SAS, el
apalancamiento financiero es de 34,60 y para surtifruver de la sabana es de 35,29, lo que
indica que las empresas de estudio para el afio 2020, se apalancaron con la adquisicién de
activos con deuda financiera en un promedio del 35%. El indicador de Endeudamiento total
para surtifruver de la sabana en el afio 2019, presento una variacion negativa del 14%,
disminuyendo su deuda; caso contrario a frubana, que presento una variacion positiva del

14%, esto debido a la inversion en el capital de trabajo.
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Tabla 6. Variacién de indicadores de endeudamiento.

Apalancamiento financiero Endeudamiento total
Afio Surtifruver Frubana Surtifruver Frubana
2019 43,64 - 30,38 46,63
2020 35,29 34,6 26,08 53,03
Variacion % -19% 0% -14% 14%

Fuente: elaboracion propia con base en la informacion de Economatica (2021) y
SuperSociedades (2021).

6.3.4. Analisis comparativo de los indicadores financieros de solvencia en las dos
Compafiias

En la tabla 7 se muestra que ambas empresas cuentan con solvencia suficientes para cubrir
sus obligaciones, en el caso de surtifruver de la sabana Ltda. por cada peso de deuda cuenta
con en promedio 3,5 pesos para pagar sus obligaciones por consecuencia del aumento en el
afio 2020; asi mismo, frubana SAS presenta una disminucion en la variacién de un -12%,
por la disminucidn en el afio 2020, sin embargo, todavia genera solvencia para cubrir sus

obligaciones que en los dos afios en promedio esta en un 2,02 peso de su activo.

Tabla 7. Variacion de indicadores de solvencia.

Solvencia (veces)

Afio Surtifruver Frubana

2019 3,23 2,14

2020 3,83 1,89
Variacion % 19% -12%

Fuente: elaboracion propia con base en la informacién de Economatica (2020) y
Supersociedades (2020).



Analisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)

especializadas en alimentos en Bogota.

6.3.5. Andlisis comparativo de los Indicadores financieros de liquidez

Como lo muestra la tabla 8 el indicador de capital de trabajo obtuvo un aumento del 177%
para la empresa frubana SAS y para surtifruver de la sabana Ltda. un aumento del 30%, lo
que demuestra que las dos compafiias en el afio 2020 incrementaron sus inventarios y
efectivo. Para la prueba acida se observa que ambas empresas sin tener en cuenta sus
inventarios pueden responder ante sus acreedores, sin embargo, se nota una disminucion en
frubana SAS del -11%, caso contrario de surtifruver que aumento en 13%. Respecto a la
razdn corriente ambas empresas cuentan con capacidad de cubrir sus obligaciones en el

corto plazo, donde surtifruver aumento su razon corriente en un 10% y frubana en un 4%.

Tabla 8. Variacion indicadores financieros de liquidez.

Capital de trabajo Prueba acida (veces) Razon corriente (veces)
Afio Surtifruver Frubana Surtifruver Frubana Surtifruver Frubana
2019 3.089.929 1.368.098 1,23 1,78 13 2,02
2020 4.024.503 3.784.195 1,39 1,59 1,43 2
Variacion 30% 177% 13% -11% 10% 4%

%

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de Econométrica (2020) y
SuperSociedades (2020

6.4. Valoracion de la empresa Surtifruver de la Sabana Ltda. aplicando el método de flujo

de caja libre descontado.

De acuerdo a la tabla 9 se observa el flujo de caja libre descontado, para la empresa
surtifruver de la sabana Ltda, tomando como base el afio 2020 y aplicando el método
promedio ponderado, con este resultado se pronostica el comportamiento de los estados
financieros a futuro para posteriormente generar una perpetuidad que en este caso da un
resultado de $2.053.012.508 para luego calcular el VPN (Valor presente neto), tomando
una tasa de descuento igual al WACC con un 1,06% que da como resulto una VPN de
$1.970.591.536; asi mismo, se realiza el calculo de la TIR (Tasa interna de retorno) que es

del 60%, tomando como base la inversidn inicial.



Analisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)

especializadas en alimentos en Bogota.

Una vez calculado el flujo de caja libre descontado, la perpetuidad, el valor presente neto
(VPN), y la tasa interna de retorno (TIR), da como resultado de una rentabilidad a futuro de
la empresa del 59%, cifra que es positiva para los inversionistas toda vez, que la TIR es
superior al WACC y, el valor de la empresa actualmente descontado la deuda neta, cuyo
valor se da cuando a los pasivos financieros se descuenta el efectivo equivalente, y el
resultado de toda la operacion es el valor de la empresa que es de $1.918.849.274; este
resultado también es sujeto al calculo en la perpetuidad de un gradiante del 0,08% el cual

muestra el crecimiento de la empresa a futuro.
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Tabla 9. Flujo de caja libre descontado de surtifruver de la sabana Ltda.

Surtifruver de La Sabana Ltda

EBT
Impuestos

NOPAT (ganancia neta operativa des
pues de pagar el impuesto)

Depreciacion y amortizaciones
Capital de trabajo (AC-PC)

Variacion capital de trabajo

CAPEX (INVERSION EN PROPIEDAD PLANTA'Y

EQUIPO)
FLUJO DE CAJA LIBRE
FLUJO DE CAJA LIBRE TIR
WACC: TASA DE DESCUENTO

VPN
TIR
RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

GRADIANTE
DEUDA NETA

0,80%
51.722.282

VALOR DE LA EMPRESA

1.918.849.274

0 1 2 3 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024
-24.444.773 -2.557.043 7.786.461 17.182.083 29.929.878
32% 33% 33% 33% 33%
-16.622.445,64 -1.713.218,74 5.216.928,58 11.511.995,79 20.053.017,93
541.371,00 689.656,09 300.373,46 345.429,48 397.243,90
$3.089.929,00 4.024.503,00 3.623.519,42 3.780.910,47 3.704.882,36 3.726.459,25
934.574,00 -400.983,58 157.391,05 -76.028,11 21.576,89
-34.591.991,70 14.208.185,07 -6.193.150,83 2.336.497,78 -1.228.993,23
$195.103.458,00 17.576.343,06 -14.830.764,14 11.553.061,81 9.596.955,60 21.657.678,18
-195.103.458,00 -14.830.764,14 11.553.061,81 9.596.955,60 21.657.678,18
1,06%
$1.970.571.556,39
60%
59%

PERPETUNIDAD

2.053.012.508,00
2.053.012.508,00
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6.5. Valoracion de la empresa Frubana S.A.S. aplicando el método de flujo de caja

descontado.

Como lo muestra la tabla 10 se observa el flujo de caja libre descontado, para la empresa
frubana SAS, tomando como base el afio 2020 y aplicando el método promedio ponderado,
con este resultado se pronostica el comportamiento de los estados financieros a futuro para
posteriormente generar una perpetuidad que en este caso da un resultado de
-$45.172.575.950; para luego calcular el VPN (Valor presente neto), tomando una tasa de
descuento igual al WACC con un 0,11% que da como resulto una VPN de
-$45.058.818.129,32; asi mismo, se realiza el célculo de la TIR (Tasa interna de retorno) la
cual para esta empresa no arroga un resultado a razén que sus flujos proyectados son

negativos y la inversion inicial en excel la toma negativa
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Tabla 10. Flujo de caja libre descontado de la empresa Frubana SAS

FRUBANA SAS
0 1 2 3 4
2020 2021 2022 2023 2024
EBT -34.408.386,00 -37.849.224,60 4163414706  -45797.561,77  -50.377.317,94
Impuestos 0,24% 0,24% 0,24% 0,24% 0,24%
NOP/;L?;:;’;;E';Ttﬁnog’ueergg‘)’a des $ 3432425218 -$  37.756.677,40 -$41532.34514  -$45.685579,65  -$50.254.137,61
Depreciacién y amortizaciones
Capital de trabajo (AC-PC) 1.368.098,00 3.784.195,00 4.162.614,50 4.578.875,95 5.036.763,55 5.540.439,90
Variacion capital de trabajo 2.416.097,00 378.419,50 416.261,45 457.887,60 503.676,35
CAPEX ('NVERS'ONEEQTJ IF;,%?P'EDAD PLANTAY 69.326,00 76.258,60 83.884,46 92.272,91 -1.015.001,97
FLUJO DE CAJA LIBRE $ 803821500 -$ 36.809.675,18 -$  38.211.35550  -$42.032.49105  -$46.235.740,15  -$49.742.812,00
FLUJO DE CAJA LIBRE TIR $ 803821500 -$ 3821135550  -$42.032.491,05  -$46.235.74015  -$49.742.812,00
WACC: TASA DE DESCUENTO 0,11%
VPN -$45.058.819.129,32
TIR #HNUM!
PERPETUIDAD
GRADIANTE 0,80%
DEUDA NETA -890.593
VALOR DE LA EMPRESA -45.057.928.536

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de Econométrica (2020) y SuperSociedades (2020)

PERPETUNIDAD

-$ 45.172.575.950
-$ 45.172.575.950
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Conclusiones

Para determinar si las empresas que manejan aplicaciones moviles Apps especializadas en
alimentos en Bogota, son rentables, y de acuerdo al maraco tedrico consultado se evidencia
que este coincide con esta investigacion toda vez, la rentabilidad de una empresa es la
capacidad de la misma para sostenerse en el mercado, general eficiencia en el rendimiento
del capital invertido. Variables como el EBITDA, capital de trabajo, inversiones en activos
fijos definen la sostenibilidad en el tiempo de la empresa y por ende la rentabilidad de la
misma, con base en estudios del comportamiento del mercado y satisfacer necesidades y
expectativas de los clientes. (Montero & Pacheco, 2018; Carmen & Bolivar 2012;
Giménez & Nieves, 2020, p.14; Janampa, 2016; Flores et al. 2013).

Los indicadores de rentabilidad como el ROA, ROE y razon corriente permitieron
determinar la eficiencia en el manejo de los recursos, como totales (ROA) y propios (ROE),
como también, la capacidad de las mismas en cubrir sus obligaciones en el corto y largo
plazo, tal como lo mencionan algunos referentes consultados se permitié concluir que, en
ambos casos, Frubana SAS y Surtifruver de la sabana Ltda, mostraron un comportamiento
en sus indicadores de rentabilidad, anteriormente mencionados negativo y en el manejo de
sus obligaciones en el corto plazo arrogo un resultado positivo para las dos compafiias
objeto de la investigacion. (Salluca & Correa 2015; De Guevara, Maudos & Pérez, 2000;
Puente &Andrade 2016).

Frente a la informacidn recopilada se ha identificado que Frubana SAS, cumple con el
concepto de aplicacion movil (Apps), porque el programa informatico maneja
caracteristicas de usabilidad en un dispositivo maévil y de esta manera captar la data de los
usuarios que interacttan con ella , dando oportunidad a la empresa (startup) de generar
mayor volumen de ventas, llegar a mas usuarios atravez de canales digitales como es el
caso del Marketing digital y al usuario final facilidad de uso; caso contrario al de una

empresa de comercializacién de alimentos como lo es surtifruver de la sabana Ltda.
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Ferndndez, & Rodriguez 2018; Pérez, 2011; Para Tamara, Carolina, & Wendy 2016; Diaz,
2019.

Para describir a nivel conceptual los elementos asociados a la rentabilidad en las
plataformas digitales APPS, se deben tener en cuenta que por la naturaleza de estas que es
crecer y captar cuota de mercado en corto tiempo, se identifico que usan una terminologia
con estandar internacional, puesto que sus inicios se dio en Estados Unidos en Silicon
Valley, en Colombia han empezado a coger fuerza durante la emergencia sanitaria (Covid —
19), a causa del confinamiento que se dio en el afio 2020 y por la necesidad de adquirir
bienes y servicios aprovechando el uso de dispositivos moviles y las entregas a domicilios

(delivery).

Dentro del analisis expuesto se encontrd que las empresas startup manejan diferentes
indicadores de rentabilidad a razon que se miden sobre un modelo de negocio escalable
para conseguir un crecimiento rapido y sostenible basada en la comercializacién de
productos y/o servicios con el uso intensivo de la tecnologia y para ello utilizan conceptos
como unit economic que se enfocan principalmente en la capacidad de generar clientes,
recurrencia de compras y permanencia al de una empresa tradicional la cual mide su
rentabilidad por la capacidad en que sus activos paguen el costo de la deuda, las

obligaciones fiscales y de esta manera tener financiamiento para sus inversiones a futuro.

En relacién a lo antes expuesto se puede diferir que en cuanto a las variaciones encontradas
en los indicadores de rentabilidad arrog6 un resultado negativo para las dos empresas
objeto de esta investigacion con lo que se demuestra la destruccion de valor de los activos
frente a las fuentes que los financiaron (Pasivo y Patrimonio), a pesar de tener WACC
bajos; en los indicadores de endeudamiento por el contrario demostraron resultados
positivos; en los operacionales se observa que en ambas empresas rota en bastante tiempo
su cartera, los activos operacionales, pero en cuanto a la rotacion de inventario la stratup

rota en menos tiempo.
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Asimismo, para los indicadores de solvencia en la straups y en la empresa tradicional son
superiores a 1.5 veces lo que quiere decir que pueden responder ante sus acreedores en un
corto plazo; en cuanto a los indicadores de liquidez presentan un capital de trabajo
aceptable lo mismo que su prueba acida y su razon corriente, lo que demuestra que las dos
empresas cuentan con capacidad para cubrir sus obligaciones con terceros. En la valoracion
de la empresa tradicional se mostr6 una TIR positiva con una rentabilidad 59%, caso
contrario de la valoracion por flujo de caja libre descontado que en cuyo caso no se pudo

calcular la TIR, por las tasas y flujos negativos en cada periodo.

Dando respuesta a la pregunta problema “;Como se genera la rentabilidad, en el modelo de
negocio en las plataformas digitales (apps) especializadas en alimentos en Bogota?”, y de
acuerdo al desarrollo de la investigacion se puede concluir que las empresas especializadas
en alimentos straups en la ciudad de Bogota no son rentables en el corto tiempo y se espera
la recuperacion de la inversion es en el momento de su venta, en un tiempo superior a los 5
afios, y durante el desarrollo de su modelo de negocio se enfoca en quemar caja con el fin de
atraer clientes, mediante promociones, descuentos y regalos con el propoésito de consolidar

la marca en el mercado, de esta manera genera economia de escala.

Como sugerencia a los investigadores que optan por indagar temas de gerencia financiera y
de acuerdo a la investigacion realizada en el presente trabajo, se enfoquen en la aplicacion
de los unit economic y las diferentes formas de valoracion de las empresas que queman caja,
como por ejemplo el método venture capital, maltiplos de EBITDA, mdltiplos de revenue,
método Berkus, Valoracion por Puntos (Scorecard Valuation), entre otros; asimismo y
teniendo en cuenta que son temas que actualmente son relevantes para la parte financiera se
recomienda a la Universidad UNIMINUTO, se dicten talleres e inviten a personal
especializados en estos temas, como por ejemplo los fondos de capital de riesgo, incubadoras,

aceleradoras, angeles inversionistas, alianza in, apps.com.
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8. Recomendaciones

Se recomienda para esta clase de investigaciones futuras, el analisis documental con un
enfoque descriptivo y un alcance cualitativo a razon que fue determinante para el desarrollo
de los objetivos y de esta manera la obtencion de los resultados, a fin de responder la
pregunta problema. Como limitaciones en términos de ejecucion metodoldgica en la
presente investigacion se presentd por la falta de recopilacion de la documentacion (Estados
Financieros), de la empresa stratup Frubana SAS, esta informacidn solo se consiguié por
medio de una empresa que se dedica a vender informacion financiera, razén por la cual se
pag6 por dicha informacidn; asi mismo, el alcance y el enfoque utilizado para esta

investigacion.

Otra limitacion detectada en el desarrollo de esta investigacion, fue la escasa bibliografia en
temas de rentabilidad en el startup, sobre todo en materia de revistas cientifica e
investigacion, por ser un tema que tuvo crecimiento en los ultimos afios y no ha sido
abordado con la relevancia por ser un modelo de negocio en expansion, adicionalmente

maneja proyecciones de rentabilidad a un largo plazo.

La invitacion para la universidad UNIMINUTO vy para las personas que siguen esta linea de
investigacion en la especializacion en gerencia financiera, es la de continuar incentivando a
los estudiantes a realizar esta clase de estudio a raz6n que permite que las personas
expandan su conocimiento en el andlisis financiero de los canales digitales (stratup,
Marketplace, paginas web, marketing digital), entre otras. Donde la labor del especialista en
gerencia financiera es fundamental para la consecucion de inversion al valorar
correctamente estas empresas de acuerdo al modelo de negocio planteado, como también
sugerirle a los emprendedores estrategias financieras para la consecucion de capital, bien

sea via angeles inversionistas o fondos de capital de riesgo.
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Se propone tener en cuenta que a la par del analisis financieros para las straup se incluya el
andlisis de la planeacion estratégica el cual es un insumo, para entender el comportamiento
interno de las straup y a su vez las oportunidades y amenazas del entorno, esto apoyado con
un analisis DOFA, PESTEL y Cinco fuerzas de PORTER, que puede dar al analista
financiero informacion para generar pronésticos y proyecciones en los flujos de caja,
teniendo en cuenta que estas empresas por su naturaleza de crecimiento en escala, no
cuentan en etapa temprana con personal en areas mercadeo, para realizar una proyeccion de

los estados financieros aplicando el método DELPHI.
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Anexo 1 Estado de la situacién financiera de FRUBANA SAS

E IKIEANLLA
Balance General (Pasivo + Patrimonio)

Cifras expresadas en PESO COLOMBIANO, MILES

Infc

Bal
DATOS GENERALES

. Duracion del balance (meses)
|

Mes de corte

Norma contable

L Fuente

PASIVD Y PATRIMONIO

Exigible (pasivo a corto plazo)
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar

AL Cuentas comerciales por pagar y
otras cuentas por pagar

Te
Provisiones corrientes por
beneficios a los empleados

Otros Pasivos Corrientes

Otros pasivos no financieros
Total pasivo no corriente

Obligaciones Financieros no
i corrientes

Total Pasivo
PATRIMONIO
Tot Capital social
Capital emitido
Superavit de capital
Prima de emisién
Resultados del ejercicio
Ganancias acumuladas
Otros rubros del patrimonio
Total Pasivo + Patrimonio

ac
AV%% - Andlisis Vertical

av AH% - Andlisis Horizontal

EJERCICIO 2020

3.434.489,00
478.526,00

2.076.791,00

2.076.791,00

587.779,00

291.393,00

291.393,00

827.832,00
827.832,00

4.262.321,00
3.775.894,00
515.900,00
515.900,00
56.428.109,00
56.428.109,00
-34.893.854,00
-18.274.261,00
n.d.

8.038.215,00

EJERCICIO 2020

Diciembre

PROPIA EMPRESA

AV%

42,73%
5,95%

25,84%

25,84%

7.31%

3,63%

3,63%

10,3%

10,3%

53,03%
46,97%
6,42%
6,42%
702%
702%

-434.1%

-227,34%

0%

100%

AH%

156,51%

119,32%

119,32%

233,87%

34,92%

34,92%
0%

218,34%
146,35%
4,88%
4,88%
575,96%
575,96%
-103,18%
-1.560,86%

179,92%

EJERCICIO 2019

12

Diciembre

NIIF

PROPIA EMPRESA

EJERCICIO 2019

1.338.941,00
n.d.

946.908,00

946.908,00

176.051,00

215.982,00

215.982,00

n.d.
n.d.

1.338.941.00
1.532.706,00
491.900,00
491.900,00
8.347.860,00
8.347.860,00
-17.173.969,00
-1.100.292,00
10.967.207,00

2.871.647,00

AN

46,63%
0%

32,97%

32,97%

6,13%

7.52%

7,52%
0%

0%

46,63%
53,37%
17,13%
17,13%
290,7%
290,7%
-598,05%
-38,32%
381,91%

100%
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Anexo 2 Estado de resultado integral de FRUBANA SAS

Estado de Resultados

Cifras expresadas en PESO COLOMEIAND, MILES

EJERCICIO 2020 EJERCICIO 2019
DATOS GENERALES
Duracidn del balance (meses) 12 12
Mes de corte Diciembre Diciembre
Morma contable NIIF NIIF
Fuente PROPIA EMPRESA PROPIA EMPRESA
EJERCICIO 2020 AV AH% EJERCICIO 2019 AV
RESULTADOS
Ingresos Operacionales 52.713.455 100% 140,61% 21.908.320 100%
Venta 52.602.505 99,79% 140,25% 21.895.232 99,94%
Otros ingresos operacionalas 110.950 0,21% T4T7,72% 13.088 0.06%
COSTOS ¥ GASTOS OPERACIONALES 87.121.841 165,27% 123.9% 38.910.816 177.61%
Gastos Operacionales de Administracion 12.959.724 24,59% 221.67% 4.028.880 18,39%
Gastos Operacionales de Ventas 7.694.124 14,6% 133,67% 3.292.763 15,03%
OTROS GASTOS OPERATIVOS 20.342.895 38,59% 85,44% 10.969.962 50,07%
Costo de Ventas 46.125.098 87.5% 123,7% 20.619.211 94,12%
Resultados Operacionales -34.408.386 -65,27% -102,37% -17.002.496 -77.61%
Ingresos no operacionales 253.606 0,48% 346,18% 56.840 0.26%
Ingresos Financieros 253.606 0,48% 346,18% 56.840 0.26%
Gastos no operacionales 824.604 1,56% 267.6% 224.319 1,02%
Gastos Financieros 824.604 1,56% 267,6% 224.319 1.02%
Resultados Financieros -570.998 -1,08% -240,%4% -167.479 -0,76%
Resultado No Operacional -570.998 -1,08% -240,94% -167.479 -0,76%
TOTAL INGRESOS 52.967.061  100.48% 141,14% 21.965.160  100,26%
TOTAL GASTOS 87.946.445  166,84% 124,73% 39135135 178.63%
Resultado Antes de Impuestos -34.979.384  -66,36% -103,72% -17.169.975 -18.37%
Ajustes por Inflacion n.d. 0% n.d. 0%
Impuesto de Renta -85.530 0,16%  -2.24L46% 3.994 0,02%
Resultado del Ejercicio -34.893.854 -66,2% -103,18% -17.173.968  -78,39%

AV - Andlisis Vertical
AH% - Analisis Horizontal
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Anexo 3 Estado de la situacién financiera de Surtifruver de la Sabana Ltda.

@ Reporte de Estado de Situacién Financiera (ESF)

Activos biologicos cormentes, al costo menos depreciacion acumulada y - -
deteroro de valor

Activos biologicos comentes, al valor razonable - -

Otros activos financieros comentes - -

NIT 832005617
[ Cuentas 2020-12-31 2018-12:31
Activos \
Activos corrientes |
Efectivo y equivalentes al efectivo $1.136.555 M $1287.537M ‘
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar cormentes $10.227.188 M $10.645205M ‘
Inventarios corrientes $407.030 M SE78.816 M ‘
Activos por impuestos corientes, commente $1574340 M $788563 M ‘
|
|
|

Otros activos no financieros comientes - $38855M ‘

Activos comentes distintos al efectivo pignorados como garantia colat- - -
eral para las que el receptor de transferencias tiene derecho por contrato
o costumbre a vender o pignorar de nuevo dicha garantia colateral

Total activos comentes distintos de los activos no comentes o grupo de $13345113 M $13438976 M
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta
© como mantenidos para distribuir a los propietanos

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasifica- - -
dos como mantendos para la venta o como manienidos para distribuir

a los propletarios

Activos comentes totales $13345113 M $13438976 M
Activos no corrientes

Propledades de inversion al costo menos depreciacion acumulada y $50563.307 M $86.380.986 M
detencro

Propledades de inversidn a valor razonable con cambios en resultados .

|

|

Propledades, planta y equipo $117.007.046 M $34.872558 M ‘
|

Plusvalia ‘
\

Activos intangibles distintos de [a plusvalia - $8363M

B le Berm v bm e e besmbae

———

- IR

AR ]
—— - w— | &

] e el

emewne




especializadas en alimentos en Bogota.

Anélisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)

Activos biologicos no comentes, al costo menos depreciacion acumula-
da y deterioro del valor

Activos biolégicos no comrientes, al valor razonable

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar no comentes

$5.187.992 M

ilmmmm

Activos por impuestos difendos

Activos por impuestos comientes, no comente

Otros activos financieros no comentes

Otros activos no financieros no commentes

Activos no comrientes distintos al efectivo pignorados como garantia
colateral para las que &l receptor de transferencias bene derecho por

contrato o costumbre a vender 0 pignorar de nuevo dicha garantia
colateral

Total de activos no cormentes

$181.758.345 M

$126.261.907M

Total de activos

$195.103458 M

$139.700883 M

Patrimonio y pasivos

Pasivos

Pasivos corrientes

Provisiones corrientes

Provisiones comentes por beneficios a los empleados

$547.065 M

$630.051 M

Otras provisiones comentes

Total provisiones commentes

$547.065 M

Cuentas por pagar comerciales y olras cuentas por pagar

$4639819M

S4.16275TM

Pasivos por impuestos corrientes, comriente

$501.722M

3438403 M

Otros pasivos financieros cormentes

$3.200.284 M

$4.861.300M

Préstamos corrientes

Parte corriente de préstamos no corrientes

$3.200.284 M

$4.861.360M
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Anélisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)

especializadas en alimentos en Bogota.

Cuentas 2030-12-31 20181231
(Odros pasivos no financieros comentes S251. 720 M 3256 34T M
Total pasivos cormentes distintos de les pasivos incluidos en grupos de $0.3200610 M 510340047 M

activos para su disposicidn clasificados como mantenidos para la venta

Pasivos inchudos en grupos de activos para su disposicion dasificados - -
como mantenidos para la venta

Pasivos comentes totales $9.320.610 M $10.340.047 M

Pasivos no comientes

Provisionegs no comentes

Provisiones no comentes por beneficios & los empleados - -

Oiras provisiones no cormentes - $16.976 M
Total provisiones no comientes - $16.976 M
Cuentas comerciales por pagar y olras cuentas por pegar no cormentes $1.87T381 M S18TT3E1M
Pasivo por impuestos diferidos S151M12256 M $6.T36.700 M
Pasivos por impuesios comenias, no comients $2.016.0950 M $2.308.55T M
Otros pasivos financieros no cormientes 522 464 36T M $21.153.402 M
Parte no comiente de préstamos No cormentes S22 464 36T M $21.153.402 M

(iros pasivos no financieros no comientes - -

Total de pasivos no Comentes S41.5T0.054 M 32003016 M
Total pasivos $50.891.564 M $42 442 083 M
Patrimonio

Capital emitido $1.700.000 M $1.700.000 M

Prima de amision
Acciones propias en carerns

Inversién suplemantaria al capital asignado

Otras parscipacicnss an &l palrimonio £30 144 640 M £30. 144 640 M
Suparavit por revaluacian S50 086019 M
Otras resarvas 65 414,182 M 850 000 M
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Anélisis de la rentabilidad del modelo de negocio de las plataformas digitales (APPS)
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Cuentas 2020-12-31 2018-12-31
Ganancias acumuladas 523033 84T M S54 564 180 M
Patrimonio total 5144 211,804 M SOT 258820 M
Total de patrimonio y pasivos 5195.103.458 M $130.7T00.883 M
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Anexo 4. Estado de resultado integral de Surtifruver de la Sabana Ltda..

@ Reporte de Estado de Resultado Integral

NIT 832005817
Cuentas 2020-12-31 2018-12-31

Resultado de periodo

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias S34. 744038 M 545028114 M
Costo de ventas 521.526.2116 M $31.7BOBTIM
Ganancia bruta S13aT82E M $13238.242 M
Oitros ingresos S4.671.656 M $10.532.532 M
| Gasts da ventas §12.448.310 M 14916621 M
| Gastos de administracidn §2 B50.155 M BA35ET M
Otros gastos 527.035.786 M $508.508 M
Otras ganancias (pérdidas) -
| Ganancia (pérdida) por actividades de operacidn £-24.444.7T3 M $12.040.024 M
| Ingrescs financiercs £20.020 M £22.305 M
Costos financieros §2 65T ATOM 2710034 M
Ganancia (pérdida), antes de impuestos $-27.081.923 M 510242305 M
Ingreso (gasto) por impuestos §-4.048.07T6 M S1ATRA3E M
| Gianancia {pérdida) procedente de operaciones continuadas §-23.033.847 M $0.063,060 M |
| Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas |
| Ganancia (pérdida) $.23.033.847 M $0.063.960 M |
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