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Resumen

El propdsito del presente trabajo es analizar el valor de la empresa Apple Inc. en el mercado,
teniendo en cuenta los activos intangibles que no estan reflejados en su contabilidad. La
metodologia empleada se basa en la realizacién de un analisis descriptivo de la capitalizacion
bursatil de esta compainia, de su patrimonio neto y del valor de la marca, para finalmente calcular
el valor de otros activos intangibles que pueden explicar la diferencia entre el valor contable de
la empresa y su valor de mercado. Para ello, se utilizara informacién acerca de los balances de
situacion consolidados publicados en la Comision Nacional del Mercado de Valores de Estados
Unidos, sobre la capitalizaciéon bursatil de la empresa obtenido de MacroTrends, y el valor de
marca estimado por BrandZTM. Los resultados sugieren que el valor de otros intangibles,
calculado como el resultado de descontar a la capitalizacion bursatil el valor del patrimonio neto
y de la marca, podrian estar relacionados con la politica de recursos humanos y las actuaciones
de Responsabilidad Social Corporativa que esta llevando a cabo esta empresa.

Palabras clave: Capital intelectual-Capitalizacién bursatil-Valor de marca-Politica de Recursos
Humanos-Responsabilidad Social Corporativa.

Abstract

The purpose of this Final Degree Project is to analyse the value of Apple Inc. in the market, taking
into account intangible assets that are not reflected in its accounting. The methodology used is
based on a descriptive analysis of the market capitalization of this company, its shareholder’s
equity and the value of the brand, finally, to calculate the value of other intangible assets that can
explain the difference between the accounting value of the company and its market value. For
this purpose, will be used the information about the consolidated balance sheets published in the
U. S. Securities and Exchange Commission, on the market capitalization of the company obtained
from MacroTrends, and the brand value estimated by BrandZTM. The results suggest that the
value of other intangibles, calculated as the result of discounting the value of the shareholder’s
equity and brand value to the market capitalization, could be related to the human resources
policy and the Corporate Social Responsibility actions that are leading to this company.

Keywords: Intellectual Capital-Market Capitalization-Brand Value-Human Resources Policy-
Corporate Social Responsibility.
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1. INTRODUCCION.

Este trabajo pretende analizar los efectos que aquellos activos intangibles que no son registrados en la

contabilidad de la empresa Apple Inc., pueden tener en su valor de mercado.

Apple es una compaiiia internacional especializada en la fabricacién de hardware y software. Entre sus
principales productos electronicos se encuentran el iPod, iPhone, iPad y los ordenadores Macintosh;
mientras que entre sus principales softwares podemos poner como ejemplo: iTunes, iLife Suite, iWork

suite, Final Cut Studio, Logic Studio, o el sistema operativo Mac OS X.

En 2018 encabezé por octavo afno consecutivo el ranking de las marcas mas valiosas del mundo, y se
convirtio en la primera compania en capitalizacién bursatil a nivel mundial, dado que alcanzé los 207,39
ddlares por accion sobre 4.829.926.000 acciones, lo que supuso que su valor de capitalizacién bursatil

fuera superior al billén de délares.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: comienza con un analisis y una revision de la literatura
del capital intelectual, para posteriormente hacer referencia a la metodologia empleada, asi como al

analisis de los resultados. Finalmente, se expondran las conclusiones del trabajo.

2. ANALISIS Y REVISION DE LA LITERATURA.

El concepto de capital intelectual fue definido por primera vez en 1969 por el economista canadiense
John Kenneth Galbraith, refiriéndose mas a la accion intelectual que al conocimiento puro (Ledn, 2009).
A partir de entonces, se han sucedido diversas definiciones con el objetivo de estandarizar el concepto

de capital intelectual.

Stewart (1991, p. 92) definié el Capital Intelectual como todo aquello que puede hacer ganar dinero a

la empresa, pero, sin embargo, no se puede tocar.

Por otra parte, también se refiere a aquel conocimiento, como pueden ser las ideas, los inventos, los
programas informaticos, los disefios y los procesos, que en un futuro pueden transformarse en un

beneficio para la empresa (Edvinsson y Sullivan, 1996, p. 356).

Para Bradley (1997, p. 53) es “la capacidad para transformar el conocimiento y los activos intangibles

€n recursos que crean riqueza tanto en las empresas como en los paises”.

Segun Cafibano, Garcia-Ayuso y Sanchez (1999) son elementos inmateriales que pueden o no
aparecer en los estados financieros de la empresa y suponen una fuente de beneficios econdmicos

futuros.

Edvisson y Malone (1999, p. 26), explicitaron el concepto de Capital Intelectual con la siguiente

metafora:
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[...] una corporacion es como un arbol. Hay una parte que es visible, las hojas, ramas y frutos, y otra
que esta oculta, las raices. Si solamente nos preocupamos por recoger las frutas y tener las ramas y
hojas en buen estado, olvidando las raices, el arbol puede morir. Para que el arbol crezca y continte
dando frutos, las raices deben estar sanas y nutridas. Esto también es valido para las empresas: si sélo
nos preocupamos de los resultados financieros e ignoramos los valores ocultos, la empresa no

sobrevivira en el largo plazo.

Figura 2.1. Capital intangible frente al capital intelectual.

VALOR DE LA EMPRESA
EN EL MERCADO

Capital
Tangible

Capital
Intelectual Capital

Intangible

Fuente: Bueno (2001).

El Capital Intelectual puede verse como aquel conjunto de activos de la empresa que no se pueden

registrar en la contabilidad pero que ocasionaran valor en el futuro (Nevado y Lopez, 2002, p. 25).
Segun Sanchez, Melian y Hormiga (2007, p. 102):

El capital intelectual es la combinacién de activos inmateriales o intangibles, incluyéndose el
conocimiento del personal, la capacidad para aprender y adaptarse, las relaciones con los clientes y
los proveedores, las marcas, los nombres de los productos, los procesos internos y la capacidad de
I+D, etc., de una organizacién, que aunque no estan reflejados en los estados contables tradicionales,
generan o generaran valor futuro y sobre los cuales se podra sustentar una ventaja competitiva

sostenida.

Para Schemerhorm et al. (2008, p. 20), seria la suma total de los conocimientos, asi como de la pericia

y la energia de los miembros de una compafiia.
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El Capital Intelectual tiene varias dimensiones, entre las que se encuentra el Capital Humano, el Capital

Estructural y el Capital Relacional.

Segun Viedma Marti (2001), el Capital Humano es una fuente generadora de valor y de innovacion para

la organizacion, es decir, es de donde surgen las ideas de la empresa.

Por otra parte, el Capital Estructural se refiere a aquel conocimiento que la compafia ha internalizado,
en su estructura, procesos o cultura, de tal forma que permanecera en la organizacién, aunque los
empleados abandonen ésta (Bontis, Chua y Richardson, 2000; Camison, Palacios y Deveceet, 2000;
Petrash, 1996, 2001).

Finalmente, el concepto de Capital Relacional hace referencia al valor de las relaciones que existen en
la empresa con grupos de interés externos e internos (Bontis, 1996; Ordénez, 2003; Stewart, 1998;

Roos, Bainbridge y Jacobsen, 2001).
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Figura 2.2. Relacién entre capital intelectual y valor de mercado.
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Fuente: Elaboracion propia.
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3. HISTORIA DE APPLE.

Apple Inc. se fundé el 1 de abril de 1976 por Steve Jobs, Steve Wozniak y Ronald Wayne en el

garaje de la casa de Jobs en Los Altos (California).

El primer producto que cre6é fue el ordenador Apple |, disefhado por Wozniak. Consistia
basicamente en una tarjeta madre con CPU, RAM y unos chips, y se vendi6 a un precio de 666,66

ddlares. Desde entonces, Apple siguié desarrollando ordenadores cada vez mas innovadores.

Apple debuté en la bolsa de Wall Street el 22 de diciembre de 1980, con un valor de 22 ddlares

por accion.

En 1984, Steve Jobs presentd Macintosh, el primer ordenador personal con interfaz grafica y
ratén, lo que suponia que los usuarios no necesitaban saber programacion para poder usar la

computadora.

En 1985, John Sculley y el consejo directivo de Apple decidieron ponerle frenos a Jobs para
evitar que siguiera lanzando productos que fueran fracasos financieros, puesto que Macintosh
no fue un éxito en ventas. Jobs renuncié y fundé la comparia NeXT, a la que se unié Wozniak

ese mismo afno.

Hasta 1997, Apple estuvo lanzando algunos productos como PowerBook, Penlite, PDA Newton

y Pippin que supusieron un fracaso en ventas.

En 1996 el CEO de Apple, Gil Amelio, compra NeXT, y Jobs volvi6 a pasar a ser parte del consejo
directivo de Apple. Meses después, Jobs consiguié volver a ser el CEO de la empresa, puesto
que Amelio dejo el cargo. Decidi6 reestructurar la compaiiia, y empezd a trabajar junto con el

disefiador Jonathan Ive en los productos iPod, iPhone y iPad.

En 2001, Jobs inauguré las primeras tiendas Apple Store. En octubre de ese mismo afo, Apple
lanzé el iPod, que, frente a los Walkman o Discman, supuso toda una revolucion, ya que en el

dispositivo se podian almacenar 1000 canciones.

En 2003, Jobs inventd iTunes, una plataforma en la que usuarios de todo el mudno podian

adquirir canciones a 99 centavos de ddlar.
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En 2007, Apple presentd iPhone, un dispositivo 3 en 1: un teléfono, un iPod y un dispositivo con
internet con una pantalla tactil. En el mismo afio se lanzaron los ordenadores portatiles Macbook

Air y Pro.

Tres afios mas tarde, Steve Jobs present6 el iPad, una Tablet que marcé tendencia en todo el

mundo.

El 24 de agosto de 2011, Tim Cook se convierte en CEO, ante la ausencia de Jobs en la
compafiia por enfermedad. El 5 de octubre, un dia después del anuncio del iPhone 4S, Jobs

fallecio.

Desde entonces, los Unicos productos innovadores que ha lanzado la compafiia han sido el Apple

Watch, asi como Apple Music, una plataforma streaming que hace la competencia a Spotify.

4. METODOLOGIA EMPLEADA.

La metodologia que se va a emplear para realizar este trabajo consiste en la realizacién de un
andlisis descriptivo de la capitalizacion bursatil, del patrimonio neto y del valor de la marca de

Apple Inc., para posteriormente, calcular el valor de otros intangibles de la compafdia.

La capitalizacion bursatil anual de Apple fue recogida de la pagina web de MacroTrends, teniendo
en cuenta el valor de mercado que tuviera la compafiia en el dia del cierre de su ejercicio

econdmico, o el dia anterior, en el caso de que la bolsa estuviera cerrada.

Los balances de situacion consolidados de Apple Inc. para el periodo comprendido entre 2010 y
2019, se ha obtenido de la Comisiéon de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U. S.
Securities and Exchange Commission). La cuenta de Patrimonio neto se denomina en inglés

“Total shareholder’s equity” y estéd medida en millones de délares.

El valor de la marca de Apple para dicho periodo se recogié de BrandZTM, utilizando una
metodologia en la que se mide el desempenio financiero de la empresa con valoraciones de los

consumidores.

5. ANALISIS DE RESULTADOS.

5.1. Capitalizacién bursatil.

En este apartado se va a analizar la capitalizacion bursatil de la empresa Apple Inc. durante el
periodo 2010-2019.

El concepto de capitalizacion de mercado o capitalizacion bursatil es definido por la Comision

Nacional del Mercado de Valores (2019), como “el valor que el mercado atribuye a una empresa,
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expresado como producto del numero de acciones emitidas por el precio de cotizacion de las

mismas”.

El 12 de diciembre de 1980, Apple Computer Inc. empezé a cotizar en la Bolsa de Wall Street
con un precio de 22 délares por accion bajo el nombre de AAPL. En ese preciso instante,
cualquier persona o institucion podria haber comprado acciones y convertirse en duefio de la

empresa, que se conoce en inglés como Initial Public Offering (IPO).

Hasta entonces, Apple ha realizado cuatro splits, con el objetivo de multiplicar el numero de
acciones para mejorar la liquidez, sin alterar el valor de la empresa. Un split se refiere a la division
de una accion a una ratio de 1 a X, donde X significaria el nUmero de acciones que tendria el

propietario de una Unica accion.

Tabla 5.1.1. Realizacion de splits en la historia de Apple.

16 de Junio de 1987 1a2
21 de Junio de 2000 1a2
28 de febrero de 2005 1a2

9 dejunio de 2014 1a7

Fuente: Elaboracion propia.

Es decir, si en 1980 un inversor compro 1 accion de Apple, ahora mismo tendria 56 acciones,
después de los 4 splits realizados a la lo largo de la historia (2*2*2*7). Por ejemplo, el 29 de
noviembre de 2019 el valor de la accion de Apple fue de 267,25, y si se multiplica por 56, el valor

de una accion actualmente seria de 14.966 dolares.
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Figura 5.1.1. Comparacion de la capitalizacion bursatil de empresas americanas con el

Producto Interior Bruto de los paises.

Putting American Companies’ Economic Power Into Perspective
Comparing Companies’ Market Cap vs. Countries’ GDP
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Article &Sources:
https://howmuch.net/articles/putting-companies-power-into-perspective

International Monetary Fund - https:/imf.org h net
Yahoo Finance - https://finance.yahoo.com ow

Fuente: howmuch.net

Para hacerse una idea de la importancia de la capitalizacién bursatil de Apple, se muestra en la
Figura 5.1.1. una comparacion de la capitalizacion bursétil de diferentes comparfias americanas
con el Producto Interior Bruto (PIB) de diversos Paises. Como se puede apreciar, la capitalizacion
de mercado de Apple de 939.678 billones de dolares3 equivale a mas de la mitad del Producto
Interior Bruto de Rusia (815.3295 billones de ddlares), teniendo en cuenta que dicho pais tiene
el duodécimo PIB mas alto del mundo.

3 La capitalizacion bursatil a la que se hace referencia pertenece al 8 de Julio de 2019 y se ha obtenido el dato de Yahoo!
Finance:


https://finance.yahoo.com/quote/AAPL?p=AAPL
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Tabla 5.1.2. Capitalizacion bursatil de Apple Inc. Periodo 2010-2019
(millones de délares).

Afo Capitalizacion
2010 265.850
2011 373.680
2012 623.620
2013 446.700
2014 613.120
2015 659.970
2016 616.620
2017 804.080
2018 1.118.630
2019 1.010.470

Fuente: Elaboracion propia a partir de MacroTrends.

Figura 5.1.2. Evolucién de la Capitalizacion bursatil de Apple Inc. Periodo 2010-2019
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de MacroTrends.

Como se puede observar en la Tabla 5.1.2 y en la Figura 5.1.2, la capitalizacién bursatil ha
crecido desde 2010 a 2018 en mas de 800 millones de ddlares, teniendo una tasa de variacion
negativa en el ultimo afo del 9,67%. Apple se convirtio el 2 de agosto del 2018 en la primera
compainia en capitalizacidn bursatil del mundo, puesto que alcanzé el billén de délares en bolsa
(El Espanol, 2018). Hasta ese momento solamente habia sido conseguido en el afio 2007 por

PetroChina en la Bolsa de Shanghai.
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5.2. Andlisis de los balances y del Patrimonio Neto de Apple.

Los datos de todos los balances comprendidos en el periodo 2010-2019 que se exponen a
continuacion, se han obtenido de la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos, como se
comentd anteriormente. Como los balances de situacion consolidados estan en inglés, a

continuacion, se muestra la traduccion de los principales conceptos clave:

Total Assets: Activo.
Total Liabilities: Pasivo.
Total Current Assets: Activo corriente.

Total Current liabilities: Pasivo corriente.

-+ F F

Total shareholders’ equity: Patrimonio neto.

DISPONIBLE:

4+ Cash and cash equivalents: Efectivo (tesoreria, es decir, caja y bancos)

REALIZABLE:

Marketable securities: Inversiones a corto plazo
Accounts receivable, net: Cuentas por cobrar (clientes)

Vendor non-trade receivables: Créditos no comerciales

-+ ¥

Other current assets: Otros activos corrientes

A continuacion, se van a presentar los balances de situacién consolidados, para posteriormente

realizar un analisis de la evolucion de las principales ratios financieros y del patrimonio neto.
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Tabla 5.2.1. Balance de situacion consolidado de Apple para los afios 2018 y 2019.

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS - USD ($) $ in Millions 2019 2018
Current assets:

Cash and cash equivalents 48.844 25.913
Marketable securities 51.713 40.388
Accounts receivable, net 22.926 23.186
Inventories 4.106 3.956
Vendor non-trade receivables 22.878 25.809
Other current assets 12.352 12.087
Total current assets 162.819 131.339
Non-current assets:

Marketable securities 105.341 170.799
Property, plant and equipment, net 37.378 41.304
Other non-current assets 32.978 22.283
Total non-current assets 175.697 234.386
TOTAL ASSETS 338.516 365.725
Current liabilities:

Accounts payable 46.236 55.888
Other current liabilities 37.720 33.327
Deferred revenue 5.522 5.966
Commercial paper 5.980 11.964
Term debt 10.260 8.784
Total current liabilities 105.718 115.929
Non-current liabilities:

Term debt 91.807 93.735
Other non-current liabilities 50.503 48.914
Total non-current liabilities 142.310 142.649
TOTAL LIABILITIES 248.028 258.578
Commitments and contingencies

Shareholders’ equity:

Common stock and additional paid-in capital, $0.00001 par

value: 12,600,000 shares authorized; 4,443,236 and 4,754,986 | 45.174 40.201
shares issued and outstanding, respectively

Retained earnings 45.898 70.400
Accumulated other comprehensive income/(loss) -584 -3.454
Total shareholders’ equity 90.488 107.147
TOTAL LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY 338.516 365.725

Fuente: U. S. Securities and Exchange Commission.
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Tabla 5.2.2. Balance de situacion consolidado de Apple para los afios 2016 y 2017.

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS - USD ($) $ in Millions ‘ 2017 ‘ 2016
Current assets:

Cash and cash equivalents $20.289 | $20.484
Short-term marketable securities 53.892 46.671
Accounts receivable, less allowances of $58 and $53, respectively 17.874 15.754
Inventories 4.855 2.132
Vendor non-trade receivables 17.799 13.545
Other current assets 13.936 8.283
Total current assets 128.645 106.869
Non-current assets:

Long-term marketable securities 194.714 170.430
Property, plant and equipment, net 33.783 27.010
Goodwill 5.717 5.414
Acquired intangible assets, net 2.298 3.206
Other non-current assets 10.162 8.757
TOTAL ASSETS 375.319 321.686
Current liabilities:

Accounts payable 49.049 37.294
Accrued expenses 25.744 22.027
Deferred revenue 7.548 8.080
Commercial paper 11.977 8.105
Current portion of long-term debt 6.496 3.500
Total current liabilities 100.814 79.006
Non-current liabilities:

Deferred revenue, non-current 2.836 2.930
Long-term debt 97.207 75.427
Other non-current liabilities 40.415 36.074
TOTAL LIABILITIES 241.272 193.437
Commitments and contingencies

Shareholders’ equity:

Common stock and additional paid-in capital, $0.00001 par value:

12,600,000 shares authorized; 5,126,201 and 5,336,166 shares 35.867 31.251
issued and outstanding, respectively

Retained earnings 98.330 96.364
Accumulated other comprehensive income/(loss) -150 634
Total shareholders’ equity 134.047 128.249
TOTAL LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY 375.319 321.686

Fuente: U. S. Securities and Exchange Commission.
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Tabla 5.2.3. Balance de situacion consolidado de Apple para los afios 2014 y 2015.

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS - USD ($) $ in Millions ‘ 2015 ‘ 2014
Current assets:

Cash and cash equivalents $21.120 | $13.844
Short-term marketable securities 20.481 11.233
Accounts receivable, less allowances of $82 and $86, respectively 16.849 17.460
Inventories 2.349 2.111
Deferred tax assets 5.546 4.318
Vendor non-trade receivables 13.494 9.759
Other current assets 9.539 9.806
Total current assets 89.378 68.531
Non-current assets:

Long-term marketable securities 164.065 130.162
Property, plant and equipment, net 22.471 20.624
Goodwill 5.116 4.616
Acquired intangible assets, net 3.893 4.142
Other assets 5.556 3.764
TOTAL ASSETS 290.479 231.839
Current liabilities:

Accounts payable 35.490 30.196
Accrued expenses 25.181 18.453
Deferred revenue 8.940 8.491
Commercial paper 8.499 6.308
Current portion of long-term debt 2.500 0
Total current liabilities 80.610 63.448
Non-current liabilities:

Deferred revenue, non-current 3.624 3.031
Long-term debt 53.463 28.987
Other non-current liabilities 33.427 24.826
TOTAL LIABILITIES 171.124 120.292
Commitments and contingencies

Shareholders' equity:

Common stock and additional paid-in capital, $0.00001 par value:

12,600,000 shares authorized; 5,578,753 and 5,866,161 shares $27.416 | $23.313
issued and outstanding, respectively

Retained earnings 92.284 87.152
Accumulated other comprehensive income -345 1.082
Total shareholders' equity 119.355 111.547
TOTAL LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY 290.479 231.839

Fuente: U. S. Securities and Exchange Commission.
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Tabla 5.2.4. Balance de situacion consolidado de Apple para los afios 2012 y 2013.

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS - USD ($) $in

Millions 2013 2012
Current assets:
Cash and Cash Equivalents $14.259 $10.746
Short-term marketable securities 26.287 18.383
ﬁ;csc;eucr:itjerlicelvable, less allowances of $99 and $98, 13.102 10.930
Inventories 1.764 791
Deferred tax assets 3.453 2.583
Vendor non-trade receivables 7.539 7.762
Other current assets 6.882 6.458
Total current assets 73.286 57.653
Non-current assets:
Long-term marketable securities 106.215 92.122
Property, plant and equipment, net 16.597 15.452
Goodwill 1.577 1.135
Acquired intangible assets, net 4179 4.224
Other assets 5.146 5.478
TOTAL ASSETS 207.000 176.064
Current liabilities:
Accounts payable 22.367 21.175
Accrued expenses 13.856 11.414
Deferred revenue 7.435 5.953
Total current liabilities 43.658 38.542
Non-current liabilities:
Deferred revenue - non-current 2.625 2.648
Long-term debt 16.960 0
Other non-current liabilities 20.208 16.664
TOTAL LIABILITIES 83.451 57.854
Commitments and contingencies
Shareholders' equity:
Common stock, no par value; 1,800,000 shares
authorized; 899,213 and 939,208 shares issued and 19.764 16.422
outstanding, respectively
Retained earnings 104.256 101.289
Accumulated other comprehensive income/(loss) -471 499
Total shareholders' equity 123.549 118.210
EngJ/IXTLYLIABILITIES AND SHAREHOLDERS' 207.000 176.064

Fuente: U. S. Securities and Exchange Commission.
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Tabla 5.2.5. Balance de situacion consolidado de Apple para los afios 2010 y 2011.

CONSOLIDATED BALI\?iII\:iCc:)EsSHEETS -USD ($) $in 2011 2010
Current assets:
Cash and Cash Equivalents $9.815 $ 11.261
Short-term marketable securities 16.137 14.359
ﬁ;csc;eucr:itjerlicelvable, less allowances of $53 and $55, 5369 5510
Inventories 776 1.051
Deferred tax assets 2.014 1.636
Vendor non-trade receivables 6.348 4.414
Other current assets 4.529 3.447
Total current assets 44.988 41.678
Non-current assets:
Long-term marketable securities 55.618 25.391
Property, plant and equipment, net 7.777 4.768
Goodwill 896 741
Acquired intangible assets, net 3.536 342
Other assets 3.556 2.263
TOTAL ASSETS 116.371 75.183
Current liabilities:
Accounts payable 14.632 12.015
Accrued expenses 9.247 5.723
Deferred revenue 4.091 2.984
Total current liabilities 27.970 20.722
Non-current liabilities:
Deferred revenue - non-current 1.686 1.139
Other non-current liabilities 10.100 5.531
TOTAL LIABILITIES 39.756 27.392
Commitments and contingencies
Shareholders' equity:
Common stock, no par value; 1,800,000 shares authorized;
929,277 and 915,970 shares issued and outstanding, 13.331 10.668
respectively
Retained earnings 62.841 37.169
Accumulated other comprehensive income/(loss) 443 -46
Total shareholders' equity 76.615 47.791
TOTAL LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY 116.371 75.183

Fuente: U. S. Securities and Exchange Commission.
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A continuacién, se muestra en la Tabla 6.2.6. los ratos financieros del balance de situacion que

se analizaran seguidamente.

Tesoreria

Liquidez

Tabla 5.2.6. Significado de los ratios financieros de Balance.

Garantia

Disponibilidad

Endeudamiento

Estructura de la

deuda

Afo

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

(Realizable+Disponible)/Pasivo

corriente

Activo corriente/Pasivo corriente

Activo/Pasivo

Disponible/Pasivo corriente

Pasivo corriente/Pasivo

Pasivo/(Patrimonio neto+Pasivo)

Liquidez inmediata

Solvencia a corto
plazo

Solvencia a largo
plazo

Capacidad de cubrir
deudas con los
saldos mas liquidos

Grado de
dependencia

respecto a la
financiacidn aiena
Proporcion del

Pasivo que
corresponde a las

P [

Fuente: Penalonga (2016).

Tabla 5.2.7. Ratios financieros de Balance de Apple Inc.

Tesoreria

2,0
1,6
1,5
1,6
1,0
1,1
1,3
1,2
1,1
1,5

Liquidez

2,0
1,6
1,5
1,7
1,1
1,1
1,4
1,3
1,1
1,5

Garantia

2,7
2,9
3,0
2,5
1,9
1,7
1,7
1,6
1,4
1,4

(0,8-1,2)
(1,5-1,8)

(1,7-2)

(0,3-0,4)

(0,2-0,8)

(0,2-0,5)

Disponibilidad Endeudamiento

0,5 0,4
0,4 0,3
0,3 0,3
0,3 0.4
0,2 0,5
0,3 0,6
0,3 0,6
0,2 0,6
0,2 0,7
0,5 0,7

Fuente: Elaboracion propia.

Estructura
de la
delida

0,8

0,7
0,7
0,5
0,5
0,5
0,4
0,4
0,4
0,4

A partir de la informacién proporcionada por los ratios financieros que se presentan en la anterior

tabla, se puede deducir que en todos estos afios, Apple se encuentra en una situaciéon de

estabilidad financiera normal, puesto que el ratio de liquidez es mayor que 1, lo que indica que

el activo corriente es mayor que el pasivo corriente (fondo de maniobra positivo), ademas de que

el ratio de garantia (Activo/Pasivo) también es mayor que 1, dando lugar a que el patrimonio neto

de la empresa sea positivo.
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Sin embargo, la evolucion de la ratio de liquidez indica que la capacidad de la empresa para
pagar sus deudas a corto plazo ha disminuido hasta el afio 2014, en el que se encontré muy
cerca de la suspensiéon de pagos, puesto que el valor que tomaba era 1. A partir de dicho ano,

se comprueba cémo ha ido aumentando hasta situarse dentro de los valores 6ptimos.

Algo similar ocurre con la ratio de disponibilidad. Se puede observar como en los afios 2014,
2017 y 2018, se encontraba por debajo de 0,3; por lo que la capacidad de la empresa para pagar
sus deudas mas inmediatas con el efectivo del que disponia, era muy justa. Sin embargo, esto
no debe verse como un aspecto negativo de esta empresa, puesto que se puede comprobar en
los balances proporcionados, como la partida denominada “Short-term marketable securities”,
que hace referencia a las inversiones financieras temporales o a corto plazo que ha adquirido
esta empresa, ha aumentado con el paso de los afios, lo que indica que una parte del dinero

liquido disponible de Apple ha sido destinado a financiar esta clase de inversiones.

Por otra parte, la ratio de garantia tiene una evolucion decreciente, dando lugar a que el Activo
haya perdido peso con el paso de los afios en detrimento del Pasivo. Esto se puede corroborar
observando el ratio de endeudamiento, ya que el nivel de endeudamiento de la empresa se ha
incrementado, llegando a alcanzar su punto mas alto en los dos ultimos afios (0,7), lo que indica
por un lado que, la empresa ha acudido en mayor proporcion a la financiacion ajena vy, por otro,
que su patrimonio neto ha disminuido, lo que influye directamente en el valor tedricod de las
acciones. Ademas, el patrimonio neto se ha reducido drasticamente en 2017 y 2018. Esto es
debido a que la empresa ha tenido pérdidas en dichos afios, ademas de que sus reservas han

disminuido; por lo que la empresa ante esta evolucion, ha tenido que ampliar el capital social.

Por ultimo, la ratio de estructura de la deuda no tiene generalmente un valor definido. Sin
embargo, algunos libros establecen que esta ratio esta controlada cuando sus valores 6ptimos
se encuentran entre 0,2 y 0,5, lo cual significaria que entre el 20% y el 50% de la deuda de la
empresa estaria a corto plazo. Sin embargo, se puede observar como Apple, tiene casi siempre
este valor por encima por encima de 0,5. Esto supone que la mayor parte de sus deudas forman
parte del pasivo corriente, y seria deseable que una parte de ellas las pasara a largo plazo para

que esta ratio se encontrara dentro de los valores éptimos.

A continuacioén, se va a realizar el analisis de la evolucién del patrimonio neto de la empresa.

4 El valor tedrico de una accion se considera como el valor contable de ésta, calculandose como el cociente entre el
Patrimonio Neto de la empresa y el nimero de acciones.
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Tabla 5.2.8. Patrimonio Neto de Apple Inc. Periodo 2010-2019
(millones de délares)

2010 47.791

2011 76.615

2012 118.210
2013 123.549
2014 111.547
2015 119.355
2016 128.249
2017 134.047
2018 107.147
2019 90.488

Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de situacién publicados en la U. S.
Securities and Exchange Commission.

Figura 5.2.1. Evolucién del Patrimonio Neto de Apple Inc. Periodo 2010-2019
(millones de doélares).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los balances de situacién publicados en la U. S.
Securities and Exchange Commission.

La evolucion del patrimonio neto, tal y como se puede apreciar en la Tabla 6.2.8 y Figura 6.2.1
ha presentado un intervalo de crecimiento que sufrié en 2014 una caida del 9,71%. En ese afo,
las acciones de Apple disminuyeron hasta alcanzar los 506 doélares, puesto que su informe de
ganancias mostré que sus ventas no cumplian con las expectativas en su primer trimestre fiscal.
Ante este suceso, el inversor Carl Icahn sugirié a Apple que pidiera un préstamo para recomprar

acciones por valor de 14.000 millones de délares (The Wall Street Journal, 2014).
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5.3.Valor de la marca.

La marca es definida por la Oficina Mundial de la Propiedad Intelectual (en inglés, World
Intellectual Property Organization) como un signo capaz de distinguir los bienes o servicios de

una empresa de los de otras empresas.

A diferencia de las patentes, una marca tiene una duracién indefinida, siempre que se presenten

los documentos requeridos y se paguen las tasas a la respectiva Oficina de Patentes y Marcas.

Steve Jobs y Steve Wozniak, con la ayuda de Roland Rayce, disefiaron el primer logotipo de

Apple en la que aparecia Isaac Newton debajo de un arbol.

Posteriormente, como el logotipo resultaba bastante complejo, Rob Janoff disefio el logotipo de
la manzana con los colores del arco iris, que es el que ha estado en vigor mas tiempo, en concreto

21 anos.

Figura 5.3.1. Evolucién del logotipo de Apple.

i

@o—eo——@e——e—o——@

creado por creado por version a version version
Ron Wayne Rob Janoff un color Aqua actual

Fuente: Lorella (2016).

Existen diferentes versiones sobre el origen de la manzana como logotipo de Apple. Entre las
mas conocidas se encuentra la historia del matematico Alan Turing, considerado como uno de

los padres de la computacioén, que se suicidd mordiendo una manzana con cianuro.
En 2018, Apple fue la marca mas valorada del mundo por octavo afio consecutivo.

Segun la edicion 2019 del ranking BrandZTM de las 100 marcas mas valiosas del planeta que
elabora la compania Millward Brown, el primer puesto ha sido para Amazon, quedando Apple en

segundo lugar, con un valor de marca de 309.527 millones de délares.

Sin embargo, durante muchos afios Apple ha estado en la primera posicién como la marca mas

valorada del mundo.
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Tabla 5.3.1. Valor de la marca de Apple Inc. Periodo 2010-2019
(millones de délares).

2010 83.153
2011 153.285
2012 182.951
2013 185.071
2014 147.880
2015 246.992
2016 228.460
2017 234.671
2018 300.595
2019 309.527

Fuente: Elaboracion propia a partir de BrandZ™.

Figura 5.3.2. Evolucién del valor de la marca de Apple Inc. Periodo 2010-2019 (millones
de dolares)

350,000
300,000
250,000
200,000

150,000

Valor de la marca

100,000
50,000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afo

Fuente: Elaboracién propia a partir de BrandZ™.

Tal y como se observa en Tabla 5.3.1 y en la Figura 5.3.2, el valor de marca de esta compaiia
ha seguido una tendencia creciente, presentado en 2014 una importante disminucién, hasta
conseguir el maximo histérico en 2019 con 309.527 millones de dolares, puesto que, en este
mismo afio, Apple encabeza el ranking mundial de las marcas mas valiosas del mundo (Forbes,
2019).

5.4.Valor de otros intangibles.

En ultimo lugar, se presenta en la Tabla 5.4.1. y la Figura 5.4.1. el valor de otros intangibles,

calculados con la siguiente férmula:

Valor de otros intangibles = Capitalizacion bursatil — Patrimonio Neto — Valor de marca
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Tabla 5.4.1. Valor de otros intangibles. Periodo 2010-2019 (millones de délares).

2010 265.850 47.791 83.153 134.906
2011 373.680 76.615 153.285 143.780
2012 623.620 118.210 182.951 322.459
2013 446.700 123.549 185.071 138.080
2014 613.120 111.547 147.880 486.785
2015 659.970 119.355 246.992 293.623
2016 616.620 128.249 228.460 465.525
2017 804.080 134.047 234.671 435.362
2018 1.118.630 107.147 300.595 710.888
2019 1.010.470 90.488 309.527 610.455

Fuente: Elaboracién propia.

Figura 5.4.1. Evolucién del valor de otros intangibles. Periodo 2010-2019
(millones de délares).
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Fuente: Elaboracién propia.

No existe una relacion que explique la evolucién que ha tenido el patrimonio neto y la
capitalizacion bursatil de la empresa, ya que como se puede observar, mientras que ésta ha
disminuido en algunos afios como el 2013 o el 2016, el patrimonio neto ha aumentado. Esto es
debido a que el valor de la marca junto al de otros intangibles hacen que aumente el valor en
bolsa de la compaiiia. Esto pone de manifiesto que la marcha de la empresa es un factor mas
que, en ocasiones, no tiene el peso suficiente para explicar la evolucién que tiene la capitalizacion

bursétil de una empresa.

6. POLITICA DE RECURSOS HUMANOS DE APPLE.

Para Apple, el capital humano es su principal ventaja competitiva. Por lo tanto, su principal
propdsito es atraer y retener profesionales cualificados, para lo cual, realiza una serie de

practicas estratégicas de recursos humanos, entre las que se destacan las siguientes:



162

Reclutamiento y seleccién

Para la mayor parte de las empresas, el proceso de reclutamiento y seleccion es vital para el
futuro éxito. En este sentido, Apple ha realizado una fuerte inversiéon en el proceso de
reclutamiento, con el fin de incorporar a los empleados con mas talento que se ajusten a la cultura
de la organizacion. Para la empresa, el valor del compromiso es vital, por lo que utiliza una
estrategia de reclutamiento totalmente distinta: en Apple no prometen una progresién de carrera
dentro de la compania. Ademas, también intentan captar empleados talentosos de la
competencia, como es el caso de Ari Partinen, un reputado ingeniero finlandés creador de la

tecnologia PureView de Nokia.

Por lo tanto, las politicas de reclutamiento y seleccién estan dirigidas a la captacion del talento

adecuado para la empresa.

Diversidad e igualdad de oportunidades de empleo

Apple ofrece oportunidades laborales independiente del género, raza, etnia o discapacidad de
las personas. Gracias a este tipo de politica, ha atraido a los empleados con mas talento de
todos los paises del mundo, lo que ha conllevado que la empresa haya sido una de las companiias

con mas éxito dentro de su sector.

Todos los afios publica un informe sobre diversidad e inclusién profesional, en el que se analiza
la inclusion de la mujer, asi como de las minorias. Por ejemplo, en el afio 2016, la contratacion
de empleados de género femenino supuso el 37%. Sin embargo, en la junta directiva solamente
el 20% son mujeres, por lo que esta muy lejos del indice de paridad de género. La igualdad

salarial en esta empresa es una realidad, tal como afirma en sus informes.

Por otra parte, las minorias suponen el 54% de las contrataciones de Apple en Estados Unidos,
ya que lleva a cabo una politica de inclusion desarrollada con asociaciones y colectivos de

mujeres y minorias religiosas, raciales y LGTB.

Beneficios de empleo y compensacién

Entre los beneficios mas importantes se encuentran el seguro médico y dental, la posibilidad de
comprar acciones, aportaciones a los planes de inversiones y ahorro, asi como descuentos en

productos de la compafiia.

En concreto, Apple ofrece a sus empleados uno de los mejores seguros de salud de todas las
compafias estadounidenses y, sorprendentemente, también planes para el cuidado de sus
mascotas. La compafiia cuida mucho de la salud de sus empleados, teniendo a su disposicion

facultades de cuidado médico y gimnasios. Los empleados se pueden unir a equipos deportivos,
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disfrutando de descuentos en masajes. También organizan competiciones de bienestar,

premiando al equipo mas saludable.

La empresa ofrece adicionalmente, un servicio de autobuses gratuitos para que los empleados

puedan llegar al trabajo cada dia.

Por otra parte, ofrece un 25% de descuento anual al comprar un iPod, ordenador o iPad a sus
empleados, asi como un descuento de 250 délares por la compra de un iPad o 500 délares por
un Mac cada tres afios. El descuento en software es del 50%. Ademas, los familiares y amigos
de los empleados disfrutan de descuentos, dependiendo del producto. Adicionalmente, hay un
programa en la que los empleados se pueden suscribir para probar productos nuevos de la

empresa.

Una vez al mes, Apple organiza un evento social denominado “beer bashes”, en el que se sirven
aperitivos y cerveza gratis, en el que periédicamente asiste algun cantante o grupo famoso, como
Stevie Wonder o Imagine Dragons. Ademas, esta compafiia estadounidense trata de motivar a
sus trabajadores para que se conviertan en especialistas de todas las actividades de la empresa,

lo que permite les mejorar sus habilidades y comprometerse con la cultura organizacional.

La mejor estrategia de retencion de Apple es la recompensa econdémica, puesto que los
trabajadores reciben subvenciones periddicas de acciones dependiendo de su contribucion a la

empresa. Esto permite que los empleados incrementen su riqueza patrimonial.

Apreciacién y reconocimiento de los empleados

“Apple Fellow Program” es un programa creado en el afio 1995 con el objetivo de hacer un
reconocimiento a aquellos empleados que contribuyen de forma extraordinaria a la empresa. Los
empleados que consiguen este reconocimiento podran actuar como lideres y visionarios,

teniendo la oportunidad de orientar a la compafiia en su campo de especializacion.

Este programa solamente se ha otorgado a muy pocos empleados en la historia, en concreto a
Bill Atkinson, Don Norman, Alan Kay, Guy Kawasaki, Gursharan Sidhu, Gary Starkweather y

Steve Wozniak.

Por lo tanto, dicha practica de recursos humanos motiva a los empleados para que trabajen muy

duro, ya que conllevara beneficios econdmicos.

Oportunidad de carrera

Apple tiene un programa de becas de practicas, que atrae a los estudiantes con mas talento,

valorandose muy positivamente la experiencia en otras plataformas.
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La presentacion de candidaturas empieza el primer trimestre del afio, anunciando los candidatos
seleccionados a finales de abril. El proceso de seleccién consta de dos llamadas telefonicas, dos

video conferencias y una entrevista presencial.

Las becas de practicas son de una duracién de 12 semanas durante el verano, o bien, contratos
de 3 y 6 meses convalidables por créditos mientras que se finaliza los estudios universitarios. El
becario trabaja en proyectos reales con los demas empleados de la empresa, y se le asigna un
mentor que crea un plan especifico de formacion e intenta integrarlo dentro de la cultura

empresarial de Apple.

Cuando terminan las practicas, aquellos que han mostrado un desempefio sobresaliente son

contratados por Apple.

Formacion y desarrollo

Apple no tiene en si misma un programa de capacitacion, sin embargo, estimula a sus empleados

para que sean autodidactas y autosuficientes.

Para la compania, una de las principales habilidades personales es la innovacion, por ello,

permite que sus empleados trabajen en diferentes departamentos dentro de la organizacion.

Para la realizacion de un determinado proyecto, se disefian varios grupos de personas.
Posteriormente, una vez terminado, a cada miembro se le asigna un rol diferente, y se hace una
revision del trabajo de cada equipo y se selecciona el mejor. Todos los equipos hacen dos
reuniones semanales para el intercambio de ideas, lo que permite desarrollar una cultura de
pensamiento libre e innovacién en la empresa, siendo por ello, una de las compafnias mas

innovadoras a nivel mundial.

7. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA.

Steve Jobs, ante la critica de Greenpeace sobre la peligrosidad de los materiales con los que
Apple fabricaba sus productos, decidid realizar una politica de Responsabilidad Social
Corporativa que tuviera en cuenta el respecto por el medio ambiente, hasta tal punto que

Greenpeace nombroé a la compania como la mas verde del mercado.

Entre las medidas que impuso Apple, la principal fue la supresion de las sustancias mas
contaminantes de forma voluntaria: arsénico, retardantes de llama bromados (BRF), mercurio,
ftalatos y cloruros de polivinilo (PVC). Ningun Mac, iPod, iPhone actual tiene BRF o PVC, incluso
en el sistema de retroalimentacion de las pantallas de MacBook ya no posee mercurio ni

arsénico.
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Ademas, Apple aboga por un disefio de reducidas dimensiones de una sola pieza que sean
reciclables. Por ejemplo, se ha reducido en el iMac de 20 pulgadas un 55% de materia prima en
comparacion con el de 15 pulgadas, lo que conlleva un ahorro de 10.000 métricas, que seria el

equivalente a 7.200 coches Toyota Prius, por cada millén de iMac.

Como consecuencia de la reduccion del tamario, también se ha reducido los embalajes. A modo

de ejemplo, el MacBook de 13 pulgadas tiene un embalaje un 41% menor que el modelo anterior.

Apple ha realizado un programa de reciclaje que se extiende a lo largo del 95% de los paises en
los que vende sus productos. En 2008, la empresa recicld 15 millones de kilos desechos

electronicos, suponiendo el 41,9% de la tasa de reciclaje mundial.

Para reducir el consumo energético del producto, la empresa utiliza fuentes de alimentacién mas
eficientes, componentes que necesitan menos energia, y programas de gestién del consumo
energético. Los equipos de Apple tienen el sello Energy Star, acreditando que cumplen con

rigurosos protocolos de eficiencia energética y respeto por el medio ambiente.

La filosofia de reduccién de consumo también se esta llevando a cabo en las oficinas, puesto
que tienen bombillas de bajo consumo y sensores de movimiento, ahorrando mas de dos millones
de kilowatios. Ademas, utilizan energias renovables en el complejo de Austin, y que implantaran

en todas las fabricas.

Por dltimo, para reducir la emision de CO2 que emiten los empleados al acudir al lugar de trabajo

en coche, la empresa ha puesto transporte publico gratuito que estan propulsados por biodiesel.

8. CONCLUSIONES.

Como se ha podido observar a largo del presente trabajo, los activos intangibles ocupan un lugar
muy importante dentro de esta empresa. De hecho, el valor del mercado no es igual al valor
contable de la compaiiia, lo que indica que es importante analizar el capital intelectual de la
organizacién. En este sentido, cualquier activo intangible que pueda poseer la companiia tiene
una importancia relevante, desde una patente a un fondo de comercio procedente de la
adquisicién de otra empresa. Sin embargo, los activos intangibles a los que nos referimos son
aquellos que permiten aumentar el valor de mercado de la empresa respecto al contable, es

decir, los que no estan contabilizados.

Apple Inc. implementa una importante inversion en la politica de recursos humanos, realizando

una politica de reclutamiento en la que captan talentos de otras empresas que
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muestren un gran compromiso y se puedan adaptar adecuadamente a la cultura de la
organizacion. También es de suma importancia las politicas de igualdad e inclusion, puesto que

los ultimos informes han puesto de manifiesto que ha alcanzado la igualdad salarial.

Con respecto a los beneficios de empleo y compensacion, Apple es la una de las mejores
compainiias estadounidense en cuanto a seguros de salud, lo que permite a su vez, reducir el

coste del absentismo y de bajas médicas.

Por otra parte, también es de vital importancia el reconocimiento que hace a los empleados que
destacan por su labor en la compaifiia, ya que consigue crear un clima de motivacién que redunda

en un incremento de la productividad de la empresa.

Gracias a sus politicas de RRHH, esta compafiia ha conseguido posicionarse como una empresa
lider no solo por lo que hace, sino por lo que ofrece a sus empleados, ya que los considera como
parte importantisima del éxito de la compaiiia y una fuente de ventajas competitivas. Esto es
algo que comparte con otras empresas del sector de las nuevas tecnologias como Google o
Facebook, cuyas politicas de RRHH estan dirigidas a crear valor no sélo a través de la captacion
de nuevos talentos de la informatica, sino del disefio de unas condiciones laborales unicas con

el objetivo de que éstos puedan ser lo mas productivos y creativos posible.

Es importante sefalar, cdmo Apple ha encabezado durante varios afios el ranking de las marcas
mas valiosas del mundo, constituyendo ésta uno de los activos intangibles que no se encuentran
registrados por la contabilidad, mas importantes para la empresa. Sin embargo, es dificil
cuantificarlo, puesto que no se disponen de métodos fiables y rigurosos para medirlo, aunque

este intangible ha ayudado a Apple incrementar su valor en bolsa.

Por ultimo, a pesar de que tal y como se ha expuesto, Apple es considerada como una de las
mejores companias para trabajar en la actualidad, y lleva a cabo practicas orientadas a crear
valor a sus empleados y a retenerlos, esto no es lo Unico que se plasma en su cotizacién bursatil.
La razdn de esto es que, la empresa esta implementando practicas de Responsabilidad Social

Corporativa que la han llevado a ser la empresa mas verde del mundo segun Greenpeace.
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