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l. RESUMEN

Tras el estallido de la burbuja de Internet en 2000, y durante la Gltima década, han
surgido numerosos métodos de valoracion de empresas en Internet. Nos encontramos
con numerosa literatura, en ocasiones contradictoria. Por ello, el objetivo de este
Trabajo de Fin de Grado es analizar los diferentes modelos existentes y su aplicabilidad
a las empresas de la Industria de Internet. Para ello, se realiza una revision bibliografica
y se ordena de manera sistematica la doctrina existente al efecto. Tras el analisis de los
modelos de valoracion tradicionales y sus propuestas de adaptacion, asi como de los
modelos de valoracion alternativos mas recientes, se puede concluir que seran las
caracteristicas particulares de la empresa las que determinen que método es el correcto.
Dos caracteristicas afectan fundamentalmente: el beneficio neto de la empresa y la etapa

de desarrollo en la que se encuentra.

Palabras clave: Empresas de Internet; Industria de Internet; Métodos de valoracion;

Descuento de flujos de caja; Valoracion por multiplos; Valoracion por opciones reales.

11 ABSTRACT

After the burst of the Internet bubble in 2000 and during the last decade, they have
arisen numerous valuation methods for Internet companies. We can find varied
literature, sometimes contradictory. Therefore, the objective of this essay is to analyze
the distinct valuation methods and their applicability to Internet companies. To achieve
this objective, we carry out a literature review and order systematically the existing
doctrine. After the analysis of the traditional valuation methods and their proposals for
adaptation as well as the most recent alternative methods, we can conclude that the
characteristics of each company will be what determine the method we must use. The
main elements which must be taken into account are the net profit of the company and

its stage of development.

Keywords: Internet companies; Internet Industry; Valuation Methods; Cash flow

discount; Multiples valuation; Real options valuation.



1. INTRODUCCION
1.1. Objeto de estudio

El objeto del presente Trabajo de Fin de Grado serd el estudio y analisis de los
diferentes métodos de valoracién financiera aplicables en la valoracion de empresas

pertenecientes a la Industria de Internet.

1.2. Justificacion del interés de la cuestion

Tras el surgimiento de Internet y de las empresas que alli operan, aparecieron
numerosos métodos de valoracion financiera que proponian estipular el valor de estas
compafiias a partir de variables propias del sector. En concreto, buscaban valorar estas
companfiias a partir variables como el nimero de usuarios que poseian, cantidad de
videos subidos al dia, entradas que registraban, niUmero de paginas visitadas o nimero

de suscriptores del sitio web (Mascarefias, 2001).

La utilizacion generalizada de estos métodos unida a las altas expectativas puestas en
este mercado en auge provocO que se dieran valoraciones cada vez mas
desproporcionadas. Entre los afios 1998 y 2000, numerosas empresas jovenes de
Internet, cuya viabilidad no habia quedado demostrada, salian a Bolsa consiguiendo
reportar numerosos ingresos gracias a la venta de sus acciones. Sin embargo, a pesar de
que los ingresos de estas empresas crecian de manera exponencial durante los primeros
afios, la mayoria de ellas no llegaba a producir beneficios netos (Alonso, 2002). Por
ello, a principios de 2000, tuvo lugar una gran caida de los precios de las empresas de
Internet en la Bolsa, cuyos precios habian subido debido a la especulacion y un posible
mal uso de los métodos de valoracion (Alonso & Rojo, 2005).

Tras este acontecimiento, nos encontramos con una gran cantidad de doctrina que aboga
por diversos métodos de valoracion. Por un lado, hay prefieren utilizar los métodos de
valoracion tradicionales, como el método de descuento de flujos de caja, por ser los que
mejor reflejan la capacidad de la empresa para crear valor. Por otro lado, otros autores
defienden el uso de las variables que surgieron durante ese auge del mercado, ya sea a
través del método de mdaltiplos o como indicadores de la cifra de ingresos.
Adicionalmente, surgen modelos alternativos que nada tienen que ver con los modelos

tradicionales y que se centran en la valoracion de compafiias jovenes que no pueden ser



valoradas a través de los métodos anteriores por no cumplir con las caracteristicas

necesarias para su aplicacion.

Asi las cosas, nos encontramos ante una gran dispersion de la doctrina referente a la
valoracion de las empresas pertenecientes a la industria de Internet. ES necesario
proceder a la unificacion de toda esta doctrina en un solo instrumento que integre todas
las aproximaciones realizadas hasta ahora y clarifique cdmo se debe proceder para el

uso correcto de cada método.

1.3. Objetivos

Los objetivos de este Trabajo de Fin de Grado son:

Analizar los modelos tradicionales de valoracion financiera existentes y su

aplicabilidad a las empresas pertenecientes a la Industria de Internet.

- Proponer las adaptaciones necesarias para el uso adecuado de los métodos

tradicionales en la valoracion de empresas de Internet.

- Recopilar los métodos alternativos propuestos y analizar su validez como

métodos de valoracion de las empresas pertenecientes a la industria de Internet.

- Determinar qué método resulta apropiado aplicar en funcion de las

caracteristicas de la empresa de Internet concreta que sea objeto de valoracion.
1.4. Metodologia

Para la elaboracion de este Trabajo, llevaremos a cabo una revision bibliografica de la
doctrina existente referente a la valoracidén de empresas pertenecientes a la industria de

Internet.

Se revisara, en primer lugar, la literatura referente a la aplicacion de los métodos
tradicionales a la valoracion de empresas de Internet. Procederemos a la ordenacion
sistematica de la misma, recogiendo y unificando las adaptaciones propuestas para la
correcta aplicacion de cada método. Finalmente, estudiaremos la literatura referente a

los métodos alternativos de valoracion.



1.5. Estructura

Con la intenciéon de extraer una conclusion en relacion con el objetivo propuesto,
comenzaremos el estudio por una descripcion detallada de las caracteristicas especificas
de la Industria de Internet asi como de las empresas que operan en ella. Nos centraremos
especialmente en las caracteristicas que afectan a la valoracién por suponer un obstaculo

a la hora de aplicar los métodos de valoracion tradicionales.

A continuacién, procederemos al analisis de los métodos tradicionales de valoracion.
Comenzaremos por el planteamiento general de cada uno de ellos, para después
proceder a estudiar las particularidades de su aplicabilidad a la Industria de Internet.
Acabaremos el analisis de los mismos recogiendo las propuestas concretas de aplicacién

y modificacion de los mismos para llegar a una valoracion mas correcta.

Terminaremos con la enumeracion de una serie de métodos alternativos, utilizados
principalmente para la valoracion de empresas jovenes, especificando las ventajas e

inconvenientes de 1os mismos.



2. LA INDUSTRIA DE INTERNET: CARACTERISTICAS QUE INFLUYEN EN SU

VALORACION

De acuerdo con la definicion de Zarzecki (2010), una empresa de Internet es aquella en
la cual la mayoria o, al menos, una gran parte de sus ingresos se generan en Internet o
cuya actividad principal se basa en el uso constante de Internet. Este concepto engloba,
por tanto, no sélo las compafiias cuyo negocio principal es la direccion de una red social
sino también aquellas que venden bienes u ofrecen servicios a través de Internet, es

decir, empresas de e-commerce.

El auge de Internet, unido a la consiguiente proliferacion de negocios basados en el
mismo, ha puesto a este tipo de empresas en el punto de mira de los inversores en vistas
al gran desarrollo que se espera de las mismas. Sin embargo, las caracteristicas
concretas de este tipo de compafiias conllevan la necesidad de modificar y adaptar los
modelos tradicionales existentes para que asi reflejen de manera precisa la situacion de
la empresa y unas expectativas realistas sobre el futuro de ésta en vistas a una posible
inversion en ella. La falta de adaptacion y uso correcto de estos modelos puede llevar a
valoraciones inadecuadas. Esto fue lo que ocurrid a finales de 1999 y principio de 2000,
cuando, tras una subida vertiginosa de los precios de las acciones de las empresas de
Internet, se produjo una fuerte caida de dichos precios, caida que alcanzaria su punto
mas critico el dia 14 de abril de 2000. Este dia se produjo la mayor bajada de la Bolsa
de Wall Street en un solo dia, que afectd en su mayor medida al mercado Nasdaq, sobre
todo a las compaifiias de Internet (Alonso & Rojo, 2005)

Por ello, resulta imprescindible exponer y analizar las caracteristicas que afectaran a la
valoracion para, méas adelante, poder adaptar los modelos correspondientes conforme a

ellas.

2.1. Escaso recorrido histérico de las empresas de la industria

En primer lugar, nos encontramos ante empresas con poco recorrido histdrico, puesto
que a diario irrumpen nuevas compafias cuyo negocio se basa en Internet. Este hecho
dificulta la obtencion de series temporales de datos sobre dichas empresas (Mohanram,
2009; Fuentes & Lainez, 2005; Mascarefias, 2001; Trueman, Wong & XiaoJun, 2000).



La consecuencia principal sera la imposibilidad de hacer predicciones sobre los
beneficios futuros de la compafiia en base a los datos historicos y tendencias pasadas,
variable necesaria a introducir en los modelos de valoracion tradicionales (DongHoon,

Youngsun Kwon, Jae Jeung Rho, & Mikyoung Ha, 2003).

Asimismo, debido a este escaso recorrido historico, la industria se encuentra en un
estado temprano de desarrollo, lo que implica que los modelos que se planteen
actualmente podrian no ser validos dentro de unos afios, cuando la industria alcance la
etapa de madurez (Zarzecki, 2010). Este hecho quedd demostrado en los estudios
desarrollados por Jorion y Talmor (2001). Estos autores comprobaron que existian
variables cualitativas ligadas al trafico en Internet que originaban las empresas, como
puede ser el nimero de usuarios o el nimero de descargas, que explicaban en gran
medida las valoraciones dadas a las empresas durante los afios que seguian a su
creacion. Sin embargo, corroboraron que estos valores relacionados con el uso de las
paginas web perdian relevancia a medida que pasaba el tiempo. Por tanto, no podemos

descartar la posibilidad de que esto ocurra también con otras variables.

2.2. Futuro incierto de la industria

No solo mirar hacia atras nos supone un obstaculo a la hora de valorar estas empresas
sino también la presencia de un futuro incierto. Esta incertidumbre es consecuencia de

diversas circunstancias, que procederemos a analizar separadamente.

En primer lugar, nos encontramos ante un sector en el que la creacion y destruccion de
empresas es una constante, asi como las operaciones de fusion y adquisicion entre ellas
o la absorcion por otros conglomerados de empresas. La principal consecuencia de este
hecho es que hace muy dificil disponer de una muestra de empresas lo suficientemente
numerosa y estable a lo largo del tiempo (Zarzecki, 2010; Fuertes & Lainez, 2005),
elemento necesario para encontrar empresas comparables o analizar la situacion global

del mercado y su evolucion futura.

Por otra parte, la rapidez con la que se producen los cambios afiade todavia més
incertidumbre sobre la situacion a futuro de la industria y de las empresas que operan en
ella (Zarzecki, 2010; Fuertes & Lainez, 2005; Trueman et al., 2000). Esta rapidez en los

cambios implica que, incluso en los casos en que existe informacion historica sobre las



empresas, no es tan Gtil como podria ser en caso de pertenecer a una industria estable.
Los datos que obtenemos no son validos durante mucho tiempo, puesto que se quedan
desfasados muy pronto. Como consecuencia, nos encontramos de nuevo con la
dificultad que supone realizar predicciones sobre el futuro, dada la escasa estabilidad
del mercado, o aplicar a futuro las tendencias que hallemos en base al estudio del

pasado, pues no es seguro que se vayan a mantener a medio-largo plazo.

La rapidez de los cambios se refleja, a su vez, en la alta volatilidad de los ingresos de las
compafiias ya que nos encontramos ante empresas que se ven fuertemente afectadas por
las modas o los gustos de los consumidores. VVéase el ejemplo de Tuenti, que pasé de
ser una red social de referencia entre los jovenes espafioles entre los afios 2008 y 2009,
a acumular pérdidas en los dltimos 5 afios, perdiendo al 58% de sus usuarios en el
ultimo bimestre de 2013 (Martin, 2014). Esta vinculacion a los gustos y modas implica
que los ingresos de las empresas crezcan rapidamente en muy poco tiempo y, a
continuacion, sufran fuertes caidas, lo que continda afiadiendo dificultad a la realizacién

de predicciones.

Otro ejemplo de las consecuencias que puede traer la no consideracion de esta
caracteristica es la caida de precios de las acciones de Internet que tuvo lugar en 2000 y
gue ya ha sido mencionada. Durante los meses anteriores, se habia valorado las
compafiias de Internet considerando como valido un crecimiento similar al que habian
estado llevando durante su etapa inicial, de hasta un 80% anual. La aplicacion directa de
esta tasa de crecimiento, sin tener en cuenta que en poco tiempo podia cambiar
drasticamente, llevo a una sobrevaloracion de las compafiias de la industria de Internet
(Alonso & Rojo, 2005).

Otro aspecto que afiade incertidumbre al futuro de estas compariias es su dudosa
capacidad de monetizar su valor. Es decir, determinados modelos de negocio, como son
las redes sociales o los periddicos digitales, que prestan servicios inicialmente gratuitos
a sus usuarios, pueden no llegar a producir flujos de caja que lleguen al accionista en
ningdn momento si no consolidan un modelo de ingresos viable. Por ello, las
presunciones hechas sobre el momento a partir del cual comenzardn a obtener

beneficios no siempre son acertadas.
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2.3. Dificil acceso a la informacion contable

Otra caracteristica destacable de la industria, y que nos va a poner nuevas trabas a la
hora de valorar es el hecho de que los estados financieros son de dificil acceso y no
siempre reflejan una imagen completa de la situacion de la compafia (Bonsén & Flores,
2011; Mohanram, 2009).

Debido a las diferentes formas en las que se puede tener en propiedad un negocio de
Internet, la informacion contable no siempre sera totalmente publica, por lo que la
facilidad o dificultad de acceder a ella variara segun el negocio de Internet al que nos

refiramos y la forma de propiedad bajo la cual se encuentre.

En este extremo, Bonson y Flores (2011) diferenciaban tres formas distintas de
estructurar la propiedad sobre estas empresas: (i) negocios propiedad de diversos fondos
de inversion, (ii) negocios que son una marca 0 un segmento de negocio de una
sociedad cotizada o no cotizada, y (iii) negocios que son en si mismos una sociedad

cotizada.

Cuando haya una sociedad cotizada, siempre podremos recurrir a los documentos que
han de publicar por mandato legal. Sin embargo, esto tampoco nos asegura que
vayamos a encontrar informacion de utilidad, puesto que si el negocio de Internet es una
parte de la sociedad que cotiza, los estados financieros no siempre hacen referencia a su
rendimiento concreto. Por ello, los estados financieros nos van a ser verdaderamente
utiles cuando el negocio en Internet sea en si mismo una sociedad cotizada, sin estar
integrado en un conglomerado mas amplio. Ademas, en las plataformas virtuales de las
compaiias es muy frecuente que se publique informacion de interés para los
consumidores y/o usuarios de la pagina, pero no lo es que se facilite el acceso a los
datos concernientes a la situacion financiera de las mismas u otros que puedan ser

relevantes para los potenciales inversores.

La accesibilidad de la informacidn también se ve afectada por los diferentes estadios en

los que se encuentre la compafifa. Cuando nos encontramos ante una startup,’ que no

! Una startup es una compafifa emergente en el ambito de las nuevas tecnologias que busca presentar

ideas nuevas e innovadoras
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forma parte de ningun conglomerado de negocios, es mas facil encontrar la informacién
desglosada. Ademas, puesto que los duefios de estas compariias suelen buscar que la
empresa sea adquirida por un inversor en el futuro, las fuentes de informacion seran mas
accesibles, ya que los propietarios procuraran facilitarlo con el objetivo de encontrar
compradores. No obstante, una vez que la compafiia pasa a manos de un tercero para el
cual el negocio de Internet es s6lo una parte de su negocio global, volvemos a

encontrarnos con las dificultades antes mencionadas (Bonson & Flores, 2011).

2.4. Caracteristicas propias de las variables financieras

Algunos de los principales problemas que se nos plantean a la hora de valorar estas
empresas estan relacionados con las caracteristicas que presentan las variables

financieras que hemos de introducir en los modelos.

Por un lado, estamos ante compariias que, a menudo, generan pérdidas o beneficios
simbolicos debido a los altos costes de marketing que tienen que afrontar (Zarzecki,
2010; Fuertes & Lainez, 2005; Mascarefias, 2001). La cifra de beneficios es una pieza
central de algunos métodos de valoracion, ya que a partir de ella y de su crecimiento
esperado se llevan a cabo las proyecciones a futuro. Ahora bien, para ello es necesario
que dicha cifra de beneficios sea positiva y representativa del valor que crea la empresa.
Por ello, la existencia de pérdidas imposibilita la aplicacion de algunos de los métodos
de valoracion tradicionales, como es el método de descuento de flujos de caja o el
método de comparacion por mdaltiplos en relacion con los mdltiplos que precisen
introducir esta variable. Al encontrarnos con empresas en perdidas, la aplicacion de

estos métodos a la manera tradicional no seria posible.

Por otro lado, las variables financieras no siempre recogen todo el valor de la empresa.
En ocasiones, encontramos variables cualitativas relativas al posicionamiento de la
empresa, como puede ser el ya referido nimero de usuarios o el trafico de datos, que
representan en mayor medida el valor de la compafiia, ya que son mejores indicadores
de la capacidad de la compafiia para crear valor en el futuro. En esta linea, Trueman,
Wong y Zhang (2000) afirmaban, tras la realizacién de una serie de estudios, que el

beneficio neto apenas tenia correlacion con la valoracion.
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Asimismo, la utilidad de las variables financieras viene, en gran medida, determinada
por la existencia de empresas comparables (Graham, Cannice & Sayre, 2002). Sin
embargo, en esta industria no siempre es facil encontrar empresas comparables, pues,
aunque nos encontremos ante compafias con negocios similares, es muy probable que
se encuentren en distintos estadios del ciclo de vida. Esto impediria su uso empresas
comparables a efectos de valoracion.

2.5. Aparicion de variables no financieras

Podemos observar como, en esta industria, aparecen variables no financieras a las que
se atribuye una mayor importancia a la hora de valorar las empresas que a las variables

financieras utilizadas por los modelos clasicos.

En este sentido, determinados autores (Bergstein & Orcutt, 2012; Tokic, 2005, 2004;
DongHoon et al., 2003; Rajgopal, Venkatachalam, & Kotha, 2003; Graham et al., 2002;
Hand, 2001) sostienen que para poder valorar adecuadamente una compafiia de Internet
es necesario tener en cuenta este otro tipo de variables que nada tienen que ver con las
clasicas variables financieras, como puede ser el nimero de usuarios, el trafico de datos
en las paginas web o la inversion realizada por las compariias en Marketing e 1+D+i,

entre otras.

En este extremo, parece l6gico que, dadas las diferencias que presentan las compafiias
de Internet con las compafiias clasicas que desarrollan un modelo de negocio tradicional
fuera de Internet, se lleve a cabo una comparativa que determine cuales son las variables
relevantes para la determinacion del valor de una compafiia de Internet, si es necesario
incluir alguna variable adicional o si es cuestion de aplicar adecuadamente las clasicas

para conseguir valoraciones mas realistas.

El problema principal que aparece en relacion a las variables no financieras tiene que
ver con el uso correcto de las mismas, por lo que resulta importante determinar como
han de ser valoradas e incorporadas a los modelos. Un aspecto importante a tener en
cuenta es que Unicamente seran Utiles cuando puedan traducirse en una mayor cantidad
de ingresos para la compafiia (Koller, Goedhart, Wessels & Copeland, 2010). Asi, si el
hecho de tener un mayor nimero de usuarios no va a derivar en aumento del volumen

de ingresos, no podremos utilizar esta variable para valorar la empresa.
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3. METODOS TRADICIONALES DE VALORACION DE EMPRESAS Y APLICABILIDAD LA

INDUSTRIA DE INTERNET

Una vez analizadas las caracteristicas de la industria de Internet que influyen de un
modo u otro en la valoracion de las empresas pertenecientes a la misma, cabe
preguntarse como se ven afectados los modelos tradicionales de valoracion, asi como
qué adaptaciones son necesarias para poder llevar a cabo una valoracion lo més ajustada

posible a la realidad.

Centraremos nuestra atencion en el método de descuento de flujos, la valoraciéon a
través de multiplos y la valoracion por opciones reales. Comenzaremos haciendo
referencia al planteamiento general de cada modelo, siguiendo con las peculiaridades de
su aplicacion a empresas de Internet. Finalizaremos con las propuestas existentes para la

adaptacion de estos modelos a la industria de Internet.

3.1. Valoracién por descuento de flujos de caja

3.1.1. Planteamiento general del modelo

El modelo de descuento de flujos de caja es un método tradicional de valoracion de
empresas segun el cual el valor de una empresa viene dado por el valor neto presente de
los flujos de efectivo estimados que se van a generar en el futuro, que deberan ser
descontados a una tasa coherente con el nivel de riesgo de la empresa y los flujos en

cuestion (Fuertes & Lainez, 2005).

El método parte de la siguiente expresion (Fernandez, 2008):

CF, CF, CF, CF, + VR,

V= + + tod "
1+K (1+K)? (1+K)3 (1+ K)n

Siendo: CF; = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
VR, = valor residual de la empresa en el afio n

K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos

Por tanto, para utilizar este método de manera adecuada, es necesario (i) estimar

correctamente los flujos de caja de la empresa en el fututo, (ii) aplicar una tasa de

14



descuento acorde con el riesgo propio de la empresa, y (iii) calcular adecuadamente el

valor residual de la compafiia.

La forma maés habitual de estimar los flujos de caja es a través del calculo de free cash
flow (‘flujo de caja libre’)% Este calculo parte del beneficio neto de la empresa estimado
a futuro, descontando aquellos elementos que no suponen una entrada o salida de caja 'y
afnadiendo los flujos de caja, tantos positivos como negativos, que el beneficio neto no
incluye. A partir del descuento del free cash flow obtendremos el enterprise value
(“valor total de la empresa’), al que debemos deducir la deuda neta para hallar el equity

value (“valor de los fondos propios’) (Fernandez, 2008).°

La tasa de descuento para el free cash flow se estima a partir del célculo del coste
promedio ponderado de deuda y acciones o coste promedio ponderado de los recursos
(WACC), puesto que este flujo de caja es el utilizado para remunerar a todos los
proveedores de fondos, tanto acreedores como accionistas:

E-Ke+D-Kd(1-T)

WACC =
E+D

Siendo: D = valor de mercado de la deuda
E = valor de mercado de las acciones
Kd = coste de la deuda antes de impuestos o rentabilidad exigida a la deuda
T = tasa impositiva

Ke = rentabilidad exigida a las acciones, representando el riesgo de las mismas

Finalmente, la estimacién del valor residual se realizaria, bien a través de un maultiplo,

bien a través de la siguiente férmula (Fernandez, 2008):

VR, = CF,(1+ g)/(k - g)

Siendo: g = tasa de crecimiento constante de los flujos a partir de ese periodo

k = tasa de descuento acorde con el riesgo

2«E| free cash flow (FCF) [...] es el dinero que quedaria disponible en la empresa después de haber
cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo

que no existe deuda y que, por tanto, no hay cargas financieras” (Fernandez, 2008, p.16)

® Enterprise value = Equity value + Net debt (‘Deuda neta’)
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Esta formula nos introduce una nueva variable a estimar: el crecimiento a futuro de la

empresa.

Por tanto, como ventajas de este método, en términos generales, podriamos sefialar las

siguientes:

Es el método mas adecuado en términos conceptuales, ya que valora la
compafiia en funcion de su capacidad de crear caja en el futuro, actualizado a
valor presente. Siendo accionistas, uno de los aspectos mas relevantes a la hora
de invertir es la capacidad de pago de dividendos que va a tener la compafiia, lo
que viene determinado por el efectivo que ésta sea capaz de generar con el
desarrollo de su actividad diaria (Fernandez, 2008).

Tiene en cuenta el riesgo de la compafiia, expresado a travées de la rentabilidad
exigida por los accionistas a la hora de adquirir sus acciones (Zarzecki, 2010).
En este sentido, entendemos que la rentabilidad exigida por los accionistas a la
hora de adquirir acciones de la empresa sera mayor cuanto mayor sea el riesgo
que asumen al adquirirlas. Si la rentabilidad de las acciones no fuera acorde con

el riesgo de las mismas, los accionistas no invertirian en ellas.

Considera las necesidades de inversion futura, que son integradas en los flujos
de caja como salida de dinero de la empresa. Esto nos otorga una vision mas
realista del futuro de la compafiia, puesto que incorpora los gastos a los que
tendra que hacer frente en el futuro para poder mantener un nivel de ingresos
estable (Zarzecki, 2010).

Evita la distorsién causada por algunos principios contables, ya que no se refiere
a beneficio sino a flujo de caja. La utilizacion del flujo de caja excluye del
calculo a las amortizaciones, depreciaciones y demas conceptos que dejan un
margen de actuacion a la empresa a la hora de calcular su beneficio y le
permiten acercarse al valor que mas le favorece de cara al exterior (Zarzecki,
2010). La eliminacion de estos elementos contables que no afectan al valor real

de la empresa, nos permite eludir las ficciones contables de la compaiiia.
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No obstante, la principal desventaja de este método reside en la gran cantidad de
estimaciones que hay que realizar, lo que aumenta la probabilidad de error. Asi, los
flujos de caja a futuro han de ser estimados a partir de la estimacion de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la empresa de los proximos afios, lo que conlleva realizar
asunciones sobre el volumen de ventas a futuro, costes o futuras inversiones. A su vez,
es necesario dar valor al crecimiento futuro, y al riesgo. Otro inconveniente es su
inadecuacion para valorar empresas que presentan flujos de caja negativos. Para que la
valoracion resulte positiva hemos de suponer un momento a partir del cual comenzara a
producir beneficios y flujos de caja positivos, y una parte importante de su valoracion

residird en el calculo del valor residual.

3.1.2.Aplicacion del modelo a las empresas de la industria de Internet:

Particularidades

Pasando ahora a la aplicacién del modelo a la industria concreta que nos ocupa,
teniendo en cuenta las caracteristicas descritas de la misma, podemos sefalar los

siguientes inconvenientes:

- Como ya se ha dicho, es necesario hacer numerosas asunciones sobre el futuro,
tanto de la compafiia en si como del mercado en general. Esta desventaja se hace
especialmente presente en las empresas de esta industria, puesto que la rapidez
con la que la industria evoluciona dificulta la realizacion de predicciones sélidas
(Zarzecki, 2010; Fuertes & Lainez, 2005).

- Hay que estimar un tipo de descuento que tenga en cuenta el riesgo de la
compafiia, sin tener siempre datos suficientes que nos ayuden a inferir el mismo
dada la falta de recorrido histdrico de las compafiias (Mohanram, 2009; Fuertes
& Lainez, 2005). Cuando la compaiiia cotiza es mas asequible llegar a estimar el
riesgo a partir de la rentabilidad exigida por los accionistas para su posterior
introduccién en el WACC. Sin embargo, cuando la compafiia no cotiza y no esta
abierta a inversion ajena, esta estimacion se complica por la falta de acceso a
informacidn publica relativa a la situacion de la compariia. En este sentido, la
falta de acceso a una memoria que recoja todos los eventos que esta afrontando

la empresa y que suponen un riesgo para la misma es un obstaculo importante.
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- Hemos de dar un valor residual a la compafiia, ya sea a través de un multiplo o
del célculo de la tasa a perpetuidad. EI maltiplo puede presentar problemas por
la falta de empresas totalmente comparables que nos permitan realizar la
estimacion, debido al gran dinamismo de la industria, la gran diversidad de
negocios existentes en la misma, y los diferentes estadios de desarrollo de las
diferentes compafiias. La tasa a perpetuidad implica la estimacién de una tasa de
crecimiento de la empresa, con la consiguiente asuncion de la misma y la
incertidumbre que el futuro de estas compafiias entrafia, por lo que aumenta la

posibilidad de cometer errores en el célculo.

- Nos encontramos ante compafiias con un nivel de beneficios muy bajo o,
incluso, en pérdida, lo que nos puede llevar a flujos de caja negativos, que

imposibilitan el uso de este método.

En resumen, cabria decir que los inconvenientes que presenta este modelo en la
aplicacion a las empresas de la industria de Internet, estan relacionados con la dificultad
de obtencion de los datos y la problematica presente a la hora de realizar predicciones y
estimaciones de datos a futuro. Adicionalmente, no es aplicable a las empresas con

flujos de caja negativos.

3.1.3. Propuestas generales de adaptacion del modelo

A la vista de los problemas indicados, la doctrina nos propone diversas soluciones que
nos lleven a una mejor aplicacion del modelo, ya sea mediante propuestas para llegar a
una estimacion mas correcta de los datos o a través de la adaptacion del modelo

contemplando distintos escenarios. Procedemos, a continuacion, a su exposicion.

Mascarefias (2001) propone, como primera solucién, una serie de pasos a seguir para

Ilegar a una estimacion lo mas realista posible cuando utilicemos este método.

En primer lugar, al proveernos de informacion sobre la empresa que vamos a valorar,
ésta debe estar lo mas actualizada posible, dada la rapida evolucion de la cifra de
ingresos en este tipo de compafiias. Por ello, parece que lo méas Idgico seria utilizar
datos recientes aunque no sean los del dltimo ejercicio publicado, de manera que si

tenemos acceso a datos de la evolucion de la cifra de ingresos durante los Gltimos
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meses, seria mas adecuado utilizar éstos. De este modo, evitariamos introducir datos
desfasados en nuestra valoracion, sobre todo teniendo en cuenta la rapidez con la que

las compafiias evolucionan en esta industria.

En segundo lugar, a la hora de estimar la tasa de crecimiento de los ingresos a lo largo
del tiempo, debemos utilizar como base (i) el crecimiento histérico de la empresa, (ii) la
tasa de crecimiento general de los clientes, o (iii) la existencia de barreras de entrada o
ventajas competitivas en favor de la empresa. Si decidimos utilizar el crecimiento
historico de la empresa, debemos tener en cuenta el estadio de desarrollo en que se
encuentra la misma para poder estimar el crecimiento a futuro. En este sentido, si la
empresa se encuentra en un estado temprano de desarrollo cabe pensar que su tasa de
crecimiento a futuro ira en aumento hasta que alcance la etapa de madurez. Sin
embargo, una vez alcanzada la etapa de madurez, deberemos asumir que la tasa de
crecimiento se estabilizara. Por ello, a la hora de establecer el crecimiento a futuro en
base al crecimiento historico, no debemos tomar este Gltimo como un valor absoluto a
introducir en el modelo, sino que es necesario incorporarlo teniendo en cuenta como se
prevé su evolucion a futuro en base al estadio de desarrollo de la empresa. Por su parte,
la tasa de crecimiento general de los clientes es un indicador del crecimiento general del
publico objetivo que puede consumir el servicio ofrecido por la compafiia, con el
consiguiente aumento proporcional de los ingresos de la misma. Finalmente, la
existencia de barreras de entrada o ventajas competitivas supondra que la empresa podra
aprovecharse de la mayor parte del crecimiento del mercado gracias a los limites
impuestos a la competencia, por lo que la tasa de crecimiento serd mayor. Sin embargo,
si la ventaja competitiva de la empresa es facil de imitar por lo competidores, hay que
tener en cuenta la posible reduccion de la tasa de crecimiento cuando esta ventaja

competitiva desaparezca y entren competidores en el mercado.

A continuacion, es necesario dar un valor al margen de beneficios que tendra la empresa
cuando su crecimiento se estabilice para poder estimar los beneficios a futuro en base a
los ingresos que esperamos obtener. En este punto, se nos dan dos claves: por un lado,
observar los margenes de beneficios de nuestros competidores y, por otro lado,
descomponer nuestras cuentas de ingresos y gastos para analizar el origen de los
mismos. Los margenes de beneficios de competidores que ya estan establecidos en el

mercado y que han entrado en la etapa de madurez con un modelo de negocio similar al
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nuestro pueden servirnos de orientacién a la hora de estimar nuestros margenes de
beneficios a futuro. Por su parte, la descomposicion de las cuentas de ingresos y gastos
nos permitira diferenciar aquellos gastos que son estrictamente necesarios para la
generacion de los ingresos, y cuéles son origen de la puesta en marcha de la compafiia.
Estos ultimos, como pueden ser los gastos de marketing o los de I+D+i, seran mayores
justo después del nacimiento de la compaiiia, por el esfuerzo que supone dar a conocer a
la compaiiia y ponerse al nivel de los competidores, pero se iran reduciendo a medida

que la empresa se vaya asentando en el mercado.

Seguidamente, estimaremos la tasa de reinversion necesaria coherente con la tasa de
crecimiento que hemos considerado adecuada. Cuando la empresa haya entrado en la
fase de crecimiento estable, podremos calcularlo dividiendo la tasa de crecimiento
esperada entre el ROI* esperado. No obstante, cuando la empresa sea joven tendré una
tasa de crecimiento muy alta independiente de la tasa de reinversion, ya que estara
relacionadas con el estadio temprano de desarrollo de la compafiia. Por ello, es
preferible utilizar la tasa de inversion media del sector para estos casos, asumiendo que

sera similar a la de las empresas de dicho sector.

Por otro lado, hemos de calcular los pardametros de riesgo y las tasas de descuento a
través de la media del sector o de empresas comparables. Si no existieran empresas
comparables 0 no hubiese datos suficientes, tendremos que utilizar los parametros de
riesgo extraibles a partir de la volatilidad de los beneficios o riesgo econémico, las
peculiaridades de su flujo libre de caja, tamafio de la empresa y nivel de endeudamiento.
Asimismo, no debemos olvidar que los parametros de riesgo no son constantes a lo
largo de la vida de la empresa y, por tanto, hemos de hacer estimaciones separadas en

funcién de la etapa de la empresa a la que nos refiramos.

Finalmente, procedemos a valorar la empresa. Para este calculo, teniendo en cuenta que,
como ya se ha dicho antes, muchas de estas empresas tienen pérdidas los afios iniciales,
sera de especial relevancia el valor residual de la empresa, ya que sera el que determine

el valor de la compafiia.

* ROI, o Retorno sobre la inversion, es el ratio que compara los beneficios netos obtenidos en una

inversion frente a los costes asumidos para llevarla a cabo (Phillips & Phillips, 2006)
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Otros autores (Zarzecki, 2010; Desmet, Francis, Hu, Koller & Riedel, 2000) proponen
que, a la hora de valorar a través del método de descuento de flujos de caja, se debe
proceder, en primer lugar, prediciendo los posibles escenarios futuros, asignando una
probabilidad a cada uno de ellos y calculando a posteriori el valor de la empresa segun
las ponderaciones dadas para cada uno de los escenarios. Este método es conocido,
también como el Método Chicago.

Estos escenarios se plantearian en base a la posicion que esperamos que tenga nuestra
compafiia en términos de cuota de mercado, teniendo en cuenta desde la posicion mas
favorable, con una alta cuota de mercado, hasta la posicion mas desfavorable. De esta
manera, reflejamos la incertidumbre del mercado en nuestra valoracion, recogiendo
todas las posibles situaciones futuras, en lugar de valorar a partir de una sola situacién
futura sobre la que existe un gran nivel de incertidumbre. EI mayor problema que se nos
presenta en esta valoracion es la asignacion de probabilidades a los distintos escenarios.
Por ello, parece que lo mas recomendable es acudir a la opinion de equipos de expertos,
de manera que se elimine parcialmente la subjetividad en la valoracién (Zarzecki,
2010).

Debemos relacionar los posibles escenarios previstos con la situacion actual de la
compafiia para asi estimar los flujos de caja correspondientes a cada escenario previsto.
En este punto, el analisis que méas valor nos aportaria es el andlisis de valor de la
clientela, puesto que es el que nos indica la forma de crear valor de la compaiiia y los
costes que tendria que afrontar para llegar a la posicion establecida en cada escenario

(Mascarerias, 2001). Las principales variables que se analizan son (Mascarefias, 2011):

a) Los ingresos medios por cliente, por publicidad colocada en la pagina web y por

alquilar el sitio web a otros distribuidores
b) Numero total de clientes
c) Margen de contribucion de clientes, excluyendo el coste de adquirir el cliente
d) Coste medio de adquisicion de un cliente

e) Tasa de pérdida anual de clientes
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Lo mas interesante de este analisis se encuentra en la relacidn entre la tasa de abandono
de los clientes frente a la tasa de captacion que necesita la empresa para alcanzar la
situacion objetivo de cada escenario, pues serd lo que nos marque el nivel de gastos de

captacion a los que tendra que hacer frente la compaiiia.

Una vez calculados los flujos de caja estimados para cada escenario, podremos proceder
al descuento individual de cada uno de ellos. Una de las ventajas de este método es que
podremos asignar a cada conjunto de flujos el factor de descuento que le corresponde en
funcién del riesgo que asume cada escenario, mientras que en el método estandar hay
que aplicar un factor de descuento mas alto que recoja todo el riesgo (Fernandez, 2005).
Una vez descontados todos los flujos, se procedera a la suma ponderada de los

resultados en funcion de la probabilidad de cada escenario.

De este modo, este segundo modelo elimina en cierta medida la incertidumbre existente
en el modelo clésico al introducir los distintos escenarios que pueden tener lugar, e
incluir todos ellos en el calculo del valor de la compafiia y el riesgo que entrafian. De
este modo, reduce las asunciones a llevar a cabo sobre la situacién futura de la empresa

y, por tanto, la posibilidad de error.

3.1.4. Propuestas concretas para la estimacidn de la cifra de ingresos

Una parte importante del método de descuento de flujos de caja viene determinado por
la proyeccion a futuro de la cifra de ingresos para construir, a partir de ella, el flujo de
caja estimado para cada afio. La estimacion de estos ingresos futuros podra realizarse a
partir de informacion disponible de la empresa, referente tanto a datos financieros como

operativos, estos Ultimos especificos para la industria concreta (Alonso & Rojo, 2005).

La estimacién de los ingresos puede llevarse a cabo a partir de la realizacion de un
calculo de regresion lineal o no lineal, a través de modelos de series temporales
(modelos autorregresivos, modelos de medias moviles, modelos ARIMA) o a traveés del
modelo causal, buscando la relacion existente con otra variable. Puesto que los demas
modelos son modelos generales, nos centramos aqui en el modelo causal (Rojo &
Alonso, 2004).

Las variables utilizadas para realizar la proyeccion de ingresos variaran segin sea una

empresa de e-commerce dirigida al consumidor final o una empresa cuyo modelo de
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negocio esté basado en la publicidad. Para el primer caso, esta demostrado que existe
dependencia lineal entre la variable nimero de consumidores Gnicos’ y los ingresos de
la compafiia. Sin embargo, para las compafias cuyo negocio esta basado en la
publicidad se observa que esta variable no siempre es representativa de los ingresos de
la compafiia, dado que en épocas de crisis econdmica la inversion en publicidad de las
compafiias se vera reducida independientemente de las visitas que reciban. Por ello, se
considera que un mejor indicador seria la cifra global de inversion por publicidad on-
line, entendiendo que nuestra compafiia recibird un porcentaje determinado de esa

inversion (Alonso, 2002).

Para utilizar estas variables como variables causales relacionadas con los ingresos,
hemos proceder, en primer lugar, a la prediccion de los valores de estas variables a
futuro. A continuacién, se ha de hallar la correlacion entre la variable causal y los
ingresos a través del ajuste de la recta de regresion con los datos obtenidos en afios
pasados. Finalmente, aplicariamos el coeficiente de correlacion hallado a los datos
estimados de la variable en cuestion para proceder al célculo de los ingresos a futuros a

introducir en el calculo del flujo de caja (Rojo & Alonso, 2004).

El inconveniente que presenta este modelo de proyeccion de ingresos es la dificultad de
llegar a un célculo vélido del coeficiente de regresion cuando no tenemos datos
histéricos de la compafia. La ventaja es que la estimacion de los ingresos de la
compaiiia se realiza a través de un criterio base que da una mayor objetividad al modelo
y de variables que pueden ser mas faciles de estimar que el nivel de ingresos por si

mismo.

3.2. Valoracién por multiplos

3.2.1.Planteamiento general del modelo

La valoracion por multiplos es una técnica habitual de valoracion de empresas, si bien

es cierto que normalmente se usa como complemento a la valoracién junto al método de

® Por niimero de consumidores Unicos, entendemos el nimero de consumidores o usuarios distintos que

tienen una pagina web en un mes.
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descuento de flujos de caja. La utilizamos, en general, para establecer el rango en el cual
deberia situarse la valoracion de la empresa calculada a través del método de descuento
de flujos de caja, testando de esta manera la adecuacion de la valoracion obtenida por

dicho método.

La valoracién por multiplos se realiza en cinco fases: (i) analisis de la empresa objetivo,
(ii) analisis y seleccién de las empresas comparables, (iii) calculo y seleccion de los
maultiplos, (iv) aplicacion de los resultados a la empresa objetivo y (v) seleccion de un

rango para la empresa objetivo (Fernandez, 1999).

En primer lugar, el analisis de la empresa objetivo es necesario tanto para tener un
criterio a la hora de valorar la empresa como a la hora de seleccionar las empresas
comparables, ya que se realizard tomando como referencia las caracteristicas de nuestra

compafiia. Las caracteristicas mas relevantes a tener en cuenta son (Fernandez, 1999):

Anadlisis de los productos y servicios ofrecidos por la empresa.

- Nacionalidad y paises y mercados en los que desarrolla su actividad.
- Caracteristicas del sector y posicionamiento dentro del mismo.

- Mix de negocio

- Historia de la compafiia, de especial importancia a la hora de encontrar

comparables que se encuentren en el mismo estadio del ciclo de vida.
- Andlisis de los estados financieros.
- Estructura de la organizacion y evaluacion de la direccion.
- Estrategia a futuro de la compafiia

A continuacién, hemos de realizar el andlisis y seleccion de las empresas comparables,
punto clave de la valoracion, puesto que si las empresas utilizadas para el calculo de los
maultiplos no son totalmente comparables, la valoracion sera errénea. Los aspectos méas
destacables a tener en cuenta a la hora de seleccionar las compafiias comparables,

ordenados de mayor a menor importancia, son (Fernandez, 1999):
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- Que coticen en Bolsa. Este aspecto se valora positivamente puesto que contamos
con una valoracién dada por el mercado a la compafiia comparable, como es la
cotizacion en Bolsa, y, ademas, facilita el acceso a los datos financieros de la

compafiia.

- Que realicen la misma actividad que la compafiia que vamos a valorar. Este
criterio serd mas o menos estricto segin el niUmero de compafias comparables
con las que contemos. De este modo, si no hay un nimero considerable de
compafiias que se dedique a nuestro negocio concreto, podemos ampliar nuestra
busqueda al sector que engloba nuestro negocio. Por ejemplo, si nuestra
compafiia se dedica a la comercializacion de zapatos, podriamos acudir a los

datos de empresas del sector textil en general.
- Que tengan un mismo mix de negocio.
- Que operen en la misma zona geografica.

- Que tengan un tamafio similar, con un margen de un 50% de diferencia en el

volumen de ventas.
- Que las perspectivas de crecimiento de los beneficios sean las mismas.
- Que estén dirigidas por un equipo directivo de similar categoria.
- Que la rentabilidad sea similar.
- Que tengan una posicion competitiva equivalente.
- Que posean el mismo grado de integracion vertical.
- Que tengan una estructura y volumen de gastos de I+D y marketing similares.

Para realizar una valoracion adecuada, lo recomendable es tener una muestra lo méas
amplia posible. De esta muestra, se descartardn las compafiias que presenten multiplos
muy alejados del resto de la muestra asi como aquellas cuya situacion concreta el
momento de valoracion haga que no sea correcto valorar a partir de ella, por encontrarse

en un momento delicado o situacion excepcional, ya que puede alterar los resultados. El
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rango de valoracion final se basara en los multiplos de un conjunto muy acotado de

compaiiias (Fernandez, 1999).

Una vez elegidas las empresas comparables, seleccionaremos y calcularemos los
multiplos que utilizaremos para la valoracion en funcion de las caracteristicas de la
compafiia objetivo y de las comparables. Los maltiplos pueden ser de cotizacion o de
transaccion. Un maultiplo de cotizacién es aquel en el cual el valor de la empresa viene
representado por el valor de cotizacion en Bolsa. En un multiplo de transaccion, el valor
tomado como valor de la empresa es aquel que se fijo en una operacién que involucraba
a la misma, en general una compraventa de dicha compafila. A continuacion,

describimos los multiplos generales més utilizados (Fernandez, 1999):

1. Capitalizacion bursatil (o Precio)/Beneficio neto (PER): Es uno de los multiplos
mas utilizados en la valoracion de empresas. Relaciona el valor del capital de la
empresa con los beneficios netos de la misma. Para obtener después el valor de
la compafiia en su conjunto serd necesario sumar el valor de la deuda de la
compafiia. Al tener como denominador el beneficio, nos facilita la aplicacion del
multiplo a futuro, dado que podremos encontrar predicciones sobre los
beneficios de la compafila con mas frecuencia que si usamos otra variable
financiera. Ahora bien, el beneficio neto, al estar fuertemente influenciado por
las normas contables, puede distorsionar la valoracién cuando la empresa que
valoramos aplica criterios contables distintos a los de la compafiia de la cual
hemos calculado el multiplo, especialmente cuando estan sometidas a
normativas de distintos paises. En este sentido, seria un error aplicar este
maltiplo entre dos compafiias que no estdn siguiendo los mismos criterios
contables y, en caso de hacerlo, deberiamos proceder a corregir el beneficio de
manera que lleguemos a un criterio homogéneo. El uso del beneficio neto como
indicador del valor de la compafiia provoca que no podamos aplicar este
maltiplo a empresas que se encuentren en pérdidas, ya que obtendriamos un
valor negativo. Ademas, es un ratio que presenta una gran variabilidad en las
empresas ciclicas por la variabilidad del beneficio neto en funcion de los ciclos,
distorsionando de nuevo las valoraciones. Finalmente, si las empresas presentan

distintos niveles de apalancamiento, seria conveniente afiadir una prima de valor
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a aquella que presente una deuda menor, dado que implica menos riesgo y, por

tanta, menor tasa de descuento y mayor valoracion.

Capitalizacion bursatil (o Precio)/Ventas: Se trata de un ratio similar al anterior,
pero adelanta la valoracion a las ventas de la compafiia, sin tener en cuenta los
gastos en los que ésta incurre. Por tanto, es especialmente Gtil para empresas con
margenes de beneficios similares y para compafiias con pérdidas, a las que no
podemos aplicar el PER. Ademas, suele ser mas estable, por no tener en cuenta
los gastos que afronta la compafiia, elemento que varia notablemente en funcion

del estadio de desarrollo de la compafiia.

Valor de mercado de la empresa/Ventas: Este ratio se diferencia de los dos
anteriores en que no se refiere unicamente al valor del capital de la compaiiia,
sino que calcula el enterprise value, es decir, la suma de fondos propios de la
empresa y deuda a medio y largo plazo. Al igual que el multiplo Precio/Ventas,
es especialmente Gtil para empresas con margenes de beneficios similares y para

compaiiias con pérdidas.

Capitalizacion bursatil (o Precio)/Valor en libros: Este ratio relaciona el precio
de las participaciones o acciones de la compaiiia con el valor en libros de las
mismas. Es recomendable para las empresas intensivas en capital. Sin embargo,
puede llevar a problemas cuando nos encontramos ante ciertos elementos que
pueden ser considerados como parte de los fondos propios 0 como recursos
ajenos, como pueden ser los bonos y obligaciones canjeables o convertibles. No
podriamos utilizar este multiplo si el valor contable de las acciones fuese

negativo (Mascarefias, 2001).

Capitalizacion burséatil (o Precio)/Flujo de caja: Relaciona el precio de la
empresa con el flujo de caja obtenido por la misma durante un determinado
periodo de tiempo. Al hablar de flujos de caja y no de beneficios se evita la
distorsion causada por el uso de distintos criterios contables en el calculo del
beneficio neto. Sin embargo, cuando utilicemos los datos de empresas que

presenten un alto crecimiento, debemos tener en cuenta que el multiplo sera muy
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pequefio, y Unicamente sera adecuado para valorar cuando la empresa objetivo

presente esas mismas tasas de crecimiento.

6. Valor de mercado de la empresa/EBITDA: Valora la empresa partiendo del
beneficio de la empresa antes de deducir amortizaciones, intereses e impuestos.
Evita la distorsion causada por la aplicacion de distintos principios contables,
por lo que resulta adecuado para valorar compafiias de diferentes Estados.

De cada multiplo que consideremos adecuado para valorar nuestra compafiia, podremos
aplicar (i) la media 0 mediana del conjunto de comparables, o (ii) escoger las dos o tres
comparables que mejor encajan con la compafiia objetivo, y establecer un rango de
valoracion a través de la aplicacion de los multiplos de estas comparables a la empresa
objetivo. Parece que lo méas adecuado seria la aplicacion de esta segunda opcion, puesto
que evita la distorsién que podria provocar la presencia de compafiias con valores

extremos en el calculo de la media 0 mediana (Fernandez, 1999).

Para la aplicacién de los ratios, multiplicaremos el ratio por el dato de la empresa
objetivo que se corresponda con el denominador del multiplo. Se puede utilizar un dato
historico o una estimacion futura, aunque suele darse méas peso a los datos futuros, ya
que el valor que se da a la empresa depende del valor que vaya a reportar al inversor en
el futuro (Fernandez, 1999).

Finalmente, es necesario seleccionar el rango de valoracion mas adecuado dentro de las
valoraciones obtenidas por la aplicacion de los distintos multiplos. Para ello, debemos
centrarnos en el valor dado por el PER, por ser el ratio al que el mercado otorga mayor
peso, y compararlo con las valoraciones obtenidas por la aplicacion de otros multiplos.
Si las valoraciones fueran muy dispares, podria deducirse que la aplicacion de distintos
criterios contables ha afectado a la valoracion y, por tanto, la utilizacion del PER como
base de la valoracién no seria correcta. Para acotar los valores dentro del rango,
elegiremos las compafias comparables que mas se asimilen a nuestra compafiia en
términos de actividad, tasas de crecimiento esperada de beneficios futuros y adecuacién
del equipo directivo, asi como aquellas cuyos multiplos estan sujetos a menos distorsion
(Fernandez, 1999).
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Este método presenta la ventaja de ser mas sencillo que el anterior, pero conlleva
también una serie de problemas, a destacar, en palabras de Mohanram (2009):

La dificultad de encontrar una compafiia totalmente comparable.

La distorsion provocada por la realizacion de ajustes a los multiplos sin una
justificacién de peso, es decir, de manera no relevante a la hora de determinar el
valor de la compafiia o de forma no coherente con los criterios seguidos por el

resto de las comparables.

- Los multiplos pueden extender fallos en la valoracion de las empresas

comparables a la valoracion de la nuestra propia.

- Las diferencias en las normas contables aplicadas no son tenidas en cuenta por

todos los multiplos

Adicionalmente, Mascarefias (2001) puntualiza que este sistema carece de solidez a la
hora de realizar un andlisis de inversiones. Al valorar las empresas a partir del valor de
sus competidoras, no se tienen en cuenta las caracteristicas de cada empresa concreta ni

su capacidad para generar recursos financieros liquidos en el futuro.

Por ello, teniendo en cuenta que lo mas adecuado con este metodo es dar un rango de
valoracion, este método es mas cominmente utilizado como complemento del método
de descuento de flujos de caja. Deberiamos calcular el valor de la compafiia a través del
método de descuento de flujos de caja y, posteriormente, proceder a la valoracion segin
el método de multiplos. Con los valores obtenidos mediante la valoracion por multiplos,
estableceriamos el rango dentro del cual ha de situarse la valoracion de la compafiia
objetivo. Si la valoracion obtenida a través del método de descuento de flujos de caja se
encuentra dentro este rango, tendriamos una mayor certeza de que la valoracion

realizada es correcta.
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3.2.2.Aplicaciéon del modelo a las empresas de la industria de Internet:
Particularidades

La aplicacion del método de valoracion por multiplos a las empresas pertenecientes a la
industria de Internet presenta diversas dificultades, de entra las que destaca la busqueda

de compafiias comparables.

En este sentido, nos encontramos ante compafiias que se encuentran en diferentes
estadios de madurez dentro de la industria. Esta caracteristica implica, por un lado, que
sus niveles de gastos van a ser distintos, especialmente en relacion con los gastos en
marketing e 1+D+i, lo que conlleva margenes brutos distintos. Por otro lado, al ser
empresas que se encuentran en distintos puntos del ciclo de vida, sus tasas de
crecimiento esperado a futuro seran muy diferentes, hecho que hay que tener en cuenta
a la hora de valorar. Este metodo fue ampliamente utilizado a finales del siglo XX y
principios del XXI sin tener en cuenta esta caracteristica. Esto magnifico la burbuja de
precios de las empresas de Internet (Fernandez, 2001; Mascarefias, 2001), puesto que se
valoraba a compafiias que estaban comenzando su andadura en el mundo virtual a partir
de la valoracion de empresas ya asentadas en el mercado, sin tener en cuenta el coste

que iba a suponer para ellas adquirir clientes o la evolucidn de su negocio en concreto.

A su vez, es importante tener en cuenta la gran cantidad de empresas presentes en la
industria de Internet, las cuales ofrecen productos y servicios muy distintos. Desde e-
retailers hasta portales, pasando por agencias de noticias y redes sociales. Estas
compafiias presentan numerosas Y relevantes diferencias entre ellas, como el publico al
que se dirigen o el servicio que ofertan. Esta situacién, nos obliga en muchas ocasiones
a ampliar la consideracion de empresa comparable en términos del producto o servicio

ofrecido, como veremos mas adelante.

Por otro lado, nos encontramos con muchas compafias que presentan una cifra de
beneficios simbdlica o pérdidas, descartando la aplicacion de los multiplos que incluyen

esta variable en su denominador.

Pasando a analizar la aplicacion de cada uno de los multiplos a la industria, nos

encontramos con las siguientes caracteristicas:

1. Capitalizacion bursétil (o Precio)/Beneficio neto (PER): Teniendo en cuenta,

como ya se ha puntualizado antes, que estas compafiias no suelen tener
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beneficios en los primeros afios tras su entrada en el mercado, no seria valido
para valorar empresas que no hayan entrado aun en la etapa de madurez.
Ademas, considerando también que estas empresas tienen unos beneficios
extremadamente cambiantes de un periodo a otro, no obtendriamos una
valoracion muy fiable (Mohanram, 2009), pues como ya se ha puntualizado al
hacer el planteamiento general del modelo, es un ratio muy influenciado por la
variabilidad de los beneficios. Por otro lado, la relacion del beneficio neto con el
valor del estas compaiiias sigue siendo muy discutido, pues si bien autores como
Jorion y Talmor (2001) afirman que no existe apenas relacién, DongHoon,
Youngsun Kwon, Jae Jeung Rho y Mikyoung Ha (2003) sostienen que el
beneficio neto sigue un importante indicador del valor de las compafias de
Internet, sobre todo de las dedicadas a la comercializacion de productos. Por
tanto, podria decirse que si bien es cierto que el ratio explica el valor dado a
empresas cuyo negocio se basa en la venta de productos, su aplicacién al resto

de compaiiias de Internet, como las redes sociales, no seria correcto.

Capitalizacion bursatil (o Precio)/Ventas y Valor de mercado de la
empresa/Ventas: Al centrar la valoracion en la cifra de ventas de la compafiia,
posibilitan su aplicacion a las empresas de esta industria que tienen beneficios
simbolicos o que se encuentran en pérdidas. Por lo tanto, estos multiplos se
presentan como buenas alternativas al PER. Sin embargo, en estos ratios
subyace la presuncion de que las ventas o ingresos acabaran generando
beneficios, 1o que en las compafiias de la industria de Internet no siempre es
cierto, ya que muchas de ellas no son capaces de monetizar su valor (Mohanram,
2009). Aun asi, el ratio Capitalizacion bursatil/Ventas ha sido ampliamente
utilizado para la valoracion de las empresas de esta industria (Fernandez &
Carabias, 2013; Fernandez, 2005)

Capitalizacion bursatil (o Precio)/Valor en libros: Estas compafiias,
generalmente, presentan un valor en libros bastante inferior a su valor de
mercado, puesto que una parte importante de su valor deriva de caracteristicas
gue el mercado considera relevantes y que no quedan reflejadas en su valor en

libros. En este sentido, cabe hacer referencia a las economias de escala o efectos
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de red, que provocan que el valor de la compafiia aumente mas que
proporcionalmente con el aumento de usuarios, hecho que no queda reflejado en
su valor en libros. Por ello, no seria razonable aplicar este multiplo entre
compaiiias que presenten diferencias considerables en el nimero de usuarios que
poseen. Asi, seria necesario aplicar unos ratios ajustados segun el namero de

usuarios para poder llegar a valoraciones adecuadas (Mohanram, 2009).

Capitalizacion bursatil (o Precio)/Flujo de caja: Al igual que ocurre con el PER,
no puede aplicarse si el flujo de caja de la compariia es negativo, lo que descarta
su aplicacion a la mayoria de las empresas jovenes de Internet (Fuentes &
Lainez, 2005; Mascarefias, 2001).

Valor de mercado de la empresa/EBITDA: Este mdltiplo, al incluir Gnicamente
ingresos y gastos operativos, incorpora la idea de que las empresas de Internet
obtendran un resultado neto negativo y, por tanto, no van a tener capacidad de
hacer frente al pago del servicio de la deuda, ni estardn obligadas a pagar
impuestos y tampoco tendran capacidad para amortizar sus activos fijos
(Mascarefias, 2001). De este modo, es posible su aplicacion a aquellas
compafiias jovenes que incurren en pérdidas. Ademas, puesto que el EBITDA no
incorpora la deduccion de amortizaciones y depreciaciones, no existe
inconveniente a la hora de utilizarlo para valorar compafiias que siguen
diferentes criterios contables en el calculo de dichos elementos. Adicionalmente,
algunos autores (Fuentes & Lainez, 2005) opinan que seria recomendable no
incorporar los gastos de marketing por el alto volumen que estos representan,
especialmente en las compafiias jovenes, y que pueden llevar a un EBITDA

negativo.

En resumen, parece que la falta de comparables, la volatilidad de los resultados

financieros y la existencia de numerosas compafiias en situacion de pérdidas, asi como

las grandes diferencias existentes en las compaiiias en funcion de su estadio en el ciclo

de vida, dificultan la aplicacion de este método como Unico método de valoracion para

las empresas pertenecientes a la industria de Internet. No obstante, sigue siendo un

modo adecuado de testar si la valoracion obtenida por otros métodos es razonable.
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3.2.3.Propuestas de adaptacion: Multiplos del sector

Durante la etapa de la burbuja de Internet, se extendié el uso de ratios especialmente
disefiados para su aplicacion a las empresas de Internet (Mascarefias, 2000). Este hecho
se debié a la realizacion de diversos estudios que mostraban que el valor de las
empresas de Internet estaba intimamente relacionado con el tréfico de datos en su
pagina web medido a través de diversas variables, como el nimero de usuarios o
suscriptores (Trueman, Wong, & Zhang, 2001; Trueman et al., 2000; Jorion & Talmor,
2001). Estas medidas son indicadoras de la clientela de la compafiia, representativa de
los ingresos por publicidad de la compafiia, que es la fuente principal de beneficios de la
mayor parte de las compafiias de la industria de Internet. Por tanto, resulta l6gico que
estén vinculados de alguna manera con el valor de la compafiia (Gatenbein &
Spremann, 2001).

De entre los utilizados destacan los siguientes:

- Ratio de los visitantes tnicos (Valor de mercado/Personas distintas que visitan

un sitio web en un mes) (Mascarefias, 2001)

- Ratio de paginas visitadas (Capitalizacion bursatil /Paginas visitadas)
(Fernandez, 2005)

- Ratio de suscriptores (Capitalizacion bursatil /Subscriptores) (Fernandez, 2005)

- Ratio de usuarios potenciales (Capitalizacion bursatil/Habitantes) (Fernandez,
2005)

El nimero de paginas visitadas se presenta como la variable no financiera que mejor
explica el valor de una compafiia, seguida del nimero de visitantes Unicos, tanto para e-
retailers como para redes sociales y paginas de contenidos (Graham et al., 2002;
Trueman et al., 2000).

Sin embargo, a pesar de que la opinion mayoritaria es que estos indicadores son
fundamentales para entender el valor y el crecimiento de las compafiias de esta
industria, algunos autores entienden que no tienen ningun tipo de valor en tanto en
cuanto no se puedan traducir en beneficios economicos para la compafiia (Koller et al.,

2010). Se trata de una consideracion relevante si tenemos en cuenta que un inversor que
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adquiere participaciones en estas compafiias busca un retorno o una rentabilidad en base

al beneficio invertido.

Por ello, seria un error utilizar estos indicadores sin tener en cuenta que Gnicamente son
validos y relevantes cuando son utilizados como complemento a otros indicadores
financieros (Rajgopal et al., 2003; Trueman, Wong, & Zhang, 2001; Trueman et al.,
2000; Jorion & Talmor, 2001). Utilizarlos de manera aislada, sin incorporar en la
valoracion mudltiplos que incluyan variables financieras, podria llevar a una
sobrevaloracion de estas empresas, como ocurrié durante la ya mencionada burbuja de
Internet. Ademéas, como ya se ha mencionado anteriormente, estos maultiplos van
perdiendo su valor como indicadores del valor de la empresa a medida que ésta alcanza

la etapa de madurez (Jorion & Talmor, 2001).

Finalmente, cabe decir que estos mdaltiplos parecen estar mas relacionados con los
ingresos de las compafiias que con la valoracion en si, por lo que podrian ser utilizados

como una variable causal de las descritas en los modelos de estimacion de ingresos.

3.3. Valoracién por el método de opciones reales

3.3.1. Planteamiento general del método

La valoracion de una compafiia a través del método de opciones reales puede llevarse a
cabo siempre que, tras la inversion, exista una posibilidad futura de actuacion en base al
conocimiento de un hecho sobre el que existe incertidumbre. En este tipo de casos, si no
tenemos en cuenta la existencia de las opciones existentes a futuro, podemos caer en el
error de infravalorar la compafiia, puesto que la existencia de dicha posibilidad de
actuacion suma valor a la compariia desde el punto de vista del accionista (Fernandez,
2002).

El método de opciones reales considera, por tanto, a la empresa como una opcién real,
de manera que el inversor paga un precio a dia de hoy a cambio de la posibilidad de
realizar una actuacion determinada en un momento del tiempo establecido (Mascarefias,

2001). Algunas de estas actuaciones, en palabras de Fernandez (2002) podrian ser:

- Opciones de nuevos negocios
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- Opciones de ampliar
- Opciones de crecimiento por nuevos clientes
- Opciones de mejora de la eficiencia para aumentar las barreras de entrada

Para proceder al calculo del valor de la empresa, calcularemos, en primer lugar, el valor
de la compafia de manera general por el método de descuento de flujos de caja. A
continuacidn, calcularemos el valor de la opcién y lo sumaremos al valor de la
compaiiia. Para calcular el valor de la opcién, hemos de aplicar la formula de Black y
Scholes (Fernandez, 1997):

C=S-Nx)—K-rt N(x —avt)

Siendo: C = Precio de la opcién hoy (T = 0)
t = Periodo de vigencia de la opcién
r=1+tasade interés sinriesgoentre T=0yt
o = Volatilidad anual de la accién en tanto por uno
K = Precio de ejercicio de la opcion
S =Precio de laaccionent=0
N(x) = Valor de la funcion de probabilidad acumulada en una distribucién

normal estandar

Aquellos que han argumentado a favor de esta metodologia de valoracion (Doffou,
2014; Rojo & Alonso, 2004; Lamothe & Aragén, 2003; Schwartz & Moon, 2001, 2000)
sostienen que la aplicacion aislada del método de descuentos de flujos de caja ensalza
en demasia la relevancia del valor actual neto de los flujos de caja esperados por la
empresa, como si fuera lo Unico que consideran los inversores a la hora de decidir,
cuando en realidad también se refieren a las posibles actuaciones futuras que pueden
llevar a cabo en caso de realizar dicha inversion. En este sentido, mientras que el
método de descuento de flujos de caja considera al inversor como un actor pasivo que se
limita a realizar su inversion y dejar que el tiempo pase, las opciones reales tienen en
cuenta el caréacter dinamico del inversor, que tomara decisiones a lo largo de su

inversion en funcion del comportamiento de la compafiia a lo largo del tiempo.

No obstante, este método de valoracion presenta los siguientes inconvenientes:
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- Laconcrecion de los pardmetros puede resultar complicada (Ferndndez, 2002).

- La definicion y cuantificacion de la volatilidad de las fuentes de incertidumbre
no siempre es facil. El calculo de la volatilidad afecta especialmente al valor de
la opcidn, por lo que una estimacion incorrecta puede dar lugar a resultados no
validos (Fernandez, 2002). A esto se suma que la estimacion del riesgo debe
realizarse de manera diferenciada para las diferentes etapas por las que pase la
empresa durante el periodo de tiempo que se posee la opcién (Mascarefas,
2001). Ademas, hemos de tener en cuenta que no es un método util cuando la
volatilidad es nula o extremadamente baja, puesto que el valor obtenido sera, por
defecto, muy bajo (Mascarefias, 2001).

- No resulta adecuado utilizar la tasa sin riesgo para descontar el valor esperado
de los flujos, puesto que, a igualdad de flujos de caja, la valoracion varia segin
el riesgo que se asuma. Por ello, es necesario aplicar una tasa superior
(Fernandez, 2002).

- No siempre conocemos el coste de ejercicio de la opcion en el futuro
(Fernandez, 2002).

- El mayor valor aportado es realizable cuando los derechos se poseen en
exclusiva, pero a menor exclusividad, menor valor de los mismos (Mascarefias,
2001).

- La valoracién por opciones presupone que la decision y el ejercicio de la opcion
van a ocurrir a la vez. Sin embargo, esta es una vision muy simplista de la
realidad, puesto que se puede optar por una determinada opcién de acuerdo con
las circunstancias presentes en un momento concreto, pero que no se lleve a

cabo hasta afios después (Mascarefias, 2001).

3.3.2.Aplicacion del modelo a las empresas de la industria de Internet:

Particularidades

El uso de este método de valoracidn para las empresas de esta industria conlleva asumir

que las opciones se refieren a activo reales y que la incertidumbre tiene su origen en un

36



gran cantidad de factores externos que el equipo directivo de nuestra compafiia apenas
puede controlar (Zarzecki, 2010).

En la aplicacién de este modelo a las empresas pertenecientes a la industria de Internet,

podremos considerar las siguientes situaciones (Zarzecki, 2010):

Opcion de diferimiento: se pospone la inversion hasta que el mercado presente

las condiciones idoneas.

- Inversiones por estadios: Da opcion a revaluar y/o retirarse de la inversion en

todos los estadios de la misma.

- Opcion de retirada: Podran retirarse los productos cuando la inversion no esté

resultando positiva.

- Opcion de cambio: La localizacion de los recursos en funcion de los productos

podra ser modificada.

- Opciodn de crecimiento: Oportunidades de la empresa para crecer en el futuro a

través del lanzamiento de nuevos productos, entrada en nuevos mercados, etc.

Opciones multiples

Ademas de las desventajas generales del modelo, el mayor inconveniente en la
aplicacion concreta a esta industria reside en el calculo de la volatilidad. Al estar
haciendo referencia a un tiempo futuro, y teniendo en cuenta la incertidumbre sobre el
desarrollo de este tipo de compafiias, se hace complicado llegar a un calculo exacto

sobre la volatilidad futura de la operacion.

3.3.3.Propuestas de adaptacion

Este método puede adoptar dos enfoques diferenciados: valoracion de la opcion

considerando a la empresa en su conjunto o valoracion de la opcion a partir de la accion.

La valoracion de la opcién considerando a la empresa en su conjunto parte de la

siguiente suposicion: una persona va a lanzar un negocio en Internet a un coste
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determinado y en un par de afios deberd realizar una inversion determinada que

consolidara a la empresa en el mercado, momento en el que procedera a venderla.

Esta metodologia implica la aplicacion de la formula Black-Scholes, de manera que las

variables se estimarian del siguiente modo:

Precio de la accion (S): Valor esperado de la compafiia en el momento en que la
vendamos actualizado a dia de hoy.

- Periodo de vigencia de la opcion de compra (t): Hace referencia al tiempo que va
desde el momento en que invertimos la cantidad necesaria para poner en marcha

la empresa hasta el momento en que decidimos venderla.
- Tipo de interés (r): Tasa de interés sin riesgo

- Precio de ejercicio de la opcion (K): Sera la cuantia que hemos de invertir en la

compafiia para que se consolide en el mercado.

Posteriormente, introduciriamos dichos valores en la formula de Black-Scholes y
calculariamos el valor de la opcion, que sumariamos al valor de nuestra empresa

calculado a través del método de descuento de flujos de caja.

Segun Mascarefias (2001), la ventaja que entrafia este modelo en comparacion con el
descuento de flujos de caja es que, al aplicar Black-Scholes, tenemos en cuenta la
posibilidad existente de que la inversion final se lleve o no se lleve a cabo en caso de
gue se prevea que no va a crear el valor en un principio esperado. En resumen, es una
metodologia mucho mas flexible que el descuento de flujos de caja, que Unicamente
considera la realizacion de la opcién o la continuacion de la compafiia sin que nunca

tenga lugar la actuacion alternativa.

Igualmente, podriamos valorar la opcion a través de las acciones ordinarias. La ficcion
que se hace en la aplicacion de este método consiste en suponer que las acciones son
opciones de compra a favor de los accionistas sobre los activos de la compafiia a cambio
del pago de un precio igual al endeudamiento total de la compafiia a la fecha de
vencimiento de dicha deuda. Asi, los accionistas Unicamente ejercerian la accién de

compra cuando el valor del endeudamiento sea inferior al valor de los activos.
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Por tanto, las variables a utilizar en Black-Scholes serian las siguientes (Mascarefias,
2001):

- Precio de la accion (S): Valor actual de los flujos de caja esperados descontados

al coste medio ponderado de capital.

- Periodo de vigencia de la opcion (t): Plazo medio de toda la deuda de la

empresa.
- Tipo de interés (r): Tasa de interés sin riesgo

- Precio de ejercicio de la opcion (K): Sera el valor total de la deuda, intereses

incluidos, en la fecha de vencimiento.

Finalmente, cabe recordar que en este modelo, el calculo de valor actual de los flujos de
caja se llevara a cabo de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, por lo

que aplica todo lo dicho anteriormente.
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4, METODOS ALTERNATIVOS DE VALORACION

Aparte de los modelos tradicionales de valoracion de empresas, han ido surgiendo
diversos modelos que han tratado de dar solucién a los problemas de estos Gltimos.
Gran parte de estos modelos son propuestas de valoracion para compafias que se
encuentran en un estado muy temprano de desarrollo obteniendo beneficios poco
representativos o incurriendo en pérdidas, y que no presentan unos estados financieros

sélidos.

La desventaja de estos métodos, en lineas generales, es la poca base tedrica de los
mismos, ya que se basan, principalmente, en estimaciones mas o menos al alza de la

valoracion de las compafiias.

4.1. Modelo de valoracion de Dave Berkus

Dave Berkus, uno de los fundadores de Tech Coast Angels,® desarrollé un método de
valoracion para startups que asigna valor a la compafiia en base a la calidad de la misma
con respecto a una serie de caracteristicas. Partiendo de una valoracién igual a cero, se
agrega valor a la compafiia en funcion de la calificacion que se otorgue a las distintas
caracteristicas consideradas como relevantes. Dichas caracteristicas y su rango de

valoracion seran los recogidos en la siguiente tabla:

Tabla 1: Elementos del modelo de valoracion de Dave Berkus

Caracteristica Valor agregado
Calidad del equipo directivo Cero a 0,5 millones de ddlares
Idea Cero a 0,5 millones de ddlares
Prototipo funcional Cero a 0,5 millones de ddlares

Calidad del érgano de administracion | Cero a 0,5 millones de dolares

Lanzamiento de productos y ventas | Cero a 0,5 millones de dolares

Fuente: Adaptado de Rose, 2014

® Tech Coast Angels, fundada en 1997, es la mayor organizacion de Angel Investment de Estados Unidos.
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Por tanto, la valoracion irda desde los O délares a los 2,5 millones de ddlares (Rose,
2014).

Las ventajas de este modelo residen en que tiene en cuenta factores cualitativos a la
hora de valorar compafiias cuya valoracion a través de otros métodos no seria posible
dada la situacién de pérdidas o escasos beneficios que presentan. Sin embargo, esa
introduccidon de variables cualitativas de dificil medicidén hace que la asignacion de un
valor a las mismas sea complicada. Ademas, parte de la suposicion de que la compafiia

obtendré beneficios en el futuro gracias a esas caracteristicas, no siempre cierta.

4.2. Modelo de valoracion de Bill Payne

El modelo de valoracion de Bill Payne busca asignar valor a las compafiias jovenes a
partir del valor que se ha dado a startups de la misma region. La valoracion se realizara
mediante la aplicacion de un factor de ponderacion al valor medio de las startups de la
region que pertenezcan al mismo sector que la empresa objetivo. Para el calculo del
factor de ponderacion, se tendran en cuenta una serie de elementos. Cada elemento
tendrd un peso distinto a la hora de proceder al célculo del factor en base a la influencia

que tenga a la hora de determinar el valor de la compafiia:

Tabla 2: Elementos del modelo de valoracion de Bill Payne

Factor Peso
Equipo directivo 30%
Coste de oportunidad 25%

Producto/Servicio y Tecnologia | 15%

Marketing y Canales de Venta 10%

Entorno competitivo 10%

Otros elementos 10%

Fuente: Adaptado de Payne, 2011.
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La asignacion de valor a cada uno de estos elementos se realizara en funcion a la

posicion relativa de la compafiia con respecto al resto de startups de su region. Por

ejemplo, si nuestro entorno competitivo es mas ventajoso en comparacion con la media

de la region, el valor asignado sera superior a 1, porque el valor de nuestra compariia en

base a ese elemento sera superior a la media.

Una vez asignados valores a todos los elementos, estos se ponderan de acuerdo con la

tabla presentada y se suman, obteniendo el factor de ponderacion. Aplicaremos este

factor al valor medio de las startups del sector, obteniendo el valor de la nuestra propia

(Payne, 2011).

Presentamos a continuacion un ejemplo ilustrativo: Tenemos una empresa que opera en

el norte de Espafia, donde el valor medio de las startups es de 2,5 millones de euros.

Calculamos el factor de ponderacion.

Tabla 3: Ejemplo de aplicacion del modelo de valoracion de Bill Payne

Factor Peso Descripcion Valoracion
o Presenta una formacion y
Equipo directivo 30% o ) ) 1,75
experiencia superior a la media
Coste de Se espera que dé beneficios en un
) 25% | o ) 1,3
oportunidad tiempo inferior a la media
Producto/Servicio y El producto de la compafiia ain no
] 15% 0,8
Tecnologia ha penetrado en el mercado
_ La compafiia ha llegado a acuerdos
Marketing y o
10% | con otras paginas web para 1,2
Canales de Venta )
promocionar su producto
Entorno Existe mucha competencia en el
- 10% 0,6
competitivo mercado
Otros elementos 10% | No existen elementos adicionales 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Payne, 2011
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Factor =0,3-1,75+0,25-1,3+4+0,15-08+0,1-1,24+0,1-06+0,1-1=1,25
Por ultimo, aplicamos el factor de ponderacién al valor medio de las startups de la
region:

Valor de la empresa objetivo = 2,5+ 1,25 = 3,125 millones de euros

La ventaja de este método es que parte de una valoracién concreta de referencia, como
es la valoracion media de la region, a la cual se aplica un multiplo de valoracion. De
este modo, da una mayor objetividad a la valoracion. El inconveniente vuelve a ser la

valoracion de elementos cualitativos de dificil cuantificacion.

4.3. Método de la suma de factores de riesgo

Este método parte de la consideracién de que a mas factores de riesgo que afecten a la
compafiia, mayor serd el riesgo global de la compafiia. Partiendo de una valoracién
inicial de 1,5 millones de dolares, se ha de considerar la presencia o ausencia de
determinados factores de riesgo en la compafiia. Dependiendo de las caracteristicas que
presenten dichos factores de riesgo, se sumara o restard valor a la compafiia. Asi, por
ejemplo, si nos encontramos ante una empresa cuyo equipo directivo destaca por su

nivel de conocimientos y experiencia, este factor afiadira valor a la compafiia.

La cantidad que va a ser sumada o restada es de 250.000 délares por factor de riesgo,
aungue si nos referimos a un factor de especial relevancia, como el ya mencionado

equipo directivo, podra llegar a los 500.000 dolares.
Los factores de riesgo que se tienen en cuenta son:

- Equipo directivo

- Capacidad de recaudacion de capital
- Normativas aplicables

- Riesgo politico

- Fabricacion

- Ventas y Marketing
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- Competitividad del sector
- Tecnologia
- Riesgo de litigio

- Riesgo internacional

Reputacion de la compafiia

Como se puede observar, este método contempla una gran cantidad de aspectos que
pueden influir en el desarrollo futuro de la compafiia, y les otorga un valor, lo que nos
podria acercar a una valoracion adecuada. No obstante, volvemos a encontrarnos con la

presencia de variables cualitativas, que resulta complicado valorar (Rose, 2014).

4.4. Método de sustitucion o método ‘All-In’

Este método es comUnmente utilizado para establecer el valor minimo de una compafiia.
La valoracion se lleva a cabo a partir de la suma de todo el dinero invertido por los
fundadores y accionistas en la compafiia, asi como el valor del tiempo de las personas
gue han trabajado alli, teniendo en cuenta que en las compafiias jovenes sus directivos
pueden haber estado trabajando cobrando menos de lo que habrian cobrado en otras
compafias. En resumen, este método valora la compafiia en base al coste de
oportunidad que ha supuesto el ponerla en marcha (Mothersill, Watson, Fast & Gedeon,
2007).

Puede funcionar como indicador del punto de partida de la valoracion, ya que indica la
cuantia que van a querer recuperar los fundadores de la compafiia a la hora de venderla.
No obstante, seria necesario aplicarlo de manera conjunta con otros métodos para poder
llegar a una valoracion que integre todos los aspectos relevantes a la hora de valorar,

como es el riesgo o las perspectivas de desarrollo futuras.

4.5. Regla de los tercios

Se trata de una valoracion basica que parte de la suposicién de que la propiedad de la

compafiia se reparte a razon de un tercio para los directivos, otro tercio para los
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fundadores y otro tercio para los proveedores de fondos. De este modo, la compafiia
valdra tres veces lo aportado por los accionistas, ya que Unicamente representaria un
tercio del valor total. Otra forma de verlo seria pensar que todo accionista quiere que su

inversion se multiplique por tres (Mothersill et al., 2007).

Es mas bien una proyeccion de la valoracion futura deseada que un método de
valoracion, por lo que su validez es cuestionable, ya que no se basa en ninguln criterio

objetivo que indique el valor que subyace a la compaiiia.
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5. CONCLUSIONES

Hoy en dia, nos encontramos con métodos de valoracion tradicionales y métodos
alternativos para la valoracion de empresas pertenecientes a la Industria de Internet.
Mientras que los métodos de valoracion tradicionales se caracterizan por un mayor rigor
técnico y conceptual, los métodos alternativos dan valoraciones basadas en variables
cualitativas que son dificiles de cuantificar. La determinacién del modelo de valoracién
adecuado exige, por un lado, un conocimiento exhaustivo de la compafiia que vamos a
valorar para conocer sus caracteristicas especificas. Por otro lado, es necesario conocer
el mercado en el que opera, principalmente en relacion a las empresas comparables a la

empresa objetivo.

En primer lugar, cuando nos encontremos ante una compafiia con pérdidas o beneficios
simbolicos, que nos lleven a flujos de caja negativos, no podremos, en principio, aplicar
el descuento de flujos de caja, puesto que obtendriamos un valor negativo, ni aquellos

maltiplos que incluyan en su denominador el beneficio neto o los flujos de caja.

El método de descuento de flujos de caja Unicamente seria aplicable en estos casos si
suponemos un momento a partir del cual la empresa va a empezar a generar beneficios y
obtener flujos de caja positivos. Para ello, seran de mucha utilidad los modelos de
prediccion de ingresos. Asi, cuando nos encontremos ante una compaiiia de e-commerce
utilizaremos el nimero de consumidores Gnicos como variable causal, mientras que si
nos encontramos ante un negocio basado en la publicidad utilizaremos la cifra global de
inversion por publicidad on-line. Cuando, a traves de la estimacion de estas variables
causales a futuro y su correlacién con los ingresos, podamos determinar que la empresa
obtendra flujos de caja positivos a futuro, serd posible valorarla a través del método de
descuento de flujos de caja. Puesto que una parte importante de estas compafiias con
pérdidas seran startups, sera de vital importancia la estimacion correcta de las tasas de
crecimiento, reinversion y descuento, asi como el margen de beneficios que tendra
cuando entre en la etapa de madurez. Para estas estimaciones, podremos tomar como
referencia los datos de compafiias ya establecidas en el mercado y aplicarlos a la

compafiia objetivo.

En el método por mdltiplos, inicamente podremos utilizar los maltiplos de ventas, valor

en libro y EBITDA. Si se ha podido realizar la valoracion por descuento de flujos de
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caja, utilizaremos este método de la manera habitual, es decir, como método de
contraste del valor obtenido por el descuento de flujos de caja. En caso contrario, se
utilizara para establecer una horquilla de valoracion orientativa. Para poder proceder a
su aplicacion, sera de vital importancia seleccionar correctamente las empresas
comparables. En este sentido, la utilizacion de ratios procedentes de empresas maduras
en la valoracion de empresas jovenes aun no asentadas en el sector, podria llevarnos a

una sobrevaloracion de estas Ultimas.

En relacién a los multiplos especificos del sector, cuando la compafiia sea una startup lo
mas adecuado parece aplicar estos Unicamente si son indicadores de la capacidad de
creacion de valor de la compafiia, en tanto en cuanto vayan ligados a los ingresos. Por
tanto, para las empresas de e-commerce podriamos aplicar de manera general los ratios
de visitantes unicos y péaginas visitadas. Sin embargo, las redes sociales y paginas de
contenidos sélo podran ser valoradas por este método si son capaces de monetizar la
existencia de esos usuarios o visitas. A medida que pasa el tiempo y la compafiia entra
en su fase de madurez, estos multiplos pierden su importancia como indicadores de

valor, por lo que no se recomienda su uso.

Cuando esta compafiia con pérdidas sea una startup, y la aplicacion de los métodos de
valoracion tradicionales no sea posible por la falta de datos historicos, inexistencia de
comparables o imposibilidad de realizar estimaciones a futuro, cabe utilizar métodos
alternativos de valoracion. No obstante, hay que tener en cuenta que estos métodos
valoran en base a expectativas puestas en una compafiia sobre la que apenas hay
informacidn y dan excesivo valor a variables cualitativas, como el equipo directivo, que
a las que resulta complicado asignar un valor. Por ello, no deben tomarse como métodos
de valoracion exactos, sino como simples orientaciones a partir de las cuales dar valor a

la compaiiia.

En cambio, cuando nos encontremos ante una compafiia de Internet que obtenga
beneficios y flujos de caja positivos, 1o mas correcto sera su valoracion a través del
método de descuento de flujos de caja, utilizando el método de multiplos como método
de contraste. La aplicacion de métodos alternativos de valoracion quedaria descartada

en estos casos en los que es posible la aplicacion de los métodos tradicionales.

47



Para la estimacion de los ingresos, o mas recomendable continla siendo la aplicacion
de los modelos de estimacion de ingresos a través de variables causales, salvo que
contemos con suficientes datos historicos como para poder estimarlos a través de series

temporales.

En referencia a los multiplos, la presencia de beneficios y flujos de caja positivos nos
permitird aplicar todos los multiplos financieros. Sin embargo, suponiendo que estas
empresas con beneficios se encontraran una etapa de madurez, no es recomendable el

uso de los maltiplos del sector, ya que pierden valor con el paso del tiempo.

Finalmente, tanto para empresas con pérdidas como con beneficios, podremos aplicar la
metodologia de las opciones reales cuando nos encontremos con una compafiia que nos
ofrezca una opcion de actuacion futura. ElI enfoque empresa serd especialmente
relevante en el caso de startups que vayan a exigirnos una inversion adicional en el
futuro si decidimos ampliar o consolidar el negocio, siempre gque dicha inversion vaya a
darnos flujos de caja positivos. Asi se nos presenta como un modelo de valoracién con
mas rigor que los métodos alternativos, puesto que formaliza esa expectativa futura en
un valor concreto obtenido a través de la valoracidn de opciones. Ademas, prescinde de

las variables cualitativas dificiles de cuantificar.
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