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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo probar las metodologias utilizadas para la
valuacion de empresas virtuales o aquellas cuya actividad preponderante de
desarrolla o se dirige a la internet, asi como verificar si los indicadores de gestion
generalmente aplicados a otros tipos de empresas son 0 no aplicables a empresas
con caracteristicas similares a estas, entendiéndose areas de desarrollo de
software, proveedores de servicios, biotecnologia y en concreto, aquellas
empresas capaces de cotizar en el NASDAQ Stock Market o empresas de
tecnologia y de alto crecimiento. Algunos estudiosos afirman que si bien pueden
aplicarse conceptos tales como el Modelo DuPont, el Costo Ponderado de Capital
y el EVA a estas empresas, por las condiciones propias de las mismas, los
resultados no son confiables para la evaluacion del desempefio de la gerencia.
Las caracteristicas especificas de las empresas virtuales, como el hecho de que
cuentan con un minimo de activos, tienen muy poco personal operativo, generan
grandes utilidades y los precios de sus acciones son tan volatiles que descontrolan
a algunos analistas sobre la manera de obtener un valor confiable y
cientificamente mas preciso para el caso de una venta o adquisicion de estas
empresas.

(Palabras clave : indicadores de gestion, empresas Vvirtuales, puntocom,
NASDAQ)



SUMMARY

This paper aims to test the methodologies used for the valuation of virtual
companies or those whose business stream develops or goes to the internet, and
verify that the indicators of management generally applied to other types of
businesses are either not applicable to companies with characteristics similar to
these, meaning areas of software development, service providers, biotechnology
and in particular, those companies able to contribute on the NASDAQ Stock
Market or technology companies and high-growth companies. Some scholars
argue that although they may apply such concepts as the DuPont Model, the
Weighted Average Capital Cost and EVA to these companies, for the specific
conditions of the same, the results are not reliable for evaluating the performance
of management. The specific characteristics of virtual enterprises, such as the fact
that they have minimal assets, have little operational staff, generate large profits
and the price of its shares are so volatile that one day might say a few thousand
dollars and some days after making their shareholders billionaires, out of some
analysts on how to obtain a more reliable and scientifically accurate for the case of
a sale or acquisition of these companies.

(Key words : indicators for management, virtual enterprises, dotcoms, NASDAQ)
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I. INTRODUCCION

Las empresas virtuales, también llamadas “puntocom”, son empresas que
realizan del 70% al 100% de sus operaciones en la Internet o por medio de ella.
Mayormente son empresas de biotecnologia, electrénica, desarrollo de software,
sitios web, etc., y todas ellas cotizan en el NASDAQ Stock Market, bolsa de
valores automatizada, rival directo de la bolsa de valores de Nueva York, NYSE.
Estas empresas cuentan con caracteristicas especificas que las hacen “diferentes”
al resto, tales como el hecho de que cuentan con un minimo de activos, tienen
muy poco personal operativo, generan grandes utilidades y los precios de sus
acciones son tan volatiles que un dia pueden valer unos cuantos miles de délares
y algunos dias después hacer a sus accionistas multimillonarios. Dichas
caracteristicas descontrolaron a los analistas sobre la manera de obtener un valor
confiable y cientificamente méas preciso para el caso de una venta o adquisicion de
estas empresas. Ejemplos hay muchos y muy variados, bastaria con observar el
namero de empresas que aparecen y desaparecen de la pizarra electronica del
NASDAQ en el transcurso de un afilo para entender que el descubrimiento de
alguna tecnologia nueva o el desarrollo de un nuevo procedimiento o incluso la
notable mejora de alguno ya existente, es capaz de catapultar a una modesta
empresa y convertirla en un gigante de la industria en cuanto a ingresos. Para los
escépticos de la utilizacion de procedimientos financieros comunmente utilizados
en otros tipos de empresas se han desarrollado una serie de herramientas
conocidas como las nuevas metodologias, pero lo realmente interesante es
determinar qué tan confiables son estos nuevos procedimientos y la utilizacion real

de estos conceptos.

El objetivo de este documento es comparar el desempefio de dos
metodologias, la metodologia tradicional y el uso de nuevas metodologias,
aplicadas a empresas del sector, con el fin de determinar cual se aplica de mejor

manera a las empresas virtuales.






Il. LA NUEVA ECONOMIA

2.1. Nueva Economia, las empresas virtuales.

La nueva economia es un término que fue acufiado a finales de los afios
90 para describir la evolucién, en los Estados Unidos y otros paises desarrollados,
de una economia basada principalmente en la fabricacién y la industria, a una
economia basada en el conocimiento, debido en parte a los nuevos progresos en
tecnologia y a la globalizacion econémica. En ese momento, algunos analistas
entendieron que este cambio en la estructura econémica habia creado un estado
de crecimiento constante y permanente, de desempleo bajo e inmune a los ciclos
macroeconomicos de auge y depresion. Ademas, creyeron que el cambio puso en

obsolescencia antiguas practicas de negocios.

La primera vez que se manejé publicamente el término de Nueva
Economia fue el 30 de diciembre de 1996 por la Revista BusinessWeek en el
informe de Michael J. Mandel denominado “El triunfo de la Nueva Economia’1l. En
los mercados financieros, el término se ha asociado al auge de las empresas

“puntocom” o virtuales.

La Nueva Economia alarga la expansion del ciclo econdmico gracias a la
preponderancia que adquieren el conocimiento y la innovacion dentro del proceso
productivo, favorecidos por otras caracteristicas como el proceso de desregulacion

econdémica.

Esto equivale a la realizacion econdmica de las llamadas sociedades de la
informacion (Yoneji Masuda, 1981), paso previo a la consecucion de la sociedad
del conocimiento planteada por Peter Drucker (1974) en su libro “La sociedad
post-capitalista”, en el que se destacaria la necesidad de generar una teoria

economica que colocara al conocimiento en el centro de la produccién de riqueza.

! El titulo completo del articulo en la seccién Where to Invest fue: THE TRIUMPH OF THE NEW ECONOMY, A powerful
payoff from globalization and the Info Revolution.



2.2. Antecedentes.

La mayoria de los autores concuerda en que alrededor de 1970 se inicio
un cambio en la manera en que funcionaban las sociedades econémicas. Este
cambio se refiere basicamente a que los medios de generacidn de riqueza poco a
poco se van trasladando de los sectores industriales a los sectores de servicios.
En otras palabras, la mayor parte de los empleos futuros ya no estarian asociados
a las fabricas de productos tangibles, sino a la generacién, almacenamiento y
procesamiento de todo tipo de Informacion. Los sectores relacionados con las
Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC), desempefian un papel
particularmente importante dentro de este esquema. Desde la perspectiva de la
economia globalizada contemporanea, la sociedad de la informacion concede a
las TIC, el poder de convertirse en los nuevos motores de desarrollo y progreso.
En la segunda mitad del siglo XX los procesos de industrializacion marcaron la
pauta en el desarrollo economico de las sociedades occidentales que operaban
bajo una economia de mercado. A principios del siglo XXI se habla las “industrias
sin chimenea”; es decir, el sector de los servicios, y de manera muy especial, las

industrias de la informatica.

Con el crecimiento de la Internet y el apogeo de la World Wide Web (o
Red Global Mundial) cada vez mayor numero de personas en el mundo
empezaron a “navegar” entre paginas y enlaces, lo que dio pie a la deteccion de
oportunidad de negocios, por medio de la formacion de empresas y a la incursién
de otras ya establecidas, para enfocarse en lo que se conoce como e-Comerce

(comercio electronico).

Este concepto no es nuevo, ni exclusivo a la aparicion de la World Wide
Web, en algunas empresas ya se utilizaba dentro de sus redes internas (0
Intranet) o redes privadas mantenidas con subsidiarias, colaboradores,
proveedores y clientes. Lo que sucedio fue que al interconectarse varias redes de
comunicacion en varios paises, se abrid la posibilidad de realizar actividades

comerciales literalmente con todo el mundo.



Cabe destacar que el significado del término Comercio Electronico ha
cambiado a lo largo del tiempo. Originariamente, “comercio electrénico” significaba
la transmision de informacion referente a transacciones comerciales
electrénicamente, es decir, servia para enviar de forma electronica documentos
tales como pedidos de compra o facturas (B2B, Bussines to Bussines). Mas tarde
paso a incluir actividades que serian mas precisamente denominadas “Comercio
en la red” (B2C, Bussines to Consumer), como la compra de bienes y servicios a
través de la World Wide Web, via servidores seguros (utilizando el protocolo de
cifrado HTTPS), empleandose servicios de pago electrénico como autorizaciones

para tarjeta de crédito o monederos electrénicos.

Aqui es importante recalcar la diferencia entre dos términos que se utilizan
de manera errGnea como sindénimos, ya que seguiran siendo mencionados a

través de todo este texto: Internet y World Wide Web.

Internet es un conjunto descentralizado de redes de comunicacion
interconectadas, que utilizan la familia de protocolos TCP/IP, garantizando que las
redes fisicas heterogéneas que la componen funcionen como una red logica Unica,
de alcance mundial. Sus origenes se remontan a 1969, cuando se establecié la
primera conexion de computadoras, conocida como ARPANET, entre tres

universidades en California y una en Utah, en los Estados Unidos de América.

World Wide Web (o la “Web” o WWW o, a ultimas fechas, W3) es un
sistema de documentos de hipertexto y/o hipermedios enlazados y accesibles a
través de Internet. Con un navegador Web, un usuario visualiza paginas web que
pueden contener texto, imagenes, videos u otros contenidos multimedia, y havega
a través de ellas usando hiperenlaces (hipervinculos o “Links”). La Web fue creada
alrededor de 1989 por el inglés Tim Berners-Lee y el belga Robert Cailliau

mientras trabajaban en el CERN en Ginebra, Suiza, y se publicé en 1992.

La cantidad de comercio llevada a cabo electronicamente ha crecido
extraordinariamente debido a la propagacion de Internet. Una gran variedad de

comercio se realiza de esta manera, estimulando la creacion y utilizacion de

5



innovaciones como la transferencia electronica de fondos, la administracion de
cadenas de suministro, el marketing en la Internet, el procesamiento de
transacciones en linea (OLTP), el intercambio electronico de datos (EDI), los
sistemas de administracion del inventario globales, y los sistemas automatizados
de recoleccién de datos. El comercio electronico moderno utiliza tipicamente la
World Wide Web, por lo menos en un cierto punto en el ciclo de la transaccion,
aunque puede abarcar una gama mas amplia de tecnologias, como el correo
electronico. Si bien un porcentaje del comercio electronico se utiliza
completamente para articulos virtuales, como el acceso a contenido premium de
un sitio web (incluida la descarga); la mayoria del comercio electrénico involucra el

transporte de objetos fisicos de alguna manera.

En si, el comercio no ha cambiado como tal, la operaciéon bésica sigue
siendo la misma (compra-venta), solo se ha ido adaptando a los tiempos. Por
ejemplo, a principio de la década de 1920, en Los Estados Unidos, aparecio la
venta por catalogo, impulsado por las grandes tiendas de mayoreo. Este sistema
de venta, revolucionario para la época, consistia en un cuadernillo con fotos
ilustrativas de los productos a vender. Ahora los catalogos son virtuales, una
pagina o series de paginas en un sitio dedicado al comercio, lo cual presenta al
posible cliente la imagen del producto, las caracteristicas del mismo, su precio de

venta y su forma de pago.

La propia naturaleza interactiva de la Web ofrece otro tipo de beneficios
conducentes a desarrollar las relaciones con los clientes y mejorar el proceso de

compra-venta, tales como los siguientes:

a) La interaccion facilita las relaciones comerciales, asi como el
soporte al cliente, hasta un punto que nunca hubiera sido posible con los
medios tradicionales. Un sitio Web se encuentra disponible las 24 horas del

dia bajo demanda de los clientes (On Demand).



b) Esta capacidad ofrece oportunidades sin precedentes para
ajustar con precision las comunicaciones a los clientes individuales,

facilitando que éstos soliciten tanta informacion como deseen.

c) Ademas, esto permite que los responsables del area
marketing y ventas obtengan informacion relevante de los clientes, con el
proposito de servirles de manera eficaz en las futuras relaciones

comerciales.

d) En los sitios mas sofisticados, los clientes llenan formularios,
cuyo fin es obtener informacién, tanto sobre los productos y servicios
solicitados, como sobre las necesidades que los clientes tienen sobre los

mismos.

De esta manera, se obtiene publicidad, promocion y servicio al cliente a la

medida.

Pero no todas las empresas de internet o “punto com” son iguales. La
clasificacion de éstas varia de acuerdo al estudio y autor, pero en general, se

distinguen 7 categorias:

1) e-tailers (minorista) y e-commerce (comercio electronico).

2) Software (programas o utilerias).

3) Facilitadores o Enablers.

4) Seguridad (cifrado de datos, antispyware, antivirus).

5) Sitios de Contenido y Portales (almacenaje y construccion).

6) Alta velocidad e Infraestructura.



7) ISP (Internet Service Providers) y acceso.

La Web también ofrece la oportunidad de ganar ventaja competitiva sobre
la base de la especializacion, en lugar de hacerlo mediante el precio, ya que
desde el punto de vista del mercadeo, rara vez es deseable competir tan s6lo en

funcion del precio (Shapiro, Carl y Varian, 1999).

Con todo esto, los expertos de la industria predijeron que Internet seria tan
generalizada que en un futuro cercano cada empresa se convertiria un negocio de
Internet. Para aprovechar esta gran oportunidad, un nimero récord de empresas
gue comercializan bienes y servicios en linea se hicieron publicas en 1999

(Rajgopal, Suresh & Venkatachalam,2000).

2.3. Auge y caida

A principios de los afios 70’s, la comision que regula la bolsa (Securities
and Exchange Commission) realizé un estudio sobre la seguridad de los mercados
financieros en Estados Unidos, a peticion del Congreso de ese pais. La
elaboracion de este informe detecté que los mercados no regulados eran poco
transparentes. EI SEC propuso su automatizacion y de ahi surgio el NASDAQ

Stock Market, cuya primera sesion fue el 8 de febrero de 1971.

El NASDAQ (National Association of Securities Dealer Automated
Quotation) es una bolsa de valores electrénica y automatizada cuya oficina
principal estd en Nueva York. EI NASDAQ Stock Market lista a mas de 7.000
acciones de pequefia y mediana capitalizacion. Se caracteriza por comprender las
empresas de alta tecnologia en electronica, informatica, telecomunicaciones,

biotecnologia, etc.

Con el NASDAQ Ilos mercados financieros sufrieron una gran

transformacion. A partir del desarrollo de las tecnologias informaticas y de
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telecomunicaciones, los mercados financieros se fueron globalizando e
intercomunicando, de manera que pasaron a formar un mercado global e
interdependiente, operado por redes informéaticas en tiempo real. Estas
transformaciones generan nuevas reglas de juego que proporcionan el capital
necesario para financiar nuevos proyectos empresariales y estan en el origen del
desarrollo de las empresas de Internet, y de la nueva economia en general
(Piscitelli Alejandro, 2001).

La aparicion y el accionar de los capitales de riesgo llevaron a la
cotizacion de los valores bursatiles de empresas tecnoldgicas a niveles
inéditamente altos, debido a un factor fundamental en el proceso de valoracion: las
expectativas. En otras palabras, los capitales de riesgo apostaban a que el
crecimiento y el éxito de las empresas de la nueva economia se vieran
rapidamente recompensado por subidas en las cotizaciones de sus titulos. Entre
1997 y 2000, NASDAQ impuls6 a 1,649 empresas a hacerse publicas y en el
proceso genero 316,5 miles de millones de dolares. Este fue el “boom” de las

empresas virtuales o “puntocom” (dotcom 2).

La aparicion del NASDAQ como rival a la bolsa de acciones de Nueva
York (NYSE), una gran cantidad de lanzamientos de empresas puntocom a Oferta
Publica de Acciones (Mercado de Valores), el aumento de valor de las acciones de
las puntocom sobre empresas establecidas, y el uso frecuente de herramientas
tales como las opciones sobre acciones (stock options) significo el acelerado auge

de este tipo de empresas.

El crecimiento tan exagerado en la valoracion de las empresas virtuales
llevé a que, en determinado momento, el valor de mercado de Priceline.com fuera
17,900 millones de dolares mas alto que el valor de mercado de Federal Express,
y que el diferencial de valor de mercado entre Amazon.com y Alcoa (Aluminio)

fuera de 23,000 millones de dolares, por citar dos ejemplos (Mandel Michael,

2 Puntocom o dotcom, era el sufijo de internet (.com) que utilizaba la mayorfa de las empresas que generaban la mayor

parte de su actividad econdémica en internet. Viene del inglés Commercial (Comercial). Anteriormente era restringido para
utilizacion comercial.



2001). Dicho valor era a todas luces exagerado y por consecuencia, insostenible,
por lo que, en cuanto aparecieron los primeros fracasos y dudas, las expectativas
pasaron de ser favorables a desfavorables y los capitales huyeron tan rapido como

llegaron, provocando una descomunal caida (Grafico 1).

Muchas personas, ya antes del derrumbe, entendian que la valoracion de
las empresas del mundo virtual no era sostenible y que tarde o temprano iba
ocurrir una “correccién en el mercado”, entendiendo que estos valores contenian

una importante sobrevaluacion de origen meramente especulativo.

A esta corriente especulativa que se dio entre 1997 y 2001, en la cual las
bolsas de las naciones occidentales vieron un rapido aumento de su valor debido
al avance de las empresas vinculadas al nuevo sector de la Internet y a la llamada
Nueva Economia, se le denomina Burbuja.com (Mandel Michael, 2001). El
estallido de la burbuja.com marcé el principio de una relativamente suave, pero

larga recesion en las naciones occidentales.

Gréfico 1
Auge y caida del indice NASDAQ Composite 1994-2004.
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Fuente: NASDAQ Stock Market
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Al final de la crisis de NASDAQ los inversionistas notaron que los
principios de la Nueva Economia no eran tan distintos a los de la vieja, se dieron
cuenta que era necesario que el dinero invertido al inicio tuviera un plazo
razonable de recuperacidon y que los modelos de negocios basados en el
Bussiness to Consumer subestimaron la complejidad y los costos de logistica y
distribucion, asi como algunos efectos de la economia en red de dificil
comprobacion empirica: la economia de la abundancia y la premisa de prestar

servicios gratuitos porque “la red recompensa la gratuidad”.

Hoy en dia se observa un resurgir y una mayor estabilidad de las politicas
de empresas “puntocom”, pero con ideales empresariales mucho méas organizados
y N0 como pequefias mega empresas que aparecen y desaparecen del mercado

en un abrir y cerrar de ojos.

Una de las consecuencias de la proliferacion de la oferta publica de las
empresas de Internet, en el lapso de 1997 al 2000, fue la atencion exagerada de la
prensa financiera especializada, la cual se enfocaba sobre los ingresos para
evaluar los reportes de resultados (en lugar de enfocarse en las utilidades). Una
de las razones de esto es que muchas empresas de internet se hicieron publicas
de manera muy temprana, antes del establecimiento de una solida historia de
utilidades. De esta manera, los principales analistas y comentaristas financieros se

centraron en los ingresos como un indicador de futuras utilidades potenciales.

Como el enfoque en los ingresos crecio, las previsiones de los analistas
basadas y la manera en que fueron comparados los reportes de ingresos, pasaron
a formar parte del estandar de analisis financiero, en torno a las emisiones de los
reportes de las compafiias de Internet. En 1999, First Call, una division de
Thomson Financial, comenzé a reunir y difundir las previsiones de ingresos, asi
como los de utilidades (Bagnoli, Kallapur &Watts, 2001).

A este respecto, un documento de la Purdue University titulado: “Top Line
and Bottom Line Forecasts: A Comparison of Internet Firms During and After the

Bubble” (Bagnoli et al, 2001) dice: “Nos parece que los analistas tienden a
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subestimar los ingresos y las ganancias de las empresas de Internet, pero sus
previsiones de ganancias son significativamente mas precisas que sus previsiones
de ingresos. Ademas, los prejuicios disminuyeron y aumento la precision de las

previsiones de ingresos, después de la desaparicion de la burbuja de internet”.

Esto ayuda a detectar uno de los principales problemas de la burbuja de
internet. Ademas del factor meramente especulativo ya mencionado, los analistas
financieros prefirieron basarse en estimaciones de ingresos ya que estos
significaban una “promesa de utilidades futuras”, que en utilidades reales. Para
esos momentos la mayoria de las empresas puntocom que cotizaban en NASDAQ
mantenian un perfil bajo de utilidades o, en algunos casos, reportaban pérdidas.

Se lleg6 a argumentar que la informacién financiera de las empresas en el
sector de Internet era de un valor muy limitado para los inversionistas. Algunos
sostuvieron que los indicadores tradicionales (tales como las razones financieras
de rendimiento) funcionaban con las empresas tradicionales, pero no con la nueva
Economia de las empresas de Internet intensivo. De hecho, empresas como
Amazon.com a menudo eran valoradas en multiplos de sus ventas debido a la

ausencia de ingresos positivos (Rajgopal et al, 2000).

Desde el estallido de la burbuja.com se intentdé desarrollar un modelo
adecuado para las empresas representativas de la Nueva Economia, las
empresas virtuales o puntocom. Se buscé un modelo que representara en forma
adecuada los indicadores clave de gestion y que indicara a los inversionistas de
una manera mas convincente cual era el verdadero desemperio financiero de la

empresa y de esta manera asignar un valor adecuado a sus acciones.
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ll. APLICACION DE LA METODOLOGIA TRADICIONAL

3.1. La Metodologia Tradicional

En la era de la informacion, las empresas ya no pueden obtener ventajas
competitivas sostenibles solo mediante la aplicacion de nuevas tecnologias a los
bienes fisicos o llevando a cabo una excelente gestion de los activos y pasivos
financieros.

El logro de la competitividad de la organizacién debe estar referido al
correspondiente plan, el cual fija la visibn, mision, objetivos y estrategias
corporativas con base en el adecuado diagndstico situacional, mientras que el
control de este plan se enmarca en una serie de acciones orientadas a medir,

evaluar, ajustar y regular las actividades planteadas en él.

En esta medida, los indicadores de gestion se convierten en los signos
vitales de la organizacion, y su continuo monitoreo permite establecer los
condiciones e identificar los diversos sintomas que se derivan del desarrollo
normal de las actividades. En una organizacion se debe contar con un minimo
namero posible de indicadores, que nos garanticen contar con informacion
constante, real y precisa, sobre aspectos tales como: eficiencia, eficacia,
productividad, calidad, la ejecucién presupuestal, la incidencia de la gestién, etc.,

todos los cuales constituyen el conjunto de signos vitales de la organizacion.

La gestion moderna de la empresa y la teoria de la organizacion tienden a
estudiar el microclima social de las empresas méas que los factores econémicos
tradicionales: el comportamiento de los individuos dentro de una estructura
organizativa es tan importante como la propia estructura. Asi, aunque el pago por
ejecucion y otros incentivos siguen siendo factores clave para lograr mayores

beneficios y cuotas de mercado, otras medidas, como el control de calidad y la
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Si se analizan las fuentes externas se comprueba que cada componente
de la deuda tiene un costo financiero: Asi se observa que los proveedores tendran
un costo que equivale al monto de los descuentos no tomados, aun conociendo
gue la empresa puede asumir compromisos de contado, es decir, cuenta con la
capacidad de pago necesaria como para generar beneficios por pronto pago. Los
créditos con entidades bancarias tendran en la tasa de interés pactada su costo de
deuda, al igual que en las hipotecas y los bonos. Por su parte las obligaciones
contraidas con los accionistas por la conservacion de su capital aportado a la
compafiia generan pagos de dividendos o intereses. En fin, todo componente de

deuda tiene implicito un costo financiero.

Es conveniente estimar el Costo Ponderado de Capital, en el caso de una
nueva financiacion (externa y/o autofinanciacién), que se origina cuando la
empresa evalla nuevas alternativas de inversion. Este se obtiene con base en la
media ponderada de todos los componentes de la estructura financiera de la

compaifia.

Para el calculo del Costo Ponderado de Capital se requiere determinar las
tasas aplicables para cada componente de deuda de la empresa. De esta manera
se requieren las tasas aplicables al Pasivo a Corto Plazo, al Pasivo a Largo Plazo,
a la constitucion del Capital Social (Acciones Ordinarias y Acciones Preferentes)

asi como a las Utilidades Retenidas.

A continuacion se debe calcular el porcentaje de participacion que tiene
cada componente sobre el total de la estructura de financiacion. Esto es, qué
porcentaje relativo representan el Pasivo a Corto Plazo, el Pasivo a Largo Plazo,
el Capital Social (Acciones Ordinarias y Acciones Preferentes) y las Utilidades
Retenidas, sobre el total del Pasivo + Capital.

El dltimo paso consiste en hallar el promedio ponderado de los diferentes
costos de las fuentes de financiamiento. Este promedio ponderado se halla

multiplicando el porcentaje de participacion (% relativo) de cada componente de
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gestion de recursos humanos se emplean al margen de las estrategias

tradicionales.

En este orden de ideas, la planeacion estratégica es todo un proceso en el
cual se formulan las estrategias para lograr una ventaja competitiva sostenible
para la compafia, se determina la forma adecuada en que se manejan los
recursos con que se cuenta, se detectan oportunidades y se reducen los riesgos,

ademas de agregar valor a la empresa.

Dado que el medio ambiente en que se desenvuelve la empresa es
cambiante, no estable, se requiere una serie de parametros o indicadores
confiables que nos permita visualizar el camino que esta siguiéndose para la

consecucion de las metas fijadas.

Existen muchos y muy variados indicadores de gestion o de desempefio
financiero. El presente estudio aplica dos conceptos reconocidos mundialmente
por su aportacion a la toma de decisiones financieras, el Modelo Dupont y el Valor
Econdmico Agregado o EVA. Adicionalmente se hace referencia al Costo
Ponderado de Capital de manera que se comprendan mejor los conceptos

anteriores.

3.1.1. El Modelo DuPont

El Modelo DuPont es una técnica que se utliza para analizar la
rentabilidad de una compafiia utilizando las herramientas tradicionales de gestion
del desempefio. Este modelo integra elementos del Estado de Resultados y del
Estado de Posicion Financiera o Balance. Su objetivo es encontrar las principales

areas responsables de la condicion financiera de la empresa.

El Modelo DuPont de andlisis financiero fue desarrollado por F. Donaldson
Brown, un ingeniero técnico eléctrico que se integro al departamento de tesoreria

de la compafia quimica en 1914. Algunos afos mas tarde, DuPont comproé el 23%
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de las acciones de la corporacion General Motors y dio a Brown la tarea de
clarificar las enredadas finanzas del fabricante de autos. Este fue quizéas el primer
gran esfuerzo de reingenieria en los Estados Unidos. Mucho del crédito para la
ascension de GM pertenece a los sistemas del planeamiento y de control de
Brown, segin comentd Alfred Sloan (1932), presidente anterior de GM. El éxito
gue sobrevino, lanzé el Modelo DuPont hacia su prominencia en todas las
corporaciones importantes de los E.E.U.U. y continu6 siendo la forma dominante

de andlisis financiero hasta los afios 70.

El propésito de este modelo es determinar la rentabilidad de los Activos
Netos de la compafia (Activos Fijos + Capital Circulante), independientemente de
gue se hayan financiado con recursos propios o ajenos. Para esto emplea lo que
se conoce como Resultado Global. El Resultado Global, producido por los Activos
Netos de la compafia esta compuesto por la suma del Resultado Neto (después
de impuestos) y el Costo Financiero Neto (gastos financieros). El no tomar en
cuenta la forma en que han sido financiados los activos permite determinar si una
empresa no logra rentabilidad por problemas en su actividad de operacion
(margen) o por una deficiente politica de utilizacion de sus activos (rotacién). Esto
permite también la comparacion de varias empresas sin que la diferencia de sus
distintas estructuras financieras (puesta de manifiesto en su pago de intereses)

afecte el valor de la rentabilidad.

La mecénica del Modelo DuPont consiste, basicamente, en separar la
Rentabilidad de la empresa en dos componentes: el Margen de Utilidad (o

Beneficio Neto) y la Rotacion de la Inversion.

El Margen de Utilidad indica “que tan caro” puede venderse un producto o
servicio. Esta razon mide el beneficio obtenido por cada unidad monetaria
vendida, es decir, la rentabilidad de las ventas. Se utiliza para determinar una
ventaja competitiva en costos 0 en precio. Si se tiene un menor costo que los
competidores y se vende al mismo precio, el margen sera superior. El Margen de

Utilidad se obtiene de dividir el Resultado Global entre las Ventas Netas.
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Por su parte, la Rotacion de la Inversion indica que tan productivos son los
activos de la compafia para generar ingresos. Esta razon mide el nimero de
unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida, es decir, la
rentabilidad de los Activos. Se le considera una medida de eficiencia de la

utilizacion de los activos para generar ingresos.

De manera alternativa, se toma como medida de la capacidad para
controlar el nivel de inversion en activos, para un particular nivel de ingresos. Una
baja rotacion indica ineficiencia de la empresa para generar ingresos, alta
concentracion de activos o baja tasa de ocupacion de la planta, entre otros. La
Rotacion de la Inversion se obtiene de dividir las Ventas entre los Activos Netos de

la compaiiia.

Justamente lo que busca el Modelo DuPont es el resultado de la
multiplicacion del Margen de Utilidad y la Rotacion de la Inversion. Al efecto de
comparar la utilidad que genera la empresa con respecto del importe que tiene
invertido en sus activos se le conoce comunmente con el nombre de ROI (Return

on Investmen) o Retorno sobre la inversion.
La férmula béasica del Modelo DuPont es la siguiente:

Rentabilidad de la Inversion = Margen de Utilidad X Rotacion de la Inversiéon

Resultado Global y Ventas Netas
Ventas Netas Activo Neto

Este modelo demuestra la relacion entre la eficiencia del Estado de
Resultados, las ventas de la empresa y la inversion en activos. Mientras menor
sea el porcentaje de utilidad, mayor debe ser la de rotacion de los activos para ser
mas rentable la inversién. También es factible aumentar la rotacidn manteniendo

fijo el margen o aumentar el margen manteniendo constante la rotacion.
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En la actualidad este método sigue siendo muy utilizado, ya sea en
solitario o complementandose con otras técnicas de analisis. Algunas de las

aplicaciones practicas de este modelo son:

a) Se utiliza para comparar el desempefio de la compafiia en diferentes

horizontes de tiempo o para comparar una compafiia con otras.

b) Proporciona a la gente una comprensién basica de como puede tener

un impacto en los resultados de la compafiia.

c) Muestra el impacto de la profesionalizacion en los procesos criticos de

la compafiia, como el proceso de compra.

d) Es muy util sobre todo para comparacion de proyectos y posibilidades

de inversion.

Al ROI también se le considera un indicador basico para juzgar la
eficiencia en la gestibn empresarial, pues es precisamente el comportamiento de
los activos (en base a politicas), con independencia en la fuente de financiamiento,

el que determina con caracter general que una empresa sea 0 no rentable.

3.1.2. El Valor Econdmico Agregado o EVA (Economic  Value Added)

Tradicionalmente, las empresas utilizan la utilidad por accion (UPA) como
el indicador financiero més importante para medir el éxito o fracaso. Sin embargo,
la utilidad por accion debe de establecer el punto de interseccién entre las
expectativas de los accionistas y la rentabilidad de la empresa para afirmar que la

empresa esta maximizando el valor de los accionistas.
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El problema es que la UPA no considera el costo de capital de los
accionistas para su calculo, es decir, es incapaz de mostrarnos si la empresa esta

siendo realmente rentable o no.

Esta demostrado que las empresas que adoptan una “Administracion
Basada en el Valor” maximizan el valor de los accionistas, ya que cumplen con las
expectativas de los mismos, es decir, generan un retorno de la inversion de los
accionistas superior al costo de capital empleado (Stewart, 1999). El costo de
capital es la tasa de retorno minima que esperan los accionistas recibir por su

inversion.

Asi, el concepto de Maximizar el Valor de los Accionistas, se convierte en
el objetivo rector de las empresas. Por un lado, los accionistas esperan que el
valor de su capital se incremente gracias a las decisiones que toma la alta
gerencia. Por el otro, la alta gerencia busca la forma de ser méas eficiente en su
toma de decisiones (Breadley & Myers, 1994). Es asi que la medida de
desempefio financiero mas utilizada en el mundo corporativo en los Ultimos afios

es el Valor Econdmico Agregado o EVA.

El valor econémico agregado o utilidad econémica se fundamenta en que
los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio (UEN),
deben producir una rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi, seria

mejor trasladar los bienes utilizados a otra actividad.

Esto obliga a un analisis mas profundo que el desarrollado por los
indicadores tradicionales de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como

factores de evaluacion del desempefio.

Ademas, obliga a una presentacion mas clara de los Estados Financieros
para establecer los diferentes recursos, bienes y derechos empleados por cada
unidad estratégica de negocio en su proceso de generacion de utilidades y flujo de

caja.
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El EVA determina la rentabilidad obtenida por la empresa, deduciendo de
la utilidad de operacion neta de impuestos, el costo de capital de los recursos
propios y externos que utiliza. Permite medir la eficiencia de la operacion de la

empresa durante un ejercicio. Su formula béasica es:

EVA = UONDI - Costo Capital Operacional Después de Impuestos

= EBIT * (1 - T) - [(Capital Operacional Total Aportado Inversionistas X
Costo de Capital Después de Impuesto)]

= UONDI - (Activos * Costo de Capital)

El EVA es la diferencia entre la Utilidad Operativa Neta Después de
Impuestos (UONDI) y el Costo de Capital Total (CCT), incluyendo el costo de
capital del Patrimonio. Para esto se requiere lo que se conoce como coraza fiscal,
es decir (1 — T), la parte de la utilidad que fue destinada a impuestos, el 100%
menos la tasa de impuestos (T). 1 - T indica qué cantidad realmente impacta el
resultado neto final de las utilidades. Este efecto financiero-fiscal es sumamente

importante en la toma de decisiones de cualquier empresa.

Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los
gastos operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del
capital se obtiene el EVA. Por tanto, en esta medida se considera la productividad

de todos los factores utilizados para desarrollar la actividad empresarial.

En otras palabras, el EVA es el resultado obtenido una vez se han cubierto
todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los

accionistas.

La toma de decisiones a menudo esta influida por el tipo de indicadores
seleccionados para medir el desempefio. Empresas dirigidas hacia el uso de
parametros como la utilidad neta, los diferentes méargenes de ganancias o el

crecimiento de las ventas pueden desarrollar un punto de vista miope e ignoran
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otros elementos de analisis como la racionalizacion del capital de trabajo o la

productividad derivada del uso de la capacidad instalada.

La evaluacién de dichas oportunidades debe basarse en el uso de
indicadores enfocados en el concepto de valor. Existen tres elementos, los cuales
garantizan la permanencia y el crecimiento empresariales, a la vez que permiten

crear valor.

a) Utilidades

b) Rentabilidad

c) Flujo de caja libre

Las utilidades por si solas no son suficientes para evaluar los resultados
de una empresa, es necesario, ademas, que al ser comparadas con los activos

utilizados para generarlas, muestren una atractiva rentabilidad.

También es necesario que tanto las utilidades como la rentabilidad estén
acompafadas de altos flujos de caja, si es que la empresa no tiene inmovilizados

recursos en capital de trabajo o en inversiones en activos fijos improductivos.

3.1.3. El Costo Ponderado de Capital

Toda compafia tiene diferentes fuentes de financiamiento: Externamente
se financia con proveedores, pasivos laborales, entidades bancarias, el estado,
hipotecas, bonos, etc. Internamente con acciones comunes, acciones preferentes
y utilidades retenidas. Desde el punto de vista financiero, las acciones comunes,
preferentes y las utilidades retenidas, son de uso exclusivo de los accionistas o
duefios de la empresa. En otras palabras, es otro tipo de deuda que contrae la

empresa, con la diferencia de que esta se emite con sus mismos propietarios.
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deuda por su correspondiente costo financiero. Después se suman estos

resultados. La sumatoria es el Costo Ponderado de Capital.

3.2. Metodologia Utilizada

El disefio de la investigacion de esta seccion es de tipo no experimental,
para un periodo de tiempo determinado y correlacional. Es de tipo no experimental
ya que no se manipularan ni las variables ni los datos obtenidos del analisis de los
estados financieros de las tres empresas seleccionadas previamente, compafias
seleccionadas bajo los criterios de: participacion en el mercado, que sean
empresas representativas del sector, sean reconocidas internacionalmente,
representen diversas areas de negocio y la disponibilidad de su informacién
financiera. Sera por un periodo de tiempo determinado ya que seran consultados
los mismos ejercicios contables para las tres empresas, de manera que se faciliten
tanto la comparacion como el analisis de los resultados. Y correlacional porque en
el estudio se analizara el comportamiento de las razones de valor aplicadas a la
informacion financiera consultada, con el perfil especial de gestién qgue mantienen

este tipo de empresas.

Las fuentes de informacidn son principalmente primarias, ya que los datos
necesarios son recopilados tanto de los estados financieros cuatrimestrales como
de los reportes anuales de las empresas analizadas (10-K Report), obtenidos de
los sitios web de cada una de ellas, dentro de la seccion de informacion a
inversionistas, informacion que esta disponible para cualquier persona que desee

revisarla.

Por lo antes citado se escogieron tres empresas representativas, como
son: Amazon.com, Google, Inc. y Yahoo!, Inc. Estas tres compafiias son
reconocidas mundialmente y son lideres en sus respectivas areas de negocio,
ademas de que estuvieron presentes en el “estallido de la burbuja de internet” y en

el posterior crack del NASDAQ Composite y siguen funcionando en la actualidad.
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A continuacién se presenta una semblanza de cada una de las compafiias
seleccionadas para el estudio. Se incluyen datos histéricos y de desarrollo, asi

como su posicién en la industria hasta la fecha de este estudio.

3.2.1. Amazon.com

Amazon.com, Inc. es una compafia
estadounidense de comercio electrénico B2C (Bussiness
to Consumer) con sede en Seattle, Estado de Washington,
Estados Unidos. Su eslogan es “and you're done?”

(“¢estas listo?”). Fue una de las primeras grandes

compafias en vender bienes a través de Internet. Amazon
también posee Alexa Internet, a9.com, Shopbop e Internet Movie Database
(IMDDb). Es una de las pocas compafiias que siguen utilizando el prefijo “.com”

como parte de su hombre oficial.

Fundada como Cadabra.com por Jeff Bezos en 1994 y amazon.coms
lanzada a operar en 1995, cadabra.com comenzé como una
libreria online. Tenia mas de 200.000 titulos y estos se podian pedir también por
e-mail. Tiempo después cambié su nombre a Amazon.com, por el rio
sudamericano del mismo nombre, y con el propésito de que, como en ese
momento circulaban listas ordenadas alfabéticamente, Amazon apareceria en los

primeros lugares.

El 15 de mayo de 1997 Amazon.com salio a la bolsa, especificamente a la
NASDAQ con el simbolo AMZN y a un precio de 18 délares la accion. El primer
plan econémico de Amazon era inusual: la compafia no cambié nada en 4 0 5

afos (pensando en retrospectiva, la estrategia funcioné bien).

Tiempo después, la compaiiia se decidié a crecer, y lo hizo de excelente

modo. En 2002 logré un beneficio de 3,900 millones de ddlares, 5,300 millones en
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2003, 6,900 millones en 2004, 8,500 millones en 2005 y 10,700 millones en 2006.
Ademas, la prestigiosa revista Time Magazine calific6 a Bezos como la persona
del afio en 1999, por ser dueiio de Amazon.com, la cual se habia vuelto

extremadamente popular.

En la actualidad Amazon.com es uno de los portales de venta al menudeo
de mayor éxito a nivel mundial. Acepta pagos electronicos, transferencias y

depositos.

En cuanto a su oferta, Amazon esta totalmente diversificada ofreciendo
muchas y muy variadas lineas de productos. En Amazon.com pueden adquirirse
DVDs, CDs de musica, software, videojuegos, electrénica, ropa, muebles, comida,

libros, etc.

En los ultimos aflos Amazon ha incursionado en servicios por internet,
denominados Amazon Web Services (AWS), consistentes en ofrecer servicios y
programas en la “nube”, esto es, la posibilidad de utilizar programas legitimos y
con completa funcionalidad directo en la internet, sin la necesitad de instalarlos en
el disco duro de la computadora y practicamente desde cualquier lugar o

dispositivo con acceso al servicio.

Amazon también se postula como un Content Delivery Network (CDN), es
decir, una red para servicio de contenidos. El proceso es el siguiente. Un usuario
hace una solicitud de contenido (tipicamente multimedia — peliculas, programas de
TV, mdasica, etc.), que el proveedor tiene replicado en multitud de servidores, el
sitio localiza el servidor mas cercano al solicitante y desde ahi se le proporciona el

contenido deseado.

Amazon.com ha establecido sitios web separados para Canada, el Reino
Unido, Alemania, Austria, Francia, China y Japo6n, para poder ofrecer los

productos de esos paises.
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3.2.2. Google, Inc.

Google Inc. es la empresa propietaria
de la marca Google, cuyo principal producto
es el motor de busqueda del mismo nombre.
Fue fundada el 7 de septiembre de 1998 por
Larry Page y Sergey Brin, dos estudiantes de
doctorado en Ciencias de la Computacion de
la Universidad de Stanford. La compafia
cotiza en la NASDAQ bajo la clave GOOG.

Aunque su principal producto es el buscador gratuito, la empresa ofrece
también, entre otros servicios, un comparador de precios llamado Froogle (aunque
luego pasé a llamarse Google Product Search), un motor de busqueda para
material almacenado en discos locales Google Desktop Search, y un servicio de
correo electronico llamado Gmail, el cual pone a disposicion para sus usuarios
mas de 7 GB de espacio (al 7 de agosto de 2008) y va aumentando

constantemente a razon de 4 bytes por segundo.

También es famoso su programa Google Earth, mapamundi en 3D con
imagenes de alta resolucion. Recientemente lanz6 su version beta de un servicio

de mensajeria instantdnea basado en Jabber/XMMP llamado Google Talk.

El mes de octubre de 2008 la compafia dio un giro inusual en su
estrategia corporativa, entro al mercado de las telecomunicaciones por medio de
un teléfono celular, que si bien el equipo no es fabricado por la compaiiia, el
sistema operativo si es desarrollado por Google, con lo cual bien puede hablarse

de la existencia del “G-Phone”.

Actualmente Google esta trabajando en nuevos proyectos como el PC de
100 délares, aplicaciones GNU, Google Docs & Spreadsheets (en la “nube”),
colaboracién y promocién de aplicaciones de software libre como Firefox (aunque

ya lanzaron el 2 de septiembre de 2008 su propio navegador llamado Google
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Chrome), instalacion de varias redes inalambricas gratuitas, desarrollo de un
sistema de protocolo abierto de comunicacion por voz, entre otros. Ademas se
especula que estaria trabajando en el desarrollo de un sistema operativo, un

Google Office y una red global de fibra dptica.

Vint Cerf, considerado uno de los padres de Internet, fue contratado por
Google en 2005. En octubre de 2006, Google adquiri6 por 1.650 millones de
dolares al famoso sitio de videos YouTube.com.

En abril de 2007, Google compr6 DoubleClick, una empresa especializada
en publicidad en Internet, por 3.100 millones de ddlares. Este mismo mes, Google
se convirtié en la marca mas valiosa del mundo, alcanzando la suma de 66.000
millones de ddlares, superando a emblematicas empresas como Microsoft,

General Electric y Coca-Cola.

En julio de 2007, Google compré Panoramio, un sitio web dedicado a
exhibir las fotografias que los propios usuarios crean y geoposicionan (GPS),
siendo algunas de ellas subidas al sitio para que puedan ser vistas a traves del
software Google Earth, cuyo objetivo es permitir a los usuarios del mencionado
software aprender mas sobre una zona especifica del mapa, observando las

fotografias que otros usuarios han tomado ahi.

Google es, posiblemente, el motor de busqueda en Internet mas grande y
mas usado. Ofrece una forma rapida y sencilla de encontrar informacion en la
web, con acceso a un indice de més de 8.168 millones de paginas web. Segun la
compafia, actualmente Google responde a mas de 200 millones de consultas al
dia.

El nombre Google es un juego de palabras entre el nimero gugol (googol)

(término improvisado por el sobrino de nueve afios de Edward GO [e
Krasner, Milton Sirotta, en 1938, que representa el 10 elevado a 8

la 100) y las gafas (goggles).

26



Hay también un motor de bdsquedas para imagenes, grupos de noticias y
directorio. La técnica que permite ubicar una pagina en una buena posicion de un
buscador es el posicionamiento Web (conocido también como PageRank)

patentado por Google.

Ademas de los sitios locales de cada pais existe la Pagina Principal
Personalizada de Google en la que conjuntamente con el clasico buscador, se
puede agregar enlaces, noticias teméticas, y un vistazo a la bandeja de entrada

del correo de Google, Gmail.

Google usa varios spiders (arafias), bots informaticos cuya funcion es la
de recolectar y ordenar la informacion. Un bot es un programa o serie de
programas con una accion especifica a realizar, el cual no necesita el cuidado ni la

supervision de los creadores, es casi independiente respecto a su funcion.

El spider que méas tiempo lleva rastreando la red es el Googlebot,
encargado de recoger los links que después se encontraran en Google. Ademas
cuenta con otros robots como FreshBot, que escanea los principales sitios con

informacion actualizada con frecuencia, como portales de noticias.

3.2.3. Yahoo!, Inc.

Yahoo! Inc. es una empresa global de
medios con sede en Estados Unidos, cuya mision es
“ser el servicio global de Internet mas esencial para
consumidores y negocios”. Posee un portal de

Internet, un directorio Web y una serie de servicios,

incluido el popular correo electrénico Yahoo!. Fue
fundada en enero de 1994 por dos estudiantes de postgrado de la Universidad de
Stanford, Jerry Yang y David Filo. Yahoo! se constituyé como empresa el 2 de

marzo de 1995 y tiene su sede corporativa en Sunnyvale, California, Estados
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Unidos. El 1 de febrero del 2008, Microsoft hizo una oferta no solicitada para
comprar Yahoo! por US$ 44.6 mil millones, oferta que después seria rechazada

por la compafia argumentando que la cantidad resta valor a la empresa.

Yahoo! inicialmente recibié el nombre de “Jerry's Guide to the World Wide

Web”, pero pronto se cambio su nombre a Yahoo!. Existen varias versiones sobre
el origen del nombre Yahoo!: la versién real que circula en el corporativo de
YAHOO.’ Yahoo! en Sunnyvale, California es que proviene del
nombre de unos personajes del libro Los viajes de

Gulliver de Jonathan Swift, los Yahoos. La historia cuenta que en casa de David
Filo, Co-fundador de Yahoo!, el padre de éste llamaba a David y a Jerry “un par de
Yahoos” por su naturaleza inquieta y éstos deciden usar el nombre Yahoo! para su
portal. En el libro de Swift, un Yahoo es una criatura salvaje, sucia y de
costumbres desagradables, que se parece demasiado al ser humano. Otras
versiones aseguran que Yahoo! no es mas que un acrénimo de “Yet Another

Hierarchical Officious Oracle” ("Otro oficioso oraculo jerarquico mas").

El sitio web de Yahoo! apareci6 por primera vez en el ordenador personal
de Yang, “Akebono”, mientras que el software y la base de datos en la maquina de
Filo, “Konishiki”, nombres que provienen de luchadores de sumo, deporte del cual

Filo y Yang son fanaticos.

Yahoo! hizo su aparicion publica en el mercado de valores de Nueva York
en el indice NASDAQ el 12 de abril de 1996, vendiendo 2.6 millones de acciones a
13 ddlares cada una. Conforme la popularidad de Yahoo! aumentaba, crecia la
gama de servicios. Esto convirtid a Yahoo! en “el Unico lugar donde alguien ha de
ir para encontrar cualquier cosa que busque, comunicarse con cualquier persona o
comprar lo que sea”. Entre los servicios que hoy Yahoo! ofrece estan Yahoo!
Correo, Yahoo! Messenger, Yahoo! Grupos, Yahoo! Juegos, Yahoo! Compras,

Yahoo! Subastas, etc.

Yahoo! ha empezado a hacer contratos estratégicos con empresas de

telecomunicaciones y busqueda local a nivel mundial, tales como British Telecom
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en el Reino Unido, Rogers Communications en Canad4, Ideas Interactivas (Yahoo!
Paginas Utiles) en México y SBC Communications en Canada. Su objetivo es

hacer frente a sus competidores globales; Google, AOL, Terra, MSN y otros.

Con el objeto de incrementar su liderato en el area de busqueda de
paginas web (su principal reclamo), Yahoo! ha hecho adquisiciones como la de
Inktomi en diciembre de 2002 y Overture en julio de 2003 (junto con sus filiales
Altavista, AllTheWeb), y ha llevado a cabo una alianza en México con una
empresa llamada ldeas Interactivas para lanzar un directorio telefénico impreso
bajo la marca Yahoo! Paginas Utiles, rompiendo moldes y complementando su
estrategia de busqueda local en el mundo fisico; esto le permite competir con
Google y la nueva funcion de busqueda de MSN. Actualmente los servidores de
Yahoo! utilizan el sistema operativo FreeBSD.

En espafiol Yahoo! tiene los sitios: Yahoo! México, Yahoo! Argentina,
Yahoo! Espafa, Yahoo! en Espafiol y los nuevos Yahoo! Chile, Yahoo! Colombia,

Yahoo! Perud, Yahoo! Venezuela, creados a mediados de 2008.

En Meéxico, Yahoo! tiene sus oficinas en la Ciudad de México. La
estructura de la oficina de México proporciona soporte local a los usuarios, tiene
su propia fuerza de ventas, ingenieria y produccion y lleva a cabo las tareas

relativas a promociones especiales, como el premio “Lo Mejor de la Web”.

Yahoo! México fue fundado en Octubre de 1999 bajo la direccion del
entonces Gerente General, Alejandro Cardoso Mendoza. La fiesta de inicio de
operaciones fue encabezada por Roberto Alonso, Vicepresidente de Yahoo!

Latinoameérica.

Para el producto Yahoo! en Espafiol, Yahoo! tiene una oficina en Miami,
que también es la cabeza de Yahoo! México, Argentina y Brasil. Esta oficina se

conoce como el corporativo de Yahoo! Latinoamérica.
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Entre mayo y junio de 2005, Yahoo! en espafiol es adquirida en buena
parte por Telemundo, con lo cual se ofrecen nuevos contenidos sobre las novelas
de esta televisora y cambia la direccion del sitio a telemundo.yahoo.com. Las

asociadas manejan el formato nombre.telemundo.yahoo.com.

En enero de 2006, Yahoo! Inc. inaugura en Santiago de Chile un Yahoo
Research Center junto con los laboratorios del Centro de Investigacion de la Web
(CIW) de la Universidad de Chile. Basicamente se estudia el comportamiento de
busqueda, y la optimizacién y manejo de grandes volimenes de informacion. Este
centro de investigacion fue el primero en Latinoamérica. En octubre del 2006
abrieron otro Centro de Investigacion en Barcelona, Espafia. Yahoo! Research es
la division de investigacion avanzada de Yahoo! Inc., responsable de desarrollar la
innovacién e investigacion de clase mundial en que se basaran las nuevas

invenciones tecnologicas Yy la siguiente generacion de negocios de la compaiiia.

Yahoo! Research cuenta con 8 Centros de Investigacion alrededor del
mundo y 100 investigadores en: Barcelona (Espafa), Bangalore (India), Berkeley
(CA, EEUU), Israel, Latin America (Chile), New York (EEUU), Silicon Valley (CA,
EEUU) y Southern California (CA, EEUU)

3.3. La Metodologia Tradicional aplicada a Amazon.c om

En primer lugar se toman los estados financieros de Amazon.com, Inc.,
obtenidos directamente de su sitio en internet. El periodo a analizar es de 5 afios,
de 2007 hacia atras, hasta 2003. Esto porque al momento de realizar este analisis,
esta es la informacion mas reciente con que se cuenta. Se toman el Estado de
Resultados y el Balance General, consolidados, al 31 de diciembre de cada

periodo contable.
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De los estados financieros se toman los datos necesarios para aplicar la
metodologia del Modelo DuPont y asi obtener la rentabilidad de cada uno de los

periodos, de acuerdo al cuadro 1:
Cuadro 1

Listado de datos necesarios para la determinacion d el Modelo DuPont

DATOS DEL BALANCE

ACTIVO FIJO NETO
EXISTENCIAS
REALIZABLE

Clientes

Otro realizable
EFECTIVO
PROVEEDORES
ACTIVO NETO

CUENTAS DE RESULTADOS

VENTAS
COSTO DE VENTAS

Compras

Variacion de existencias
OTROS COSTOS

Gastos de Operacion

Otros gastos

Otros Ingresos

Amortizaciones

Gastos financieros

Impuestos sobre Rentabilidad
RESULTADO NETO
+ Gastos financieros
RESULTADO GLOBAL

Fuente: Elaboracién propia.

Una vez reunidos estos datos se procede a aplicar la formula del Modelo
DuPont. En el gréafico 2 se presenta un esquema, a manera de ejemplo, con el fin

de aclarar el funcionamiento del modelo.
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Gréfico 2

Proceso del Modelo DuPont para Amazon.com

[ Gréfico Du Pont | [ 2007 |
[ EMPREZA | Amazon.com, Inc. |
VENTAS
14,835.00
_
‘ ACTIVO FUO
e |
o L ROTACIONDE |
id EXISTENCIAS LA INVERSION
o 1,200.00
2w 200 ACTVO ACTIVO NETD
z g REALZABLE CIRCULANTE CAPTAL
o3 2.908.00 5,647.00 CIRCULANTE
= EFECTVO 3,852.00 4,395.00 3.38
e 2,538.00 al
‘ = PONEEICHES RENTABILIDAD DE
2.795.00 LA INVERSION
X
COMPRAS 12.58%
11,482.00 L.
@ VAR, STOCKS
= 0.00 . L.
'% SUELDOS Y
@ saLapios ||
& 2.693.00 SoET)
= SERVICIOS TOTAL
e 3.00 ]
Z —
5 RESULTADO
o OTROS GASTOS || NETO RESULTADO
j - R 14, 354 .10 - LUgAL
4 ANDRTZACION [ BENEFICIOS
e 0.00 476.00 SOBRE VENTAS
w
z GASTOS
z FINANCEROS | | 553.00
2 77.00
s |
E IMPTOS.
b RENTABLIDAD | | 3.73%
184.00
VENTAS
14.835.00
GASTOS
FINANCEROS | |
77.00
VENTAS
14,835.00

Fuente: Elaboracion propia.

Bajo este procedimiento se obtiene la Rentabilidad de la Inversion para los 5 afios

analizados, lo cual se expresa en el siguiente cuadro:
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Cuadro 2

Rentabilidad de la Inversion para Amazon.com, Inc.

METODO DUPONT 2007 2006 2005 2004 2003
RESULTADO GLOBAL 553.00| 268.00| 399.00| 695.00| 165.00
VENTAS 14,835.00 | 10,711.00 | 8,490.00 | 6,921.00 | 5,264.00
MARGEN DE UTILIDAD 3.73% 2.50% | 4.70%| 10.04% | 3.13%
VENTAS 14,835.00 | 10,711.00 | 8,490.00 | 6,921.00 | 5,264.00
ACTIVO NETO 4,395.00 | 2,946.00 |2,604.00 | 2,305.00 | 1,473.00
ROTACION DE LA INVERSION 3.38 3.64 3.26 3.00 3.57
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION | 12.58% 9.10% | 15.32% | 30.15% | 11.20%
Fuente: Elaboracién propia.
En cuanto a los demas indicadores, incluyendo el EVA, se tiene:
Cuadro 3
Indicadores Financieros para Amazon.com, Inc.

2007 2006 2005 2004 2003
UPA 1.15 0.46 0.87 1.45 0.09
CPC 4.41% 5.99% 6.72% 7.98% 15.77%
EVA 190.09 (71.18) 110.47 328.92 (306.01)

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que, si bien el Costo Ponderado de Capital ha ido

disminuyendo, la empresa aun tiene ejercicios en que en vez de generar valor,

destruye. Esto se debe a grandes pérdidas en estos periodos y al aumento

progresivo de Activos.
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3.4. La Metodologia Tradicional aplicada a Google

De igual manera que en el caso anterior, se toman los estados financieros,
ahora de Google, Inc., obtenidos directamente de su sitio en internet. El periodo a
analizar es de 5 afnos, de 2007 hacia atras, hasta 2003, porque al momento de
realizar este analisis, esta es la informacion mas reciente con que se cuenta. Se
toman el Estado de Resultados y el Balance General, consolidados, al 31 de

diciembre de cada periodo contable.

Una vez obtenidos los datos necesarios se procede a aplicar el Modelo

Dupont, obteniéndose los siguientes resultados.
Cuadro 4

Rentabilidad de la Inversion para Google, Inc.

METODO DUPONT 2007 2006 2005 2004 2003

RESULTADO GLOBAL 4,203.72| 3,077.45]|1,465.40] 399.12| 105.65
VENTAS 16,593.99|10,604.92 | 6,138.56 | 3,189.22 | 1,465.93
MARGEN DE UTILIDAD 25.33% 29.02% | 23.87% | 12.51% | 7.21%
VENTAS 16,593.99|10,604.92 | 6,138.56 | 3,189.22 | 1,465.93
ACTIVO NETO 19,121.10|14,866.51 | 6,428.06 | 3,002.80 | 825.28
ROTACION DE LA INVERSION 0.87 0.71 0.95 1.06 1.78
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION 21.98% | 20.70% | 22.80% | 13.29% | 12.80%

Fuente: Elaboracion Propia.

Para los demas indicadores, Utilidad por Accidon (UPA), Costo Ponderado
de Capital (CPC) y el EVA, se obtiene el cuadro 5:
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Cuadro 5

Indicadores Financieros para Google, Inc.

2007 2006 2005 2004 2003
UPA 13.53 10.21 5.31 2.07 0.77
CPC 4.32% 4.62% 3.87% 2.90% 2.80%
EVA 3,109.65 2,223.40 1,068.06 303.08 81.23

Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa, Google ha mantenido crecimiento en todos sus
indicadores, incluyendo el Costo Ponderado de Capital, esto a causa del
endeudamiento a largo plazo a que ha recurrido para financiar sus operaciones,
aungue en el dltimo afio logro reducirlo en un 0.30%. Caso aparte es el caso del
EVA, donde se demuestra que la compafiia ha continuado generando cada vez

mas valor en el periodo de tiempo analizado en este estudio.

3.5. La Metodologia Tradicional aplicada a Yahoo!

Para finalizar esta parte del estudio, se toman los estados financieros,
ahora de Yahoo!, Inc., obtenidos directamente de su sitio en internet. El periodo a
analizar es de 5 afnos, de 2007 hacia atras, hasta 2003, porque al momento de
realizar este andlisis, esta es la informacion mas reciente con que se cuenta. Se
toman el Estado de Resultados y el Balance General, consolidados, al 31 de

diciembre de cada periodo contable.

Una vez obtenidos los datos necesarios se procede a aplicar el formato

del Modelo Dupont, obteniéndose los siguientes resultados (cuadro 6):
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Cuadro 6

Rentabilidad de la Inversion para Yahoo!, Inc.

METODO DUPONT 2007 2006 2005 2004 2003
RESULTADO GLOBAL 660.00 | 751.39/1,896.23| 839.55| 237.88
VENTAS 6,969.27 | 6,425.68 | 5,257.67 | 3,574.52 | 1,625.10
MARGEN DE UTILIDAD 9.47% | 11.69% | 36.07% | 23.49% | 14.64%
VENTAS 6,969.27 | 6,425.68 | 5,257.67 | 3,574.52|1,625.10
ACTIVO NETO 11,047.39 | 10,357.60 | 9,933.95 | 8,276.88 | 5,416.14
ROTACION DE LA INVERSION 0.63 0.62 0.53 0.43 0.30
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION 5.97% 7.25% | 19.09% | 10.14% | 4.39%
Fuente: Elaboracién propia.
Para los demas indicadores, incluyendo el EVA, se obtiene:
Cuadro 7

Indicadores Financieros para Yahoo!, Inc.

2007 2006 2005 2004 2003
UPA 0.49 0.54 1.35 0.62 0.19
CPC 4.19% 4.96% 4.32% 3.76% 3.65%
EVA 147.24 179.79 1,428.29 494.37 21.19

Fuente: Elaboracion propia.

El caso de Yahoo! es un clasico de la pérdida de credibilidad en el

desarrollo de una gestion. A partir de la pérdida de la opciéon de compra de

YouTube.com, en contra de Google, en 2005, inicié una caida en los valores de la

empresa que culmind con la oferta rechazada a Microsoft por la venta de la
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compafia, operacion que le costo el puesto a Jerry Chang, Fundador y hasta hace
poco CEO de Yahoo!. Si bien se ha logrado controlar el Costo Ponderado de
Capital, la realidad es que tanto el valor de la UPA, como la generacion de valor

de la compaiiia han ido a la baja, al igual que la confianza de los inversionistas.

3.6. Andlisis de los casos

El cuadro 8 muestra la comparacion de los resultados obtenidos de
acuerdo al analisis efectuado a las empresas, donde se observan algunos

aspectos relevantes.

Cuadro 8

Comparacion del Margen de Utilidad en las empresas estudiadas

Margen de Utilidad 2007 2006 2005 2004 2003
Amazon.com, Inc. 3.73%| 2.50%| 4.70%|10.04% | 3.13%
Google, Inc. 25.33%(29.02% | 23.87% [ 12.51% | 7.21%
Yahoo!, Inc. 9.47%|11.69% | 36.07% | 23.49% | 14.64%

Fuente: Elaboracién propia

Por una parte se observa que el margen de utilidad ha ido creciendo
constantemente en Google, Inc., mientras que en Amazon.com conserva una
tendencia a la baja (con un ligero repunte) y Yahoo! ha tenido una abrupta caida
en los Ultimos afios. El grafico 3 proporciona una mejor perspectiva de este

indicador.
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Gréfico 3

Margen de Utilidad en las empresas estudiadas (line  a de tendencia)
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Fuente: Elaboracion propia

Yahoo! ha sido la empresa mas golpeada en estos Ultimos afos, ya que
su Margen de Utilidad se ha visto gravemente disminuido, esto en gran parte por
la pérdida de mercado que ha sufrido con otras compafias, pero también por la
pérdida de confianza que se ha tenido para con la administracion después de la

caida de negociaciones con Microsoft para la venta de la empresa.

Por su parte, Amazon.com, ha sido golpeada por la recesion en Estados
Unidos y sobre todo por la crisis en la confianza de los consumidores. La recesion
ha propiciado que haya cada vez menor adquisicion de “comodities”, principal
articulo de venta en el sitio, asi como, en menor medida, las descargas ilegales de

recursos multimedia por la Internet.
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En el dltimo afio, la compafia ha optado por el método de venta de
archivos musicales en formato MP3, lo cual ha ayudado al repunte de sus

utilidades y a mantenerse vigente en el mercado de los recursos multimedia.
En cuanto a la rentabilidad de la inversion se obtiene lo siguiente:
Cuadro 9

Comparacion de la Rotacion de la Inversion en las e mpresas estudiadas

Rotacion de la Inversion 2007 2006 2005 2004 2003

Amazon.com, Inc. 3.38 3.64 3.26 3.00 3.57
Google, Inc. 0.87 0.71 0.95 1.06 1.78
Yahoo!, Inc. 0.63 0.62 0.53 0.43 0.30

Fuente: Elaboracién propia

Se observa que la Rotacion de la inversibn es mucho mayor en
Amazon.com que en las otras compafias analizadas. Esto es a causa de su
distribucion del Activo. Amazon.com casi no tiene activos, en particular, no tiene
cuentas por cobrar, ya que su sitio, dedicado exclusivamente a las ventas a
menudeo, utiliza el sistema de pago electrénico, por lo que la compafiia cuenta

con el ingreso mucho tiempo antes de entregar la mercancia.

En Google y Yahoo! La situaciéon es diferente. En Yahoo! Muchos de sus
ingresos son por publicidad, o intercambio de tecnologia o servicios
especializados, por lo cual las cuentas por cobrar se incrementan mientras
aparecen los resultados de las operaciones efectuadas. En Google es similar, ya
gue sus principales ingresos provienen de los servicios especializados que

ofrecen, asi como del desarrollo de tecnologia.

El caso de Google es especial, ya que la compafiia ha optado por

desarrollar nuevos recursos de tecnologia y apostar por la vanguardia tecnolégica,
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a través de la apertura de nuevos centros de investigacion, lo cual le proporciona,
por una parte ventaja estratégica sobre sus competidores y por la otra, confianza

en los inversionistas.

En el caso de la Rentabilidad sobre la Inversion, se tiene:

Cuadro 10

Comparacion de la Rotacion de la Inversion en las e mpresas estudiadas

RENTABILIDAD SOBRE LA

INVERSION 2007 2006 2005 2004 2003
Amazon.com, Inc. 12.58% 9.10%| 15.32%| 30.15%| 11.20%
Google, Inc. 21.98% | 20.70% | 22.80%| 13.29%| 12.80%
Yahoo!, Inc. 5.97% 7.25%| 19.09%| 10.14%| 4.39%

Fuente: Elaboracién propia

Segun estos resultados, se observa que Google, Inc. es la compafia con
mejor Rotacion de la Inversién al 2007, con un crecimiento constante y al parecer,

el mas estable de las tres.

Por su parte, Yahoo!, principal competidor de Google, ha visto disminuida
su rentabilidad desde el afio 2005, lo que concuerda con la pérdida de la
oportunidad de compra del sitio YouTube.com, sitio dedicado a la publicacion de
videos personales, y que precisamente genero una disputa entre estos dos sitios,
disputa que finalmente gana Google a finales de 2005 y que afecté gravemente la
rentabilidad de Yahoo!, a tal grado de que sus accionistas principales decidieron

ponerla a la venta.

El grafico 4 representa la evolucion de la Utilidad por Accién por los

ultimos 5 afios en las empresas analizadas. Aln cuando todas estaban en
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relativamente los mismos niveles, la Unica que logro un desempefio sobresaliente

ha sido Google.

Grafico 4

Utilidad por accion en las empresas analizadas
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Fuente: Elaboracién propia

En la figura anterior se observa claramente dos hechos en concreto, la
disputa entre Google y Yahoo! por YouTube.com y la caida de Yahoo! a partir de

la crisis de credibilidad en su direccion gerencial.

La primera a finales de 2005, inicio el declive en la Utilidad por accion de
Yahoo!, mientras que propulsé hacia arriba la UPA de Google. La segunda,
mantuvo la tendencia de la UPA hacia abajo y propicié cambios en la direccion de

Yahoo!.

El cuadro 11 compara las tres compafiias en cuanto al analisis de su EVA:
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Cuadro 11

Comparacion del EVA en las empresas estudiadas

EVA
2007 2006 2005 2004 2003
Amazon.com,
Inc. 190.09 -71.18 110.47 328.92 -306.01
Google, Inc. 3,109.65 2,223.40 1,068.06 303.08 81.23
Yahoo!, Inc. 147.24 179.79 1,428.29 494.37 21.19

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro anterior refuerza nuestro analisis previo de la UPA. El Eva de
Yahoo! y Google estuvo muy parejo de 2004 a 2005, pero en cuanto se dictamind
a favor de Google, en la disputa sobre TouTube.com, Google fue lanzada hacia
arriba y Yahoo! hacia abajo. Esto demuestra que la gerencia de Google tuvo

mayor inteligencia al momento de enfrentar situaciones de este tipo.

Para mayor informacién sobre los datos y las operaciones realizadas para
obtener los resultados de Amazon.com, Google y Yahoo! deben consultarse los

apéndices 1, 2 y 3 al final de este documento.
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IV. APLICACION DE NUEVAS METODOLOGIAS
4.1. Nuevas Metodologias

La volatilidad en el cambio de valores de las acciones de las empresas
puntocom ha hecho a muchos empresarios millonarios o multimillonarios gracias a
la Internet, pero también ha llevado a muchas de estas empresas a la quiebra. En
un inicio se idearon nuevas normas de valoracion que se han aplicado en la nueva
economia, aun en nuestros dias. Los ingresos y el potencial de crecimiento, en
lugar de los flujos de efectivo, fueron el primer nuevo fundamento de valor.
Después de la abrupta caida del indice NASDAQ en la primavera de 2000, la
realidad fue muy diferente (Jansen & Perotti, 2001). La prensa especializada, los
economistas y los mas respetados académicos iniciaron un amplio debate sobre la

creacion de valor de las empresas de Internet.

Las empresas de internet son, a menudo, sorprendentemente diferentes
de las demas empresas. Considerando los resultados de un estudio realizado por
Hand (2000%) en donde compara empresas “puntocom” con empresas “normales”
y oficinas de propiedad intelectual - no correspondientes a empresas de Internet -,
podemos ver que una empresa “puntocom” cuenta con mas de la mitad de sus
ingresos procedentes de Internet. Una empresa de Internet de talla mediana tiene
diez veces la capitalizacion en el mercado, mientras emplea a sélo el 40% del

namero de personas, que una empresa mediana normal.

Una empresa mediana de Internet también tiene mas de tres veces el
riesgo beta (2.55 versus 0.78), una tercera parte de sus existencias en poder de la
compafia (3% versus 27%), la mitad (como mucho) de sus acciones emitidas para
el publico inversionista (31% versus 62%), un retorno de la inversidbn a sus
accionistas mucho mas rapido (6.5 veces mas rapido), por citar algunas

diferencias (Jansen et al, 2001).

Estas y otras caracteristicas, aunados a la relativamente corta vida que

han tenido (y generalmente tienen) este tipo de empresas y de acuerdo con
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guienes afirman que la informacion vertida por los estados financieros es de uso
muy limitado en la valoracion de este tipo de empresas (tales como Stern Stewart
& Co., Bagnoli et al, 2001), han llevado a utilizacibn de muchas y muy variadas

metodologias a través del tiempo.

Dichas metodologias van desde la medicion del uso del sitio web como
indicador potencial de la demanda futura (Trueman, Wong & Zang, 2000), los
valores de mercado de las empresas en relacion con el trafico web (Rajgopal et al,
2000), el registro de la regresion lineal sobre los datos de trafico web (Hand,
2000), etc.

De entre todas estas metodologias destacan los trabajos de Schwartz &
Moon (2001) y Perotti & Rossetto (2001), los cuales sostienen que las empresas
puntocom tienen ventajas sobre las empresas normales, tales como gran potencial
a la alza y bajo potencial negativo. Cabe destacar que estos trabajos fueron
realizados después del llamado estallido de la burbuja.com y en la actualidad son
utilizados, con sus variantes y otras metodologias, por la mayoria de las empresas
de este tipo que existen y que siguen cotizando en NASDAQ, tanto para el
establecimiento del valor de sus acciones, como para determinar el valor de la

compafia en caso de venta de la misma y sus posibilidades de crecimiento futuro.

Para este estudio se determind utilizar la metodologia de Schwartz &
Moon, simplificada, tal como aparece en el documento “Rational Valuation of an
Internet Company” de Rossen Valkanov (2001), en The Anderson School, UCLA.
Esto con el fin de no sumergir al lector en los célculos y formulas citadas en el
documento original (Schwartz & Moon, 2001), siendo que no es propésito del
presente estudio ahondar en las formas y elementos mateméaticos complejos
utilizados para el desarrollo del mismo, sino su aplicacién a un hecho concreto y
real. Este documento ayuda a determinar y valorar las opciones de crecimiento de
la compafia en estudio, a la vez que nos permite establecer un valor econémico

de la misma a un tiempo determinado.
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La principal ventaja de este modelo es que permite pronosticar periodos
futuros, ya sea a corto plazo (meses, cuatrimestres) o en periodo de afos,
tomando en cuenta no solo una progresion lineal de crecimiento o estabilidad, sino
gue integra un factor aleatorio e indices de volatilidad para los tres indicadores
principales, ingresos, crecimiento de los ingresos y crecimiento de los costos, los
cuales sirven tanto para determinar el valor de la compafia como para estimar el
flujo de efectivo, indicando la necesidad futura de recursos o si la compafiia se

podra mantener por si misma, sin pasar a peligro de bancarrota.

Se ha establecido en los documentos consultados que este método de
valoracion es extremadamente (til para las empresas de la nueva economia y
para empresas tecnoldgicas de nueva creacion. El modelo ha sido expresamente
desarrollado para este tipo de empresas, también denominadas de répido
crecimiento. Asi mismo este modelo aplica para compafiias similares que cotizan
en NASDAQ, como son empresas de biotecnologia, desarrolladores tecnologicos,
plataformas informaticas, etc.

4.2. El Modelo de Valoracion de Schwartz & Moon

La principal premisa del modelo es que el valor actual de las empresas de
tecnologia debe tener en cuenta la extrema incertidumbre que rodea a todas las

variables que determinan los flujos de efectivo futuros.

Por otra parte, las tasas de crecimiento y la volatilidad de las variables,
aungue se estiman de inicio muy altas, tienden a estabilizarse con el tiempo, hasta

gue llegan a niveles comparables a los de las empresas “maduras”.

Schwartz & Moon suponen que existen tres fuentes basicas de la
incertidumbre en la valoracion de empresas tecnoldgicas y nuevas. En primer

lugar, los ingresos son inciertos. En segundo lugar, el crecimiento de los ingresos
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es incierto. En tercer lugar, los costos variables son inciertos (Schwartz & Moon,
2001).

Pero no debe afirmarse que las tres cantidades son inciertas sin antes
especificar la forma en que cambian con el tiempo. En las paginas siguientes se

establece la forma en que estas tres variables evolucionan con el tiempo.

4.2.1 Ingresos

El modelo indica el siguiente proceso para la determinacion de los

ingresos:

AR,

— = U T+ 01&
R, Uy t€1,t

En donde ¢, tiene una distribucion normal estandar (N(0,1)) y es

independiente en el tiempo.

Para este caso se considera la independencia de ¢, y sus subsecuentes

por medio de la utilizacion de nimeros aleatorios comprendidos entre O y 1.

Considerando que AR; = R;.; — R;, sustituyendo en la ecuacién original y

despejando para R;,, Se obtiene:
Riy1 = (/Jt + Ut€1,t)Rt + R;

Donde u es la tasa de crecimiento de los ingresos y o es considerada

como la volatilidad de dichos ingresos.
Es aqui donde deben tomarse algunas consideraciones importantes.

En primer lugar, se considera que la volatilidad de los ingresos disminuye

deterministicamente a lo largo del tiempo (puesto que no puede ser constante
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siempre) y se establece que mientras mas tiempo tenga una empresa de vida mas

estables iran siendo sus variables.
Para la volatilidad de los ingresos se tiene la siguiente formula:
0t11 =1 —@)a + dpo, 0<o¢p<1

La expresion anterior implica que o;,, converge a un valor constante con

el paso del tiempo t. Esta convergencia dependera del parametro ¢ (0 < ¢ < 1).

Por lo tanto, la ecuacion anterior refleja el hecho de que la volatilidad de

los ingresos se reduce con el tiempo hasta que alcanzar un valor de &.

4.2.2. Crecimiento de los Ingresos

Para el crecimiento de los ingresos se asume que y, es incierto y tiene el

siguiente proceso:
pe = (1 — Pt + ppe +neeaye

Donde ¢, tiene una distribucion normal estandar (N(0,1)) y es

independiente en el tiempo.

La volatilidad de la tasa de crecimiento de los ingresos es también una

funcion determinista de tiempo, y disminuye a cero conforme pasa el tiempo:

Nt = N1

En otras palabras, en el largo plazo, la tasa de crecimiento se vuelve cada
vez menos variable hasta alcanzar los niveles de estabilidad observados en las

empresas “maduras”.
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Por lo tanto se observa que mientras mas tiempo pase, p, tiende a

convertirse en ji.
De todo lo anterior se establece que:

o = 0, cuando t = ©

Us = i, cuando t — oo

Es decir que, en el largo plazo, los ingresos crecen a una tasa estable iy

tienen una volatilidad estable &.

4.2.3. Costo variable

Por ultimo, se considera que los costos de produccion cambian con el

tiempo.

En general, los costos de produccion se descomponen en costos variables
y costos fijos. Ademas, el costo variable es generalmente una fraccion o

porcentaje de los ingresos.
Por lo tanto, se establece la ecuacioén de costo como:
COStt = tht + F

Donde y.es la fraccion de los ingresos R; que representa el costo variable

y F son los costos fijos.

A su vez y; es determinada por:

Ve = A = @)V + dye—1 + @rez,
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Donde &3, tiene una distribucion normal estandar (N(0,1)) y es

independiente en el tiempo.

Para este caso, la volatilidad de y, esta representada por ¢, de la

siguiente forma:
e =1 —=P)p+ Py
Al igual que en las anteriores, se establece que:

@: = @, cuando t - ©

4.2.4. Tasa de convergencia

En las ecuaciones anteriores se observa que todas ellas dependen de un
parametro crucial, ¢, el cual determina qué tan rapido convergeran estos procesos

a valores en un horizonte de largo plazo.

Este parametro conocido como tasa de convergencia indicara cuando la
volatilidad de los procesos se reduzca de manera que las variables puedan ser

representadas por una media de las mismas.

En el modelo original, Schwartz & Moon proponen una forma de calibrar el

parametro ¢.

Esto es por medio del establecimiento de lo que se conoce como la “vida

media” del proceso. En este caso, la vida media de la compaiiia.

Asi, ¢ es determinado por la ecuacion:

¢k:1/2

Donde nos indica que ¢*representa la media de vida de la compaiiia.
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Por las reglas de los logaritmos tenemos que:

= In(1/,)
In(¢)

De acuerdo a esto, si se especifica ¢, se especifica el comportamiento de

todos los procesos.

Para aclarar un poco mas la forma de especificar ¢, se establece que si

In(0.5)

¢ = 0.5, entonces k = In(o5)

= 1, lo que indica que se necesitaria un afio para que

todos los procesos antes mencionados lleguen a la mitad del proceso.

Dicho de otra forma, al especificar k (la vida media del proceso) se
incorpora al modelo que tan rapido la volatilidad de las variables converge a la
estabilidad en el largo plazo.

4.2.5. Fin del modelo

Una vez definidas todas las variables aleatorias del modelo, se procede
ahora a definir su lugar dentro de lo que es el objetivo final, obtener el valor de la

compainia.

Primeramente se determina la utilidad después de impuestos de la

siguiente manera:
Y; = (R; — Cost; — Dep)(1 — 1)

Donde 7, representa la tasa de impuesto aplicable a empresas y Dep es la
depreciacion de las inversiones en activos de la compafia. Ademas de estos se
encuentran presentes los ingresos del periodo y los costos, ambos determinados

al inicio del modelo.
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Cabe recordar que, de acuerdo a los principios financieros y tributarios,
solo se paga la tasa de impuesto si hay utilidades y si no hay pérdidas de periodos

anteriores que compensen las utilidades actuales.

Ahora se define el proceso para la obtencion del efectivo disponible para
el periodo t donde

Xe=Q+1r)X;_1 +Y._1 + Dep, — Capx;

Para este caso Capx; representa los gastos de capital ejercidos en el
periodo t. Dep, Representa la depreciacion del periodo en curso. Por otra parte
X:_, representa la cantidad de efectivo disponible en el periodo anterior y Y;_,
representa la utilidad después de impuestos del periodo anterior. A su vez r indica
la tasa de interés que pagan esos fondos, en caso de tenerlos en alguna
institucion. Para este caso se toma la tasa libre de riesgo del periodo, establecida

por los valores gubernamentales publicos.

Podria llegar a pensarse que si X; resulta negativo esto podria llevar a la
empresa a la quiebra, pero esto también indica la necesidad de endeudamiento o
aportaciones a la misma. En todo caso es conveniente establecer un limite o

umbral maximo a fin de no pasar por alto este punto.

El objetivo final del modelo es encontrar el valor de la compafiia al dia de
hoy. El modelo devuelve los beneficios de la compafia del dia de hoy a T periodos

en el futuro.

De esta manera, el valor de la compafia de hoy al horizonte T esta

determinada por:
VO - E{(XT + M(RT - COStT))e_rT}

Debe tomarse en cuenta que esta expectativa es tomada en base a una
probabilidad neutral al riesgo.
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Una probabilidad neutral al riesgo es una ponderacion aplicada a los
valores futuros de los activos subyacentes. Los valores futuros esperados de estos
activos generados por estas probabilidades, cuando son descontados a la tasa

libre de riesgo, son iguales al valor actual del activo subyacente.

Para esta ecuacion, e representa el valor exponencial de 1, es decir,

2.71828182 y r es la tasa libre de riesgo.

Debe tomarse en cuenta que E{(X; + M(R; — Costy))e ""} representa el
promedio de (X;+ M(R; — Costy))e™™, de acuerdo al numero de periodos
pronosticados, por lo que el valor de la compaiiia al dia de hoy es una media de

todos los valores estimados de (X; + M(Ry — Costy))e™"T.

4.3. Metodologia utilizada.

El disefio de la investigacion de esta seccion es de tipo experimental, para
un periodo de tiempo determinado y correlacional. Es de tipo experimental ya que,
al contar con variables de incertidumbre y aleatorias, se manipularan las variables,
no asi los datos obtenidos del analisis de los estados financieros de las tres
empresas seleccionadas previamente, Unicamente se aplicara un modelo de
valuacion probado, el cual traera a valor presente un valor estimado futuro de la
compafia. Ser& por un periodo de tiempo determinado ya que seran planteados
los mismos ejercicios contables para las tres empresas, en base a un mismo
periodo base, de manera que se faciliten tanto la comparacién como el andlisis de
los resultados. Y es correlacional porque en el estudio se analizara el
comportamiento del modelo planteado, de acuerdo a la informacion financiera
consultada y al perfil especial de gestion que mantienen las empresas del tipo

“puntocom”.
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Para la ejecucion del modelo creado por Schwartz & Moon, y a manera de
resumen, se procede a establecer los pasos a seguir para la aplicacion del

estudio:

1) Se especifican las tres fuentes de incertidumbre (o variacion) en el
modelo: Los ingresos R;, el crecimiento de los ingresos u; y el costo

variable y, como proporcion de los ingresos.

2) Se define que las variaciones de todos los procesos disminuyen, ya

sea a cero 0 a un numero fijo, con el tiempo.

3) Se especifica que tan rapido convergen estos procesos a un estado de

largo plazo utilizando el concepto de “vida media” representado por k.

4) Se afiaden los demas conceptos necesarios, como tasas, impuestos,

depreciacion, etc., con el objeto de obtener los flujos de efectivo.

5) Se establece que si el flujo de efectivo es prominentemente negativo,

menor que X, la compaiia iria a la quiebra.

6) Se es capaz de determinar el valor de la empresa mediante una

valoracién de riesgo neutral.

Ademas de recabar la informacion de los estados financieros de las
compafias estudiadas se requiere de algunos datos extra, algunos de los cuales,
por su configuracion, el propio modelo los ird generando. En otros casos, basados
en la informacién histérica, debe realizarse el célculo de algunas variables por el
meétodo de regresion lineal y correlacion simple, sobre todo para la estandarizacion

de las variaciones en el largo plazo. Para el caso de las variables aleatorias se
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utiliza la funcion de generacién de nameros aleatorios presente en las hojas de

calculo actuales.

Se obviara la explicacion detallada de cada uno de estos procedimientos,
por considerarse que no pertenecen al objetivo del presente estudio y por ser de
utilizacion comuan a este nivel. En el caso de los procesos mateméticos incluidos
en el modelo, solo se hace una referencia breve al concepto, puesto que los
procedimientos y métodos matematicos utilizados no son materia del presente

documento, no asi los resultados, los cuales son el verdadero objetivo del estudio.

4.4. La Nueva Metodologia aplicada a las empresas e  studiadas

De acuerdo a la metodologia planteada se obtienen los procesos que
generan incertidumbre al modelo, ingresos, el crecimiento de los mismos y el
costo variable como proporcion de los ingresos. La incertidumbre de dichos
procesos es generada, segun el modelo, por nUmeros aleatorios independientes
(entre 0y 1) de cuyo valor obtendremos la distribucion normal estandar inversa, de
manera que ésta sea multiplicada por la razén de volatilidad de cada uno de los

procesos mencionados.

A efecto de especificar que tan rapido convergen estos procesos a un
estado de largo plazo o estabilidad, se utiliza el dato de volatilidad de los procesos
de la empresa, que se incluye dentro de su Reporte Anual, el cual se empleara

para hacer la simulacion por los cinco afios siguientes.

En este momento cabe aclarar que la generacion de resultados planteado
por el modelo es de manera trimestral, esto porque de esta manera se obtiene una
serie de datos mas numerosa, la cual puede o no confirmar la relativa estabilidad
de los procesos. Se toman los cuatro trimestres del Ultimo afio con que se cuenta,
en este caso 2007, con el fin de utilizar los datos base de esos periodos como

arranque o punto inicial.
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Los demas conceptos necesarios, como tasas, impuestos, depreciacion,
etc., para obtener los flujos de efectivo, se obtienen de los estados financieros de
la compafia para los primero cuatro trimestres base. Para los subsiguientes se
utiliza el procedimiento de correlacion lineal, o linea de tendencia, a fin de poder
predecir con la mayor precision posible los valores futuros de estos conceptos,

considerando la estabilidad del entorno y la operacion propia de la compafiia.

A partir de estos datos se genera el modelo para llegar al valor que tendra
la empresa en el ultimo trimestre de 2012, calculado al dia de hoy. Esto se hace
aplicando un promedio, dividiendo la sumatoria de los valores de los periodos

entre el nimero de los mismos, lo cual nos da un valor probable de la compafia.

Cabe destacar que este valor determinado por el modelo Unicamente
incluye las operaciones actuales y un estimado de las futuras, no asi aplicaciones
y/lo descuentos que pudieran establecerse por expectativas del futuro de la
empresa, del sector, nuevos descubrimientos, etc., pero propone otorgar una base
mas cientifica para poder negociar un valor economico en el caso de una venta o

adquisicion.

Para mayor detalle sobre los datos pertenecientes a los Estados
Financieros de las empresas estudiadas utilizados para el céalculo del modelo

deben consultarse los apéndices 4 al 21.

4.5. Andlisis de Resultados

De la aplicacion del modelo se obtuvieron resultados dispares para las
companiias, en el entendido que el dato de la volatilidad de las empresas es
heredado de los documentos oficiales de cada una de ellas, pero la medida de
incertidumbre generada por los nimeros aleatorios proporcionados por la hoja de

cdalculo, aun cuando se encuentran entre 0 y 1, provoca multiples variaciones en
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cuanto a los resultados de valor presente de las empresas. Al ser un modelo que

depende de los grados de incertidumbre este punto se vuelve muy importante.

Como consecuencia de ello, el modelo de Schwartz & Moon no es capaz
de describir la evolucion del valor mejor que otros modelos, tales como el modelo
de valoracion de Black, Scholes & Merton (1973). Esto se debe en gran medida a
la especificacion del concepto de volatilidad de los procesos en funcién de una

medida exponencial.

De acuerdo a lo observado en los resultados inmediatos, en los primeros
periodos de aplicacion las diferencias son notables comparado con los datos
histéricos, pero en el plazo de 5 afios, a medida que la volatilidad de los
componentes se va haciendo estable los resultados son mas congruentes. Aln
asi, en una comprobacion contra datos histéricos, el modelo no cumple con el

nivel de certidumbre necesaria en estos resultados.

Estos resultados dan pie a la conclusion de que, por los medios con que
se cuentan y de la manera que se desarrolla la teoria del modelo, éste no cumple
con la condicién de precisar cabalmente un resultado sin margen de error o

especulacion en el valor de una compafiia de gran crecimiento.

Si bien este modelo fue desarrollado para determinar el valor de empresas
de gran crecimiento en el largo plazo, no se pretende comprobar sus resultados en
el corto plazo, siendo que no es esa su funcién, pero si es de notarse que, contra
datos historicos en 20 periodos (5 afios, hay que recordar que la aplicacion es
trimestral) los datos resultantes no concuerdan medianamente con el desempefio

real de las compafias analizadas.

Otra consideracion a tomar es que este modelo fue desarrollado en un
programa informatico de manera que sirviera para su aplicacion y facil utilizacion,
programa que desafortunadamente no se logré obtener y en el que probablemente
se incluyeran parametros no explicados en la teoria del modelo. Esto es solo una

suposicion.
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V. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO

De acuerdo a los resultados obtenidos en los topicos desarrollados se

concluyen dos puntos principales:

1) Es factible aplicar las metodologias tradicionales a las empresas
virtuales y de gran crecimiento, a fin de obtener indicadores oportunos
de su desarrollo historico y de la gestion.

2) El Modelo de Schwartz & Moon, la metodologia escogida para
desarrollo y estudio de las nuevas metodologias, no resultd, segun
nuestros resultados, lo suficientemente confiable para considerar

contundentes los resultados obtenidos.

En cuanto al primer punto, se llega a la conclusion de que, si bien las
empresas Vvirtuales o puntocom son muy diferentes en cuanto a estructura,
desarrollo histérico, indicadores y operaciéon, las metodologias tradicionales
aplicadas son suficientemente Utiles para determinar el desempefio global de la
organizacion y por ende, de la gerencia, al contrario de lo que afirman sus

detractores y firmes seguidores de las nuevas metodologias.

Si bien es importante recalcar que no todos los métodos generalmente
empleados pueden representar con precision la posicion o desempefio de la
gerencia, los indicadores mas importantes siguen dando una radiografia confiable
de la compafia y pueden aplicarse como indicadores clave de la gestion de las

mismas.

Segun los resultados obtenidos, se afirma que es factible la utilizacion de
estos indicadores con el fin de comparar empresas similares o del mismo sector.
Queda pendiente la comparacion con resultados de otros sectores completamente

dispares, tales como el sector de servicios o el industrial.

En cuanto al segundo punto, referente a las nuevas metodologias, se

concluye que, en el caso del modelo escogido para evaluacion, éste no cumple
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con los requisitos de confiabilidad y certeza en cuanto a los resultados generados
por el modelo. Bajo el estudio realizado y con las condiciones del mismo, el
modelo de Schwartz & Moon no es capaz de describir la evolucion del valor y
crecimiento de una compafia mejor que otros modelos existentes. Esto se debe
en gran medida a la especificacion del concepto de volatilidad de los procesos en
funcion de una medida aleatoria y en funcion al comportamiento exponencial de la

misma.

La generacion de numeros aleatorios, la cual tiene como fin dentro del
modelo representar la incertidumbre propia del sector, ain cuando se encuentra
restringida a valores entre 0 y 1, da como resultado una variacién constante y muy
pronunciada en cuanto al valor de la compafiia resultante. Dicho resultado varia
mucho en funcidn de estas variables por el hecho de que el modelo maneja una
aplicacion exponencial para simular el crecimiento sostenido y constante de este
tipo de empresas, lo cual genera resultados desde ridiculos hasta improbables y
podria prestarse a la especulacion o incertidumbre de la informacién. Siendo que
el parametro de evaluacion mas importante para este tipo de modelos es la
certeza y confiabilidad que puedan proporcionar los resultados obtenidos, se
concluye que este modelo no cumple con dichos requisitos, ni los patrones
mostrados son necesariamente suficientes para demostrar el crecimiento del valor

futuro de las empresas.

Dado que bajo este estudio el factor aleatorio es considerado el talén de
Aquiles del modelo, debe optarse por una medida méas estable de incertidumbre,
mediante la fijacion de un nivel de error predeterminado o la generacion de un

multiplo, el cual sustituya la generacion de nimeros aleatorios por constantes.

Para mayor detalle sobre los datos utilizados para el calculo del modelo y
a fin de poder replicar el presente estudio, deben consultarse los apéndices 4 al
21.
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Apéndice 1

Analisis de la rentabilidad
con el método DuPont

EMPRESA: | Amazon.com, Inc. )
EJERCICIO: | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 |
DATOS DEL BALANCE
ACTIVO FIJO NETO 543.00 457.00 348.00 246.00 224.00
EXISTENCIAS 1,200.00 877.00 566.00 480.00 294.00
REALIZABLE 2,908.00] 2,406.00] 2,043.00 1,418.00 673.00
Clientes 705.00 399.00 274.00 199.00 131.00
Ofro realizable 2203.00] 2,007.00] 1769.00 121900 542.00
EFECTIVO 2,539.00] 1,022.00] 1,013.00] 1,303.00] 1,102.00
PROVEEDORES 2,795.00) 1,816.00] 1,366.00] 1,142.00 820.00
ACTIVO NETO 4,395.00] 2,946.00] 2604.00] 2305.00 1,473.00
CUENTAS DE RESULTADOS

VENTAS 14,835.00] 10,711.00] 8,490.00] 6,921.00] 5,264.00
COSTO DE VENTAS 11,482.00] 8255.00] 6,451.00] 5,319.00] 4,007.00
Compras 11,482.00] 825500] 6.451.00] 5319.00] 4,007.00
Variacidn de existencias 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTROS COSTOS 2,877.00] 2,266.00] 1,732.00] 1,014.00] 1,222.00
Gastos de Operacién 2/698.00] 2067.00] 1607.00] 1,162.00 987.00
Ofros gastos 8.00 -7.00 -44.00 6.00 123.00
Otros Ingresos -90.00 -59.00 -44.00 -28.00 -22.00
Amortizaciones 0.00 0.00 26.00 0.00 0.00
Gastos financieros 77.00 78.00 92.00 107.00 130.00
Impuestos sobre Rentabilidad 184.00 187.00 95.00 -233.00 4.00
RESULTADO NETO 476.00 190.00 307.00 588.00 35.00
RESULTADO GLOBAL 553.00 268.00 399.00 695.00 165.00

METODO DUPONT 2007 2006 2005 2004 2003
RESULTADO GLOBAL 553.00 268.00 399.00 695.00 165.00
VENTAS 14,835.00] 10,711.00] 849000 6921.00] 526400
MARGEN DE UTILIDAD 3.73% 2.50% 470%| 10.04% 313%
VENTAS 14,835.00] 10,711.00] 8.490.00] 6921.00] 5264.00
ACTIVO NETO 439500] 294600 260400 230500 1473.00
ROTACION DE LA INVERSION 3.38 3.64 3.26 3.00 3.57
RENTABILIDAD SOBRE LAINVERSION | 1258%|  9.10%| 15.32%| 30.15%] 11.20%|
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Apéndi

ce?2

Andlisis de la rentabilidad
con el método DuPont

EMPRESA: | Google, Inc. )
EJERCICIO: [ 2007 | 2006 | 2006 | 2004 [ 2003 |
DATOS DEL BALANCE
ACTIVO FIJO NETO 188,255.00] 378,916.00] 961,749.00] 2,395,239.00{ 4,039,261.00
EXISTENCIAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
REALIZABLE 534,208.00| 2,507,562.00| 5,432,890.00(12,633,441.00(15,214,952.00
Clientes 154,690.00] 311,836.00] 687,976.00{ 1,322,340.00[ 2,162,521.00
Otro realizable 379,518.00[ 2,195726.00] 4,744,914.00[11,211,101.00[13,052,431.00
EFECTIVO 6,081,593.00 6,081,593.00] 6,081,593.00| 6,081,593.00| 6,081,593.00
PROVEEDORES 46,175.00 32,672.00[ 115575.00] 211,169.00[ 282,106.00
ACTIVO NETO 6,757,881.00| 8,935,399.00] 12,360,657.00] 20,799,104.00| 25,053,700.00
CUENTAS DE RESULTADOS

VENTAS 439,508.00] 1,465,934.00] 3,189,223.00 6,138,560.00[10,604,917.00
COSTO DE VENTAS 131,610.00|  625,854.00| 1,457,653.00| 2,6577,088.00| 4,225,027.00
Compras 131,510.00]  625,854.00] 1457.653.00] 2,577,088.00[ 4.225.027.00
Variacidn de existencias
OTROS COSTOS 208,342.00] 734,432.00] 1,332,451.00| 2,096,075.00] 3,302,444.00
Gastos de Operacion 24,300.00 56,699.00] 139.700.00] 386,532.00[ 751.787.00
Otros gastos 75597.00] 211,556.00] 672,932.00{ 1,157,662.00] 2,078,107.00
Otros Ingresos 1,551.00 -4190.00]  -10,042.00] -124,399.00[ -461,044.00
Amortizaciones 21,635.00] 229.361.00] 278.746.00 0.00 0.00
Gastos financieros
Impuestos sobre Rentabilidad 85,259.00] 241,006.00] 251115.00] 676,280.00] 933,594.00
RESULTADO NETO 99,656.00] 105,648.00] 399,119.00| 1,465,397.00] 3,077,446.00
RESULTADO GLOBAL 99,656.00] 105,648.00] 399,119.00| 1,465,397.00] 3,077,446.00
METODO DUPONT 2007 2006 2005 2004 2003
RESULTADO GLOBAL 99.66 105.65 399.12 1,465.40 3.077.45
VENTAS 43951 1,465.93 3,189.22 6,138.56 10,604.92
MARGEN DE UTILIDAD 22.67% 1.21% 12.51% 23.87% 29.02%
VENTAS 43951 1,465.93 3,189.22 6,138.56 10,604.92
ACTIVO NETO 6,757.88 8,935.40 12,360.66 20,799.10 25,053.70
ROTACION DE LA INVERSION 0.07 0.16 0.26 0.30 0.42
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION | 1.47%] 1.18%] 3.23%] 7.05%] 12.28%|
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Apéndice 3

Andlisis de la rentabilidad
con el método DuPont

EMPRESA: | Yahoo!, Inc. )
EJERCICIO: [ 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 |
DATOS DEL BALANCE
ACTIVO FIJO NETO 1,331,632.00] 1,101,379.00] 697,522.00] 531,696.00] 449,512.00
EXISTENCIAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
REALIZABLE 9,384,179.00| 8,842,358.00| 8,704,619.00| 7,822,782.00| 4,768,603.00
Clientes 1,055532.00]  930,964.00] 721723.00] 479,993.00] 282.415.00
Otro realizable 8,328,647.00] 7.911,394.00| 7.982,896.00] 7,342,789.00| 4.486,188.00
EFECTIVO 1,513,930.00] 1,569,871.00| 1,429,693.00 823,723.00] 713,539.00
PROVEEDORES 1,182,350.00] 1,156,012.00| 897,880.00 901,320.00] 515,518.00
ACTIVO NETO 11,047,391.00] 10,357,596.00] 9,933,954.00| 8,276,881.00] 5,416,136.00
CUENTAS DE RESULTADOS

VENTAS 6,969,274.00] 6,425,679.00] 5,257,668.00] 3,574,517.00] 1,625,097.00
COSTO DE VENTAS 2,838,758.00] 2,675,723.00] 2,096,201.00] 1,298,559.00] 358,103.00
Compras 2,838,758.00[ 2,675,723.00] 2,096,201.00] 1,298559.00[ 358,103.00
Variacion de existencias
OTROS COSTOS 3,470,516.00] 2,998,565.00] 1,265,237.00] 1,436,405.00] 1,029,115.00
Gastos de Operacion 3,435,103.00] 2,808,990.00] 2,053,742.00] 1,587,377.00[ 971,328.00
Otros gastos 2,850.00 712.00 7.780.00 2,496.00 5,921.00
Otros Ingresos -304,700.00] -269,148.00[-1,564,101.00] -591,434.00] -95158.00
Amortizaciones
Gastos financieros
Impuestos sobre Rentabilidad 337,263.00[ 458,011.00] 767,816.00[ 437,966.00] 147,024.00
RESULTADO NETO 660,000.00[ 751,391.00] 1,896,230.00] 839,553.00] 237,879.00
RESULTADO GLOBAL 660,000.00]  751,391.00] 1,896,230.00] 839,553.00]  237,879.00
METODO DUPONT 2007 2006 2005 2004 2003
RESULTADO GLOBAL 660.00 751.39 1,896.23 839.55 237.88
VENTAS 6,969.27 6,425.68 525767 3574.52 1,625.10
MARGEN DE UTILIDAD 9.47% 11.69% 36.07% 23.49% 14.64%
VENTAS 6,969.27 6.425.68 525767 357452 1,625.10
ACTIVO NETO 11,047.39 10,357.60 993395 8,276.88 5.416.14
ROTACION DE LA INVERSION 0.63 0.62 0.53 0.43 0.30
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION | 5.97%| 7.25%)] 19.09%| 10.14% | 4.39%|
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