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RESUMEN EJECUTIVO

Con la aparicién de las empresas basadas en Internet a mediados de los anos 90, nacid la era
punto-com donde cientos de empresas en Syllicon Valley' comenzaron a crecer demasiado
rapido debido a la gran cantidad de inversion que los Capitalistas de Riesgo” depositaron en
compafiias punto-com a cambio de un alto retorno sobre su inversion a corto plazo. Sin embargo,
los capitalistas de riesgo se dieron cuenta tarde de que se estaban saltando un gran paso, el cual
era medir el riesgo de este tipo de acciones de una forma correcta. Al utilizar una metodologia
que servia para medir compafiias normales, se paso por alto la gran diferencia que existe entre

compafiias basadas en internet y las no basadas en internet.

Un alto y rapido retorno sobre la inversion trae sus consecuencias, sobre todo en un mercado
donde la perspectiva del consumidor cambia mucho mas rapido que lo habitual, por lo tanto, la
valoracion de estas compaifiias puede disminuir con mucha mas prisa que la velocidad con la que

llego a la cima.

Con el desarrollo de la tecnologia en los ultimos afios se han enfrentado a los malos tiempos y
actualmente el mercado punto-com se esta recuperando para enfrentar los altos requisitos

necesarios para entrar en el mundo del Mercado Bursatil. A pesar de esto, las compaiiias punto-

1aog: .z . . . s ~

Silicon Valley: Regidn del Norte de Carolina conocida por la gran concentracién de compaiiias punto-com.
2 . . . . . . ~ .

Capitalistas de Riesgo: Inversionistas que proveen capital para compafiias nuevas, que desean expandirse pero no cuentan
con acceso a fondos publicos.



com siguen siendo riesgosas y por lo tanto los inversionistas deben estar prevenidos con nuevos
métodos no tradicionales para poder descifrar una forma con la cual, a través del uso de

variables, se pueda disminuir el riesgo que se corre al entrar en este mercado volatil.

Este trabajo tiene como objetivo encontrar nuevas variables, donde los inversionistas puedan
sustentarse para juzgar el precio de la Oferta Inicial al Publico (OPI’) de una empresa punto-com

en su entrada inicial.

Después de la explosion de la burbuja punto-com fue claro que los inversionistas no pueden
depender de las variables normales, ya que estdn tratando con otro tipo de empresas. Las
empresas punto-com se diferencian de las empresas no-basadas en Internet principalmente por
sus activos. En las empresas punto-com los activos son intangibles y los inversionistas no
cuentan con un sustento con el cual poder recuperar la inversion si algo no sale como estaba
previsto. Estas Diferencias ha traido consigo nuevas variables con las cuales se puede juzgar de

una mejor forma la valoracion de la accion .

OPI: Termino utilizado para diferenciar las acciones de una empresa que va a entrar en la bolsa de valores por primera vez.



CAPITULO1

INTRODUCCION

1.1 Introduccion

En esta nueva era, donde la tecnologia representa una parte importante de la economia global,
es indispensable conocer las diferencias entre las empresas basadas en Internet, mas
conocidas como punto-com, y las empresas no basadas en Internet. Después de la explosion
de la burbuja de las punto-com, donde el precio de las acciones de las punto-com bajaron en
una forma abrupta, fue claro que la diferencia es grande y que los inversionistas deben ser

conscientes de los cambios relacionados con las empresas punto-com.

La inspiracion para escribir esta proyecto proviene del gran impacto que las empresas punto-
com tienen en el mundo real, directa o indirectamente, asi como la enorme importancia de los
mercados financieros, especialmente el mercado bursatil, donde una gran parte de la

economia mundial se mueve todos los dias.

Este documento proporciona una mejor comprension del papel de las empresas punto-com en
el mercado de valores, con el fin de ayudar a los inversionistas a identificar las principales
diferencias y las variables mas impactantes que tienen que tener en cuenta a la hora de
evaluar el precio de oferta de las empresas punto-com cuando se introducen por primera vez

en el mercado de valores.



Con la ayuda de datos encontrados a través de una serie de libros especializados en el tema,
la herramienta de blsqueda online EBSCO y entrevistas a catedraticos envueltos en el
mercado bursatil, se pudo obtener una mejor compresioén en el tema, lo cual dirigié a una
conclusion que ayudard a los futuros inversionistas a evaluar la oferta inicial al publico, con
lo cudl se puede evitar la sobrevaloracion del precio de las acciones de las punto-com y por lo

tanto la creacion de una nueva burbuja que puede ser perjudicial para la economia mundial.



1.2 Objetivos

El objetivo principal de este informe es proporcionar herramientas fiables para los

inversionistas que deseen invertir su dinero en acciones punto-com:

¢ Como pueden los inversionistas juzgar las empresas DOT-COM cuando son inicialmente

introducidas en el mercado de valores?

Para responder a esta pregunta de busqueda, algunas preguntas investigativas deberan ser
contestadas primeramente con el fin de proporcionar una comprension del mercado bursatil y
llegar a una conclusion fiable donde los inversionistas puedan confiar a la hora de decidir

donde invertir su dinero.

1.2.1 Preguntas Historicas

L. (Cual ha sido el principal problema que han tenido que enfrentar las compaiias
punto-com para poder permanecer en el mercado bursatil en un largo plazo?

IL. (Cuadl es el desarrollo de las empresas DOTCOM en el mercado de valores?

1.2.2 Investigacion Actual (Enfocada en reducir el riesgo de los

inversionistas)

II1. (Como pueden los inversionistas obtener un mejor criterio para juzgar estas
compafiias y reducir al minimo el riesgo que toman al introducirse en este

mercado?



IV.  (Qué tipo de variables son las mas relevantes para poder juzgar la OPI de las

empresas punto-com?

Al final de este trabajo de investigacion estas preguntas deberian ser contestadas con el fin de
responder a la principal pregunta de busqueda y proporcionar a los inversionistas nuevas

variables en las que puedan confiar para juzgar a las empresas punto-com.



1.3 Metodologia

Este documento se encuentra divido principalmente en tres partes o capitulos que le darén a
conocer al lector el propdsito principal del proyecto, el cual es la correcta forma de evaluar
las punto-com cuando son introducidas por primera vez en el mercado bursatil. El primer
capitulo denominado Introduccién proporciona al lector una idea del proposito del estudio y

la metodologia que se aplicara.

El segundo capitulo evaluara a las compaiiias PUNTO-COM vy al Mercado Bursatil para
asi ofrecer al lector suficientes antecedentes con los cuales se podra entender el topico del
proyecto, proporcionando de esta manera un examen exhaustivo para llegar a una conclusioén
fiable. Este capitulo se divide en dos partes: la primera parte explica el mercado de valores en
general para obtener una comprension de la funcidon de este mercado en la economia y como
los inversionistas evalian los precios de las acciones en general. La segunda parte del
capitulo se centra mas en las empresas punto-com y su papel en el mercado de valores con el
fin de identificar las principales caracteristicas que las diferencian a la hora de juzgarlas en el

Mercado de Valores, especialmente en el oferta publica inicial.

Los datos recogidos en el segundo capitulo son principalmente informaciéon secundaria que
fue recogida en la fuente de trabajo completa EBSCO proporcionada por ESC RENNES, asi
como libros ubicados en la biblioteca de ESC RENNES. Por otra parte, existio la oportunidad

de recopilar datos primarios a través de una entrevista con profesores del area financiera.

Por ultimo, la tercera parte de este articulo ofrece el analisis y conclusiones necesarias para

responder a las preguntas de busqueda e investigativas que se han planteado en el primer



capitulo. En este capitulo también se encontraran comentarios y recomendaciones personales
para obras posteriores con el fin de ayudar a los futuros analistas a obtener una mejor

comprension del tema.



CAPITULO 11

Evaluacion del Mercado Bursatil y las Empresas Punto-Com

2.1 Mercado Bursatil

2.1.1 Antecedentes

"Las acciones juegan un papel importante en nuestra vida financiera y econdmica. Para los
individuos, proporcionan un instrumento clave mantener una economia personal estable asi
como una forma para diversificar, esparcir y disminuir el riesgo financiero al que nos

enfrentamos ". (Cechetti y Schoenholtz 2011:222)

De acuerdo con Jeff Madura (2002) la proporcion de una accion representan una parte de la
propiedad de una empresa, este valor es proporcional al valor de la accion adquirida. Este
autor afirma en su libro "Mercados Financieros e Instituciones" que esta iniciativa comenzd
como un medio para las empresas que querian recaudar fondos y personas que querian
adquirir una proporcion de la empresa a largo plazo. Ademas, el mercado de valores es parte
del mercado financiero el cual facilita la transferencia de fondos entre prestamistas y

prestatarios que estan intercambiando acciones (Jeff Madura 2002).

El individuo que posee una participacion tiene ciertos derechos, por ejemplo, los derechos de
voto en las decisiones importantes de la empresa y el derecho a recibir dividendos en

proporcion a la accion adquirida. (Jeff Madura 2002).



2.1.1.1 Retorno sobre la Inversion

Jeff Madura (2002) explica que el retorno sobre la inversion a la hora de comprar una accion
se divide en dos categorias: los dividendos y las ganancias de capital. Por otra parte, en el
mercado de valores los dividendos dependen de los ingresos de la empresa, por lo tanto, los
inversionistas tienen la posibilidad de perder su dinero si la empresa se encuentra en banca
rota. De acuerdo con este autor, el dividendo se pagara solo cuando la compania distribuya
una parte de sus ganancias a los inversionistas, ya que la empresa también puede decidir

reinvertir toda su ganancia para ampliar su nicho en el mercado.

El aumento de capital, por otra parte, de acuerdo con Jeff Madura (2002) es la diferencia
entre el precio que se paga cuando la accion se compra y el precio al que los inversionistas
pueden vender las acciones, si esta diferencia es positiva, la accion sufre un aumento de su
precio y el aumento de dinero de los inversionistas en el canje de acciones, pero esto también

puede inducir a la pérdida cuando el precio de la accidon es menor.

Es importante recalcar que el duefio de una accion tiene una responsabilidad limitada. Si la
empresa enfrenta algunas dificultades y no puede pagar sus obligaciones, el propietario de las
acciones no tiene ninguna responsabilidad mas alld del precio pagado por el valor de las

acciones. (Jeff Madura 2002)



2.1.1.2 Indicadores Financieros

De acuerdo con Jeff Madura los indicadores financieros permiten a los inversionistas conocer
los cambios del precio de la accidn en el tiempo. Los indices mas conocidos son (Jeff Madura

2002:257-260):

* 52-Semanas Rango de precios -. Este indice permite conocer el precio mas alto y el mas
bajo en las Gltimos 52 semanas. Los inversionistas utilizan este indice para saber cuanto varia

el precio.

* Ratio Precio-Ganancia -. Representa el actual precio de la accion por dividendo dividido
para las ganancias de la empresa por dividendo. Una baja relacion del ratio Precio-Ganacia
comparado con otras empresas de la misma industria es una sefial de que la accion esta

desvalorada.

* Volumen -. Esta cita representa el volumen de acciones en cientos negociadas el dia

anterior

2.1.2 Oferta Publica Inicial (OPI)

"La oferta publica inicial (OPI) se da la primera vez que las acciones de una especifica

empresa son ofertadas al publico" (Jeff Madura 2002:246).

Cuando una empresa crece, es comun que una especifica firma busque un aumento de sus

fondos que contribuyan a la expansion de la firma, es por este motivo que las empresas



ofrecen un determinado numero de acciones al publico para asi recaudar los fondos
necesarios para la inversion. Las empresas que invierten en firmas que estan creciendo rapido
por un determinado periodo de tiempo para después vender sus acciones en el mercado

secundario son denominadas Capitalistas de Riesgo (Jeff Madura 2002).

La mayoria de las firmas que entran en el mercado bursatil no son bien conocidas por los
inversionistas al inicio, por lo tanto, estas empresas contratan a un banco lider de inversion
que tiene como principal objetivo determinar el valor de la accion y el nimero de acciones
que se pueden poner a la venta a través del andlisis de los estados financieros de la empresa.
Para contar con la aprobacion de la venta de acciones, la empresa y el lider de la emision de
acciones tienen que enviar un folleto a la Securities and Exchange Commission (SEC) quien
detalla informacion sobre el riesgo que implica la compra de la accidn, esta comision puede

aprobar o rechazar la emision de acciones. (Jeff Madura (2002)

De acuerdo con Jeff Madura el lider de inversion también puede determinar el precio de
oferta, que es el precio inicial de las acciones que se ofrecen al publico, este precio es relativo
a los ingresos y las ventas de la empresa, y también se ve influenciado por el precio que los

inversionistas estan dispuestos a pagar (Jeff Madura 2002).

Jeff Madura (2002) concluye que el precio determinado por el lider de la emision puede ser
medido cuando los inversionistas venden sus acciones en el mercado secundario. Si la accion
se vende muy rapido, el precio se reducird, y si el precio es alto, los inversionistas no querran
comprar mas acciones. Por lo tanto, es muy importante determinar si el precio de la oferta es

el correcto antes que los inversionistas empiecen a comprar acciones.
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La oferta publica inicial en el mercado bursatil de una empresa es esencial para establecer el
periodo de bloqueo que ayuda a disminuir la presion de caida del precio de la accion como
una consecuencia de la venta extremadamente rdpida de las acciones por los Capitalistas de
Riesgo, provocando un exceso de oferta (Jeff Madura, 2002). Sin embargo, esta estrategia
conduce a la misma presion de caida ya que cuando termina el periodo de bloqueo el exceso
de acciones en el mercado secundario puede conducir a una disminucion significativa en el

precio de la accion.

Hoy en dia, gracias a sitios web que presentan la informacion mas relevante acerca de las OPI
en cada empresa, tales como www.ipomonitor.com, los inversionistas tienen mas facilidades
para saber que OPI’s estdn evolucionando correctamente en el mercado y, por lo tanto tomar
una mejor decision al momento de invertir su dinero en el mercado de valores. (Jeff Madura

2002)

2.1.3 Retorno sobre las OPI’s

De acuerdo con Jeff Madura (2002:250) "El retorno sobre la inversion de la OPI fue elevado
para las empresas punto-com, especialmente durante el periodo 1996-1999". Este alto
rendimiento proviene de un bajo precio de oferta durante el primer dia seguido por un salto a
precio mas altos horas después. Los beneficiarios de este precio bajo, al inicio de la oferta,

son los prestamistas que compraron la accion al inicio.

Jeff Madura (2002) afirma que los capitalistas de riesgo tienden a vender las acciones a corto

plazo para obtener ganancias de la diferencia cuando la accion fue comprada y el precio real.
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Este juego se llama Flipping Shares y tiene como consecuencia una presion a la baja en el

precio de las acciones.

De cualquier modo, estos capitalistas de riesgo saben lo que estan haciendo porque los
precios de oferta al publico tienden a la baja a largo plazo. A lo largo de los afios, se ha
identificado que las empresas dentro del mercado bursatil tienden a tener un rendimiento
menor al que tenian antes de convertirse en una empresa publica. Por lo tanto, se puede
identificar que los inversionistas que compran las acciones al precio de oferta y luego
revenden las acciones ganan un alto retorno sobre la inversion, los inversionistas que
compran acciones al precio de la oferta inicial y lo retuvieron durante un largo plazo pueden
terminar en pérdida, y los inversionistas que compran acciones justo después de la salida a
bolsa a un precio mayor pueden experimentar una gran pérdida ya que los precios en general

van a la baja en el largo plazo. (Jeff Madura 2002)

A pesar de que el promedio de las ofertas publicas iniciales tienden a la baja al largo plazo,
esto no significa que todas OPI’s tienen el mismo rendimiento. De acuerdo con Jeff Madura
(2002) el principal factor que afecta a la presion a la baja en el precio de la accidon puede ser
la valoracion irracional que los inversionistas dan a la accion en el momento de la salida a la

bolsa, que se corrige con el tiempo.

2.1.4 Valoracion de la Accion

De acuerdo con Jeff Madura (2002:263) "el precio de una determinada accidon representa el
valor de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas". Por lo tanto, el precio de

las acciones est4 directamente relacionado con el rendimiento de la empresa.
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Precio de la accion = Valor de la Firma

Numero de Acciones

Pero al mismo tiempo, Jeff Madura (2002:263) afirma que "el precio de la accion en si
misma no indica claramente el valor de la empresa", hay otros factores que afectan el precio
de las acciones, como las decisiones de los inversionistas: si la demanda de los inversionistas
es mayor a la oferta de acciones, el precio aumentard, si la demanda es inferior a la oferta, el
precio disminuird. Por lo tanto el valor que los inversionistas le otorguen a la accion afecta
directamente el precio de la accion. Sin embargo, esta decision se encuentra basada en la
informacion disponible de la empresa, si hay una buena noticia acerca de la empresa, los
inversionistas aumentaran la demanda, y si la informacion refleja malas noticias, los

inversionistas reduciran la demanda. (Jeff Madura 2002)

2.1.4.1 Métodos de valoracion

De acuerdo con Cecchetti y Schoenhotlz (2011:230) "Una accidn representa una promesa de
hacer pagos de dinero, méas conocidos como dividendos, en fechas futuras, bajo ciertas
circunstancias". Sin embargo, estos dividendos pueden cambiar debido a que las ganancias de
cualquier compafiia cambian constantemente, por lo tanto, determinar un valor correcto para

la accion resulta muy dificil, y en ciertos casos imposible.

Cecchetti y Schoenholtz (2011) han clasificado tres categorias de andlisis con el fin de

determinar el valor de una accidn:

13



* Analisis Fundamental -. Los analistas de esta propuesta se enfocan en los activos actuales

de la empresa y en las estimaciones de futuras probabilidades de retorno sobre la inversion.

* Analisis Técnico -. Este enfoque se basa en los tltimos movimientos de los precios de las
acciones o en el desempenio de la empresa demostrado en el pasado. Los analistas de este

enfoque creen que el desempefio en el pasado es una tendencia para el futuro rendimiento.

* Perspectiva de comportamiento -. Este enfoque afirma que el precio de una accién se basa

en las percepciones que cada inversionista tiene sobre la accion.

Segun Cecchetti y Schoenholtz (2011:230), "El valor fundamental de una accion se basa en el
tiempo e incertidumbre que trae el retorno sobre la inversion". El precio de una accion se
puede determinar observando los ultimos estados financieros de la empresa y el esperado

retorno que el inversionista desea obtener de las acciones.

Existen varias formas de calcular el precio de una accion, pero estos calculos han presentado
algunos problemas, ya que el pago de dividendos es variable. Estos enfoques se encuentran

basados en las expectativas de que el inversionista tiene sobre la empresa y su rendimiento.

De acuerdo con David Blake (2000), existen dos enfoques comunes para calcular el precio

justo de una accion, el primero de ellos se basa en los dividendos esperados, y el segundo se

basa en las ganancias esperadas.
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2.1.4.1.1 Valoracion basada en los dividendos esperados

Cecchetti y Schoenholtz (2011) afirma que en este enfoque el dividendo deseado por el
inversionista es el mismo cada afio. Esta valoracion es util cuando el inversionista ha
determinado un niimero de afios para invertir sus fondos en la accion y luego venderla en el
mercado secundario. Por lo tanto, para determinar el precio actual de la accidon necesitamos el
dividendo esperado y el precio al cual el inversionista espera vender las acciones al final del
periodo. El principio del valor actual es traer al valor actual los dividendos futuros de las

acciones (Cecchetti y Schoenholtz, 2011)

P, = ZL
~ (1+k,)

D, D, ..,.D P

n n

= + —+K +
(I1+k)  (1+k)’ (I+k)"  (1+k)"

PO = Precio razonable de la accion
Pn afios a partir de ahora = Precio de venta de las acciones en el afio n
D = Dividendos en n afios

ke = Tasa requerida de retorno de una empresa

2.1.4.1.2 Valoracion basada en los ingresos

esperados (Modelo de Crecimiento de Gordon)
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Cecchetti y Schoenholtz (2011) afirman que este enfoque se basa en el concepto de que los
dividendos que se pagan cada afio tienen una tasa de crecimiento constante anual expresada
como g. Esto significa que el dividendo el proximo afio serd igual al dividendo actual
multiplicado por uno mas la tasa de crecimiento. En este modelo se supone que la empresa

paga dividendos para siempre.

F, _ Dyx(1+g) =L
k=8« g

P0 = Precio justo de la accién hoy

DO = Dividendo hoy

g = Tasa de crecimiento de los dividendos

ke = Tasa requerida de retorno de una empresa

D1 = Dividendos a finales del proximo afio

2.1.5 Riesgos involucrados en la compra de acciones

De acuerdo con Cecchetti y Schoenhotlz (2011), las acciones traen consigo un riesgo muy
alto, porque como se dijo antes, los accionistas reciben las ganancias de la empresa. Por lo
tanto, la empresa tiene que pagar primero todas sus responsabilidades y al final, si todavia

existen ganancias, pagardn a los accionistas los dividendos correspondientes.

El riesgo de una acciéon de acuerdo con Jeff Madura (2002) refleja la incertidumbre acerca de
los rendimientos futuros, por lo tanto, es posible que el rendimiento actual pueda ser menor

que lo esperado. Ademas Cecchetti y Schoenhotlz (2011) afirman que debido a que los
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accionistas son acreedores residuales, se les paga de ultimo, por lo tanto, nunca se sabe a
ciencia cierta cudl serd su ganancia, convirtiendo sus ingresos en ganancias altamente

volatiles.

"Los accionistas exigen una compensacion por el riesgo que enfrentan, mayor es el riesgo,
mayor serd la compensacion, es asi que el inversionista comprard una accioén con la idea de
obtener una determinada rentabilidad, que incluye la compensacion por el riesgo de la

accion" (Cecchetti y Schoenhotlz (2011:234).

2.1.5.1 Medidas de Riesgo

De acuerdo con Jeff Madura (2002), el riesgo de una accion puede ser medida por la

volatilidad de los precios, la beta y el método de valor en riesgo.

* Volatilidad -. "La volatilidad de una accién indica el grado de incertidumbre que rodea a los
rendimientos futuros de la accion" (Jeff Madura, 2003:294). Por lo tanto, la volatilidad refleja
los movimientos en los precios de las acciones.

* Beta -. El beta de una determinada accion mide la sensibilidad de su precio en respuesta a
la rentabilidad del mercado.

* Valor en Riesgo -. Para un portafolio dado, nivel de significancia y horizonte temporal,
el valor en riesgo es la estimacion de la maxima pérdida posible en condiciones "normales"
de mercado y sin cambios en el portafolio durante el horizonte temporal (Jeff Madura
2003:297)". Usando este método, los inversionistas pueden saber cudl es la pérdida méxima

que puede ocurrir.
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2.1.5. Resultados de la Entrevista'

En una entrevista con el profesor Mohamed Mehanaqui, profesor de Introdruccion a los
Mercados Financieros y Gestion de Riesgos en ESC RENNES, se analizo algunos factores

sobre el Mercado de Valores.

De acuerdo con el Ms. Mehanaqui el mercado financiero implica un riesgo, por lo que los
inversionistas que participan en el mercado de valores deben ser capaces de tomar
determinados riesgos. El retorno sobre la inversion depende de la cantidad de riesgo que el
inversionista esta dispuesto a tomar, un mayor riesgo conlleva a un mayor retorno sobre la

inversion.

En esta entrevista el Msc. Mehanaqui destacd que las empresas tienen que superar ciertos
obstaculos como las normas y los requisitos necesarios para ser aceptados en los mercados de
valores. De esta manera los inversionistas tendran mas confianza acerca de la imagen de la
empresa en la que estan depositando su dinero. Por otra parte, con el fin de atraer a los
inversionistas, las empresas que quieran introducirse en el mercado de valores deben generar

beneficios.

1Ver anexo #1
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2.2 Empresas punto-com en el Mercado Bursatil

2.2.1 Antecedentes de las empresas punto-com

De acuerdo con el diccionario Essential Internet (2003:69) la palabra punto-com proviene de
la version hablada de ".com", esta es una palabra usada para diferenciar diferentes tipos de

direcciones que utilizan las empresas en Internet. Cominmente ".com" es sinénimo de

"organizacidon comercial".

En el presente estudio dot-com es una palabra de uso comun para referirse a empresas que
estan basadas principalmente en el Internet, también conocidas como empresas basadas en

Internet.

Beer Jeff (2011) afirma que estas empresas comenzaron con la era de Internet, alcanzando
una excelente bienvenida por parte del publico. Una persona con una buena idea y los
conocimientos técnicos suficientes podia poner en marcha una empresa punto-com sélo con
una pequena cantidad de fondos iniciales, ya que los unicos recursos que son necesarios eran
el servicio a Internet y un ordenador. Algunos ejemplos de estas empresas que han alcanzado
una gran demanda por parte del publico y han superado con éxito el negocio del Internet son
Facebook, LinkedIn, Amazon, Google, etc. Sin embargo, no todas las ideas de Internet han
tenido este éxito, hay empresas punto-com que han fracasado en su intento de construir un

negocio rentable.

Hoy en dia, estas empresas son lideres en el mercado y algunas de ellas valen mas que otras

gigantes que han estado en el mercado desde hace afios y que han invertido mucho dinero en
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activos para conseguir su puesto actual en el mercado. Un claro ejemplo de estas empresas es
Facebook, una empresa punto-com joven, que hoy en dia vale mas que Time Warner, una

empresa lider en medios y entretenimiento (Beer Jeff, 2011).

2.2.1.1.- La burbuja Punto-Com

De acuerdo con Jeff Beer (2011), entre los afios 95 al 2000, las empresas punto-com estaban
sobrevaloradas, subiendo los precios de sus acciones sorprendentemente alto. Toda empresa

n

con el sufijjo ". com" agregado al nombre de su marca experimenté un incremento en su

precio demasiado alto.

Muchos inversionistas, asi como especuladores compraron acciones punto-com en forma
masiva, cegados por la creencia de un alto rendimiento en los avances tecnoldgicos. Los
precios de estas acciones se incrementaron drasticamente debido a la alta demanda de
acciones punto-com. Todo esto sucedio debido a que los inversionistas pasaron por alto la
correcta revision de los estados financieros de las empresas punto-com, y sobrevaloraron el
precio de las acciones debido a creencias sobre su alto rendimiento, término cominmente

conocido como "La era del nuevo pensamiento". (Bhattacharya et al, 2010).

Por lo tanto, los principales factores que permitieron la sobrevaloracion del precio de las
acciones fueron: la incorrecta revision de los estados financieros de las empresas punto-com

para determinar su estabilidad financiera, y la nueva era del pensamiento.

Quinn Mills (2001) dice que los Capitalistas de Riesgo invirtieron una gran cantidad de

dinero en nuevas empresas punto-com que al momento estaban de moda. Los Capitalistas de
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Riesgo tomaron un alto riesgo en estas empresas con la expectativa de un alto retorno sobre
la inversion. Al principio la estrategia funcion6 con Internet OPI’s que aumentaron el precio
de sus acciones en exceso en sus primeros dias, y jovenes directores punto-com que gastaron
millones de doélares en publicidad y lujo. Sin embargo, como consecuencia del nivel
irracional de precios de las punto-com, los precios de las acciones cayeron tan rapido como
subieron, causando una gran pérdida de dinero para los inversionistas que compraron sus

acciones a un precio excesivamente alto. (El estallido de la burbuja punto-com, 2000)

De acuerdo con Quinn Mills, (2001) el principal factor que pinch¢ el estallido de las punto-
com fue la inversion sin fundamentos de los Capitalistas de Riesgo, que invirtieron
demasiado dinero en empresas punto-com sin medir las consecuencias. Los Capitalistas de
Riesgo tomaron una buena decisiéon al momento de invertir en este nuevo sector, el problema
se debe al exceso de inversion en compafiias con demasiado riesgo a cambio de un alto

rendimiento sobre la inversion en el corto plazo. (Quinn Mills, 2001)

El segundo factor que Quinn Mills pone de relieve fue la inyeccion excesiva de dinero para la
economia de la Reserva Federal de los EE.UU.. La Reserva Federal es el segundo actor en
este accidente, ya que inyectd una excesiva cantidad de dinero a la economia americana con
el fin de defenderse de las consecuencias deflacionarias causadas por el Y2K Bug®, como
consecuencia de ello, los bancos de inversion y los capitalistas de riesgo invirtieron sus

excedentes de liquidez en el impulso del mercado dot-com.

2 y2K Bug: Error de software causado por la costumbre que habian adoptado los programadores de omitir el afio para el almacenamiento
de fechas
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En general, después de la explosion de la burbuja, de acuerdo con O'Connor (2000), més que
el 40% de las acciones punto-com estaban operando por debajo de su precio de oferta inicial,

lo que result6 en una pérdida para todos los inversionistas.

2.2.2.- Supervivencia de las empresas basadas en el Internet

De acuerdo con Van der Goot et al, (2009), el promedio de vida de una oferta publica inicial
de Internet es de 2,4 afios, en comparacion con las OPI’s no basadas en Internet donde el

promedio de vida es de 10 afios

En un estudio para determinar las principales variables que contribuyeron a la supervivencia
de algunas empresas punto-com después de las crisis, se descubrid que: el prestigio de la
empresa de emision, la propiedad retenida (decisiones de gestion), y el ratio de liquedez’

juegan un papel importante para el supervivencia de las OPI punto-com. (Van der Goot et al,

2009)

Van der Goot et al (2009) también determinaron que el momento en el que muchas empresas
punto-com deciden entrar en el mercado bursatil no es un buen momento para invertir en
ellas, debido a que la tasa de supervivencia mds baja se presenta en ese tiempo, con casi

ninguna posibilidad de sobrevivir en el largo plazo.

3 Ratio de liquidize: Activo corriente dividido para el pasivo corriente.
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2.2.3.- OPI Mania Punto-Com

De acuerdo con Ofek et al (2003:1) la "Punto-com mania es el ascenso y la caida de precios
de las acciones basadas en el Internet". Ellos explican que hay dos factores principales que
son la causa de esta mania, el primero es el periodo de bloqueo y el segundo es la

. 4 . .
heterogeneidad” en los inversionistas.

Para Ofek et al (2003) el periodo de bloqueo representa el final de la fecha de restriccion. El
periodo de bloqueo deja fuera de juego a los inversionistas pesimistas que son un factor
importante para el equilibrio del precio de las acciones, dejando solo a los inversionistas
optimistas dentro de las OPI’s. Esta estrategia afecta a la inflacién extrema de los precios de
las acciones, la disminucion de los precios es una consecuencia cuando el periodo de bloqueo
termina y la mayoria de los inversionistas venden sus acciones en el mercado secundario,

reduciendo de esta forma los precios debido a la gran oferta de acciones en el mercado.

El segundo factor es la heterogeneidad entre los inversionistas. Los inversionistas optimistas
estan dispuestos a pagar precios mas altos por las acciones y los inversionistas pesimistas
estan dispuestos venderlas a un precio alto. Debido a que la cantidad de venta es limitada, las
creencias pesimistas se menosprecian por las creencias optimistas, provocando de esta
manera la sobrevaloracion de los precios de las acciones. Por lo tanto, cuando a los
inversionistas pesimistas se les permite vender acciones sin un limite establecido, el valor de

dichas acciones disminuyen. (Ofek y Richardson, 2003).

4 Heterogeneidad: Cualidad de una cosa heterogénea o formada por elementos de distinta clase o naturaleza
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El periodo de bloqueo y la heterogeneidad entre los inversionistas son factores importantes
que producen la mania punto-com. Estos factores deben ser estudiados por los inversionistas

a la hora de tomar la decision de invertir su dinero en empresas basadas en Internet.

2.2.4 Proceso de OPI’s en las empresas punto-com

Para una empresa, la salida a bolsa normalmente marca la transformacion de la adolescencia
a la madurez corporativa (Bartov et al, 2002). Gracias a este gran paso la empresa puede
crear nuevas oportunidades para ella misma como el financiamiento de nuevos proyectos que

ayuden a su desarrollo.

Primeramente, Bartov et al (2002) explican que la empresa tiene que seguir algunos pasos

para pertenecer a este grupo:

* El primer paso es el de contratar a un banco de inversion que va a funcionar como el lider

de emision;

* Después debe elaborar un folleto informativo o prospectus, que contiene toda la
informacion necesaria para ayudar a los inversionistas a tomar una decision, como la
informacion financiera y otros términos como el nimero de acciones a emitir y la media del
precio de oferta. Esta informacion debe ser presentada a la Securities and Exchange

Commission (SEC).
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* Después de que la empresa haya presentado el prospectus, el lider de emision sera el
encargado de recopilar la informacion necesaria sobre la demanda de las acciones emitidas, si

la demanda es alta, el precio aumentard, si la demanda es menor el precio disminuira.

2.2.4.1 Valoracion de los OPI’s basadas en Internet

De acuerdo con McCarthy (1999) la valoracion de una oferta publica inicial es un arte y una
ciencia. La parte cientifica se basa en nimeros, toma en cuenta los estados financieros
histéricos y proyectados de la empresa. Por otro lado, el arte se basa en la demanda de los

inversionistas y la evaluacion que hacen los bancos de inversion sobre el mercado.

McCarthy (1999) establece que para calcular el precio de una oferta publica inicial los
principales aseguradores tienen que revisar los ingresos de la empresa, de esta forma se podra
determinar si la empresa tiene un crecimiento lento o rapido. Algunas inversionistas también
utilizan a otras firmas de la misma area que se encuentran en el mercado bursatil como
comparacion para identificar el precio de la OPI. Lamentablemente para las empresas punto-
com, que se encuentra en un entorno dindmico que estd cambiando siempre, el uso de estas

comparables puede terminar en una mala interpretacion de la valoracion de la empresa.

Para valorar a una empresa punto-com, es importante olvidar este viejo modelo y analizar el
crecimiento de los ingresos de la compaiia, su liderazgo en el mercado, y el rendimiento
proyectado de la empresa. En este tipo de negocio el rendimiento que la empresa obtiene en
su inicio no es esencial ya que no refleja el rendimiento que la empresa puede obtener con la

suficiente inversion. (McCarthy, 1999)
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De acuerdo con McCarthy el precio de oferta es determinado por el lider de emision, quien
realiza un sondeo llamando a potenciales inversionistas para identificar el correcto precio y la
correcta cantidad de acciones a emitir en relaciéon con la potencial demanda. Después, el
banco de inversion que se encuentra a cargo de vender las acciones decide establecer el
precio de oferta entre un 10% al 20% por debajo del valor estimado. Esta estrategia es
llamada "dejar algo sobre la mesa", la cual anima a los inversionistas a comprar acciones
porque saben que estan haciendo un buen negocio al comprar la accién por debajo del precio

que estarian dispuestos a pagar.

Seguidamente, es comun ver que los precios de las acciones suban excesivamente rapido
debido a la gran demanda, dejando una buena recompensa para los inversionistas que
compraron acciones punto-com al principio para venderlas enseguida en el mercado
secundario. Los banqueros de inversion hacen esto porque tienen que centrarse en el largo
plazo; las acciones punto-com tienden a bajar de precio en el largo plazo y volver al precio
inicial, de esta manera, las empresas punto-com pueden conseguir involucrar a inversionistas

en un largo plazo.

McCarthy (1999) sugiere que los inversionistas no tienen que dejar que este tipo de
acontecimientos fije los precios de las OPI’s. Las empresas quieren fijar el precio de las
acciones alto porque la demanda esté ahi, pero para los inversionistas, tal vez el valor no esta
ahi en activos, es por eso que las empresas punto-com dejan mds en la mesa, para
recompensar a las personas que creen en la accion al principio y reunir mas fondos mas

adelante (McCarthy 1999).
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2.2.4.1.1 Variables utilizadas en la valoracion de las

OPI’s punto-com

De acuerdo con Bartov et al (2002), la valoracion de las OPI’s basadas en Internet y las OPI
no basadas en Internet son cosas de mundos diferentes. La valoracion de las OPI’s punto-com
es diferente debido a la gran cantidad de inversidbn en activos intangibles como la
investigacion y desarrollo. Cuando se evaltian las OPI basadas en Internet los inversionistas

tienen que olvidar el modelo habitual.

Bartov et al (2002) divide al precio de las OPI’s en tres fases:

* La primera fase es cuando su precio es inicialmente determinado (PROSPRICE).

* Seguido por su debut en el mercado bursatil en el primer dia (IPOPRICE).

* Laultima fase es al final del primer dia de comercializacion de la OPI (ENDPRICE).

La primera y la segunda fase describen como se determina el precio en su primer dia en el

mercado, y la tltima fase describe como se recibid a la OPI en su debut.

Seglin Bartov et al (2002), hay 3 variables que intervienen en la valoracion de las OPI’s:

1. Variables financieras -. Rendimiento por accidn, el flujo de caja por accidn, las ventas

por accion, el valor contable por accion y el crecimiento de las ventas anuales.
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2. Las variables no financieras -. FLOAT, que es el numero total de acciones de propiedad
publica y disponibles para el comercio; y PARCIAL, que es una medida del precio final de la

oferta en relacion con el rango de precio inicial.

3. Las variables de control -. Estas variables aparecen previo a la investigacion, y explican

la valoracion de la OPI como el nivel de investigacion y desarrollo de la empresa.

2.2.4.1.1.1 Variables Financieras

Ganancias y flujos de efectivo.- Bartov et al (2002) nos explican que las ganancias son
insignificantes al momento de evaluar empresas punto-com. El flujo de caja negativo para las
empresas punto-com se ve como una inversion en activos intangibles que se espera que

tengan un alto rendimiento en el futuro.

Las ventas y el crecimiento de ventas.- De acuerdo con Bartov et al (2002), en la valoracion
de las empresas punto-com, los inversionistas no deben fijarse en las ganancias al momento
de invertir ya que muchas veces son negativas debido a la alta inversion, en vez de eso, deben

enfocarse en los ingresos por venta.

Valor en Libros.- En un estudio hecho por Bartov et al (2002) se lleg6 a la conclusion de
que para las empresas basadas en Internet el valor contable negativo no deberia afectar a la
decision de los inversionistas. Si una empresa tiene un valor contable negativo puede ser

consecuencia de la inversion en activos intangibles como la investigacion o el desarrollo.
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2.2.4.1.1.2 Variables no Financieras

FLOAT -. De acuerdo con Bartov et al (2002) FLOAT es el porcentaje de acciones en
circulacion en el mercado de valores. Los estudios han demostrado que una menor cantidad
de acciones en circulacion, aumenta el precio de oferta, porque esto es una senal de que la

empresa no se encuentra en el mercado de valores solamente para evitar la quiebra.

PARCIAL -. Mide la posicion del precio final de oferta en relacion con el precio sefialado en
el prospectus al inicio. El parcial puede predecir el rendimiento de la primer dia de
comercializacion de la OPI. Cuando el precio de la OPI se encuentra en el limite superior del

rango del precio inicial, el precio tiende a ser menor.

2.2.4.1.1.3 Variables de control

Investigacion y Desarrollo -. Las empresas basadas en Internet tienden a gastar una gran

parte de sus fondos en I&D, esta variable tiene un beneficio a largo plazo para la empresa.

Lider de Emision - Si el lider de emision tiene una buena reputacion, los inversionistas creen

que han presentado un mejor prospectus y por lo tanto menor riesgo. Un lider de emision con

buena reputacion conducird a un mayor precio de salida a la bolsa.

Aviso de Alto Riesgo -. Bartov et al (2002) explican que las empresas con alto riesgo daran

lugar a una OPI inicial mas baja y a un precio atin mas bajo después de la OPI.
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Nivel de NASDAQ - La inflacion ajustada del indice NASDAQ es una variable importante.

Si el indice NASDAQ tiende a ser alto, el precio de salida a la bolsa serd alto también.

2.2.4.1.1.3.1 Las variables utilizadas en el

IPOPRICE y ENDPRICE

De acuerdo con Bartov et al (2001), no todas estas variables juegan un papel importante a la
hora de valorar las OPI’s punto-com. Las variables financieras que son utilizadas para
determinar el PROSPRICE y IPOPRICE son solo el flujo de caja positivo, las ventas y el
crecimiento de las ventas. Las variables no financieras que se toman en cuenta para valorar
una OPI punto-com es solo el FLOAT; y finalmente el indice NASDAQ juega un papel

importante a la hora de evaluar una oferta publica inicial de las punto-com.

Bartov et al (2002), sefialan que el flujo de caja negativo es insignificante al momento de

valorar las OPI’s debido a que este puede ser visto como una inversion.

Sin embargo, la valoracion inicial (PROSPRICE y IPOPRICE) es diferente al cierre del
primer dia de negociacion (ENDPRICE), en la tultima valoracién, las variables que son
importantes para valorar la oferta publica inicial de las punto-com son los flujos de caja
positivos, el crecimiento de las ventas , la investigacion y el desarrollo, las advertencias de
alto riesgo y el FLOAT. En el ENDPRICE las variables que juegan un papel importante
cuando se evalua las OPI’s punto-com son Unicamente las variables no financieras y las

variables de control.
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2.2.5 Resultados de la Entrevista®

Después de discutir sobre el Mercado de Valores con el Msc. Mehanaqui, se obtuvo una
segunda entrevista acerca del papel de las empresas punto-com en el mercado de valores. De
acuerdo con el Msc. Mehanaqui las empresas punto-com se han estado desarrollando de
manera rapida en la ultima década, pero no todas ellas alcanzan una posicion establecida
como la de Facebook, Amazon 6 Google. Algunas empresas fracasan al momento de ser
reconocidas en el mercado. Las empresas punto-com tienen un crecimiento mas rapido en el
mercado de valores que otras empresas debido al valor que los inversionistas ponen en ellas
como consecuencia de la popularidad o la especulacion en el mercado, lo cual no se refleja en

los activos tangibles.

Ademas, en la entrevista fue posible discutir acerca de los instrumentos financieros que los
inversionistas pueden utilizar al momento de juzgar empresas punto-com. La mayoria de las
herramientas financieras, especialmente ecuaciones, son inttiles para determinar el precio de
oferta de las empresas punto-com, debido a la mania punto-com como se discutid

anteriormente.

Msc. Mehanaqui argumentd que el valor de las punto-com se basa en el valor que la gente
pone en ellas como consecuencia de la popularidad de las empresas, por lo que las
herramientas que pueden ser Utiles, para obtener una aproximacion del valor de las acciones
de las punto-com son la seguridad de la empresa, el nimero de usuarios o abonados en la
empresa, las referencias, la informacion divulgada, etc. Por lo tanto, se puede concluir que el

valor de las punto-com es intangible, siendo completamente diferente a las empresas que no

5Ver anexo 1
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son basadas en Internet. Un ejemplo propuesto por el entrevistado fue Facebook: si la persona
que cre6 Facebook tiene un problema con la justicia o un escdndalo en los medios de
comunicacion, es posible que el precio de las acciones de Facebook disminuyan, ya que los

clientes dejan de creer en la empresa.

De acuerdo con el Msc. Mehanaqui los principales factores que los inversionistas tienen que
tener en cuenta a la hora de juzgar las punto-com son la estructura de estas empresas. Las
empresas punto-com no tienen una estructura real o tangible, por lo tanto si la empresa va a la
quiebra, los inversionistas no tendran nada que recuperar en activos. Por lo tanto no hay

formula fiable para juzgar las punto-com.

En general, como se describi6 anteriormente, la mania punto-com refleja la fluctuacion del
precio de las acciones, por lo que es dificil determinar una OPI exacta, ya que este se ve
afectado por la demanda del mercado que puede infravalorar o sobrevalorar la empresa

(Mehanaqui, 2012).
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CAPITULO 111

ANALISIS Y CONCLUSION

3.1 -. Analisis del mercado bursatil y las empresas punto-com.

Después de la investigacion que se realizd para lograr un mejor entendimiento de las
empresas punto-com en el mercado bursatil, especialmente la forma de evaluar el precio de la
accion en su primera oferta publica inicial (OPI), se encontraron tres métodos para la
evaluacion de acciones llamados: Fundamental, Técnico y Perspectiva del Comportamiento.
Sin embargo, estos enfoques se basan en el pasado de la empresa, y en las expectativas que
los inversionistas tienen en el futuro de la compaiiia, los cuales pueden cambiar facilmente
dependiendo del entorno macroecondémico. Por lo tanto, cuando los inversionistas desean
inyectar fondos a las empresas punto-com se deberian buscar mas nuevas medidas y tomar en
consideracion variables como la imagen de marca, la reputacion y la demanda. Estos factores
impulsan el movimiento de los precios de las acciones, especialmente cuando se introducen

en el mercado de valores.

Un punto débil que se identificd en la investigacion, es que existe una limitacion de las
herramientas que son ttiles para evaluar el correcto precio de las acciones punto-com, ya que
no existe una precio correcto, especialmente en el mercado punto -com. El precio de la accion
estd determinado por la demanda de las acciones y la reputacion de la empresa, debido a que
la rentabilidad sobre la inversion tiene un fuerte vinculo con la popularidad en esta clase de

empresas. Ademads se ha determinado que el precio de las acciones, de una empresa punto-
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com, es muy volatil, cambiando el mismo dia en que la empresa se introduce en el mercado,

lo que es consecuencia de la demanda y no del valor real en activos.

Las empresas punto-com utilizan tres factores principales ¢ variables para evaluar el precio
de oferta en su debut en el mercado bursatil. Estas variables se dividen en, variables
Financieras, No Financieras y Variables de control. Sin embargo, los inversionistas no
pueden utilizar estas variables al mismo tiempo. Existen tres fases en el que el precio de la
accion cambia en su primera oferta publica, que son PROSPRICE, IPOPRICE y ENDPRICE,
y las cuales cuentan con un conjunto determinado de variables para su correcta evaluacion.
Sin embargo sélo se tomaran en cuenta las dos ultimas fases al momento de evaluar el precio

de oferta ya son las unicas que estan disponibles para la evaluacion de los inversionistas.

El IPOPRICE es el que esta mas cerca del precio real de los activos de la empresa y la mayor
parte del tiempo se incrementara de acuerdo con la demanda en el mercado hasta llegar al
ENDPRICE en el primer dia de negociacion, por lo tanto, los inversionistas que compran
acciones en el IPOPRICE tendrdan més rendimiento sobre la inversion que aquellos

inversionistas que compran acciones en la ENDPRICE.

En el IPOPRICE es importante enfocarse en tres elementos dentro de las Variables
Financieras: flujo de caja positivo, la cantidad de ventas y su crecimiento. Entre las Variables
no Financieras resaltan el FLOAT vy el indice Nasdaq; y las demds variables de control
respectivamente. Estas variables reflejan méas o menos el valor real de la empresa y el

movimiento de la industria a la que pertenecen segun el mercado.
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Por otro lado, la rentabilidad de la inversion para los otros inversionistas que compraron las
acciones en el ENDPRICE depende de la demanda del mercado. Para obtener un alto
rendimiento en esta fase es importante vender en el momento adecuado cuando el precio de la
accion es alta. En el ENDPRICE los inversionistas deberian centrarse mas en las variables no
financieras y en las variables de control, los cuales son los factores mas importante cuando el

precio ha aumentado aceleradamente debido a la demanda.

Las empresas punto-com han tenido un desarrollo acelerado en la ultima década para
convertirse, hoy en dia, en empresas mas fuertes y mas confiables que 10 afos atrds. Sin
embargo, a pesar que la burbuja punto-com ha explotado, la mania punto-com, que
desempefia un papel importante en la volatilidad de las acciones, todavia estd presente, por lo
tanto, existe el riesgo de una nueva burbuja si las acciones siguen siendo sobrevaloradas

como hasta ahora.
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3.1.1 Fiabilidad de Analisis

El analisis desarrollado en este trabajo de graduacion fue soportado principalmente por los
datos secundarios extraidos de fuentes confiables y de la recoleccion de informacion primaria
a través de entrevistas. Fue imposible encontrar otras fuentes debido a las limitaciones

presentadas en un pais extranjero.
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3.2 Conclusion

Mediante el andlisis de los datos recolectados en esta investigacion fue posible responder la
pregunta de investigacion que se plante6 en un inicio. Para ello, las preguntas secundarias
fueron respondidas primeramente, con el fin de obtener el conocimiento suficiente para
contestar a la pregunta de busqueda: ";Como pueden los inversionistas juzgar empresas

DOT-COM cuando son introducidas en el mercado de bursatil".

Como se discuti6 en la evaluacion de las empresas punto-com, estas compafiias presentaron
algunos problemas al inicio del aflo 2000 debido a la sobrevaloracion que los capitalistas de
riesgo le dieron, provocando una de las mayores crisis en la historia, que desencadend en la
pérdida de dinero de muchos inversionistas que confiaban en el rapido crecimiento de las
empresas punto-com, empujandolos a una evolucidon que era imposible en ese momento. Asi,
cuando los inversionistas se dieron cuenta de que el retorno sobre la inversion era imposible

en un plazo tan corto, los precios cayeron causando la explosion de la burbuja punto-com

Hoy en dia, las empresas punto-com parecen estar recuperando su posicion en el mercado y
los inversionistas estdin empezando a creer en ellas de nuevo. Esta vez los inversionistas
pueden enfocarse en nuevas variables para calcular el precio de las acciones de modo que
puedan evitar una nueva burbuja. Por otra parte, las empresas punto-com parecen ser mas
fuerte y por lo tanto, més fiables, ya que su precio mas o menos refleja el valor real para el
cliente. A pesar de que la mania punto-com todavia estd en el aire, se puede determinar que
mediante el analisis de mercado y la percepcion de los clientes hacia la empresa, el precio de
las acciones pueda ser juzgado correctamente para conseguir una valoracion razonable de la

empresa y por lo tanto el valor de las acciones punto-com.
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Esté claro que los inversionistas no pueden confiar en las variables normales que se utilizan
para juzgar los precios de las acciones no basadas en el internet, no hay ecuaciones, ni
nameros correctos para juzgar los precios de las acciones punto-com. Para juzgar y
minimizar el riesgo los inversionistas tienen que enfocarse en nuevos factores como la
demanda, las condiciones del mercado y la valoracion razonable de la empresa, y por lo
tanto, la valoracion razonable de los precios de las acciones. Sin embargo no hay una
herramienta financiera y precisa para guiar a los inversionistas a la hora de invertir en la

oferta publica inicial de una dot-com.

Al juzgar los precios de acciones punto-com los inversionistas pueden utilizar variables
financieras como enfocarse en el flujo de caja positivo, las ventas y el crecimiento de ventas,
pero estas variables so6lo son utiles en el [IPOPRICE que la mayoria de las veces solo esta
disponible para un niimero privilegiado de inversionistas. Por otro lado, para aquellos que
solo tienen la posibilidad de comprar acciones en el ENDPRICE, un flujo de caja positivo no
es muy relevante ya que el flujo de caja negativo puede reflejarse como una inversion para el
futuro. Las personas o empresas que inviertan en el ENDPRICE deberian enfocarse en
variables no financieras como el FLOAT y PARCIAL, y en variables de control como la
investigacion y el desarrollo, la reputacion del lider de emision y el nivel del NASDAQ, con
el fin de reflejar el precio base en la demanda del mercado y la capacidad de la empresa para

crear valor.

En general, los inversionistas de las empresas punto-com no deben utilizar las mismas

variables que las empresas no basadas en Internet debido a la gran diferencia a la hora de

reflejar el valor tangible e intangible. Ademas de esto, se deben identificar las diferentes fases
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por la que viaja el precio de la accion, debido a la diferencia entre el IPOPRICE, que mide el

valor real de la empresa, y el ENDPRICE, que mide el valor basado en la de demanda.
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3.3 Comentarios Personales

Después de haber analizado los datos recolectados fue facil comprender, que a pesar de que
ha habido problemas en el pasado con empresas punto-com dentro del mercado bursatil como
consecuencia de la explosion de la burbuja, alin no existe ningun instrumento financiero o
ecuacion que ayuden a los inversionistas a identificar el precio correcto de la accion en su

debut en el mercado bursatil.

En un mundo desarrollado, donde la tecnologia juega un papel importante en la economia

global, es importante el desarrollo de nuevos instrumentos financieros para obtener una

aproximacion mas concreta del precio de oferta adecuada de una OPI punto-com.
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3.4 Recomendaciones para trabajos futuros

Debido al tiempo limitado, este trabajo se basdé principalmente en datos secundarios y
entrevistas a profesores de ESC RENNES, expertos en el tema. Sin embargo, un alcance mas
fiable acerca del tema puede ser alcanzado a través de entrevistas con inversionistas
pertenecientes a este mercado. Los inversionistas pueden tener mas experiencia sobre el tema

debido a su experiencia diaria.

Ademas, este estudio se encuentra centrado en la investigacion cualitativa. Las futuras
investigaciones podrian centrarse en enfoques cuantitativos que pueden ayudar a los
inversionistas de empresas punto-com a obtener un mejor criterio acerca de las mismas. Por
otra parte, otras investigaciones pueden centrarse en la evolucion de las empresas punto-com
en el mercado de valores con el fin de obtener una comprension de cémo este enfoque ha ido

cambiando con el tiempo, y como podria cambiar en el futuro.
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6.- ANEXOS

6.1.- Anexo #1

EMPRESAS PUNTO-COM EN EL MERCADO BURSATIL

ENTREVISTA INFORMATIVA

Objetivo: ;Como pueden los inversionistas juzgar empresas PUNTO-COM cuando son

introducidas por primera vez en el mercado de valores?

Preguntas:

1. ;Qué lo motivo a entrar en el mundo de los mercados financieros?

Matematicas, modernizacion y riesgo. Yo creo que si alguien desea obtener ganancias

necesita tomar ciertos riesgos

2. (Qué obstaculos tiene que superar una empresa para ser parte del mercado de

valores?

Reglas, disciplina, requisitos, informacion abierta al publico, preservar la imagen de

la compaiiia, atraer inversionistas. Esta clase de mercado esta relacionado con las

ganancias, sin ganancias no se consiguen inversionistas.
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,Qué piensa usted sobre el desarrollo de las empresas punto-com en el mercado

de valores?

Es interesante debido a que esta clase de compaifiias tiene una basta cantidad de
informacion acerca de sus usuarios que puede ayudar a la firma a conocer
detalladamente la economia del mercado. Fue una tendencia esta clase de compaiiia
en los 20s pero actualmente existe una amplia cantidad de empresas punto-com que

necesitan ser originales para atraer a los usuarios.

(Cual es su criterio acerca de la velocidad de crecimiento de las empresas punto-

com?

Este es solo un juego de especulacion. Si las personas piensan que la firma esta bien
posesionada en el mercado los inversionistas querran comprar acciones, el
crecimiento esta relacionado con los inversionistas. En la realidad no existe un
crecimiento de la economia, en esta clase de empresas no existe una creacion real de

valor. Hay que aprovecharse de esto, la preguntas es ;Cuando?

,Qué tipo de herramientas se utilizan, y qué teorias y modelos son confiables, al
momento de juzgar a las empresas punto-com en su introduccion al mercado de

valores?

Numero de subscriptores, marketing, seguridad de la firma, referencias, informacién

disponible al publico. El unico problema es la creacion del valor, aqui el valor es

intangible y puede desaparecer.
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6.

(Cuales son las diferencias al momento de juzgar las empresas punto-com y
juzgar otras empresas en su oferta publica inicial?

Estructura, no se tiene una estructura real, no se tiene activos, no existe un capital de
trabajo, no hay nada para recuperar el dinero, ellos solo venden informaciéon para

hablar de ellos mismos o de otros.

Una suposicion es que la persona creadora de Facebook tenga un problema con la
justicia, el precio de las acciones caera por el escandalo. Las compaiiias punto-com

existen porque las personas creen en ellas.

,Qué cree que podria ser desarrollado 6 mejorado a la hora de juzgar a las

empresas punto-com?

No hay formula. Con esta clase de firmas tienes que examinar la economia, la
informacion de la compaiiia, referencias, imagen, etc. Hoy en dia las personas no se
pueden comunicar sin Facebook o Skype ya que es importante para la mayoria de

personas. Todos creen en estas companias ya que es una llave para la conectividad.

. Como pueden los inversionistas saber si el precio de la oferta inicial publica es

el correcta?

Cuando estas empresas son introducidas al mercado el precio principalmente es bajo
para luego aumentar de acuerdo a la demanda del mercado, normalmente no existe
una regla o método que se pueda utilizar en esta clase de empresas para saber el

precio justo de las acciones, esto depende de la fluctuacion del mercado.
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