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Algunas consideraciones empiricas en la valoracion de empresas de Internet
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I. Flujos descontados - multiplos - opciones

Uno de los grandes inconvenientes por los que resulta dificil valorar empresas de internet es que se
trata de empresas jovenes que no cuentan con gran informacion financiera disponible para predecir
rentabilidades futuras. Sin embargo, en la actualidad esta industria continia desarrollandose a una
velocidad rapida, dando muestras de que la informacién historica es de poca utilidad para evaluar su
performance futura.

La metodologia tradicional de valuacién no explicara fehacientemente el valor potencial de estas
organizaciones. Ante la necesidad de determinar un valor se ha hecho un uso de datos no financieros que
son empleados por inversores para la prediccion de los ingresos futuros. Observamos entonces, un punto
de riesgo que muchos decisores estan dispuestos a afrontar, sobre la base de visitas a paginas web,
estadisticas sobre operaciones ofrecidas por este canal, etc.

Los factores que influyen de manera directa en la valoracion de este tipo de empresas son:

a) Crecimiento esperado del negocio: Si una compaiiia es capaz de incrementar sus ventas con mayor
rapidez, o si el mercado bursatil percibe que el subsector en el que se encuentra la compaifiia de Internet
tendrd un fuerte crecimiento en el futuro, entonces el precio que se pagara por esas acciones serd mas alto.
Por ejemplo, las empresas B2B (Business to Bussines) cotizan a precios mucho mayores,
comparativamente, que las B2C (Business to Consumers) debido a las enormes expectativas que el B2B
sigue generando.

b) Mercado objetivo final de la empresa: se estudia la capacidad de la empresa de multiplicar sus
ventas a largo plazo considerando su poblacion objetivo.

¢) Margen del negocio: cuando se la empresa intermedia con los productos y servicios que oftrece,
percibiendo una comision.

d) Beneficios: La ejecucion de los planes se convalidan con los beneficios de las operaciones, pero
debe especialmente considerarse los aspectos sobre la distribucion de los mismos. Si los inversores
piensan que estan frente a una revolucion industrial o ante un cambio tecnoldgico de relevancia, entonces,
consideraran especialmente la politica de distribucion de dividendos o la de reinversion —conquista del
"mundo"—, en una estrategia de expansion nacional, regional e internacional.

Muchos autores, entre los que se destaca Mascarefias, mencionan tres herramientas para valuar las
empresas de internet: a) el descuento del flujo de fondos futuros; b) la valuacion por multiplos; y ¢) la
aplicacion de opciones reales.

En el primer caso, se estima la cantidad de flujos positivos y negativos que una compaiiia generara en
el futuro y descuenta el valor de esos flujos futuros al valor de hoy. Tradicionalmente el flujo de fondos
descontados —DCF— esta basado en expectativas de ventas y tasas de descuento futuras. Entre los
inconvenientes se pueden mencionar:

1. La necesidad de proyectar ingresos, gastos e inversiones en detalle.

2. La dificultad de prever el futuro de ritmos de crecimiento, cambios de modelos de negocios y
accionar de la competencia.

3. El establecimiento de la tasa de descuento y del valor terminal de las inversiones.

En la valoracion a partir de flujos de caja estimados, este método, el mas consistente desde el punto
de vista del andlisis financiero, parte de la base de que el valor de un activo es una funcion directa de la
liquidez que prometer generar en el futuro. Con arreglo a ello estima los flujos de caja libres que se prevé
va a generar la empresa en el futuro para después proceder a actualizarlos al costo de oportunidad del
capital con lo que se obtendra el valor de la empresa en la actualidad. El flujo de caja libre muestra la
liquidez sobrante, generada por la empresa, después de hacer frente a las inversiones necesarias para su
normal funcionamiento. Esa liquidez sobrante sera, posteriormente, repartida entre los accionistas y los
acreedores via dividendos, intereses y recompra de titulos.

Para calcular el flujo de caja libre de la empresa (FCL) primero se conocera el flujo de caja bruto



(FCB) de la forma siguiente:

FCB = BAIT (1-t) + Amortizaciones

Donde BAIT es el beneficio operativo antes de intereses e impuestos y t es el tipo impositivo sobre
beneficios (por ejemplo el 35%). Al producto del BAIT por (1-t) se le denomina beneficio operativo antes
de intereses después de impuestos o BAIDT.

Luego se calculara la inversion bruta durante el afio en curso (IB) que basicamente se obtiene:

IB = Inversion bruta en activo fijo + Inversion en el fondo de rotacion

Ahora restaremos la IB del FCB y obtendremos el flujo de caja libre del periodo en cuestion. Lo
mismo haremos con los periodos futuros donde deberemos estimar con el mayor cuidado posible los
diversos componentes del FCB y de la IB para obtener el flujo de caja libre previsto para los afios
venideros.

En la estimacion de los FCL hay que distinguir dos fases. La primera consiste en estimar
detalladamente los FCL de los préoximos afios (alrededor de cinco afos, mds o menos, dependiendo de
nuestro conocimiento de la empresa, de la competencia existente en el sector, de si éste es maduro o
novedoso, etcétera; cuanto mas estable se prevea el comportamiento de la empresa mas facil sera estimar
el largo plazo); esta fase también permite estimar los FCL de los afios en los que la empresa crece de
forma extraordinaria y termina en el momento en que se alcanza el crecimiento estable. La segunda fase
consiste en estimar el denominado valor terminal o residual que engloba el valor de todos los FCL hasta
el infinito existente a partir del Gltimo FCL estimado detalladamente.

VT = FL_ 1+g
k. -%

Donde FCLn indica el ultimo flujo de caja libre estimado detalladamente, ko es el costo medio
ponderado del capital que se estima existird en el momento n, y g es la tasa media de crecimiento anual y
acumulativa estimada de los FCL a partir del momento n. La clave de esta formula estriba en la correcta
estimacion del FCLn+1 que es consistente con la tasa de crecimiento prevista, por ello, es importante
resaltar que la tasa media de crecimiento anual y acumulativa a utilizar aqui es igual a:

g=bx ROI

en la cual b representa a la tasa de inversion neta (relacion entre la inversion neta —inversion bruta
menos amortizaciones— y el BAIDT). Esta ultima, que viene a ser la tasa de retencion del BAIDT (parte
del beneficio que se reinvierte en la compatfiia, el resto se reparte via dividendos e intereses). Por otra
parte, el ROI o rendimiento sobre el capital invertido a largo plazo, que es una buena medida de la
generacion de ingresos de la empresa y de sus capacidad para convertirlos en flujos de caja, se calcula
dividiendo el beneficio operativo después de impuestos —pero sin detraerle los intereses de las deudas
entre el valor del capital invertido.

(Cual serd el rendimiento medio sobre el capital invertido cuando el sector alcance la madurez? Las
empresas, en general, obtienen altos ROI si:

* Sus productos son insustituibles y estan legalmente protegidos.

* La marca es importante y la elasticidad-precio de la demanda es rigida (los consumidores son poco
sensibles a las variaciones del precio).

* Un producto es mas valioso para los clientes cuanta mas gente lo utilice.

Es bastante dudoso que el ROI de estas empresas vaya a ser alta, ya que en gran parte el trabajo se basa
en gestionar activos intangibles que no siempre tienen por destino a los duefios del negocio.

La aplicacion de esta metodologia a las empresas de Internet, sobre todo a aquellas empresas de
reciente creacion y que suelen tener pérdidas inicialmente, debe seguir los siguientes pasos:

* Los datos financieros de la empresa a valorar deberan estar lo mas actualizados posible. En particular
los ingresos por ventas y los beneficios; el analisis de su evolucion en los tltimos meses es mas practico
que conocer el dato del altimo ejercicio.

* Estimar la tasa de crecimiento de los ingresos a lo largo del tiempo. Podemos estimarla partiendo de:
a) el crecimiento histérico de la empresa (las empresas de alto crecimiento lo reduciran en el futuro y esto
habréa que tenerlo en cuenta); b) tasa de crecimiento general del sector o del mercado al que sirve (si los



clientes potenciales crecen, la empresa también lo hard); c) la existencia de barreras de entrada y de
ventajas competitivas de la empresa (si éstas existen sera mas facil mantener un crecimiento fuerte
durante mas tiempo que si no existen).

* Estimar el margen de beneficios sostenible que la empresa tendré en la etapa de crecimiento estable.
Algunas pistas importantes son: a) observar a los verdaderos competidores de la empresa y ver cudles son
sus margenes; b) descomponer los beneficios actuales de la empresa en sus componentes con objeto de
medir con exactitud su margen operativo (por ejemplo, separar los costos de ventas de los gastos en [+D
para ver quién es el culpable de los bajos beneficios o pérdidas).

* Estimar las necesidades de reinversion de la empresa para mantener el crecimiento previsto. En la
etapa de crecimiento estable podemos estimar la tasa de inversion neta en funcion de la tasa de
crecimiento estable prevista dividida por el ROI previsto en la etapa de estabilidad. En la etapa de
transicion hasta alcanzar el crecimiento estable deberemos estimar la tasa de inversion neta por otro
procedimiento que no sea el anterior (el ROI puede ser negativo, por ejemplo). Nuevamente el uso de la
tasa de inversion media del sector puede ser de utilidad.

* Estimar los parametros de riesgo y las tasas de descuento. Como no hay datos histéricos o son
escasos, no podemos estimar un coeficiente beta con garantias. Podemos acudir a la media del sector o de
las empresas comparables para obtenerla, pero si éstas no existen solo nos queda intentar calcularla a
través de los pardmetros de riesgo que se pueden obtener de: la volatilidad de los beneficios (riesgo
econdmico), el tamafio de la empresa, las caracteristicas de los FCL, o su apalancamiento financiero. Hay
que tener en cuenta que estos parametros de riesgo varian y es necesario estimar como van a hacerlo con
objeto de calcular la tasa de descuento en cada etapa futura de la empresa.

* Valorar la empresa. Hay que tener en cuenta que en la estimacion del valor terminal descansa el
corazon del valor de la empresa, sobre todo si los FCL de los proximos afios son negativos.

* Obtener el valor teérico de una accidn ordinaria. El calculo se hara de la siguiente forma:

Valor de la empresa - Valor de la deuda = Valor de los fondos propios - Valor de las opciones sobre
acciones para los directivos y empleados = Valor de las acciones ordinarias + Numero de acciones
emitidas = Valor tedrico de la accion ordinaria

En las estimaciones de escenarios futuros, algunos especialistas optan por aplicar el método del flujo
de caja libre descontado pero en lugar de estimar los FCL partiendo desde la actualidad utilizan como
base el futuro. Su andlisis se compone de las siguientes partes:

a) En lugar de comenzar analizando la situacion actual de la compania para luego estimar los datos de
una serie de afios en el futuro, se comienza imaginando como estara el sector y la empresa cuando alcance
una situacion de crecimiento moderado sostenible (por ejemplo diez afios en el caso de Internet), es decir,
imaginaremos cual serd su situacion financiera en el futuro para después estimar su comportamiento
actual. Es importante centrarse en el analisis de la tasa de penetracion, el ingreso medio por cliente y el
margen bruto sostenible.

b) Se simulard el comportamiento de la empresa en el futuro a través de una serie de escenarios que
abarcaran todo el abanico de posibilidades desde la mas desventajosa para la empresa hasta las mas
optimistas. Luego se les asignaran unas probabilidades con objeto de obtener un valor medio ponderado
que, ademas, permitiria obtener un valor de la incertidumbre asociada a la compaiia.

c¢) Como el riesgo de los FCL viene incorporado en la ponderacion de los escenarios a través de sus
probabilidades, para calcular el costo de las acciones no habria que incluir ninguna prima de riesgo
adicional, bastaria con el tipo de interés sin riesgo, la prima de riesgo del mercado y la beta media del
sector.

d) Se utilizan las herramientas analiticas clasicas para comprender el comportamiento econdémico
subyacente de la empresa y poder realizar previsiones futuras. Asi, por ejemplo, se realizard un analisis
del valor de la clientela con objeto de conocer como se crea valor en este tipo de empresas y para ello se
estudiara:

1. El ingreso anual medio por cliente que compra en el sitio web, los ingresos por publicidad en el sitio
web, y los ingresos por alquilar el espacio en el sitio web a otros distribuidores.

2. El numero de clientes totales.



3. El margen de contribucion por cliente.

4. El costo medio de adquirir un cliente

5. La tasa de pérdida de clientes por afio, es decir, la proporcion de clientes perdidos anualmente. Una
tasa del 20%, por ejemplo, muestra que un cliente permanecera por término medio cinco afios con la
empresa.

6. La clave parece estar, mas que en el nimero de clientes, en la relacion entre la tasa de captacion de
nuevos clientes y la tasa de abandono. Cuantos menos abandonen la empresa sera mejor debido al coste
de adquirir nuevos clientes (evidentemente, cuanto mas bajo sea €ste ultimo mayor sera el valor de la
empresa)

En la valuacion por compaiiias comparables, se necesita que existan otras firmas que coticen en el
mercado de valores con caracteristicas similares de tamafio, perspectivas, experiencias y ratios. A partir
de aqui se construyen indicadores representativos del valor de la compaiia que conforman multiplos que
se aplicaran a las empresas objeto de la valoracion. La generalidad de esta practica conlleva a los
inversores a comportarse con tratamientos similares por sectores de actuacion de las empresas.

Entre los inconvenientes se considera:

* Que no existen dos empresas iguales

* Los multiplos de un mercado no tienen por qué ser similares a los de otro mercado.
* La importancia de la diferencia de tamafo de cada empresa.

* La volatilidad de las cotizaciones de las empresas de internet.

Entre los ratios y multiplicadores de comparacion se destacan:
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En la metodologia de opciones reales se ha contemplado especialmente que el mercado en que opera
la empresa tenga un alto nivel de incertidumbre, y en muchos casos cada empresa mantenga algun tipo de




liderazgo en el sector.

Al considerarse esta valoracion, en un principio, Lamothe, determinaba el precio de las acciones de la
empresa con la siguiente formulacion:

(1) PRECIO = (BPA /K) + V.A.O.C.

Donde V.A.O.C. es el Valor Actual de las Opciones de Crecimiento de la compaiiia, BPA es el
Beneficio por Accion y K es una tasa de descuento utilizada para actualizar los valores.

Dado que:

(2)Po=Dt/(k-g)

(3) PE.R.=Po/BPA

Y donde,

P: Precio

D: Dividendo

k: tasa de descuento

g: tasa de crecimiento de la empresa

P.E.R. : Price Earning Ratio

B.P.A.: Beneficio por Accion

De las formulas (1) y (3) se deduce que:

(4) PE.R.=(Po/BPA)=(1/K) |1 +(V.A.O.C./ BPA)|

Conjeturas:

- amayor V.A.O.C. mayor serd el precio de las acciones de las compaiias tecnologicas.

- a mayor tasa de crecimiento g, se tiene un mayor Po, y por lo tanto un mayor PER (es decir, en
principio, tienen mayores posibilidades de crecimiento).

- como el valor actual de las opciones de crecimiento de las compafiias de Internet es muy alto y el
beneficio por accidn, si existe, es bajo, esto hace que se generen cifras de PER casi desconocidas hasta
ahora.

- esto explica gran parte de las estrategias de los inversores que pueden estar mdas interesados en
valorar el VAOC por encima de los beneficios y dividendos presentes.

A estos tres criterios de valuacion se agrega el andlisis cualitativo, para profundizar el ejercicio de
valoracion, contemplando el modelo del negocio y el equipo de gestién, como principales factores criticos
para determinar el valor de la firma.

 FACTOR CRITICO DE :
RAEEE LR ELEMENTOS

- experiencia

- cualidades espedificas del sector
- capacidad de la direccion

- creatividad

- Barraras a la entrada {(culturales, costos de entrada,
posibilidad de copia del negocio)
- Amenaza de productos sustitutivos
Madelo de negocio - Fuentes de ingresos diversificadas
Tamafio del mercado
- Poder de negociacion de clientes y proveedores
- Tasas de crecimiento del mercado

- Innovacion tecnolbgica
Tecnologia = Innovacion de productos especificos
= Innovacion de procesos especificos
= Liguidez
- Ratio call [/ put

Direccion / Gestion

Percepcion del mercado

Con la aplicacion de los criterios de opciones reales se inicid un gran cambio para la evaluacion de los
negocios que llevan a cabo las empresas de tecnologia, entre ellas las de internet. Una opcidn real concede
el derecho, pero no la obligacion, de llevar a cabo una accidon determinada (diferir, expandir, crecer,
aprender, abandonar, reducir, etcétera) a un costo prefijado —el precio de ejercicio— y durante un plazo
conocido —la fecha de vencimiento. Basdndose en la definicién anterior y en la metodologia de la
valoracion de las opciones financieras se puede construir una metodologia de valoracion de empresas que
puede perseguir dos objetivos:



a) La obtencién del valor de la empresa como un todo

b) La obtencién del valor de las acciones ordinarias

Comencemos por analizar como se valoraria una empresa de Internet de reciente creacion. La idea
central es que una o varias personas tienen una idea que quieren llevar a cabo, para lo cual van a realizar
un desembolso inicial que les permita iniciar las operaciones de puesta en marcha de su negocio. Una vez
terminada esta primera fase llega el momento crucial, una segunda inversion, mas fuerte que la primera,
que va a ser la que ponga la empresa definitivamente en funcionamiento y en plena competencia con el
resto de las empresas del sector.

Ejemplo

La idea consiste en desarrollar inicialmente un portal de Internet lo que implica un desembolso inicial
de 5 millones de dolares. Si todo se desarrolla segun lo previsto, un par de afios mas tarde, se procedera a
crear un negocio de comercio electronico que se estima implica una inversion de 30 millones de dolares;
¢sta ultima cantidad debe dar la posibilidad de establecer la compaiiia firmemente en el mercado, si ello
se consigue, el valor en dicho instante de la empresa se estima (a través del método del flujo de caja
descontado) en 33 millones de ddlares. Concretando, los inversores tienen la opcion de pagar 30 millones
por la posibilidad de obtener un activo que valdra dentro de dos afios un valor medio de 33 millones, y si
llegado el momento de realizar este desembolso ven que la empresa va a valer menos de 30 millones
simplemente no invertiran (tienen el derecho pero no la obligacion). La pregunta es ;ese derecho vale los
5 millones de dolares del desarrollo del portal?

La clave estd en el riesgo del negocio, es decir, en que los 33 millones que la empresa debe valer
dentro de un par de afios, es un valor promedio cuyo valor real puede ser mayor o menor. Pongamos que
en este caso el riesgo viene medido por una desviacion tipica del 85% (las companias de Internet de
reciente creacion a veces tienen incluso mayores riesgos). Hay algo mas que es preciso comentar y que es
donde radica la principal caracteristica de esta metodologia, el inversor s6lo realizara su inversion (los 30
millones) cuando tenga razones fundadas de que va a ganar dinero con bastante seguridad (esta seguridad
solo la tendré dentro de dos afios), de tal manera que si tuviese la certeza de que iba a perder no realizaria
el desembolso de los 30 millones (evidentemente, habria perdido los 5 millones del desembolso inicial,
pero no incurriria en mas pérdidas).

Es decir, la clasica campana de Gauss representativa del valor del riesgo aqui no vale porque al
inversor solo le interesa la parte de la campana indicativa de sus ganancias. La otra mitad indica las
pérdidas en las que no va a incurrir porque en dicha situacién renunciard a su derecho a pagar los 30
millones de dolares.

Llegados a este punto utilizaremos un modelo de valoracion de opciones. Basicamente hay tres
métodos: el de Black y Scholes, el binomial y el basado en la simulacién Montecarlo. Si utilizamos el
primero (normalmente el mas dificil de usar porque en la vida real no siempre se suele cumplir los
supuestos en los que se basa) por razones de sencillez, s6lo necesitamos cinco variables, a saber:

a) El valor actual de la empresa firmemente establecida. En nuestro caso el valor actual de los 33
millones de dolares (valor situado dentro de dos afios) es igual a 21,12 millones de dolares (si utilizamos
una tasa de descuento del 25%).

b) El precio de ejercicio. Los 30 millones de dolares a realizar en un par de afios.

¢) El tiempo de vida de la opcion: 2 anos.

d) La desviacion tipica indicativa del riesgo de la empresa: 85%.

e) El tipo de interés sin riesgo: 5%

Aplicando la formula de Black y Scholes obtenemos un valor de 8,11 millones de dodlares. Si tenemos
en cuenta el desembolso inicial de 5 millones de ddlares para construir el portal de Internet, el valor del
proyecto global (portal + comercio electrénico) se estima en 3,11 millones de dolares. Obsérvese que si
hubiésemos aplicado el método del valor actual neto (VAN) el valor del proyecto global seria igual a:
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La diferencia entre ambos valores estriba en el valor de la flexibilidad, es decir, el método del VAN no



tiene en cuenta la posibilidad de no hacer el proyecto del comercio electrénico dentro de dos afios si en
ese momento la situacidon no es interesante para el inversor. El valor de esa flexibilidad es la diferencia
entre ambos métodos: 6,19 millones de dolares.

Evidentemente, si el proyecto implicase mds inversiones sucesivas hasta situar a la empresa al nivel de
la competencia, el andlisis se realizaria de la misma forma puesto que cada nueva inversion seria
contemplada como una opcién real y el conjunto de todas ellas seria una opciéon compuesta (conjunto de
opciones donde cada una depende que se haya realizado la anterior).

Otra forma de incluir esta metodologia en la valoraciéon de empresas es utilizarla conjuntamente, de
forma complementaria, con la del descuento de flujos de caja libres. Se estima cuanto deberia valer la
empresa en el momento de alcanzar la situacion de crecimiento estable y se considera dicho valor como el
precio de ejercicio de la opcion. El valor actual de la compania calculado segun el descuento del flujo de
caja sera el valor del activo subyacente. La variabilidad del valor de la empresa indicard el riesgo del
activo subyacente. El tiempo que se tarda en alcanzar el crecimiento estable es el plazo para ejercer la
opcion. Asi, supongamos una compania punto.com que se espera tome un valor de 560 millones de
dolares dentro de 7 afios (momento en el que se supone alcanzard el crecimiento estable o etapa de
madurez), su valor actual estimado se cifra en unos 150 millones de délares de valor medio con una
desviacion tipica del 50%. El tipo de interés sin riesgo es igual al 5%. Aplicando la expresion de Black y
Scholes obtendremos un valor de la opcidon de crecimiento extraordinario de la empresa igual a 38,5
millones de délares por lo que el valor tedrico de su activo sera igual a 238,5 millones de ddlares.

La metodologia de las opciones reales contempla a las acciones ordinarias como si €stas fuesen una
opcion de compra que poseen los accionistas sobre el activo de la empresa, opcion que les da derecho a
adquirirlo a un precio de ejercicio igual al valor del endeudamiento total de la empresa (intereses
incluidos) en la fecha de vencimiento de éste ultimo. Si el valor de la deuda fuese superior al del activo,
las acciones carecerian de valor y los accionistas no ejercerian sus opciones; de esta manera lo poco o
mucho que valga el activo pasa a poder de los acreedores. Por el contrario, si el valor del activo es mayor
que el de la deuda en la fecha del vencimiento de ésta, los accionistas ejercerian su opcion y se quedarian
con la diferencia.

Segun esta idea el valor de la empresa viene representado por el valor actual de los flujos de caja
esperados descontados al costo medio ponderado del capital. El precio de ejercicio es el valor de la deuda
en la fecha de su vencimiento. El tiempo es el plazo medio de la deuda. El riesgo viene medido por la
desviacion tipica de los rendimientos del valor de la empresa. En cuanto al tipo de interés utilizado es el
tipo sin riesgo.

Una empresa vale actualmente segun el método del flujo de caja descontado 58,5 millones de dolares
con una desviacion tipica del 35% anual, el valor de su deuda es de 30 millones de ddlares, el plazo medio
de ésta es de 5,25 afios y el tipo de interés sin riesgo es del 5,2%. Aplicando el modelo de valoracion de
Black y Scholes obtenemos un valor para los fondos propios de la empresa de 37,3 millones de ddlares.
Dividiendo esta cifra por el nimero de acciones emitidas se obtiene su valor técnico. Con ese dato
podemos saber que el valor actual medio de la deuda debe ser igual a 21,2 millones de délares y sabiendo
que su valor futuro es de 30 millones dentro de 5,25 afios con una simple operacion podemos deducir que
el tipo de interés de ésta debiera ser igual al 6,84% anual.

Esta forma de valorar las acciones implica que debe existir endeudamiento o algun tipo de financiacion
que pueda considerarse una aproximacion a aquél —capital-riesgo por ejemplo—, lo que no suele ocurrir
con las empresas de Internet de reciente creacion.

Otra forma de utilizar la valoracion de opciones como complemento del célculo del valor de la accion
ordinaria se basa en la conocida expresion que define el precio tedrico de ésta en funcién de su valor
estable —momento en el que el rendimiento sobre acciones ROE es igual al costo del capital propio ke y
del valor actual de las oportunidades de crecimiento (VAOC). Es en este ultimo caso cuando podemos
utilizar la valoracién de opciones como metodologia de su célculo.

La expresion es:

_ BPA
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Si consideramos el precio de ejercicio de la opcion igual al primer sumando (BPA/ ke) indicativo del
valor estable de la empresa, el valor del activo subyacente lo igualamos al precio de ejercicio, la
variabilidad del activo subyacente indicara el riesgo. Por otro lado, el crecimiento extraordinario durara
cierto tiempo, éste indicara el tiempo para ejercer la opcion (siendo de tipo americano se ejerce en
cualquier momento).

Si BPA es igual a 6 dolares y el costo del capital propio es igual a 0,15. El valor estable de la accion de
la empresa serd de 40 ddlares. El riesgo, medido por la desviacion tipica de los rendimientos del activo
subyacente es del 30%, el tiempo en el que se supone que va a durar el posible crecimiento extraordinario
es igual a § afios y la tasa sin riesgo es el 5%. El valor del VAOC es igual a 18,7 dolares. Luego el valor
teorico de la accion deberia ser igual a 58,7 dolares.

La metodologia de las opciones reales adolece de complicaciones para su implantacion. El método del
descuento de flujos de caja no incorpora los derechos —opciones que la empresa posee y que la hacen
acreedora de un mayor valor. Ahora bien, el mayor valor aportado por dichos derechos se obtiene cuando
¢éstos se poseen en exclusiva (VG. una patente que concede un derecho exclusivo durante una serie de
afios), dado que el valor descendera rapidamente en cuanto sea compartido por la competencia.

Si el riesgo —la variabilidad del activo subyacente— es muy bajo el valor de las opciones.
Practicamente nulo por lo que no aportard nada al método del descuento de flujos. En las empresas
punto.com y de reciente creacion, este no parece ser el caso, porque el riesgo es muy alto; de hecho, la
continua innovacion y la imposibilidad de predecir el comportamiento de los consumidores aseguraran
que la volatilidad y el riesgo sean una parte importante de las empresas de Internet.

La estimacion del riesgo es una variable clave en la valoracion de las opciones reales. El método mas
comun para calcular la desviacion tipica de sus rendimientos consiste en realizar una serie de
simulaciones sobre los flujos de caja futuros de la empresa. De este proceso se extraera el valor actual
medio de la empresa y su desviacion tipica que indicara el valor del riesgo del proyecto. En todo caso
conviene tener en cuenta que el valor del riesgo no permanece constante a lo largo de horizontes
temporales amplios. Muchas inversiones son mas arriesgadas al principio cuando no se dispone de
informacion sobre el negocio lo que obliga a corregir el supuesto de que la volatilidad es constante.

I1. Practicas que sobrevaloraron empresas de Internet

El estudio de las causas que llevaron a la burbuja tecnolédgica es uno de los aspectos clave de estudio
de las finanzas para las empresas de Internet. Normalmente, cuando hemos escuchado las causas que
originaron la burbuja tecnoldgica de finales de los afios 90, una de las principales razones argumentadas
es que las grandes expectativas de crecimiento de los ingresos provocaron unos ratios precio/beneficios
(PER) demasiado elevados en las empresas de Internet. Sin embargo, en muchos casos los ingresos
reportados por estas empresas no reflejan fielmente la realidad operativa de la empresa.

A continuacién se indican algunas practicas que pudieron llevar a una mala estimacion de los ingresos
y beneficios de estas empresas y consecuentemente de su valoracion y precio de mercado:

Ingresos contabilizados por empresas que actian de intermediarias: en ocasiones hay empresas de
Internet que hacen de intermediarias entre compradores y vendedores, percibiendo una comision por cada
transaccion realizada. Algunas empresas declaraban como ingreso la venta total del producto en lugar de
unicamente la comision. Si estas empresas no tenian beneficios, se usaban multiplos sobre ventas para
valorarlas. Al declarar unas ventas muy superiores a las reales, esto ocasionaba valoraciones
desproporcionadas.

Ingresos extraordinarios por venta de inversiones: muchas de estas empresas tenian participaciones
en otras empresas de Internet cotizadas. Debido a la rdpida subida de las cotizaciones, aprovecharon para
vender estas participaciones con enormes plusvalias. Debido a que estos beneficios eran puntuales y no
respondian a la operativa de negocio, aumentaban las expectativas de beneficios futuros y la valoracion.

Efecto dilucion de las stock options: muchas de estas empresas ofrecen stock options a sus
empleados como parte del salario para motivarlos. Cuando se calcula el beneficio por accion, se tienen en
cuenta las acciones en circulacion. Sin embargo, en caso de que los empleados ejerciten las opciones de
compra, aumentara el nimero de acciones en circulacion causando un efecto dilucion en el beneficio por
accion. Al no considerarse este efecto, se realizaran juicios erréneos sobre la valoracion de la empresa.

Valoracion del fondo de comercio: El fondo de comercio es el conjunto de elementos intangibles o



inmateriales de la empresa que implican valor para ésta. Una empresa puede valer mas que la suma
algebraica de todos los elementos que componen su patrimonio. Cuando ha habido fusiones o compras de
empresas de Internet, las enormes cifras pagadas por encima del valor contable de la compaiia adquirida
se han justificado por el fondo de comercio surgido de las sinergias en la integracion. Se ha argumentado
que el todo es mayor que la suma de las partes. Esto ha provocado operaciones de fusiones y
adquisiciones con unas valoraciones desproporcionadas. Por lo tanto, los inversores deben ser cautos a la
hora de valorar los beneficios reportados que aparecen en los medios de comunicacion e informes
oficiales.

Algunas operaciones de compra de empresas tecnologicas por parte de los gigantes de internet, podrian
haber sido caras por sobrevaloracion de ingresos.

Las adquisiciones de start ups estdn motivadas por la incorporacion de una tecnologia de punta, por el
aumento del mercado de usuarios, por la prestacion de mayores servicios, para aprovechar sinergias entre
capacidades del mercado y base de clientes, para potenciar el desarrollo de productos. También por
supuesto para eliminar competencia.

En 2014 Google llegaba a un acuerdo para la compra del fabricante de dispositivos inteligentes Nest
Labs por 3200 millones dolares. Nest Labs, que empezd a ser conocida por el lanzamiento de un
termostato con control remoto y un detector de humos, cuenta con cerca de 300 empleados. Estas compras
normalmente se realizan a un precio superior al valor razonable reflejando las sinergias y el potencial que
tendra la empresa adquirida cuando se integre. Este exceso de precio pagado se contabiliza como fondo de
comercio (goodwill) y es el intangible que representa la diferencia entre el precio pagado y el activo neto
de la empresa adquirida. Pero, ;Qué ocurre si los activos adquiridos no aumentan su valoracion con la
integracion tal como se habia estimado? El fondo de comercio no se amortiza sino que se establece un test
de deterioro obligatorio y si la adquisicién no ha dado los resultados estimados se registrara la pérdida
correspondiente.

En 2013 Microsoft tuvo que registrar una pérdida de valor de 4920 millones de euros por la compra de
la empresa de publicidad AQuantive, que comprd por 4990 millones. La compra no aceler6 el crecimiento
publicitario de Microsoft en la medida que se esperaba. Anteriormente Yahoo adquiri6 el sitio de blogging
Tumblr por 1100 millones de dolares, reflejando 751 millones como fondo de comercio con la esperanza
de que los 300 millones de visitantes unicos mensuales de Tumblr aumenten la presencia online de Yahoo.

Por lo tanto el apuro por crecer o aumentar el mercado hacen que las grandes empresas de Internet
paguen precios muy elevados por estas compafias que luego es necesario corregir.

Las empresas tradicionales basan sus planes de negocio en ciclos estratégicos de varios afios. Para
definir su estrategia, realizan un andlisis de sus capacidades internas y un analisis del entorno externo
caracterizando oportunidades y amenazas. Es usual suponer que el ciclo de negocio dura bastantes afios y
que las oportunidades y amenazas son bastante estaticas. En las empresas y negocios digitales, los ciclos
de vida de los negocios se acortan, la creacion de nuevos modelos de negocio es bastante activa y las
barreras de entrada son menos elevadas.

Este desfase entre ciclos estratégicos corporativos y ciclos tecnoldgicos puede provocar que el plan
estratégico de una empresa quede obsoleto en poco tiempo.

Asi por ejemplo la economia digital ha alterado los planes de expansion que existian en muchos grupos
de comunicacion y prensa provocando importantes cambios en sus modelos de negocio. Del mismo
modo, la incapacidad de las empresas de distribucion cinematograficas para adaptarse a las nuevas
politicas de precio de los contenidos digitales, o empresas de telecomunicaciones que basaron estrategias
de extension en el monopolio de los mercados en lugar de facilitar a los usuarios aplicaciones de
comunicaciones via web, busquedas o comercio electronico.

(Es Linkedin un modelo atractivo de negocio? Ante el auge en las redes sociales de entretenimiento,
profesional, sectorial, de aficiones, la empresa Linkedin, se orient6 al sector profesional y empresarial,
convirtiéndose en la primera red social con cotizacidn en la bolsa estadounidense. Sus usuarios tienen alta
estabilidad y han crecido exponencialmente. De manera correlativa sus ingresos registraron incrementos
anuales extraordinarios, incluso fuera del mercado de Estados Unidos. Los servicios por reclutamiento de
profesionales y los servicios de marketing se mantienen en un nivel de desarrollo, sin embargo la
compafiia ha incorporado servicios a través de cuentas Premium que han revalorizado el patrimonio de la



firma. Todo esto se ha efectuado en un tiempo muy corto en el cual se han manifestado hechos
trascendentes con fuerte impacto por cambios en la tecnologia y en los habitos de los usuarios. Segun la
medida del éxito (o rotundo fracaso), ;cudnto vale hoy Linkedin? ;Cuanto valdra en cinco o diez afios?
Las mismas preguntas son validas para Facebook, Twitter, etc., dando cuenta de las conductas de los
inversores y de la eficiencia de los mercados.

Resumiendo, los emprendedores del mundo de Internet han conseguido en ocasiones que sus ideas se
valoren en billones de ddlares. Los crecimientos han sido tan espectaculares en el sector de las Nuevas
Tecnologias que estd siendo tratado de manera independiente, representando un indice concreto en las
bolsas mundiales, comparable al indice bursatil de las empresas mas importantes de cada pais. La gran
volatilidad del sector demuestra la dificultad que supone la valoracion de estas empresas, ya que los
criterios tradicionales no se ajustan a la realidad que se exterioriza.

La dificultad de valorar estas compaiias radica en que se trata de empresas jovenes, con crecimientos
altos y rapidos y sin la posibilidad de poder comparar con modelos de negocio ya tratados anteriormente.

Son tres los factores principales que dificultan la valoracion de las compaiiias online:

* En primer lugar, al tratarse en la mayor parte de los casos de start-ups, se debe contar con unos afios
de pérdidas o de bajos beneficios. Gran parte se debe a los costos de marketing destinados principalmente
a conseguir nuevos clientes.

* Son empresas que estan creciendo a gran velocidad. Sus cifras pueden variar considerablemente en
un periodo corto de tiempo, como en algunos casos de empresas exitosas en las que los ingresos se
pueden ver multiplicados por cien o mas en poco tiempo.

* A pesar de la posibilidad de obtener fuertes crecimientos en los ingresos, siempre queda la
incertidumbre del futuro de estas compaiiias, que pueden fracasar a la misma velocidad que triunfan.

En la actualidad muchas de las empresas del mundo de Internet no estan obteniendo grandes ingresos,
por lo que las acciones de estas compaiiias estan siendo valoradas por el potencial futuro que se espera de
ellas. Se podra decir entonces, que el comprador de las acciones de este tipo de compaiiias no esta
realizando una inversion de la que esté plenamente seguro de su rentabilidad, sino que esta apostando por
un valor futuro. Ganar en estas apuestas puede reportar enormes recompensas, pero mas que un analisis
valorativo de la empresa se esta especulando sobre su futuro.

I11.

Empresas de Internet como marcas

Las marcas tienen un valor econémico incuestionable por lo que son factores que cada vez adquieren
mas fuerza como elementos de negociacion. La controversia prevalece en cuanto a la manera de calcular
el valor y el método de aplicacion en los sistemas contables de la organizacion.

Existen otros supuestos en los que es indispensable realizar una correcta valoracion de las marcas,
entre los que podemos destacar los siguientes por ser los mas habituales:

1. Adquisicion de marcas: crear una marca y posicionarla en el mercado no es tarea facil. Las
estrategias de marketing y publicidad idoneas requieren inversiones millonarias y el periodo requerido
para dar a conocer una marca en muchas ocasiones es largo. A nivel de registro existen también
dificultades, por parecidos u oposiciones de otras marcas prioritarias. Estas dificultades en la posicion
comercial y en el registro motivan que en muchas ocasiones sea preferible comprar una marca, o una
empresa con marcas de su titularidad ya establecida en el mercado, antes que iniciar la andadura
comercial o registral con resultado incierto. En estos casos la valoracion de estos activos es trascendental.

2. Adquisicion de empresas: fusiones y absorciones: las marcas son activos intangibles que es
necesario valorar antes de adquirir una compaiia o de proceder a una fusion, absorcioén o cualquier otro
cambio radical en su accionariado.

3. Cuando se pretende usar la marca para propoésitos financieros: los bancos consideran las empresas
con marcas valoradas como candidatas mas idoneas a la hora de conceder una financiacion. Ademas las
marcas pueden darse en garantia y ser objeto de otros derechos reales, como el regulado por la hipoteca
mobiliaria, en cuyo caso se precisa la valoracion por un profesional.

4. Cuando las marcas se incluyen en las participaciones de sociedades mercantiles como aportaciones
no dinerarias en especie: en éste caso la cuantia economica de la aportacion es preciso valorarla



adecuadamente.

5. Las licencias y las franquicias: como alternativas a la comercializacion, constituyen otro claro
ejemplo de la influencia del valor de las marcas en esos negocios, puesto que los niveles de royalties
dependeran de la valoracion de aquéllas que se haga por un especialista.

6. En caso de conflicto o pirateria: la valoracion de las marcas es trascendental para determinar la
cuantia de la indemnizacidn por los dafios y perjuicios ocasionados. Partiendo de la necesidad de optar
por una vision estratégica de la marca, el presente trabajo persigue como objetivo bésico dejar constancia
de la importancia que supone la cuantificacién de la marca, cuando se va a acometer una valoracién
realista de una empresa de Internet.

Se emplean diferentes metodologias para valorar la imagen de una marca. En las empresas
tradicionales se aplican valuaciones al costo de compra y / o de reposicion; de mercado fundadas en el
posicionamiento y participacion. También como se ha mencionado, se efectian proyecciones sobre la
rentabilidad futura con metodologias como el flujo de fondos descontado y la valuacion por multiplos.

En la valoracion de marcas se emplean también, criterios econdmicos en los que se estima la
contribucion que la marca realiza a la proyeccién de fondos. Este lucro adicional se presenta a partir de
posibles cursos de accion: costo de utilidad, retorno sobre el capital, "lucro premium" (retorno sobre
activos de una empresa que tiene activos intangibles es mayor que el de una empresa del sector sin esos
intangibles) y el "precio premium" (un producto que posee una marca se comercializa con un precio
adicional en relacion a un producto sin marca).

El problema de éste método se plantearia en como determinar esta estimacion. Una posibilidad seria la
de trabajar sobre el plan, a largo plazo, que se hubiera disefiado para la marca, simplemente descontando
la cascada de beneficios proyectada. Deberia considerarse la fortaleza de una marca y su impacto sobre el
entorno competitivo. Otro camino que podria utilizarse, seria estimando los ingresos actuales aplicandoles
un factor multiplicador. Si los ingresos no fueran representativos, por el problema de las alzas y bajas del
producto de acuerdo a los ciclos, se podria utilizar un promedio de los afios anteriores. El factor
multiplicador de beneficios constituye una via para estimar y fijar un valor sobre los ingresos futuros.
Para determinar el valor actual del multiplicador, serd necesario estimar la ventaja competitiva de la
marca.

La firma de consultoria Interbrand ha disefiado un método de valoracion de marcas a partir de la
determinacion de los beneficios anticipados provenientes de la marca aplicandoles una tasa de descuento
que incorpora el riesgo de la marca.

En el método Interbrand se intenta equilibrar todos los factores que entran en juego en este proceso
incorporando la informacion cuantitativa de indicadores de mercado, tales como participacion de
mercado, ventas y utilidades, combinada con juicios mas subjetivos sobre la fortaleza de la marca, a fin de
determinar las utilidades relacionadas con la marca. Se toma como base el nivel actual de rentabilidad,
expresado como un promedio ponderado de las utilidades generadas en los ltimos afios. Existen siete
factores ponderados:

- Liderazgo: el lider tiene mayor valor por su influencia en el mercado

- Estabilidad o longevidad: ligada al liderazgo

- Mercado: considera prioritariamente mercados de gran tamafio y estables. En el caso de internet
deben considerarse especialmente los cambios subitos causados por innovaciones tecnologicas o
conductas de usuarios.

- Internacionalizacion: se supone que las marcas que tienen un caracter internacional tienen mas poder
a nivel mundial y doméstico, gracias al estatus global percibido. Obviamente, una presencia global
también proporciona el beneficio de economia de escala, bien en produccion, bien en comercializacion;
ademas brinda proteccion en caso de variaciones bruscas en mercados regionales.

- Tendencia: se evalta en funcidén de su aplicabilidad para el consumidor, con el concepto de que las
marcas que siguen siendo contemporaneas para los consumidores son las més valiosas.

- Soporte: el apoyo que reciba la marca es igualmente importante. No se mide solamente el gasto total
y la continuidad de esa inversion, también se mide la calidad.

- Proteccion: una marca registrada u otra clase de proteccion legal se califica como indicador de la



fortaleza de la marca.

Estos factores configuran la marca y la imagen de la empresa para establecer los fundamentos de la
valoracion de la empresa.

El método Interbrand se realiza a través de tres andlisis interrelacionados.

Andlisis Financiero: Una marca sélo es valiosa por lo que produce en la actualidad y por lo que se
espera produzca en el futuro. Las ganancias de la marca son parte de las ganancias de la operacion total
por lo que es necesario dividir o separar las ganancias atribuibles a las distintas marcas o a los segmentos
de la misma marca. Por el uso de los activos intangibles, la empresa debe cargar una tasa de costo de
capital, lo que es equivalente a calcular un E.V.A (Economic Value Added) que corresponde a las
ganancias derivadas de todos los activos intangibles.

Analisis del Mercado: A veces las ganancias de los intangibles se deben enteramente a la marca, pero
también se deben en su mayor parte a otros intangibles. Hay que identificar que proporcion de los
beneficios provenientes de intangibles son atribuibles a la marca, o que recibe el nombre de "rol de la
marca". Al aplicar este indice a las ganancias de los intangibles, se obtienen las ganancias de la marca, lo
que se denominan B.V.A (Brand Value Added).

Andlisis de la fortaleza: Al igual que cuando se valora una empresa o un negocio, el valor de la marca
de debe reflejar el riesgo de las ganancias de la marca. La fortaleza de la marca es marca inversamente
proporcional al riesgo. Cuanto mas fuerte sea la marca menor serd la tasa de descuento y viceversa.

Apreciacion del valor de marca en una empresa de Internet por el consumidor.

El valor de las marcas varia dependiendo de los sectores de la economia de que se trate y puede variar
también dentro del mismo sector econémico. En las economias desarrolladas, conforme estudios actuales,
el valor de la marca representa en el sector industrial poco més del 10% del valor total de la empresa,
alrededor del 40% en el sector de los servicios financieros y del automovil y del 70 al 90% en el sector de
la alimentacion y el de los productos de lujo. En términos absolutos el valor de una marca, excluyendo el
valor de sus otros activos de propiedad intelectual e intangibles, puede ser enorme, y mas ain para una
empresa virtual en la que la busqueda de la rentabilidad y la necesidad de ser eficaces en la comunicacion
cobra una especial relevancia.

La realizacion de grandes acciones de comunicacion dirigidas a la transmision de una imagen de marca
perdurable ha sido lo comin durante décadas. Esta rutina ha sufrido un desajuste con la irrupcion de
medios como Internet donde el nuevo escenario planteado hizo necesaria la creacion de nuevas marcas en
un breve espacio de tiempo. El interés por ocupar un lugar en la mente de los usuarios de la red ha hecho
que estas las marcas realizaran un esfuerzo comunicativo importante en sus inicios, con campafas de
publicidad clésicas y con marketing directo on line y off line en universidades, ferias, encuentros
especificos, modificando en gran parte las relaciones publicas institucionales. Muchas de estas acciones
tenian como destinatario final a potenciales accionistas y otras muchas tuvieron como objeto comunicar a
un publico generalmente inexperto la llegada de una nueva marca llena de promesas y expectativas.

El sector de Internet no es tan distinto al resto de sectores de la economia. Tal vez las diferencias
principales entre un cliente de una empresa de Internet y un cliente de una empresa tradicional podria ser:

a) El cliente de una empresa de Internet siente mayor incertidumbre o inseguridad en sus transacciones
y la mayor velocidad a la que pueden cambiar de una oferta a otra. Lla incertidumbre va unida a la
sensacion de inseguridad por parte de los clientes de una website, y deberd ser considerada y minimizada
por una buena politica de fidelidad mediante el uso de protocolos de seguridad, implantaciones de sellos
de certificacion que garanticen que la web es segura con la utilizacion de firmas digitales que encripten o
codifiquen de forma indescifrable la informacion avalando la integridad de los participantes.

b) El segundo rasgo diferencial del usuario de una empresa de Internet respecto al de una empresa
tradicional que hemos apuntado anteriormente, es el hecho de que un usuario de una pagina puede acceder
a otra con un costo minimo.

Los receptores, los usuarios, siguen encontrando que Internet es un lugar seno o divertido, informativo
o formativo y a pesar de no hacer compras a través de la red, si que consultan a menudo las paginas
oficiales de muchas marcas para conocer su manera de comunicar —lanzamiento de nuevos productos,
posibilidad de ampliar informacién o establecer de alguna manera contacto con el emisor—.
Normalmente prefieren empresas con renombre para sus transacciones comerciales en la red, por lo que



concentran sus visitas en dichos websites ya que se sienten mas seguros y protegidos si conocen el
nombre de la empresa con la que realizan la transaccion, lo que provoca que ciertas paginas, pese a no
realizar grandes politicas de fidelizacion, consigan concentrar un gran numero de visitantes.
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