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1. INTRODUCCION

La revolucion tecnoldgica vivida en los Ultimos afios unida a la progresva
popularizacion de las inversones en bolsa, ha provocado que ésta haya tenido una
influencia decisiva en  @mportamiento de los mercados y, como consecuencia de €lo,
haya trascendido a publico en generd. Por élo, la “burbuja financiera’ ha pasado a s,

ademés de financiero, un fendmeno socid.

El desconocimiento por € verdadero alcance de nuevas formas de negocio y la
velocidad con la que se producian estos cambios, desconcertd en un primer momento a
los andistas e inversores. Estos se veian ante la necesidad de redizar proyecciones y
vaoraciones sobre unas tecnologias incipientes y de las que desconocian en gran
medida sus verdaderas capacidades y aplicaciones. Todo elo tuvo un reflgo directo en
las cotizaciones bursitiles y en las vaoraciones redizadas por |os andistas.

Una primera reaccion de los mercados, iniciada la revolucion, fue la de adquirir
titulos de cuaquier compafiia que sonara a tecnologia 0 terminase en ".com’. Las
cotizaciones no respondian tanto a una vaoracion en toda regla sno a la necesidad de
entrar en d sector y en la medida de lo posble ser un first player. Las expectativas
creadas de fuertes crecimientos en ventas y beneficios en d futuro llevaron a muchos
inversores a invertir en titulos de compafiias que perdian dinero y cuyo futuro no era de
todo cierto. Con € paso dd tiempo nos hemos ido acercando a fechas previstas por
muchas empresas para acanzar sus umbrales de rentabilidad objetivo y muchas de dlas
dguen en una Stuacion de pérdidas, 0 bien, han desaparecido. El incumplimiento de
estos plazos y objetivos empezd a deshinchar la burbuja creada en torno d sector de
nuevas tecnologias de una forma acderada lgudmente, se comenzd a cuedionar la
vdidez de las argumentaciones esgrimidas para sustentar las dtas vaoraciones que s
habian acanzado hagta la fecha y de los diversos méodos de vaoracion que habian
surgido y extendido d compéas de la revolucion tecnolégica. Ademas, la mayoria de
estos proyectos no habian sdo adecuadamente financiados, pensando en su dia que se
irian redlizando sucesivas rondas de financiacion, a vaoraciones cada vez més dtas. Es
decir, no se previé que d flujo de dinero cesaria. Al no obtener financiacion, muchas

desaparecieron destruyéndose asi todo € capital invertido en las mismas.
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Sin embargo, es importante destacar que las nuevas tecnologias han tenido un
impacto muy ggnificativo en la reciente evolucion econdmica. La economia americana,
en dtuacion de pleno empleo y con contencion del déficit publico ha sdo cagpaz de
crecer de forma sogtenida durante los dltimos diez afios. Esos datos no se judtifican S no
buscamos la explicacion en los continuados aumentos de productividad. Una parte
sgnificativa de este aumento se debe a la implantacion de nuevas tecnologias a lo largo
de todo d tgido indudtrid americano. EEUU desarrolla la tecnologia que conviene a su

economia, muy adaptable debido ala enorme flexibilidad de su mercado de factores.

Es importante recordar, y a los andistas sempre s nos acusa de no tener
memoria histdrica, que @ “crack” del 29 fue protagonizado por empresas que, en ese
momento, eran cdificadas de “tecnoldgicas’; taes como eeéctricas, petroleras,
fabricantes de automoviles o empresas de transportes. Una vez superada la segunda
guerra mundia, fueron esas las compafiias que protagonizaron @ desarrollo econdmico
durante més de medio dglo. Al igud que sucedi6 en d Sglo pasado, agudlas
compafiias que consgan superar eda crisgs serén los motores de la primera parte del
gglo XXI.

1.1 Importancia del sector

El desénimo que ha podido cundir, tanto entre gestores como entre inversores, ante
inversones que se han esfumado no debe llevarnos a dar la espada a este sector.
Internet y las nuevas tecnologias tienen y tendran un impacto de grandes proporciones
sobre la economia, las empresas y la sociedad. A pesar de la crisis de las empresas
tecnoldgicas y la debacle de las punto com éstas no van a desaparecer, € uso de Internet
va en aumento y cada vez mas las empresas de la vigja economia adaptan sus sSstemas
de gedidn a la nueva stuacion, utilizando la red como una herramienta de organizacion
interna y cand de venta. Al mismo tiempo, las empresas de la nueva economia estan
gorendiendo de sus erores y acercan su funcionamiento a de las empresas
tradiciondes. Podriamos hablar pues de que la economia se dirige hacia un modeo
hibrido! que se situaria a medio camino entre la nueva y la viga economia, y que nos
debe llevar a entender a la primera como la nueva economia de las compafias

tradicionales 0 nuevas empresas tecnolOgicas, que utilizan Internet para organizarse,
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relacionarse e incdluso comerciar. Desde este punto de vigta la revolucion nunca se ha
parado y la trasformacion de numerosas empresas que etédn adoptando las nuevas
tecnologias de la informacién va en aumento. Esta adaptacion puede suponer cambios
en los modeos de negocio, asi como nuevas oportunidades pero, sin lugar a dudas,

impacta decisvamente en la estructura de costes de las empresas.

Es decir, la importancia en € actua sistema economico de la introduccion de
nuevas tecnologias no vendra tanto por la creacion de nuevas empresas y NUEVOS
modelos de negocio, sno por € impacto que esta revolucion tecnoldgica supone para

las compafiias tradicionales.

1.2 Situacion del sector en los mer cados financier os

La evolucion bursdil vivida por la mayoria de las compafiias punto com, y de vaores
vinculados de una manera u otra a las telecomunicaciones, ha sdo muy smilar. Existen
numerosos gemplos de compafiias que han viso subir € vaor de sus titulos hasta
limites inimaginables para luego ver como caian incluso por debgo de sus vaores de
sdlida a bolsa uno o dos afios atras (Yahoo, Terra Networks, E Bay, Amazon, Jazztel,
Nokia, Cisco Systems y un largo etcéterad). Como gemplo representativo de todos esos
casos, recogemos aqui la evolucion dd indice Nasdag, en d que se engloban la mayor
parte de empresas de Internet e informéticas. Este indice Ilegd a rebasar, a principios de
afno 2000, los 5.000 puntos, cuatro veces € nivel que tenia a mediados de 1996, para
luego caer fuertemente hasta que, a mediados de 2002, se ha estabilizado en torno a los
1.700 puntos. Esto supone una pérdida de aproximadamente un 65%, pero respecto a los
nivdes anteriores d boom tecnolOgico, todavia supone una cierta revaorizacion.
Obtendriamos una grafica smilar a la de la evolucion dd NASDAQ para cada uno de
los gemplos comentados anteriormente y précticamente para todas las compafiias

ligadas de unaformau otra con |as nuevas tecnol ogias™.

1 BADIA, Fdix, “Internet: situacion actual y perspectivas’, Coleccién Estudios Econdémicos La Caixa.
NUmero 28. Afio 2002.

2 La enorme correlacion entre las cotizaciones de todas las compafifas demuestra que ha sido un
movimiento de mercado, un desgjuste entre oferta y demanda, mas que el reflgjo en los precios de la
destruccion devalor.
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Diversas son las razones que iniciaron € pinchazo de las punto com. En d
andiss que rediza sobre la Stuacion actud de Internet Fdix Badia recoge d triple
efecto que se produjo en la primavera de 2000, ya sefidado por Eudad Doménech y
Ndria Almiron (Doménech y Almiron, 2002). Egte triple efecto sefida las tres causas
gque podrian haber resultado mas dgnificativas en d inicio de la caida de las

tecnol égicas.

a) En primer lugar, la resolucion de los tribundes de Estados Unidos de
condenar a Microsoft por précticas contra la libre competencia. Este vaor,
gue tiene un gran peso dentro del indice Nasdag, sufrio una fuerte caida
arasrando a un nimero importante de pequefias compafiias de Internet

envuetas en un climade gran nerviossmo.
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b) En esos dias se dio a conocer € dato de inflacion, dgo que se convertiria en
el segundo factor puesto que invitaba a pensar que d inédito periodo de
bonanza econdmica de Estados Unidos llegaba a su fin. El aumento de la
inflacion hacia presagiar un aza de los tipos de interés y su condguiente
efecto negaivo sobre las cotizaciones bursdtiles’. La teoria financiera
demuestra que, son las empresas con mayores expectativas de crecimiento,
las més sensbles a movimientos en |a tasa exigida ya que tienen una mayor

duracion (“equity duration™).

c) Por dltimo, un factor de gran importancia, fue & hecho que, en exa
primavera, 2000 gecutivos de las grandes empresas de Internet vieron como
se cumplian los vencimientos que bloquesban sus paguetes de acciones. De
eda forma tenian via libre para redizar las enormes plusvdias generadas en
los meses anteriores por 10 que se inicid una venta masiva de esos titulos,

presonando & mercado alabga

Este triple efecto desencadené una bgada de cotizaciones espectacular. En
término medio podemos hablar de pérdidas en torno a 65-75 por ciento del vaor de las
compaiiias de Internet o ligadas a las nuevas tecnologias. No obgstante, igua de
irraciond que resulté la espectacular subida del vaor de dgunas empresss lo eta
sendo € recorte experimentado por otras compaflias mucho més Slidas y con

resultados razonables.

En Estados Unidos se han producido més de 1.500 IPOs' (Initid Public Offer)
de empresas de tecnologia en los Ultimos veinte afios (desde la aparicion de PC), con

un valor de mercado de 4 hillones de délares.

El comportamiento de estas IPO en cuanto a la rentabilidad que han arrojado con
e tiempo ha sdo desigud, s bien 2000 ha marcado un punto de inflexién. De eta
forma, tenemos que d 40% de las IPOs redizadas entre 1980 y 1999 se encuentran hoy
por debagjo dd precio inicia, pero este porcentge aumenta hasta @ 70% S nos referimos

3 Ver ADSERA, Xavier; VINOLAS, Pere, “ Principios de valoracién de empresas’ , Ed. Deusto, Bilbao
1997, Cap. 14.
* Fuente: BLOOMBERG
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a las IPOs lanzadas en 2000. Cabe destacar en todo caso que de las 1.500 IPOs
redizadas desde 1980, 123 han tenido revaorizaciones superiores a 1.000%. Pero
atendiendo a los resultados de las I1POs redizadas en 1999, y especidmente en 2000, €

mercado degjaclaro que los analistas se equivocaron en sus vaoraciones de partida.

La gStuacion en Europa viene marcada por € hecho que la burbuja en Estados
Unidos ha pinchado antes de que las pequefias y medianas empresas europeas hayan
tenido acceso d mercado de capitdes de forma masva. De edta forma, s ha
imposibilitado un fuerte proceso de desarrollo de este tipo de compafiias. Esta situacion
ha llevado a que € dibujo dd mercado europeo (de 1 hillén de dolares) esté

representado en un 84% por tan sdlo 20 compafiias.

La consecuencia de todo dlo es que en Europa, a diferencia de los Estados
Unidos, s0lo las compafiiass de tamafio grande han tenido acceso a mercado de
capitdes. El resto, no se ha podido financiar y obtener recursos para € crecimiento, con
la excepcion de aguelos que lo han hecho a través del capita riesgo con un coste de
capitd mucho mas eevado.

El pinchazo de la burbuja tecnolégica ha quebrado la edrategia de muchas
medianas empresas que esperaban, en sucesivas rondas de financiacion, obtener

recursos del mercado de valores.

Las perspectivas no son necesariamente optimistas, en Europa por gemplo, €
Internet 150 Report (informe que redliza periddicamente PriceWaterhouseCoopers sobre
la evolucion del sector) destaca que de las 150 empresas de Internet més importantes a
mediados de 2001 sdlo d 24% de élas era rentable, y que ademés & 30% de las
empresas andizadas podia verse obligada a cerrar S no obtenia recursos adiciondes
antes de doce meses 0 se producia un giro improbable de la Stuacion econdmica, que de

hecho finamente no se ha producido.

En este sentido, las IPO han sarvido como referencia de partida para definir
dichos vaores. No obgante, ante & panorama vivido en los Ultimos tiempos, los

inversores han optado por rechazar las dtas vaoraciones derivadas de crecimientos
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exagerados 0 multiplos comparables inflados y han vudto a dirigirse hacia d andids
fundamenta de vaoracion.

En la actudidad, se mantiene d fuerte interés en invertir en tecnologia pero se
buscan inversones sdectivas y “sanas’, y se exigen mayores primas de riesgo (menor
vaoracion) para d andids de oportunidades que se encuentren en la primera fase de
desarrollo. No obstante, se continuara pagando una prima en los sectores “de moda’,
aunque habrAd menos oportunidades y los premios serdn inferiores. Una de las
principales razones para que esto sea asi es @ hecho que € mundo avanza cada vez mas
rgpido, la informacion y la tecnologia se expanden por todo @ mundo con mayor
velocidad y, por tanto, las ventgias competitivas debidas a las tecnologias duran cada
vez menos tiempo. Es iludrativo en este sentido € siguiente cuadro en € que se recogen
el ndmero de afios que, cada una de las “nuevas’ tecnologias de su momento, tardaron

en dcanzar 1os 50 millones de usuarios.

Tiempo en alcanzar los 50 millones de usuarios

Medio ANos Periodo
Radio 38 1922-60
Teléfono 25 1920-45
Television 13 1951-64
Cable 10 1976-86
WwWw 5 1993-98

Fuente: Elaboracién propia.

Egtos datos nos llevan ala siguiente reflexion:

- Laintroduccién de una nueva tecnol ogia es cada vez mas rgpida

- Latecnologia no congtituye una barrera de entrada

Atendiendo a estos puntos, la creacion de vaor no puede depender de la
tecnologia en i misma, Sno en un modelo de negocio que agporte bareras de entrada

digtintas alas herramientas que este utilice.
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Ante este escenario, resulta fundamental que las técnicas clasicas de vaoracion
Se adapten a este nuevo entorno y sean capaces de establecer mecanismos que recojan
en sus modelos de vaoracion esos nuevos retos a los que se enfrentan las empresas
tecnologicas. Esto es 1o que se pretende exponer a lo largo dd trabgo. Manteniendo los
principios basicos de vaoracion, se rediza un andiss sobre los principales métodos de
vaoracion utilizados con estas empresas, sefidando sus carencias y los aspectos criticos
para su correcta utilizacion, de forma que condituyan una herramienta plenamente

eficaz de vaoracion tanto para andistas como para inversores.

1.3 Aspectos diferenciales de la VENT® desde la per spectiva de la valoracion

La gestion de las compafiias ha ido evolucionando desde la “contabilidad del clavo™®
hacia ssemas mas modernos a medida que se mgoraba la obtencion de informacion
tanto cuantitativo como cudlitativo. En este sstema, la contabilidad es de partida smple
y drve fundamentdmente para la determinacion del resultado y € regidro de las

operaciones.

Se pasd, en un segundo lugar, a trabgar con € sstema de contabilidad por
partida doble. Esto permite conocer a posteriori los resultados obtenidos por la
compafiia hasta un momento concreto y € andisis de ratios sobre esta informacion, que
ayudan a marcar la tendencia futura de la compafiia. Ademés de un sstema de registro,

es un sstemade control que permite garantizar la exactitud de lainformacion obtenida.

Un tercer nived de desarrollo lleva a las empresas a introducir un sissema de
control presupuestario. En é, los resultados obtenidos ya no se comparan con los
resultados histéricos sino con los objetivos planteados de antemano. Nace, en muchos
casns, un nuevo depatamento, € de Control de Gedtion. Este sistema posbilita
addantarse en cierta medida a los acontecimientos y mostrar mayor relacion entre los

resultados obtenidos y |os medios que han Sdo empleados paralos mismos.

Por dltimo encontramos hoy un dstema més novedoso que supone una gestion

enfocada a la creacion de valor. No obstante, para poder gestionar las compafiias desde

° VENT: Valoracién Empresas de Nuevas Tecnologias.
® Su nombre se debe a que, en pequefios establ ecimientos, se pinchaban |0s comprobantes contables en un
clavo destinado atal efecto.

10
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este enfoque se debe dar un primer paso consstente en determinar e modo de establecer

dicho vdor.
Gestion ddl Vaor

Presupuestos. Departamento
Control de Gestion

g

oo

g I nformacion Historica:

5 Contabilidad Partida

© Doble

O

:

= Contabilidad

€ del Clavo

Informacién Cuditativa ——

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante destacar que cada una de las fases requiere de un proceso de

madurez organizativa. No es podble desarolar una fase dn haber superado

completamente la anterior y, cada una de ellas, requiere su tiempo.

Una de las peculiaridades de las empresas de nueva tecnologia es que se ingaan
directamente en la Ultima fase. Empresas en las que exigtia ausencia absoluta de
presupuestos, y incluso rigor en la generacion de informacidon contable, son gestionadas
desde una dptica de maximizacion del vaor. La gestion con base en € vaor, es la que
requiere de un maximo nivel de sofigticacion ya que precisa, ademés de una evauacion
de riesgo, de un andiss previsond y éste debe sudentarse en la informacion de la

Situacion red de la compafiia

1
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1.4 Objetivosde trabajo

A la luz de todo lo expuesto, € objetivo de este trabgo es redizar un andids de los
digintos métodos que se han utilizado d compés dd surgimiento de las empresas de
Internet y de nuevas tecnologias. Se pretende destacar sus fortalezas y debilidades y
marcar las vias de accidn para aplicar correctamente dichas herramientas de forma que
nos lleven a vaoraciones raciondes y gustadas a la redidad de las empresas que

estemos val orando.

Como resultado del trabgjo redizado se observara que los principios bésicos de
vaoracion siguen dendo vdidos paa la nueva economia sempre que s tenga la

cautday rigor suficientes en su aplicacion.

El esquemadd sguiente trabgjo esd sguiente:

1. En primer lugar, se redizara una revison de la literatura exigente sobre la
vaoracion de empresas de nuevas tecnologias que, debido a la cercania en €
tiempo de los acontecimientos que se andizan, es todavia excasa En edta
revison se destacaran las diferentes posturas que se defienden respecto a los
méodos a utilizar y los diferentes puntos de visa con rdacién a la sStuacidn
vivida

2. En segundo lugar, se introducirén los disintos méodos que han sdo més
ampliamente utilizados para redizar vaoraciones en € contexto de la nueva
economia. Serén andizados por separado, para destacar la validez o no de cada
uno de dlos para dcanzar los objetivos planteados de redizar una vaoracion
acorde con laredidad de la empresa sobre la que se trabgja.

3. En tercer lugar, se profundizara en d Discounted Free Cash Flow como método
mas adecuado para redizar una vaoracion. Se incidirAd en la necesdad de
retomar los principios bésicos de vaoracion y la capacidad de generar recursos
de una compafiia como fuente de su valor. No obgstante, se pretende introducir
una serie de eementos que adapten este método a la nueva Stuacion y a las
caacteridicas de las empresass de la nueva economia (més flexibles, sn

beneficios, sin historig, etc.). Igudmente se incidira sobre la importancia de las
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dos variables més sengbles d vaor a la hora de gplicar € DCF en este entorno,
la tasa de descuento y d vador termind. Ademas, se demostrard como & DCF
puede dgar de lado la vaoracion de la incertidumbre por lo que su andids sera
complementado con la formula més bésica de la teoria de opciones, los aboles
de decison.

4. Por Ultimo, y sobre la base de lo expuesto en los apartados anteriores, se

procederd a un breve resumen con las conclusones més relevantes dd trabgo
redizado.

13
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2. REVISION DE LA LITERATURA FINANCIERA SOBRE VALORACION DE
EMPRESAS DE NUEVASTECNOLOGIAS

La gparicion de las nuevas tecnologias y la expandon de Internet crearon una
gran cantidad de expectativas en cuanto a la gparicion de nuevos negocios,
trandformacion de los actudes, en definitiva, un cambio en las reglas de juego de la
viga economia. De este modo, ante € desconocimiento rea del dcance de los nuevos
cambios y ante las perspectivas tan optimistas que se presentaban respecto de edtas
nuevas oportunidades, muchas empresas vieron en peligro sus mercados y, ni dlas ni d
resto de los inversores, quiseron quedarse fuera de edta trandformacion ni de esta nueva

economia.

Las vaoraciones empezaron una carrera acista Sn precedentes, @ capitd riesgo
Lavizd sus exigencias en cuanto a la viabilidad de los proyectos ante los importantes
beneficios que generaba para los bancos de negocio sacar a bolsa una empresa punto
com, nadie queria ser € Ultimo en dar € sdto a la nueva economia y se pagaron
cantidades astrondmicas por compafiias que no reportaban mas que abultadas pérdidas,
pero con una gran capacidad por imaginar unos escenarios muy rentables para la
compafiia. De este modo, los andigtas se veian desbordados ante € nuevo rumbo de las
empresas y fueron desarrollando nuevos métodos de vaoracion que judificaran esos

altos precios.

Es aqui donde aparecen las dos posturas respecto a la vaoracion de las empresas
de nuevas tecnologias. Por un lado, los que mantienen que los méodos clésicos no son
validos para trabgar con este tipo de empresas, y por otro, los que sostienen que las
empresas de la nueva economia no son tan diferentes de las tradiciondes y que deben

s2r valoradas con 10os mismos métodos.

Antes de entrar a comentar estos planteamientos destacariamos la importancia
gue ya de por s tiene d smple hecho que una empresa esté vinculado de una manera u

otra con la “nueva economid’. Inicidmente este efecto era claramente positivo’, por lo

" COOPER, Michael J.; DIMITROV, Orlin; RAGHAVENDRA, P., “A Rose.com by any Other Name”
Working Paper, Krannert School of Management, Purdue University, 2000. Disponible en
http://www.mgmt.purdue.edu/facul ty/Rau/Papers/Requests/
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gue la gran mayoria de empresas buscaba que de aguna manera se la relacionase con
Internet, eso parecia suficiente para otorgar un fuerte y sostenido crecimiento d vaor de
la compafia Pero con la misma rapidez con la que se buscaba entonces afiadir a
nombre de la empresa un punto com, ahora se pretende deshacerse de €. Lo que antes

era snonimo de crecimiento seguro dd vaor |o es ahora de pendizacion excesva

Podemos dfirmar que las dos posturas que comentdbamos anteriormente
coinciden en € punto de partida. Esta consste en asumir que las compafiias de nuevas
tecnologias no 2 gudan fécilmente a los méodos tradicionales de valoracion debido a
diversos factores como la fdta de beneficios, la fdta de hidtoria, la dificultad de
predecir los flujos de cga futuros, etc. Pero la forma de enfrentarse a esta dificultad es

laque marcalos dos caminos.

Recientemente en la web de una asesoria financiera de Estados Unidos podia
leerse “La mayoria de empresas de Internet en funcionamiento estan perdiendo dinero.
Por edta razon d andista debe fijarse en métodos de vaoracion no tradicionaes’. No
parece esa la mgor forma de defender los nuevos méodos de vaoracién que han
surgido y que podriamos agrupar en Price to revenuesy en Price to “eyeballs’®. End
primero se recogen conceptos como la marca, la experiencia, etc. El segundo se basa en
comparables respecto ad volumen de tr&fico de un stio web. En su trabgo sobre
eyeballs y la vaoracion de compafiias de Internet Elizabeth K. Keating® sostiene que la
vaoracion de los negocios puramente virtudes como portaes o webs de contenidos si
debe aender principdmente a los beneficios que generan, pero los e-tailers deben
vaorase en funcidn de las pégines vidas. Keating anima a que se desarrollen nuevos
meétodos que no se basen en medidas financieras y andicen de otro modo la capacidad
de crecimiento. En la misma direccion s manifietan S. Rggopd, S. Cota de la
Universdad de Washington y M. Venkatachdam de la Universdad de Stanford en su
trabgo conjunto sobre la vaoracion de las firmas de Internet’® en @ que jusifican la

importanciadd volumen de tréfico de un sitio web parala vaoracion de la compafiia.

8 Por “eyeballs” se entiende el niimero de visitantes Ginicos de un sitio web.

9 KEATING, Elizabeth K., “ Discussion of the Eyeballs haveit: Searching for the valuein Internet stocks’
Working Paper, Kellogg Graduate School of Management, Northwestern University, 2001. Disponible en
http://www.mgmt.purdue.edu/faculty/Rau/Papers/Requests/

19 RAJGOPAL, Shivaram; KOTHA, Suresh; VENKATACHALAM, Mohan, “Why is Web Traffic
Value-Relevant for internet firms?’ Working Paper. University of Washington, 2001. Disponible en
http://www.gsb.stanford.edu/cebc/pdfs/web_traffic.pdf
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En d otro lado encontramos a los defensores de los métodos clésicos y
principdmente dd méodo de descuento de los flujos generados por una compafiia
como fuente del vaor de ésta. Son numerosos los autores que defienden estas tesis y, en
lineas generdes, coinciden todos dlos en destacar la dificultad que entrafian este tipo de
compafiias debido fundamentalmente a dos factores que ya hemos comentado
anteriormente.  Estos congsten en  hecho que, por norma general, las compafiias de
nuevas tecnologias no tienen beneficios y proyectan no acanzarlos hasta d cabo de
unos aos. A esto se une la caracterigtica que, muchas de €ellas, carecen de una historia
gue pudiese avaar 1os beneficios proyectados.

Unos de los primeros en mantener esta postura fueron C. Higson y J. Briginshaw
de la London Business School en su trabgo sobre la valoracion de las empresas de
Internet™’. En @ afirman que las reglas clasicas de vaoracion son vdidas para la nueva
economia y sogtienen que lo que fdla es la capacidad de predecir los flujos de cga de
esas empresas. Condderan que en agquellos casos en los que se ha sobrevalorado una
compafiia s ha debido a que los andistas han cometido erores fundamentales en
aspectos como la sogtenibilidad dd modelo de negocio, la rentabilidad o la inversion
necesaria. Damodaran se Stla en la misma linea ya que para € la vaoracion es
bésicamente la misma sin importar € tipo de compafiia que se andiza'®. No obstante, es
consciente que existen compafiias cuyas caracteriticas pueden suponer importantes
dificultades a la hora de redizar un gercicio de vaoracion y las agrupa en tres grupos
gportando para cada uno de dlos vias de trabagjo que posibiliten redizar una valoracion

a) En d primero incluye a aguellas compafiias que tienen resultados negativos
y ante eta dtuacion propone normdizar los beneficios 0 gudar los

margenes alos niveles que se congderen sostenibles.

1 HIGSON, Chris; BRIGINSHAW, John., “Valuing Internet Business’, Business Strategy Review,
Volumen 11, Pags. 10-20. London Business School, 2000.

12 DAMODARAN Aswath., “The Dark side of valuation: Firms with no earnings, no history and no
comparables. Can Amazon.com be valued?” Working Paper, Stern School of Business, 2000. Disponible
en http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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b) Un segundo grupo edtaria compuesto por compafiias con una corta o nula
higoria financiera pero que podria ser subdituida por informacion de

compafiias comparables.

c) Por dtimo aquellas empresass para las que no exisen compahias
comparables forman un tercer grupo. La dificultad en esos casos resulta
extrema y por edta razon se debe aplicar la metodologia de vaoracion con
rigor. Para ello es fundamenta, como afirma J. Mascarefias™, entender cud
es @ plan de negocio de la empresa y como va a generar ésta una
rentabilidad que supere a su coste del capital, ya que lo rdevante termina
sendo € potencid de ingresos de la compafiia y la capacidad de ésta para

convertirlos en flujos de cgja paralos accionistas.

Schwartz y Moon** aseguraban en 2000 que utilizaa & Flujo de Caja
Descontado reciondmente lleva a vaoraciones raciondes y cubrian las posbles
incertidumbres del modelo introduciendo probabilidad y smulaciones. El uso de edas
herramientas s ha ido extendiendo y por gemplo Pablo Ferndndez rediza una
vaoracion de Amazon™ utilizando d Flujo de Caja Descontado con 10.000 escenarios
probabilisticos.

En generd, se sogtiene que la caida de los mercados de los dos Ultimos afios era
predecible 0 cuando menos cabia esperar razonablemente que sucediese. Pero las
compafias no tienen que abandonar € sector, S no que deben dirigirse hacia adli donde
s generen beneficios y aplicar los métodos de vaoracion de una manera menos
optimigta, incluso introduciendo escenarios para lo cuad es necesario conocer muy bien
el negocio sobre € que se trabga Como método a aplicar, siguiendo sempre las
indicaciones anteriores, existe un mayor consenso hacia d FCD, pero sin olvidar otros
como complemento a la vaoracion como los mudltiplos, aunque como ya indica

Mascarefias se trata de un método menos fiable.

13 MASCARENAS, Juan, “Metodol ogia de lavaloracion de las empresas de I nternet”. Harvard Deusto
Finanzasy Contabilidad, Num 44, Nov/Dic 2001, Pags: 30-41.

14 SCHWARTZ, Eduardo S.; MOON, Mark., “Rational pricing of internet companies’ Association for

I nvestment Management and Resear ch, Mayo 2000. Pégs: 62-75.

1SFERNANDEZ, Pablo, “Valuation and value creation in Internet-related companies” Working Paper,
|ESE Business School, 2001. Disponible en http://web.iese.edu/Pabl oFernandez/
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3. APROXIMACION SISTEMATICA A LA VALORACION DE EMPRESAS DE
NUEVASTECNOLOGIAS

Una primera goroximecion a vaor de cuaquier activo financiero requiere acudir a los
fundamentos del vaor. Es Util paa dlo patir de la formula bésica de vaoracion
establecida por Gordon y Shapiro, que no es més que € vdor actud de una renta
perpetua, que crece a una tasa constante que denominamos g. Larenta es @ flujo de caja
libre, es decir, aguelos recursos que la compafia es capaz de liberar de para retribuir a
Us accionistas, en otras pdabras, seria @ dividendo potencidmente digtribuible sin

dterar la estructura financiera de la compafiiat®.

La expreson matemética de la misma es como sgue

CFL

E=
k-g

Siendo:

E: Valor de mercado de los Fondos Propios
CFL: Flujo decgjalibre

k: Tasaexigida

g: Tasade crecimiento perpetua

Podemos expresar e CFL en funcidn del beneficio:

CFL =B° x Po

Siendo:

B°: Beneficio neto anua
Po: Pay Out

Sudituyendo s llega la férmula que recoge los cuaro factores clave a

condderar en lavaloracion de cudquier activo financiero:

16 ver ADSERA, Xavier; VINOLAS, Pere, “ Principios de valoracion de empresas” , Ed. Deusto, Bilbao
1997, Cap. 6
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Generacion de recursos Calidad del crecimiento

Riesgo <" “...., Capacidad de

> crecimiento

1. Generacion de recursos. Una empresa valdra en la medida en la que sea capaz
de generar recursos para retribuir a los digtintos proveedores de capitd. S dlo
no se produce, € vaor no existe.

2. Riesgo. Un mismo flujo tendra mayor vaor en la medida en que sea més cierto.
A mayor incertidumbre, mayor debe ser su tasa exigida y, por lo tanto, menor €
vaor dd mismo.

3. Capacidad de crecimiento. Referida a la generacion de recursos. Cuanto mayor
sea la esperanza de crecimiento de los mismos, mayor serd su vaor ante
igualdad del resto de parametros.

4. Calidad de crecimiento. Entendido como las necesidades de inverson asociadas

a crecimiento esperado.

A lo largo dd presente gpartado se iran tratando estos cuatro factores clave
aplicados a cada uno de los méodos de vaoracion. Exisen iguamente cuatro Méodos
de Vaoracion que han sdo ampliamente gplicados y que son los siguientes:

Multiplos financieros
Comparables no financieros
Flujo de cgja descontado (FCD)

A 0w DN P

Opciones Redes

Adiciondmente, ha sdo muy comin a lo largo dd “boom” tecnoldgico vivido

en la Udltima década, un méodo culpable de previsones irraciondes y vaoraciones
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exageradas redizadas en los Ultimos afios. Las logicas mas dementales de vaoraciony

andids se fueron rompiendo sin sentido. Podriamos llamarle Método Ninguno.

Es muy representativo de esta época el siguiente caso real de un emprendedor,
[lamémosle AZ, que se dirigié a mi compafia en 1999 con el fin de encontrar un
inversor que tomase una participacion del 25% en su compafia, a través de una
ampliacion de capital. Presentd un Plan de Negocio y exigia, por e 25% de la
compania, 6 millones de euros. Esto supone una valoracion pre-ampliacion de 18
millones. Al cabo de unas semanas, habia modificado e Plan de Negocio, de tal forma
gue las inversiones necesarias para alcanzar los crecimientos establecidos aumentaron
en 3 millones adicionales. La necesidad financiera habia aumentado hasta 9 millonesy,
para cubrirla buscaba esos recursos a cambio de ese mismo 25% de la compafia. En
esa nueva circunstancia el valor antes de la ampliacion, habia aumentado hasta los 27
millones. Se estaba rompiendo una de las reglas mas basicas de valoracién, a mayor
necesidad de inversion para e cumplimiento de un plan de negocio, € valor generado

por e mismo disminuye, jno aumental.

Respecto d resto de métodos, ya hemos comentado que € mas sdlido
tedricamente, y a la postre méas aceptado, es  Flujo de Caja Descontado, sempre que
% golique con rigurosdad y de una forma raciond. Exige frente a ése un méodo
novedoso que esta tomando fuerza en € ambito académico, d método de las opciones
reales, que permite vaorar todos aguellos derechos que posee en exclusiva una empresa
y qued FCD no es capaz de vadorar. Sin embargo, tiene importante dificultades para su

aplicacion tal y como veremos en € capitulo 4 de este trabgjo'”.

Exigen otros mé&odos cuyo uso se ha popularizado en los Ultimos afios y han
sdo objeto de una préactica cada vez més extendida, se trata de la valoracion por
multiplos financieros y la vaoracion por comparables no financieros. La sencillez de su
uso, junto a desconocimiento inicid de cdmo enfrentarse a la vaoracion de las
compafiias de Internet, han sdo las principales causas para que su uso se haya extendido

tanto durante la reciente revolucion tecnoldgica Sin embargo, su uso implica la

17 para obtener mayor informacion al respecto véase también: MASCARENAS, Juan, “Metodologia de la
valoracion de las empresas de Internet”, Harvard Deusto Finanzas y Contabilidad. Nov/Dic 2001, n° 44.
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asuncion de una hipdtesis viciada, que la empresa andizada se comportara de forma
amilar a la media de las empresas de su sector. Resulta evidente que existen diferencias
tanto financieras como de gestion que estos métodos no recogen, de forma que pueden
llevar a sobrevdorar o infravalorar la compafiia. Por esta razon, € uso de estos métodos
estd en retroceso y, en todo caso, deben plantearse como un complemento a la

vaoracion por medio del Flujo de Caja Descontado.

3.1 Mltiplosfinancieros

El mé&odo de multiplos financieros 0 método de comparables se basa en observar la
vaoracion que rediza € mercado de vaores de una empresa de caracteristicas parecidas
a la andizada y, a través dd uso de diversos muitiplos, obtener & vaor asociada a la

misma

Varios interrogantes surgen de su aplicacion:

1. ¢Son redmente comparables las compafias? Lo primero que cabe plantearse
frente a este método es s las empresas son realmente comparables. A modo de
gemplo, pueden encontrarse en diferentes fases de desarrollo (seed, start-up,
IPO, etc) y e representa un abismo en la certeza y confianza que puede
generar una compafia. Por otro lado, bs negocios tienen que ser similares por o
gue hemos de poder comparar entre si modelos de negocio distintos tales como
B2B, B2C, ISP, Portaes, etc. Esto también puede marcar la tipologia de los
ingresos y la edabilidad de éstos (publicidad, e-commerce, fees, etc.). Por
ultimo, no son comparables una compafiia cuyo mercado objetivo sea globa y

otra que enfoque su actividad en un mercado locd.

Todo esto nos debe llevar a ser extremadamente cautelosos a la hora de plantear
comparaciones entre magnitudes de varias compafiias y en la utilizacion de

ratios “comparables’.

Péags: 30-41y MASCARENAS, Juan, “Opciones reales: valoracion de acciones” , Universidad
Complutense, Madrid 2002, disponible en www.ucm.es/info/jmas/load.htm
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2. ¢Confiamos en los precios de mercado? Otro eemento de reflexion que
debemos plantearnos a la hora de utilizar estos modelos de vdoracion es s
confiamos plenamente en los precios que marca € mercado, ya que éstos
condtituyen una varigble fundamental a la hora de establecer comparables. La
teoria explica que hay que confiar en € vaor que otorga € mercado, pero la
experiencia permite gpodillar que aguella frase de “d mercado sSempre tiene

razon” debe ser complementada con “en € largo plazo”.

Es fundamentd tener clara la diferencia exisente entre vaor y precio. Para dlo
es muy Uil la expreson inglesa “fair vaue’, que se refiere d vaor de una compafiia por
e cud nadie edaria interesado ni en comprar ni en vender, es un vaor de equilibrio.
Pero para determinar € precio se deben tener en cuenta otras consideraciones que seran
diferentes para cada agente que pueda andizar una compaiiia De esta forma las ganas
de comprar 0 vender, 9 e trata de un inversor indudriad o financiero, las snergias que
Se pueden obtener, son edementos que van a determinar & precio. Podemos  afirmar

entonces, que exise un vaor (fair value) einfinitos precios.

Un gemplo que puede ilustrar esta idea es Terra Networks. Fue una salida a
bolsa de unafilial de Telefonica con dos caracteristicas:

1. Serealizb en un momento en que todos los agentes econémicos empiezan a
percibir la importancia que va a tener Internet en la economia aunque se
desconoce su efecto concreto.

Mercado alcista centrado en las telecomunicaciones

3. Es la primera compaiia “de Internet” que sale al mercado espafiol. Era la
Unica alternativa para los inversores que buscasen empresas tecnoldgicas en
Espaiia

4. Reducido “ freefloat” de apenasd 10%

Parece claro la coincidencia de estos cuatro factores hizo que se desajustase la
relacion entre la oferta y la demanda de titulos. Numerosos analistas no eran ajenos a
ese hecho. No obstante, seguian comprando porque consideraban que el precio podia

seguir subiendo por razones de mercado mas que por andlisis fundamental.
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El alto valor de las acciones propicié una fuerte revalorizacion a la matriz
Telefonica.

A continuacion se muestra un gréfico con la evolucion de la cotizacion de Terra desde
su salida al mercado

Cotizacion TERRA NETWORKS (TRR. MC —Euros)
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Fuentee BLOOMBERG.

Por consguiente, la utilizacion de mé&odo de empresas comparables exige dos
importantes hipotesis.

1. Que los valores de mercado son apropiados y no se estan viendo afectados por

distorsiones entre ofertay demanda

2. Quelaempresa andizada esidéntica a sus comparables
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Seria redundante hacer llamamientos a la prudencia en la utilizacion de ese
méodo. En especid, porque stuaciones de sobrevaoracion o infravaoracion se
retrodimentan a medida que incorporamos més empresas d mercado valorandolas con

|os mismos comparables.

Los comparables tienen una gran utilidad como dSstema de comprobacion,
aunque tienen una gran dods de riesgo cuando son utilizados de forma exclusva Sn
embargo cuando se adcanza @ vaor de una compafiia a través de FCD o de opciones
redes, resulta muy Util cdcular los mltiplos implicitos de la vdoracion y comparar
éstos, con los que € mercado esta asignando a empresas comparables. De este modo, se
conoce S € vaorador esta sendo més 0 menos agresivo respecto del mercado y puede

ayudar arecapacitar lguna de |as hipdtesis empleadas.
Recogemos a continuacin los dos mltiplos cominmente mas utilizados:

PER (Precio / Beneficio)
Patiendo nuevamente de la formula basca de vaoracion establecida por Gordon
Shapiro, y descomponiendo las variables que establece seglin veiamos d inicio de este

capitulo, teniamos:

CFL

E=
k-9

El CFL puede ser expresado:

CFL =B° x Po

Por lo que arreglando laformula se obtiene:

Dosreflexionesimportantes:
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En cuanto al multiplicador

Es importante detacar que, en muchas ocasones, se utiliza un multiplicador financiero
ya que existe excesva incertidumbre respecto del futuro y se intenta evitar un descuento
de fluos Sin embargo, la utilizacion de mdltiplos, td y como muesra la formula
anterior, equivde a un descuento de flujos smplificado que Unicamente incorpora vaor

termind.

Se utilizan mdltiplos para evitar hipdtess sobre @ comportamiento futuro de la
empresa cuando, a hacerlo, y de forma implicita, étas se emplean y, ademés, de una
forma més redrictiva Hay que tener en cuenta que, eta formulacion, exige una
hipétesis sobre una tasa de crecimiento perpetua que es constante a lo largo de toda la
proyeccion. Algo que en todo caso resulta dgo aventurado, en especia, en empresas de
tecnologia. Ademés, en d largo plazo, no son posbles tasas de crecimiento perpetuas

superiores a las de la economia de referencia

En cuanto al beneficio

Otra dificultad para la gplicacion de este mulltiplo es que es complicado encontrar
empresas con beneficios contables en Internet, por lo cud € abanico de compafias
susceptibles de utilizar para obtener este mlltiplo queda muy reducido. Lo cud nos hace
andizar d concepto de beneficio desde digtintos puntos de vista

Tempord.- El resultado anua puede no ser é meor indicador, teniendo en cuenta que
este tipo de empresas son muy cambiantes en este lgpso de tiempo. A modo de gemplo,
supongamos una empresa que durante bs Ultimos once meses ha tenido pérdidas y en
dltimo ha conseguido dar la vudta a su cuenta de resultados y et en sStuacion de
beneficios. Su sddo contable seguramente reflgara importantes pérdidas aunque, a
efectos de vaoracion, es posible que haya conseguido beneficios recurrentes. Para dlo,
puede ser interesante, la utilizacion dd beneficio trimestrd anudizado, 0 incluso,

mensud anudizado en @ caso de un entorno muy cambiante.,
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Cierre Contable.- Dd mismo modo puede ser interesante trabgjar con medias moviles,

es decir, con los beneficios contables de los doce Ultimos meses, en lugar de afios

naturaes

Principios de contabilidad.- En muchos casos, a diferencia de la economia tradiciond,

las empresas de tecnologia se ven obligadas a pasar directamente a gasto partidas que,
sendo gasto desde € punto de vista contable, condituyen la inversén basica en d
negocio. En especid nos referimos a gastos de persond y publicidad que, en muchos
casos, son indispensables para d lanzamiento de una nueva actividad en tecnol ogia

Por todo lo anterior, d PER, insrumento bé&sico utilizado en la economia
tradiciona para la vaoracion de compafiias, ha sSdo desestimado para empresas de
tecnologia Por dlo se han utilizado otros muditiplos td y como se presenta a

continuacion.

PSR (Precio/ Ventas)
Dando un paso més en la descomposicion de la formula de Gordon Shapiro, podemos
sudituir:

B° = Ventas x Margen

De eda forma, 9 Beneficio es igud a las Ventas multiplicadas por un Margen llegamos

aladguiente expreson:

E _ PSR = Margen x Po
Ingresos K-g

Siendo:

E: Valor de mercado de los Fondos Propios
Po: Pay Out

k: Tasaexigida

g: Tasade crecimiento perpetua
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Es importante destacar que la utilizacion de este mlltiplo supone redizar,
ademés de las anteriores, una hipétesis adiciond, en este caso que € margen neto es
congtante.

Td y como puede observarse en la formula, € ratio de precio sobre ventas es
idéntico d PER, con la hipétess adiciond de la predeterminacion del porcentge de

beneficio neto sobre ingresos.

Blo dgnifica que, para la utilizacion de ese mlltiplo, ademas de los andiss
comparativos ya citados, hay que plantearse S nuestro negocio es comparable en cuanto

amargen.

Td y como se ha comentado, la utilidad de estos métodos pasa por utilizarlos
como andliss complementario d que se expondra con pogeriorided, € Flujo de Caja

Descontado.

3.2 Compar ables no financier os

Bgo la sombra de las cotizaciones de las empresas de nuevas tecnologias tuvieron una
gran repercusion una serie de ratios comparables desarrollados exclusvamente para este
tipo de compafiias. Entre los més extendidos encontramos ratios como € vaor de
mercado entre e nimero de vistantes Unicos d mes, d vaor de mercado dividido entre
e nimero de paginas visas y @ vaor de mercado sobre @ nimero de suscriptores y
usuarios. Ya hemos comentado que la sencillez de su uso facilitd su popularizacion,
pero también e desconocimiento del sector de Internet permitio a muchos andigtas
edtablecer vadoraciones preliminares d comparar la empresa con la que estuviesen

trabgjando con referentes ya existentes en e mercado.

Parece claro € poco rigor financiero de este método, y de hecho hoy en dia esta
practicamente desechado. Pero la argumentacion que sustenta este andisis parte de la
importancia del trafico de un gdtio web para predecir € comportamiento futuro de
determinadas variables que s deberian acabar afectando a la vaoracion'®. De este modo

18 RAJGOPAL, Shivaram; KOTHA, Suresh; VENKATACHALAM, Mohan, “Why is Web Traffic
Value-Relevant for internet firms?’ Working Paper. University of Washington, 2001. Disponible en
http://www.gsb.stanford.edu/cebc/pdfsiweb_traffic.pdf
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cabria plantearse d tréfico de una web como indicador ddl volumen futuro de las ventas
de una compafiia. Pero esto pasa por la capacidad de la compafiia de convertir a un
vidtante en un cliente, y los hechos han demostrado que es una tarea harto complicada.
S llevamos d caso a la economia tradiciond, la poca consistencia de este argumento
parece mucho més plausble ya que nos encontrariamos ante € caso de vaorar una
tienda por € nimero de personas que se paran a ver su escaparate y no por su capacidad

de generar flujos de cga

En 1996 Amir y Lev'® mostraban como indicadores no financieros resultaban
relevantes para la vaoracion, particularmente para aquellas industrias caracterizadas por
importantes  oportunidades de crecimiento y activos intangibles que no quedan

recogidos por la contabilidad de las empresas.

Mas dla de lo comentado respecto a las principales ratios comparables, y que
recogemos a continuacion, ceabria plantearse en primer lugar sobre la verdadera

amilitud entre las compafiias a comparar, tal y como haciamos en € modelo anterior.

Valor dela Empresa/ N° de Suscriptores

Un primer ratio consiste en comparar € vador de la empresa dividido sobre € nimero de
suscriptores que ésta posee. Al utilizar este ratio para comparar dos empresas habria que
ser cauttdosos y utilizar excusvamente agudlas cuyas edrategias seean Smilares. No
seria posible de este modo comparar un negocio de acceso gratuito frente a otro con un
esquema de pago. Deberia darse un primer paso que congdtiria en definir claramente lo

gue se considera suscriptor.

En cudquier caso, d utlizar estos comparables, s estan  redizando
implicitamente una serie de supuestos sobre las formulas de vaoracion que no Sempre
son tenidos en cuenta, y que detallamos a continuacion.

Partiamos d inicio del capitulo con lasguiente formula

19 AMIR, Eli; LEV, Baruch. “Vaue-relevance of non-financial information: The wireless
communicationsindustry”, Journal of Accounting and Economics, Num. 22, 1996.
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_ B°xPo
" g

A su vez descomponiamos € beneficio del sguiente modo:
B° = Ventas x Margen
Pero, d mismo tiempo, se puede descomponer la cifra de ventas:

Ventas = N° Suscriptores x Tarifa

De este modo llegamos a

_ N° Susc. x Tarifax Margen x Po

k-9
Y en consecuenciaa comparable:
Mltiplo = E _ Tarifax Margen x Po
N° Susc. k-g
Siendo:

EV: Vaor de mercado delaempresa

Al igud que d PSR suponia redizar una hiptess de margen condante, en este
caso, se alade € supuesto de tarifa por suscriptor constante a lo largo de toda la
proyeccion. La utilizacion del ratio sobre nimero de suscriptores es mas smple que
sobreingresos, €llo se debe aque e primero afiade una hipdtesis adiciond.
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Valor dela Empresa/ N° de Péginas Vistas

En un paso mas en d desglose de la férmula anterior tenemos que:

N° Suscriptores= N° Pag. Vistas X |
Siendo:

j : El factor de conversion de paginas vistas en suscriptores

Con lo cua obtenemos un segundo comparable:;

Mdiltiplo = E _J xTarifax Margen x Po

N° Pag. Vistas K-g

Siendo:

EV: Vaor de mercado delaempresa

Las consgderaciones que cabria plantearse frente a este ratio concreto serian, en
primer lugar, € méodo de contabilizar las paginas vidas y la fiabilidad que podria
darse a los resultados. En segundo lugar, s € nimero de paginas vidas es un factor que
gporta vaor a la compafiia, dgo que seguramente dependera del tipo de negocio. Y, por
ultimo, dependiendo de la estructura de los contenidos la “cdidad” del tréfico, es decir,

su capacidad de poder generar valor con € mismo, no es homogeéneo.

En nuetro gemplo, la utilizacion de un muditiplo comparable sobre péginas
vidas es, en redidad, un modelo de Gordon Shappiro en € que se redizan hipétesis de
evolucion futura de factor de converson de pagines vistas en suscriptores, tarifa por
suscriptor, margen neto de la tarifa, necesdad de reinversidn, tasa de descuento y tasa

de crecimiento. Y, de todas dlas, se asume una evolucién constante.

La valoracién de cualquier activo financiero implica, necesariamente,
realizar hipétesis sobre su comportamiento futuro. Tal y como se comentaba en los

ratios anteriores, € uso de comparables no financieros se populariz6 ante la
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dificultad de realizar previsones detalladas e hip6tesis de futuro al valorar
empresas de tecnologia. Sin embargo, es importante destacar aqui, que la
utilizacion de cualquier multiplo significa en realidad la realizacion de esas mismas
hip6tesis aunque, en muchos casos, sin que € valorador y € receptor de su analisis,

sean conscientes de €llo.

3.3 Descuento deflujos
La vaoracion por descuento de flujos es “d Méodo” ya que supone vaorar o que
redlmente generard la compafiia y formaizar de forma explicita todas las hipGtesis en

las que se sugtenta e andiss.

B descuento de flujos requiere redizar una proyeccion financiera en detale
(ingresos, gastos, inversiones, ec.) y, S esto resulta ya complgo en sectores maduros
més o0 menos edables, la dificultad resulta mucho mayor en un entorno como €
tecnoldgico. Ete méodo exige trabgar con una serie de variables dificiles de establecer
como los ritmos de crecimiento, los cambios en € modeo de negocios, la aparicion de
competencia, etc. De este modo resulta crucid € pape de los andidas en la
comprension y desarrollo de esas expectativas para poder recogerlas en proyecciones

nuMéricas méas o menos acertadas’.

El vdor de una compaiiia es € vdor actua de los flujos de cga de explotacion
de un periodo proyectado més un vaor termina  (perpetuidad). Este Vador Termind
equivdle a la utilizacidon de un muditiplo financiero con hipdtess sobre d riesgo, d
crecimiento y la cdidad dd mismo. Por condguiente, obliga a plantearse hipdtess
sobre pay out, tasa de crecimiento (ddl flujo de cga libre) y tasa de descuento (que

recoge € riesgo y tipos de interés).

El periodo proyectado supone un escenario coyuntura que supone e cdculo de
los flujos de cga de forma individuaizada para cada uno de los afios de la proyeccion.
Ege andids previsond implica la incorporacion de toda la informacion disponible

dentro de la proyeccion que resulte relevante para la obtencion de los FCL futuros.

20 En ¢ trabgjo de Ezra W. Zuckerman: “Are Internet stocks real gold or fool’s gold? Working Paper,
Stanford Graduate School of Business, 1999, se analizala importancia de los analistas y su impacto sobre
las valoraciones. Disponible en http://www.gsb/stanford.edu/research/reports/1999/zuckermann.htmi
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La pregunta que sempre se hace € andigta es cuantos afios hay que proyectar de
forma detalada antes de incorporar € escenario perpetuo. La respuesta se encuentra en
e sentido comin. El escenario perpetuo exige hipétesis congtantes a lo largo ded resto
de la proyeccion. En  momento en que se acaba la informacion relevante que hace que
unos periodos sean digintos dd resto, s redizan hipotess de comportamiento
congtante. El momento en que la proyeccion consste en gplicar idénticos supuestos en
cada uno de los afios, es cuando se debe concluir d andiss previsond detallado o €
escenario coyuntura, y dar paso a la fase de largo plazo en la que s smplifica d
andisgs. Es decr, una vez € andiss dedlado incorpora crecimientos congantes,
coincide con €@ uso de un escenario perpetuo a través de la formula de GordonShapiro,
0, lo que es lo mismo, de muitiplos. Es lo que lleva a decir que un muitiplo es un

descuento de flujos smplificado.

Sin embargo, cuanto més tarde se redice esta amplificacion, cuantos més afios
exigan de periodo coyunturd, més adegada eta la perpetuidad en € tiempo, por lo tanto

suvalor actud esmenor, d igua que su peso en lavdoracion.

Los fluos de cga previsos s actudizan a una tasa de descuento

predeterminada. Con todo, obtenemos la formula de clculo aplicada a escenario

coyunturd:
Vaor Actua = + " T
(1H) ()2 (142 ()"
Siendo:

CF: Fondos Generados

k: Tasade descuento

Este cdculo dd vdor de una compafiia se completa con un escenario estructura
0 a largo plazo. En este escenario, tal y como se ha comentado, se carece de
informacion diferencia, por 1o que se golica una tasa de crecimiento dd flujo de cga

constante para cada uno de los afios de proyeccidn a partir de ese momento. Siendo la
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tasa de crecimiento menor que la tasa exigida la formula de escenario coyuntura

converge en un vaor, d Vaor Terminad. Este limite se calcula segin:?

CF x (1+9)

Valor Perpetuidad =
k-9

Siendo:
CF: Fondos Generados
k: Tasade descuento

g: Tasade crecimiento alargo plazo

Egte Valor Termind es € resultado de descontar los flujos de cga generados por
una compafia a patir dd afio n y haga € infinito. Edte vaor es d que s etima qie
tendra la compafiia a findizar d escenario coyuntura, por dlo es necesario descontarlo

hasta el momento cero paracacular su vaor actud.

Valor Perpetuidad
(1+k)"

Con todo vemos que, tal y como se indicaba en un principio, d vaor de una

Vaor Actua =

compafia por medio del método del Flujo de Caja Descontado proviene de vaor actud
de los fondos generados desde d momento actud hasta € afio n (escenario coyuntural)
més € vdor actud de los fondos generados desde @ afio n hasta € infinito (Vaor
Termind).

2L Ver ADSERA, Xavier; VINOLAS, Pere, “ Principios de valoracion de empresas” , Ed. Deusto, Bilbao
1997, Cap. 6
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4. LA VALORACION DE EMPRESAS DE NUEVAS TECNOLOGIAS
MEDIANTE TEORIA DE OPCIONES

A lo largo de edte trabgo se han expuesto diferentes méodos de vaoracion,
destacando € FCD. En € capitulo sguiente se complementa esta técnica mediante la
utilizacion combinada de FCD y e Arboles de decison (DTA, decision tree analysis) .
B FCD pemite frente d DTA, incluir € riesgo en d proceso de vaoracion. Sin
embargo, no permite tomar decisones a medida que los escenarios previstos se suceden,
ago que s es posble con d DTA, que carece a su vez de la capacidad de determinar la
tasa de descuento a aplicar a los resultados previstos para los digtintos escenarios. Es
aqui donde entra la teoria de opciones ya que permite introducir la flexibilided de la
gedion y d riesgo en la vaoracion a mismo tiempo. Por esta razon, € uso de la teoria

de opciones en la valoracion de empresas es hoy imprescindible.

Esta teoria ofrece herramientas adecuadas para vaorar determinados activos y
pasivos financieros de dificil tasacion con los méodos tradiciondes de vaoracion de
empresas. Los gemplos son abundantes (bonos convertibles, con rentabilidad variable,
deuda a tipo fijo o variable, etc.) y tienen la caracteristica de que todos elos suponen
agun tipo de opcién a favor o en contra de su titular cuya vaoracion no es posible con
las herramientas tradiciondes de andids de inversones, sno mediante € uso de la

teoria de opciones.

Por otro lado, la gestion empresaria valora como un activo la capacidad de
disponer de dternativas (opciones) en la toma de decisones. La teoria de opciones
ofrece los instrumentos adecuados para vaorar esta flexibilidad. Es decir, disponer de
dternativas a la hora de getionar una compafiia resulta valioso, sin embargo, en caso de
exidir la teoria tradiciona de vaoracion de inversones, basada en d VAN, no permite
asgnarle ese vaor. La teoria de opciones es de nuevo una herramienta de interés para

vaorar este tipo de activos.

A través de un gemplo, en & capitulo Sguiente se expone cdmo aplicar |a teoria
de opciones como complemento a la vaoracion de empresas por medio de vaor actua
resultante del descuento de flujos. No obstante, cabe una aproximacion que va mas ala
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y presenta la teoria de opciones como dternativa d clculo dd vaor actud neto como
método de vadoracion de empresas, dgo que en ocasiones puede ser de interés. Esta
vison més radica sobre la capacidad de la teoria de opciones es posible ad consderar la
empresa como ago sobre lo que es posible tener una opcion de compra (0 una opcion de
venta) en determinadas circundancias. En ta caso tendriamos que € vador de las
acciones de una compafiia es equivdente a vaor de una opcidén de compra sobre los
activos de la compafiia con un precio de gercicio equivaente d vaor de la deuda. De
eda forma, incluso compafiias cuyo vaor actud de los flujos de cga es inferior d
importe de su deuda, tienen agun vdor, € vdor de la opcion en caso de que €
escenario econdmico llegara a cambiar®®. La aplicacion préctica de la teoria de opciones
€S pues, especiamente indicada en casos de empresas en pérdidas, donde VAN resulta

limitado y lateoria de opciones muestramas claramente su potencid.

La vaoracion a traves dd VAN asume implicitamente que las opciones de
flexibilidad en la gestién no llegan a gercerse nunca, y que la gestién de la empresa no
actla sobre los escenarios previstos en un inicio. De esta forma, podemos afirmar que €
citeio dd VAN infravalora dstemdicamente los proyectos frente a la teoria de
opciones que es capaz de captar @ potencid valor de la empresa. Con todo lo visto,
podemos afirmar que € criterio de opciones redes sostiene que es posible vaorar ex
ante dternativas de gestion de forma que se pueda incorporar ese vaor en d precio de

mercado de las acciones.

Pablo Ferndndez coincide con estos planteamientos™ d afirmar que es cierto que
el descuento de flujos debe complementarse en dgunos casos con la vaoracion de las
opciones reales. Pero introduce una primera advertencia sobre € uso de esta teoriay es
gque no todas las empresas de Internet disponen de opciones reades vaiosas. Sostiene
gue una opcion real sdlo gporta valor a una empresa cuando ésta dispone de alguna
exclusvidad para € gercicio futuro de dicha opcion. En este sentido se debe comentar

que “por definicion” las barreras de entrada en lared no existen 0 son muy .

%2 En ese caso el valor actual neto es miope ya que nos dirfa que el valor de la compariia es negativo. Sin
embargo, lateoria de opciones le otorga el valor de una opcién que esta“ out of the money”

23 FERNANDEZ, Pablo, “Valoraciones de Terra’, Working Paper, |ESE Business School, 2001.

Disponible en http://web.iese.edu/Pabl oFernandez/
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La teoria de opciones sdlo cabe aplicarla en caso de que la volatilidad del activo
subyacente (el riesgo) no sea muy bagja puesto que, de ser asi, d vaor e la opcion seria
précticamente nulo. En € caso de las empresas de nuevas tecnologias la voldilidad y €
ato riesgo parecen asegurados por lo que se incide en la idoneidad de este modelo para
la valoracion de empresas de este sector. No obstante, tal y como sefidla Mascarefias®,
e vador de riesgo no permanece condante a lo largo de horizontes tempordes amplios
(ya se ha comentado la aplicacion de diferentes tasas de descuento en funcion de la
etapa en la que se encuentra una compafiia) 1o que obliga a @rregir € supuesto que la
volatilidad es constante.

Una Ultima dificultad a la que debemos enfrentarnos d utilizar la teoria de
opciones reside en € supuesto de que € gercicio de la opcidn es ingantaneo una vez
gue se toma la decisidén. Sin embargo, como regla generd, la redlidad no se gudta a este
supuesto ya que € gercicio puede acabar redizandose incluso afos después de haber
tomado una decision.

La teoria de opciones ofrece un sngular atractivo en d mundo de la vaoracion
de empresas. Ademas de gplicarse como ingrumento de vaoracion de activos que
incluyen cudquier tipo de opcion y para vdorar la flexibilidad en la gedtion, exige la
posibilidad de plantearla como dternativa d VAN. Esta concepcion es especidmente
indicada para vdorar empresas con problemas y empresas con dta voldilidad e
incertidumbre, puesto que en estos casos los métodos tradiciondes arrojarian vaores
negativos por laincapacidad de recoger € vaor potencia de lacompafiia

El &bol de decison que ha sido uilizado para la vaoracion de una empresa de

tecnologia es la expresion mas smple de una opcion.

24 MASCARENAS, Juan, “Metodol ogia de la valoraci6n de las empresas de Internet”. Harvard Deusto
Finanzasy Contabilidad, Num 44, Nov/Dic 2001, P4gs. 30-41
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5. ASPECTOSRELEVANTESDE LA VALORACION DE EMPRESASDE
NUEVAS TECNOLOGIASMEDIANTE DESCUENTO DE FLUJOS
COMBINADO CON ARBOLES DE DECISION

5.1 El tratamiento de la ausencia de beneficios: cash isking

Uno de los principaes problemas a los que se debe hacer frente d redizar la vaoracion
de una empresa de nuevas tecnologias, tal y como ya se ha comentado anteriormente,
resde en la caracterigtica generalizada de ausencia de beneficios. Ya hemos destacado a
diferentes autores que hacen referencia a esta problemética a la que se aflade, en no
pocos casos, € hecho de que estas compafiias carecen a mismo tiempo de una historia

suficiente que pueda dar consstencia a las proyecciones.

El problema més evidente radica en la imposhilidad de aplicar tasas de
crecimiento para proyectar los beneficios, puesto que éstos son negativos y no harian
mas que incrementarlos. Dl mismo modo éstas no pueden gplicarse a los datos
histéricos (3 existiesen) puesto que también cabe esperar que €tos sean negativos. La
ausencia de datos histéricos impide obtener parametros de riesgo, como betas, fidbles y
observar crecimientos pasados para juzgar la razonabilidad de los crecimientos

esperados.

Autores como Damodarar?® proponen distintas vias de actuacion para sortear
estas dificultades. Entre élas edtarian:

a) Egablecer un nivel de beneficios “razonables’ frente a un nivel de pérdidas

actual gque seria considerado como excepciond.
b) Aplicar mgoras en los margenes sobre volumenes actuaes.
Més dla de las posibles medidas concretas que se puedan aplicar en cada

momento & consenso etaria en la necesidad de ser prudentes y razonables ad establecer

|os pardmetros que nos permitiran redlizar las proyecciones.

2> DAMODARAN Aswath, “The Dark side of valuation: Firms with no earnings, no history and no
comparables. Can Amazon.com be valued?’ Working Paper, Stern School of Business, 2000. Disponible
en http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Una peculiaridad de las empresas de nuevas tecnologias reside en que se trata de
negocios con unas necesdades de inverson muy eevadas, d mismo tiempo trabga con
productos o servicios de una maduracion lenta, por 1o que nos encontramos con unas
expectativas de dcanzar beneficios en un periodo més largo de lo que cabria esperar
Seglin la economia tradiciona. Son, como decimos, negocios intensivos en capita pero
no segin @ modeo cdésico Sno intensvas en capitd humano y en 1+D. La importancia
de edte factor radica en € hecho de que edtas inversones pasan por la cuenta de

resultados, a diferencia de |o que suele suceder.

El que la inversdn de este tipo de negocios tenga tratamiento de gasto contable,
I6gicamente, reduce los flujos de cga generados por la compafiia. Sin embargo, es
importante destacar, que no atera, en comparacion con la economia tradiciond, los
fluyjos de cga libres, excepto en un mgor tratamiento fiscd. Estas compafiias, con
menor liquidez no tienen inversén en inmovilizado por lo que € flujo de cga libre no
s ve pendizado. S la inverson pudiera consderarse como un gasto, y no hay que

amortizarla en digtintos periodos, su deducibilidad fiscd seriainmediata.

La vaoracion no es un gercicio de contabilidad sno financiero. El andigta no
debe limitarse a la rigidez de un Sstema contable y debe, por tanto, ir més dla de un
andisis anud o dd trabgjo sobre ingresos y gastos. Unicamente e flujo de cga libre da
un tratamiento adecuado a agudla inversén que contablemente resulta ser un gasto,

como lainversén en capital humanoy d desarrollo de 1+D.

5.2 El tratamiento de la incertidumbre; € analiss mediante escenarios

Una congante en € andliss de las empresas de nuevas tecnologias es la incertidumbre a
la que se enfrenta, mucho més agudizada que en sectores tradicionales. La utilizacion de
ecenarios y aboles de decison permite dotar de mayor condgtencia ad andiss de

vaoracion.

Recoger las diferentes dternativas ante las que se puede encontrar una compafiia

en un abol de decison permite establecer una cierta probabilidad en cada nudo de que
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suceda cada una de las dternativas que se presentan. Una gran parte de los esfuerzos
gue deben utilizarse en la redizacion de la vadoracion deben destinarse a establecer
dichas probabilidades, para €lo es fundamentd la experiencia y & conocimiento del

sector y de la compafiia

La experiencia de un caso red puede ayudar a entender la utilizacion de esta
herramienta. Se presenta a continuacion € caso de la vaoracion de una compaiiia cuyo
activo fundamental era un portd con contenidos paa agudlos amantes del mundo
animd y, en epecid, de las mascotas. A partir del tréfico generado por este contenido,
s esperaba desarrollar un modelo de negocio basado, en una primera fase, en la
publicidad de todos aquellos productos con ese mercado objetivo y, en una segunda,
incluso la poshbilidad que esos productos pudiesen ser ordenados directamente desde la

web y recibidos adomicilio por los amantes de |as mascotas.

Se presenta a continuecion una serie de hipltess y proyecciones que se
redizaron para obtener € vaor de la compafiia, en una primera iniciativa, a través de
descuento de flujos de cga Las hipltesis y proyecciones que se muestran son los
ingresos que se estimaba obtener por publicidad, los ingresos que se estimaba obtener
por e-commerce y por Ultimo un descuento de flujos, que aplicando una tasa de
descuento correspondiente conduce a valor.

El plan de negocio de esta empresa recogia la posibilidad de obtener ingresos, en
una primera etgpa, a través de la comercidizacion de publicidad. De este modo, en sus
proyecciones a cuatro afios establece hipdtess sobre d tiempo que pueda estar
conectado un potencia diente, y d nimero de paginas que cargara en ese tiempo.
Pogteriormente se aplica este ratio sobre la base media de usuarios proyectada y una
estimacion del nimero de veces que @ usuario pretara atencion, de una u otra manera,
d banner insertado. Por estas acciones la compafiia factura a sus clientes, de este modo,
estableciendo un precio proyectado para cada accion del usuario respecto a los banners

se obtiene € nivel de ingresos de la compafiia por venta de publicidad.
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Ingresos de publicidad

Advertising 2000 2001 2002 2003
N° de minutos que se conecta # 9 9,17 9,33 9,5
N° veces que se conecta al afio # 54 57 61 65
N° paginas por minuto # 1 1,17 1,33 1,5
Numero de péaginas al afio por usuario # 486 612 757 926
Numero medio de banners por pagina # 2 2 2 2
Ads. vistos con publicidad ajena por usuario # 972 1.223 1.514 1.853
Base media de usuarios 000 250 400 650 1.000
Total de banners vistos con publicidad ajena 000 243.000 489.238 984.026 1.852.500
Porcentaje que aprieta el click through % 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
NuUmero de veces que usuarios entran en otra web 000 9.720 19.570 39.361 74.100

Precio por banner

Precio por banner impreso pta 1,00 1,00 1,00 1,00

Precio por banner targeteado click-trough pta 4 4 4 4
Ingresos totales por banner Mio pta 243,0 489,2 984,0 1.852,5
Ingresos totales por click trough Mio pta 38,9 78,3 157.4 296,4
Ingresos totales por advertising Mio pts 282 568 1.141 2.149

Ingresos de e.commerce

E-commerce 2000 2001 2002 2003
Numero de péaginas al afio por usuario # 486 612 757 926
Numero medio de banners por pagina # 2 2 2 2
Banners vistos con publicidad ajena por usuario/afio # 972 1.223 1.514 1.853
Numero medio de usuarios 000 250 400 650 1000
Numero de click through en paginas 000 243.000 489.238  984.026 1.852.500
Porcentaje que aprieta el click through % 4% 4% 4% 4%
Numero de veces que usuarios entran en otra web 000 9.720 19.570 39.361 74.100
Porcentaje de click through terminado en transaccion % 3,0% 3,20% 3,70% 4,00%
Numero de transacciones 000 292 626 1456 2964
Transaccion media por operacion pts 7.000 7.200 7.600 8.000
Volumen de transacciones total Mio pts 2.041 4.509 11.068 23.712
Comision Mio pts 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Ingresos por e-commerce
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La compafia también proyecta la posbilidad de obtener ingresos por medio del
comercio a través de la red. Para obtener & volumen de ingresos esperado se parte de
las mismas hipdtesis que en € caso anterior, pero se afladen hipdtesis sobre @ nuimero
de transacciones que se redizardn, € volumen medio que tendrdn éstas y la comision
gue se espera obtener. De este modo tenemos proyectadas las ventas por e-commerce de

la compafiia.

Con edta informacion y aplicando los margenes correspondientes por los dferen
tes costes en los que se proyecta incurrir obtenemos la cuenta de resultados proyectada.

En & plan de negocio se recogian igudmente las necesidades de inverson previdas y €

resto de informacion necesaria para redizar una vaoracion de la compaiiia

EBIT Mio pts -46 18 643 1.955
Ailiste imniiestos 0 -6 -225 -684
NOPLAT -46 12 418 1.271
Amortizaciones Mio pts 12 32 68 133
Cash flow de Explotacién Mio pts -35 50 711 2.088
Inversiones en fondo de maniobra Mio pts 3 -13 52 104
Cash Flow Libre de Explotacion Mio pts -32 37 763 2.192 12.456
Factor de actualizacion 1,14 1,29 1,47 1,67 1,67
CFLE descontado Mio pts -28 29 519 1.311 7.453
Valor Actual Neto Mio pts 9.284
Tasa de descuento
Rf 5,70%
Rm-Rf 4,00%
) 2,0
Ka 13,70%
a 4%

El andiss pate dd andiss detalado para los primeros cuaro gercicios, a partir
de los cudes, se proyecta un crecimiento perpetuo de 4%. La tasa de descuento e cifra
end 13,7%

El vaor que se obtiene de aplicar estas hipdtesis es de 9284 millones de pesetas

(54 millones de euros). Es decir, € descuento de flujos nos dice que una empresa que

gpenas tiene historia, que eta por demostrar que su modelo de negocio funcione en
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Espafia®®, que carece de flujos de cgja recurrentes, que sus barreras de entrada no son
evidentes, que no ha requerido de fuertes inversiones, vade més de 54 millones de euros.
¢Es eso razonable?’ Y s no, ¢dénde nos estdbamos equivocando?

La respuesta esté en que en redidad € futuro no era cierto s no que se abriaun

enorme abanico de posi bilidades que s6lo pueden ser recogidas en un arbol de decision.
Este esd &bol de decision asociado a proyecto:

Ingresos de
e-commerce y

3. Ingresos

2. Paginas
Vistas Ingresos de
publicidad
1. Plataforma y
contenidos L
Asociacion

0. Hoy

Venta o
Asociaciéon

Venta

El &bol estd formado por puntos azules que muestran nudos en los que se abren

dternativas y cuadrados que se asocian a posibles escenarios finaes.

Se congtruye de izquierda a derecha.
Momento 0.- El proyecto sera capaz de congtruir una plataforma que se adapte a
los contenidos, o bien, deber abandonar
Momento 1.- Exigen plataforma y contenidos que son colgados en la red. A
patir de ese momento, serd capaz de conseguir audiencia suficiente?® | o
bien, debera asociarse a un porta generdista que le proporcione la citada

audiencia

26 De hecho, experiencias similares en EEUU estaban fracasando tal como Pets.com
27 | sistemaerael utilizado en laépocay se realizaban valoraciones parecidas para determinar el valor
pre-ampliacion de capital de los proyectos alos efectos de sucesivas rondas de financiaci on.
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Momento 2.- La compafiia ha conseguido la audiencia suficiente. A partir de
ésta, podra ser capaz de disefiar un modelo de negocio que le dé acceso a
ingresos o, por & contrario, debera incorporar su proyecto a otro de nivel
Superior sea via venta o asociacion.

Momento 3- Se han conseguido los ingresos. La audiencia aore las puertas a los
ingresos por publicidad. Sn embargo €lo no dgnifica que € comercio

dectrénico vaya afuncionar?®

¢Ponde se estaba equivocando el Valor Actual Neto?
El eror eta en que, a pesar de exigir un gran nimero de aternativas, sdlo estaba

considerando lamés positiva

A pesar de todo dlo, d redizar € andisis dd plan de negocio, d igud que en la
mayoria de valoraciones de empresas de la nueva economia, se estaba proyectando que

todo saliese bien, y en consecuencia, esto es lo que recoge la vaoracion.

La linea de puntos marca la dternativa que implicitamente ha sdo consderada
end FCD:

Ingresos de
e-Ccommercey
“publicidad /

4

Valoracién inicial \

2. Paginas

_ - Vistas Ingresos de
publicidad

1. Platafopnd )7

cgn-teﬁidos L

- Asociacion

Venta o
Asociacion

Venta

28 e considera suficiente paratener acceso ala publicidad de formarecurrente niveles cercanos alos diez
millones de péginas vistas al mes.

29 De hecho, lamayoria de proyectos en lared en Europa, pero especial mente en Espafia fracasaron en el
comercio electrénico debido a que los hébitos del consumidor no eran facilmente cambiables.
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De este modo, s la redidad sucediese siguiendo los pasos marcados por la linea
de puntos € vaor de la compafiia redlmente seria de 9.284 millones de pesetas. Pero la
redlidad es que existe una cierta probabilidad en cada nudo de que suceda cada una de
las dos dternativas que se presentan. Este aspecto es relevante cuando la compafiia que
£ eda vdorando no tiene una trayectoria histdrica que permite defender esa
proyeccion. A partir de flujos de cga recurrentes, la tasa de descuento recoge la
variabilidad que los mismos pueden mostrar en € futuro respecto de la proyeccion
esperada. Lo que la tasa no puede incorporar es que esos flujos ni tan sblo lleguen a

exidir.

Cuando no existe un modelo de negocio definido y la incertidumbre es dta, gran
parte de los esfuerzos que deben utilizarse en la redizacion de la vaoracion, deben
destinarse a establecer las probabilidades de cada uno de los posibles escenarios del
abol, para dlo es fundamenta la experiencia y € conocimiento del sector y de la

compafia

En € dguiente &bol de decision se recoge la probabilidad de cada dterndtiva y
el vdor que tendria la compafiia en caso de proyectar los resultados que se prevén en
cada Situacion.

9.284

3.703

811

Para la resolucion del &bol hay que cacular € vaor actud neto de cada uno de
los escenarios posibles. Es decir, hay que hacer un FCD para cada uno de los cuadrados

azules. 9284, ta y como hemos visto, recoge € escenario més favorable. Justo debgo,
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3.703 responderia a aquella dtuacion en la que se ha redizado la misma proyeccion
anterior aunque considerando que € comercio eectronico fracasa y todos los ingresos
proceden de la publicidad. Ademas, se han estimado vaores para cada una de las

opciones de abandono.

Una vez establecidas las probabilidades y los valores de cada nudo, un &bol de

decison se resuelve de derechaaizquierda

El vdor de punto D es la esperanza matemética de sus dos escenarios posibles
(9.284*40%+3703*60% = 5.935). Es decir, s a vaor que hemos obtenido de la
compafiia en caso de éxito en cada una de las fases (9.284) lo multiplicamos por la
probabilided de dcanzarlo una vez llegado a punto D (40%), y hacemos lo mismo con
el vaor obtenido caso que solo lleguen a obtenerse ingresos por la venta de publicidad
(3.703 por una probabilidad del 60%), obtenemos € vaor en @ punto D que es de
5.935.

S procedemos de este modo de derecha a izquierda en @da uno de los puntos
llegaremos d punto A, y a la vaoracion correcta de la compafiia En este caso, 811

millonesfrentealos 9.284 iniciales! La diferenciaesd valor delaincertidumbre.

Ello sgnifica que esta empresa, bgo los citados supuestos, dcanzard su vaor
méximo Unicamente cuando sea cgpaz de demostrar que va a dcanzar los objetivos
decritos en d &bol de decison y congruir un modelo de negocio en € que se
obtendrén ingresos tanto en publicidad como en e-commerce. 9.284 corresponde a

vaor actua neto en @ momento cero de ese escenario mas positivo.

Una de las razones de las dtas vaoraciones de las empresas de nuevas
tecnologias a lo largo ddl boom tecnolégico se debié a que en redidad se estaban
vaorando los escenarios dtos del &bol. Es decir, se redizaba una vaoracion bgo la
hipétess que indudablemente la compafiia iba a dcanzar todas las fases de desarrollo
edtablecidas. El devenir de los hechos ha demostrado que pocas han sido las compafiias
gue readmente han adcanzado esos objetivos. Por otro lado, debe tenerse en cuenta

también que en Internet existen ciclos previos y cada uno de dlos deberia ser fruto de
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un andiss independiente. Partiriamos de cuestionar anteriormente S se tiene una idea
buena 0 no, S € equipo gestor es capaz de materidizarla, etc. y esto nos muestra la

mayor incertidumbre ala que nos enfrentamos.

Al trabgar con escenarios se puede advertir claramente que en redidad existen
dos formas bésicas de generar vdor. La tradiciona consiste en acarzar una cuota de
mercado més dta y megores beneficios. Pero en este nuevo entorno tecnolégico
encontramos una segunda via, ésta consiste en hacer més segura la compafiia, es decir,
en aumentar la certidumbre. ESto pasa por aumentar los porcentgjes de probabilidad de
las ramas de éxito.

Un pequefio andiss de sensbilidad muestra como se crea mucho mas vaor
aumentando las probabilidades de las ramas de éxito que, por € contrario, aumentando
larentabilidad del modelo de negocio.

Un punto que cabe sefidar segin lo que se ha expuesto en este punto es que
crean mas valor los modelos mas ciertos, y no los mas rentables. Y esto es asi
porque se reduce la tasa de descuento.

5.3 Ladeterminacion de la tasa de descuento: € andlisis por tramos

Habldbamos en € punto anterior de diferentes ciclos de certeza en las compafiias de la
nueva economia. A medida que avanzamos en esos ciclos la certeza de la compafiia va
aumentando, la relacion directa entre la fase en la que se encuentra la compaiiia y
riesgo asociado en evidente. Se recoge en la Sguiente tabla una evolucion gproximada
de la tasa de descuento segun la “certeza’ de la compaiiia, es decir, segin los diferentes
niveles de consolidacion en los que se puede encontrar y € riesgo que tienen asociado.

A mayor riesgo mayor tasa de descuento y en consecuencia menor valor.
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x 30

v
Start up 12 Ronda 22 Ronda 32 Ronda IPO Cotizada

200% 100% 70% 50% 25% 18%

A

WAC

Fuente: Elaboracién propia.

La obtencion de edta tasa de descuento (WACC) viene dada por la siguiente

formulacion:

Siendo:

WACC: Coste Medio Ponderado de Capital

E: Vaor de mercado delos Fondos Propios

D: Deuda

Ke: Coste de los Fondos Propios o tasa de rendimiento exigida por los accionistas
Kd: Coste de la Deuda neto de impuestos

Cabe asumir que en una fase de Start-up la deuda de la “compafiid’ es cero por

lo que la segunda parte de la ecuacion desgparece y tenemos:

WACC =Ke

Y de esta forma podemos descomponerla segun:

a7



Xavier Adsera Lavaloracion de las empresas de Nuevas Tecnologias

WACC=Ke=Rf +aex Premium

Siendo:
Rf: Tasalibre deriesgo
Be: Coeficiente deriesgo (Negocio + Financiero)

Premium: Rentavariable vs. Rentafija

Cada una de edtas variables exige redizar una hipdtesis teniendo en cuenta una serie de

condderaciones:

Rf: Vendra asociada a la duracion dd activo. En todo caso @ vaor podria
dtuarse entre un 5% y un 6%. Aqudlas empresas con importantes expectativas
de crecimiento tienen, como consecuencia de dlo, parte importante del vaor que
depende de los flujos de cga que estan agados en € tiempo. Se dice que su
duracion es dta, 0 lo que es lo mismo, son muy sensibles ante cambios en la tasa
exigida. Por dlo, para vaorar empresas de tecnologia, la tasa libre de riesgo

debe ser |a observada en los bonos de mayor duracion.

Be: Como s ha sefidado asumimos que no existe deuda por 10 que no hay ries-
go financiero, de esta forma Beta e = Beta a (dd activo) solo incorpora riesgo de
negocio. Las compafiias de Internet cotizadas en e NASDAQ arrojan una beta

de 1,5 aproximadamente. Parece razonable Situar un rango entre 1,5y 2.

Premium: Loégicamente se exige una prima a la renta variable respecto a la renta
fija, y ésta podria situarse entre d 4% y d 6%°C.Este premio va variando en
funcién del nivel genera de incertidumbre de la economia®*

Es importante destacar que la deuda de la compafiia no va a ser sempre cero por
lo que también debe ser incorporada en @ andiss. El efecto de la deuda lo hallamos en
la deducibilided fisca de su coste que genera valor para la compafia Paa dlo es
imprescindible proyectar cudes van a ser los niveles de deuda futuros. De este modo

puede ser incorporado:

30 vease VINOLAS, Pere, “Laprimade riesgo en laBolsa espafiola’ en www.ucm.es/info/jmas/load.htm
31 Este premio es la pendiente de la L inea del Mercado de Capitales (SML), esdecir, laderivada de latasa
exigidarespecto del riesgo.
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1. Utilizando didtintas tasas de descuento que incorporen la estructura de deuda
prevista para cada uno de los afios
2. Caculando los costes financierosy e vaor actud de su deducibilided fiscal®

5.4 El crecimiento esperadoy € tratamiento del valor terminal

Ya se ha comentado que € vaor de una compafiia comprende los flujos de cga de un
periodo proyectado mas un vaor termina. Sin embargo, una peculiaridad de la préctica
totalidad de las empresas de este sector, es que € Vador Termind representa un
porcentgje mucho mayor sobre d Vaor Totd de la compafiia que en las vaoraciones de
compafiias tradicionales™. Esto se debe, l6gicamente, a que € valor proviene cas en su
totalidad de las oportunidades de crecimiento futuro, ya que d vaor del negocio actud
es incluso negetivo. Para redizar una correcta vaoracion € Vdor Termind debe
cdcularse a partir de las cifras que obtendra la compafiia una vez dcanzada una fase de
madurez y ya se encuentre estabilizada. Es importante remarcar este punto ya que, S no
s hiciese de este modo, estariamos llevando a la perpetuidad unos ratios que pueden
responder a una situacion del mercado o del negocio coyuntural. S se consdera que la
compafiia va a mantener a medio plazo unos crecimientos més fuetes que en la
perpetuidad, pero inferiores a los inicides, la mgor dternativa es introducir un segundo
periodo coyuntural intermedio que recoja estas circunstancias.

Vemos pues la gran importancia de establecer correctamente @ caculo dd Vaor
Termind. Su formulacion, ta y como se ha vido a patir de la formula de Gordon

Shappiro, eslasguiente:
_ CFLE
WACC- g

Siendo:
CALE: Flujo de CajaLibre de Explotacion
WACC: Tasa de Descuento

o: Tasa de Crecimiento

32 Equivale a valorar por @ método VAFE. ADSERA, Xavier; VINOLAS, Pere, “Principios de
val oracién de empresas’ , Ed. Deusto, Bilbao 1997.
33 ADSERA, Xavier; VINOLAS, Pere, “Principios de valoracién de empresas’, Ed. Deusto, Bilbao, 1997
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Respecto d WACC ya se ha han comentado anteriormente los aspectos més
sgnificativos a tener en cuenta con relacién a eda varidble senshilidad a los tipos de
interés segun la duracion dd activo, fase de madurez que afecta d riesgo recogido por la
beta, y podria afedirse que, como efecto de endeudar la compafiia, se obtiene un
“escudo fiscal” consistente en un ahorro fisca®®, @ que <e le debe descontar € riesgo de
quiebra. Etos pardmetros afectan deigud manerad caculo dd Vaor Termindl.

Para d resto de variables, toma esgpecid relevancia d binomio “Crecimiento /
Inverson’. EI Hujo de Cga Libre de Explotacion vendrd determinado por €
crecimiento previsto y las inverdones necesarias. De este modo, la anterior expreson
también puede ser formulada:

_ CF - Inv
Ka- g

V

Para la estimacion de la g (tasa de crecimiento) hay que tener especial cuidado
dada la gran sensbilidad dd VT respecto a este pardmetro, y hay que asegurarse que
mantiene una coherencia respecto d nivel de inverson. Es decir, no puede disociarse la
capacidad de crecimiento de una compafiia de cud va a s € nivd de inverson
necesario para afrontar dicho crecimiento. Una de las criticas més comunes d FCD es
gue su resultado es muy dependiente de la tasa g que se escoja. Ello no es cierto g, d
variar g, s vaia d mismo tiempo Inv. Induso, en d llamado nivd de indiferencia, la
tasa de crecimiento escogda es irrdevante.

Para € binomio “Crecimiento / Inverdon” exise un nivel para € cud € creci-
miento ni gporta ni detrae vaor a la compafia Es € llamado “nivel de indiferencid’. El

nivel deindiferenciaes aqud parad cud se cumple la Siguiente ecuacion:

Inv=gxV

34 El ahorro fiscal se ve disminuido por |os costes que se exigen ala deuda asociados ala probabilidad de
bancarrota de la compafiia. A mayor nivel deincertidumbre y endeudamiento, mayor sera el diferencial
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O, lo que es lo mismo, que d retorno de las nuevas inversones que se obtiene a
través dd crecimiento de los fondos generados, es igud a coste de capita. Este supues-
to, en d largo plazo, no es una hipdtesis de trabgo extremadamente conservadora. Res-
ponde a una Stuacion de libre mercado, en la que no existen barreras de entrada en ese
sector, ya que s € retorno fuese superior a coste de los recursos, supondria una
invitacion a nuevos jugadores que harian disminuir los mérgenes. Por |o tanto, es una
gtuacion de equilibrio, eso s, en la que no se consderan las poshbles bareras de

entrada que la compafia pudiese tener en ese momento.

Veamodo con un gemplo:

V = 1.000 _ 1.000- 658
13% 13%- 8.55%

=7.692

S la compafiia posee un CFLE de 1.000 y la descontamos al 13%, €l valor de
ésta sera de 7.692. Ahora bien, en caso de que se realizasen inversiones por valor de
658 (que reducirian el nivel de CFLE) habria que exigir a la compafiia que creciese a
un ritmo del 8,55%, de esta forma el valor se mantendria en 7.692. En caso de crecer a
un ritmo inferior € crecimiento estaria destruyendo valor. O visto desde otra
perspectiva, si invirtiésemos 658 y fuésemos capaces de crecer por encima del 8,55%
estariamos generando valor. Igualmente si fuésemos capaces de crecer a ese 8,55%

invirtiendo menos de 658.

Es importante destacar que € crecimiento no gporta necesariamente vaor, e
incluso puede degtruirlo. Una inverson solo estara judtificada § su retorno es superior
a coste de capitd ya que en caso de ser inferior € crecimiento estaria destruyendo

vaor.

Para una correcta vaoracion por FCD, es clave determinar correctamente e
binomio crecimiento/inverson  dada la gran dificutad de edtablecer € nivd de

inversion recurrente necesaria para a canzar 1os objetivos de crecimiento planteados.

respecto de latasalibre sin riesgo que | os distintos agentes econdmicos exigiran como retribucion ala
deuda
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Al redizar un FCD en una empresa de tecnologia para cada uno de los posibles
escenarios del abol de decisdn, € vdor termind va a tener un peso fundamenta en d
resultado del mismo. Y, dentro de ese vador termind, la adecuada combinacion entre

crecimiento einverson vaa ser la clave de una vaoraci on adecuada
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6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La “burbuja financiera’, ademés de econdmico ha pasado a ser un fendmeno socid.
Los andigtas se vieron en la necesidad de redizar proyecciones sobre una tecnologias
incipientes y de las que se desconocia cud seria su impacto en la economia. Por dlo, las
cotizaciones de las acciones fueron conducidas a aza por un desjuste entre oferta y
demanda, debido a la voluntad de los inversores de entrar en € sector y su incapacidad

de vaorar las digtintas aternativas que € mercado ofrecia

No es menos cieto que esta llamada “revolucion indugtrid” ha tenido y va a
tener un impacto muy dgnificativo en la economia especidmente gracias a la

incorporacion de nuevas tecnol ogias en empresas denominadas “tradicionales’

Otro aspecto importante a considerar, es que esta nueva tecnologia se expande
por todo d mundo a mayor velocidad, por lo que, en S misma, dificilmente congtituye

una barrera de entrada que cree valor alargo plazo.

Cuando se profundiza en d vdor de cudquier activo financiero, cuatro son las
variables que necesariamente deben ser condderadas. su capacidad de generacion de
recursos, € riesgo con @ que éstos se producen, la capacidad de crecimiento de los
mismos y las inversones necesarias asociadas a dicho crecimiento. Ante la dificultad de
redizar hipotess sobre estas variables, los andidas utilizaron mditiplos en los que
aparentemente N0 era necesario  pronunciarse sobre las mismas. Sin embargo,
gercicio de vaoracion exige todas y cada una de élas por lo que € uso de cuaquier
multiplo sgnifica, en redidad, la redizacion de esas mismas hipGtess y de forma més
redrictiva. Cuanto més smple es un multiplo, mayor es d nimero de hipdtess que

induye.

Otra importante restriccion del uso de muiltiplos en este tipo de compaiiias es que
es muy dificil afirmar que empresas sean redmente comparables y, ademas, que la
observacion de los mismos en & mercado implica suponer que los vaores de mercado

son adecuados 'y no estén influidos por un desgjuste temporal entre ofertay demanda.

Los mdltiplos tienen gran utilidad como demento de confirmacidon, aunque

tienen una gran dosis de riesgo cuando se utilizan de forma exclusva. Adicionamente,
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en dtuaciones de sobrevaoracion de mercado, € uso de mlltiplos comparables

retrodimenta la burbuja especulativa.

La busgueda de la capacidad de generacion de cga parece la herramienta mas
fiable de vadoracion en escenarios complgos. Los multiplos son descuentos de flujos
amplificados (con solo vador termind) por lo que las smplificaciones no son vdidas en

entornos complgos.

En € uso dd descuento de flujos en empresas de tecnologia, tiene especid
importancia € vdor termind. Y, dentro de éte, @ tratamiento que se le da ad binomio
crecimiento/inverson. Se acusa d méodo de sr muy sensble a variaciones en la tasa
de crecimiento aunque dlo no lo es tanto 9 se adecua la inversén asociada a cada nivel
de crecimiento. En redidad, en una Stuacion de equilibrio a largo plazo, donde la
rentabilidad de las nuevas inversones coincide con @ coste de capitd, @ vaor no varia

ante cambios en la tasa de crecimiento.

Indluso en la utilizacion dd descuento de flujos se cometieron muchos errores.
El més comin fue vdorar Unicamente d escenario mas favorable En empresas que
nacian, sn modelos de negocio probados, se redizaron descuentos de flujos a
perpetuidad como 9 los flujos de cga fuesen ciertos y recurrentes. No se vaoraba la
probabilidad asociada a los escenarios de fracaso. El descuento de flujos es miope a
elo, por lo que debe ser complementado con &boles de decison. En dlos, debe
introducirse la probabilidad asociada a los escenarios de fracaso en cada una de las fases

de desarrollo.

En ese andliss se concluye féacilmente que, en empresas incipientes, crean mas

valor los model os de negocio més ciertos, que los més rentables.
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