Patagon.com

INTRODUCCIÓN

Patagon.com provee productos y servicios financieros, tales como banca personal y compra-venta de acciones, a través de Internet y aspira a ser líder entre los inversores de América Latina; y, más adelante, también espera operar en otros países como España, Alemania y Estados Unidos. 

Sus clientes pueden comprobar en cualquier momento cómo está evolucionando su cartera, leer los análisis, dar una orden de compra o venta, establecer la cantidad y el precio a los que desean comprar o vender, dar la orden de que se les avise cuando una determinada acción alcance un precio límite, y enterarse de qué opinan otros inversores respecto de la mejor actitud a adoptar para el futuro. Todo a través de Internet. 

Esto es posible por medio de un nuevo proyecto denominado Patagon.com. El servicio  ofrecido es una web en la que el usuario puede realizar operaciones bursátiles y financieras online, además de obtener, de forma gratuita y en tiempo real, información sobre las empresas y mercados, y también contactar con foros o "chatear" con inversores y analistas. 

Quienes se registren en el sistema pueden personalizar la web, para conformar una  cartera, independientemente de quien sea el administrador de los fondos, sobre la cual establecer gratuitamente un seguimiento con actualización permanente. Gráficos, noticias, investigación de cada una de las acciones, y acceso a balances y opiniones de analistas, forman parte del servicio. 

La empresa está dirigida por Wenceslao Casares, Constancio Larguía y Federico Agárdy, tres ex compañeros de la Universidad de San Andrés. Cada uno provino de un sector diferente: el tecnológico, el legal y el de las inversiones financieras, respectivamente. 

Los socios se propusieron unir dos mundos separados: Internet y el mercado de capitales. Tras un estudio de los servicios existentes en otros países (y, sobre todo, después de constatar la ausencia de una oferta similar en América Latina), llegaron a la conclusión de que se trata de un negocio con un enorme potencial de crecimiento. 

PRODUCTOS Y SERVICIOS

Casares, que en el año -6 fue uno de los primeros proveedores de Internet en Argentina, tenía experiencia en finanzas. Vendió su empresa en el año -3, y realizó un viaje a Silicon Valley, donde aprendió el funcionamiento de los servicios de broker online. Comprobó que en Estados Unidos existen 79 firmas de intermediación bursátil online, que informan esencialmente sobre el mercado local, y que en el resto del mundo únicamente hay servicios similares en Europa, Hong Kong y Nueva Zelanda. Nadie en el mundo ofrece, por Internet, información sobre los mercados latinoamericanos. 

"Un inversor argentino puede tener información detallada y gráficos en pantalla sobre una acción de Wall Street, pero no tiene acceso a nada sobre empresas argentinas", explica Casares. 

Retornó con la determinación de formar una empresa que, con base en Buenos Aires, fuera la web de los mercados latinoamericanos. Y junto con Larguía empezó a buscar socios. "No había en el país un back-office que pudiera soportar este concepto de servicio; eran todos muy ineficientes, por lo que la idea de trabajar con un banco era incompatible." 

Fue entonces cuando contactaron con Agárdy, director de InvestCapital, del grupo FiduCorp. "Me gustó porque trabajan con eficiencia, tienen buen volumen de operaciones y comisiones bajas", dice Casares. 

El negocio se concretó a comienzos del año –2 cuando, gracias a la intermediación de Endeavor -una fundación estadounidense que apadrina emprendedores en América latina- se logró interesar a un grupo de inversores estadounidenses que financia proyectos de tecnología en empresas de Silicon Valley. Este grupo aportó el capital inicial. Patagon.com está en proceso de adquisición de InvestCapital, lo cual no sólo le aporta la estructura legal y operativa, sino que le suministra una base de clientes. 

CIBERCAFE FINANCIERO

Los socios saben que no pasará mucho tiempo antes de que surjan servicios de intermediación bursátil online. Por eso apuntan a un concepto más amplio (el de 'comunidad en Internet'), que supone ser el lugar de encuentro para los navegantes de la Web que tengan en común el interés por las finanzas de la región. 

Para apoyar este concepto se ofrece la posibilidad de participar en foros, "chatear" con otros inversores, leer a columnistas especializados, y hasta participar en un concurso, un juego consistente en una inversión simulada de US $ 100.000. 

Esta definición del negocio implica que la fuente principal de la facturación de Patagon.com no serán las comisiones por las operaciones online, sino la publicidad de la web. Agárdy dice que, aunque actualmente el grueso de la facturación proviene de las comisiones, el objetivo es que la relación se estabilice en el 30 por ciento de ingresos publicitarios y el 70 por ciento derivado de la intermediación bursátil. 

La oferta de compra de productos financieros que realiza Patagon.com no se limita a la bolsa, se extiende a productos bancarios, como plazos fijos o fondos de inversión. De manera que los bancos no ven el proyecto como una competencia, sino como un canal alternativo de distribución que, eventualmente, puede llegar tanto al inversor extranjero como al público no bancarizado del mercado local.

INDUSTRIA Y POLITICA DE CRECIMIENTO

La segmentación de la web es de potencial interés para los esponsors, ya que el cliente que espera captar Patagon.com es el de un pequeño inversor con ingresos que pueden rondar los US $ 50.000 anuales, joven, con elevado nivel de consumo y habituado a comprar mediante Internet. 

Las previsiones indican que tres años puede ser un plazo prudencial para recuperar la inversión. En cualquier caso, los socios no se muestran preocupados por este punto, ya que asumen que la apuesta es de largo plazo. 

Gracias a la adquisición de InvestCapital, el volumen de negocios al que tiene acceso Patagon.com es de US $ 16 millones mensuales. En agosto, la web tuvo un promedio de 1.300 visitantes por día sólo entre los usuarios argentinos. En la agenda de Patagon.com figura la apertura de sucursales en Brasil, México, Chile, España, Alemania y Estados Unidos. Ello implica la compra de sociedades de bolsa en esos países. La previsión es que la cantidad de usuarios brasileños llegará a duplicar la de argentinos. 

"Nuestro core business es la llegada por Internet a una masa enorme de usuarios en todo el mundo -destaca Larguía-. Es algo ligado al desarrollo de una cultura de pequeño inversor. Hay un mercado al que no se le sacó el jugo."

UN MERCADO QUE CRECE

La corta historia del intercambio de acciones y títulos a través de la Red comenzó en Estados Unidos en el año -5, cuando los operadores de la Bolsa y los bancos de inversión iniciaron la era del comercio por este medio. Actualmente, cerca del 35% de los 56 millones de usuarios norteamericanos de Internet utiliza este medio en busca de información económica y financiera. 

Asimismo, las grandes cadenas de medios de comunicación de Estados Unidos poseen un sitio en la Red dedicado exclusivamente a la actualización del panorama económico mundial y a la cotización en tiempo real de acciones y títulos de los principales mercados internacionales, con entrada libre para cualquier navegante. 

COMPETENCIA

Patagon.com se dedica esencialmente a la intermediación bursátil en tiempo real, y prevé expandir su cartera de productos a otros instrumentos financieros tales como bonos, fondos de inversión y seguros personales. 

No existen empresas como Patagon.com cotizando en la bolsa argentina. Existen, sí, bancos comerciales, pero el negocio principal de éstos los productos típicos de depósito y préstamo bancarios más que el comercio de acciones, que es el negocio central de Patagon. La competencia principal se sitúa en  empresas de operativa similar que actúan en EE.UU., tales como las siguientes. Para cada una se facilita la facturación del último año: A.B.Watley Group (20,6 M$), ESpeed (38,2 M$), Onlinetradinginc.com Corp. (5,9 M$), Ragen Mackenzie Group (84,4 M$), Rushmore Financial Group (7,8 M$), Stockwalk.com (54,6 M$), Ameritrade Holding Corp. (268,4 M$), DLJDirect. (238,0 M$), Investment Technology Group (232,0 M$), E*TRADE (694,8 M$) y TD Watehouse (960,1 M$).

VALORACIÓN DE EMPRESAS DE INTERNET EN ECONOMIAS EMERGENTES

En el segundo año de funcionamiento, Patagon.com se posicionaba como una de las páginas web regionales de finanzas e inversiones personales más prometedoras de la región latinoamericana. Había conseguido una inyección inicial de capital de riesgo por parte de un inversor ángel en Julio del año -2 por $1 M, y una primera ronda de financiación en Abril del año -1 del fondo Chase Capital Partners por $4 M sobre una valoración pre-inyección de $12M (4,3 veces las ventas previstas para ese año). En Diciembre del año -1, mediante una segunda ronda de capitalización, Patagon recibió 53M$ adicionales de un consorcio formado por Goldman Sachs, GE Capital, Reuters, Fenway Partners, Telmex, Inbursa-Mexico, Banco Santander, y Quantum Dolphin.

En ese momento, se rumoreaba que el consorcio planeaba su salida de la empresa a través de la venta de su participación a un inversor estratégico o una OPV (Oferta Pública de Venta) en el mercado de capitales americano para los primeros meses del año 0. 

En Febrero del año 0, TracBank, una casa de corretaje electrónico del sudoeste de los EE.UU., decide explorar una posible incursión en Latinoamérica, consistente en la compra de una participación en algún proyecto prometedor promisorio del ramo fuera de los EE.UU. Su buen conocimiento del mercado hispanohablante de los estados de Arizona, Nuevo México y Texas, y el posiblemente gran potencial de la inversión en línea en la región de Latinoamérica, sugieren explorar en detalle una eventual expansión internacional. 

TracBank se entera de la existencia de Patagon.com pero, estando en conversaciones con un posible candidato en México, no desea todavía tomar contacto directo con la empresa argentina, y decide realizar simplemente una valoración preliminar tentativa de la misma, basándose exclusivamente en información pública disponible. Los únicos datos cuantitativos disponibles para la empresa se remiten a su cuentas de resultados históricas y previsionales, que pueden verse en el Anexo 1.

TRABAJO A REALIZAR

En base a la información anterior, y a la que se facilita en los anexos siguientes, se trata de:

1. Calcular los flujos de caja libres de Patagon.com para el periodo comprendido entre el año 0 y el año 9. 

2. Calcular el valor actual de los flujos de caja libres de Patagon.com para el periodo comprendido entre el año 0 y el año 9.

3. Calcular el valor actual del valor residual de Patagon.com en el año 9

4. Calcular el valor actual total ajustado de Patagon.com en el año 0.

Anexo 1. Previsión de las Cuentas de resultados reales (año -2 y año -1) y previsionales (año 0 año 3) de Patagon.com realizada por la dirección de la empresa

	
	6 Meses 
año -2
	Año -1
	Año 0 Prevista
	Año 1

Prevista
	Año 2

Prevista
	Año 3

Prevista

	Comisiones
	    185.7 
	       952.2 
	     2.004.1 
	     3.483.0 
	   10.449.0 
	   26.122.5 

	Ingresos por publicidad
	- 
	    1.116.6 
	   15.091.3 
	   38.351.2 
	   57.526.8 
	   71.908.6 

	Ingresos por otros productos
	           -   
	       726.3 
	     4.271.0 
	   11.110.0 
	   49.995.2 
	124.988.2 

	Total ingresos
	    185.7
	    2.795.1 
	21.366.5 
	   52.944.3 
	117.971.2 
	 223.019.4 

	Desarrollo
	    103.2 
	    2.150.7 
	     3.018.4 
	     5.018.4 
	5.018.4 
	     6.018.4 

	Marketing 
	23.7
	    1.398.4 
	   12.460.0 
	   26.376.6 
	   31.560.1 
	   37.672.3 

	Publicidad
	-
	       979.8 
	     1.628.9 
	     1.733.9 
	 2.080.7 
	     2.392.8 

	Productos financieros
	43.7
	       526.9 
	     1.311.3 
	    2.108.7 
	 2.530.5 
	     2.910.1 

	Alianzas
	-
	    3.150.0 
	 4.175.0 
	     5.200.0 
	6.240.0 
	     7.176.0 

	Administración financiera
	-
	       264.4 
	     1.288.3 
	     1.538.3 
	1.846.0 
	     2.122.9 

	Viajes 
	52.9
	       325.0 
	        500.0 
	        520.0 
	530.0 
	        540.0 

	Alquileres, luz, gas, agua
	92.3
	       702.9 
	     1.205.9 
	    1.305.9 
	   1.405.9 
	     1.505.9 

	Abogados, asesores, auditores
	0.2
	       450.0 
	        600.0 
	        700.0 
	 750.0 
	        800.0 

	Costes totales
	    316.3 
	     .948.4 
	   26.188.0 
	   44.502.0 
	  49.431.2 
	   58.228.4 

	EBITDA
	-130.6 
	   -7.153.2
	   -4.821.4
	     8.442.2 
	   68.539.9 
	164.790.9 

	Amortización y gtos. financieros
	26.5
	       831.7 
	        101.2 
	     1.731.2 
	        161.2 
	        191.2 

	BAI
	   -266.8 
	   -7.984.9
	   -4.922.7
	     6.710.9 
	68.378.6 
	 164.599.6 

	Impuestos (33%)
	-
	-
	-
	-
	   19.509.5 
	  54.317.9 

	Beneficio neto
	-266.8
	   -7.984.9
	   -4.922.7
	       6.710.9   
	   48.869.1 
	110.281.7 


Anexo 2. Supuestos para el cálculo del flujo de caja libre de Patagon.com

Hasta el año 3, se pueden usar las cifras preparadas por la dirección de la empresa (anexo 1). Para los años siguientes, se pueden efectuar los supuestos siguientes: 

a) Ventas. Se puede asumir un fuerte crecimiento del sector al principio y un punto de inflexión a partir del año 4. Se estima una tasa media de crecimiento del 99% entre los años 0 y 4, y de sólo el 12% entre el año 5 y el año 9. En concreto, los crecimientos serían como sigue:

	
	Actual
	Proyectado

	
	-1
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ingresos
	2,8
	21,4
	52,9
	118,0
	223,0
	334,5
	401,4
	481,7
	529,9
	582,9
	641,2

	Variación porcentual
	
	664%
	148%
	123%
	89%
	50%
	20%
	20%
	10%
	10%
	10%


b)  Beneficios. El EBIT como porcentaje de los ingresos varía para las empresas comparables entre 29% y 39%, lo que implica que las expectativas de la dirección de Patagon.com hasta el año 3 son optimistas. Para reflejar el incremento de la competencia y el agotamiento progresivo de oportunidades, se puede reducir progresivamente el EBIT desde el 50% en el año 4 al 35% en el año 9.

	
	Actual
	Proyectado

	
	-1
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ingresos
	2,8
	21,4
	52,9
	118,0
	223,0
	334,5
	401,4
	481,7
	529,9
	582,9
	641,2

	EBIT
	-8,0
	-4,9
	6,7
	68,4
	164,6
	167,3
	180,6
	192,7
	196,1
	204,0
	224,4

	Variación porcentual
	
	
	
	919%
	143
	2%
	8%
	7%
	2%
	4%
	10%

	% de los ingresos
	-285%
	-23%
	12%
	58%
	73%
	50%
	45%
	40%
	37%
	35%
	35%


c) Impuestos. Del año 4 en adelante, se estima que los impuestos rondarán el 16% del BAI. 

d) Inversiones. La inversión en activos fijos se estima en el 1% de los ingresos, y la inversión en capital circulante, en el 9% de los ingresos.

Anexo 3. Cálculo de la tasa de descuento de Patagon.com

Para estimar la tasa de descuento de cada año, se debe calcular el tipo de interés libre de riesgo, el riesgo-país, la prima de riesgo del mercado y la beta:

-El interés libre de riesgo en estos momentos es del 6,5% anual.

-El riesgo país se ha estimado en el 5,1% anual. 

Patagon.com fue fundada en Argentina, pero en el año -1 se había expandido internacionalmente, operando también en Brasil, Chile, México y Venezuela. Dado que sus ingresos provenían de estos diferentes países, es plausible asumir la existencia de cierta diversificación geográfica que reduce la prima de riesgo-país. Pero por otro lado, el número de países no es tan amplio como para reducir fuertemente el riesgo, y además, todos los mercados en que Patagon.com opera pertenecen a una zona económica compleja. Por estas razones, asumiremos que efectivamente existe un componente de riesgo-país en la tasa de descuento. 

-La prima de riesgo del mercado y el riesgo de la empresa se ha estimado como sigue:

El riesgo de la empresa será estimada a partir de las betas de las empresas comparables. Utilizaremos la mediana de la beta sin deuda para cada grupo. Como era previsible, la beta disminuye a medida que las empresas maduran; pasando de 1,41 (empresas nuevas comparables) a 0,91 (empresas comparables ya desarrolladas) a 0,69 (empresas comparables maduras). Si al riesgo de la empresa se le añade el riesgo del mercado, quedaría:

	Riesgo empresa y mercado (%)
	3,7
	3,4
	3,2
	2,9
	2,4
	2,2
	2,1
	2,0
	1,8
	1,8


Finalmente, dado que se trata de una nueva empresa (que se nutre esencialmente de capital propio) y que los costes de financiación en Latinoamérica son relativamente altos, asumiremos que Patagon.com no toma deuda en el horizonte de planificación, por lo que la WACC coincidirá con el coste del capital propio en ese plazo. Con las anteriores premisas, la WACC varía entre el 15,3% (año 0) y el 13,4% (año 9):

	WACC (%)
	15.3
	15.0
	14.8
	14.5
	14.0
	13.8
	13.7
	13.6
	13.4
	13.4


Anexo 4. Cálculo del valor residual de la empresa al final del año 9.

Como la empresa tendrá valor más allá del año 9, más aún considerando que se trata de una empresa emergente, es necesario calcular un valor residual. 

En empresas jóvenes que navegan en entornos muy impredecibles, como es el caso de Patagon.com, es extremadamente difícil estimar una tasa de crecimiento para el flujo de caja libre en el período terminal; por lo que utilizaremos en cambio un múltiplo de ingresos (Valor residual/Ingresos) igual a 16,7.

Sin embargo, sabemos que existe una burbuja que presumiblemente habrá explotado ya en el año 9, por lo que estimaremos un descuento del 40%, que resume el efecto de explosión de las burbujas bursátil general y del sector de las nuevas tecnologías. Con este ajuste, el valor actual de los flujos de caja libres asciende a 10 veces los ingresos. A continuación, aplicamos un corrector de 0,71, para reflejar las diferencias de valor entre EE.UU. y Argentina. Esto reduce el múltiplo a 7,1 veces los ingresos:
	Valor residual/Ingresos para EE.UU. para empresas comparables 
	16.7

	Coeficiente de ajuste por burbuja tecnológica/bursátil
	0.60

	Valor residual/Ingresos EE.UU. post-burbuja
	10.0

	Corrector del múltiplo- Efecto país
	0.71

	Valor residual/Ingresos locales
	7.1


Anexo 5. Información para el ajuste del valor actual de Patagon.com

Hay que tener en cuenta que no está previsto que la empresa se financie con deuda, por tanto, el valor actual total será equivalente al valor del patrimonio. Este corresponderá conceptualmente al de una empresa grande, cotizada en bolsa, que negocia una porción minoritaria de su capital en la bolsa. Deberemos, pues, corregir el valor del patrimonio por el correspondiente riesgo que supone que Patagon.com es una empresa pequeña y no cotizada, para la que estamos intentando determinar el valor de una participación mayoritaria.  

Para Argentina, el descuento por este tipo de riesgo alcanza al 56%, lo que implica multiplicar el valor del patrimonio por el coeficiente 0,44, asumiendo que la misma cifra se aplica a toda la región en que Patagon.com opera.
TEACHING NOTE

1-Cálculo de los flujos de caja libre del periodo 0-9

Los flujos de caja libres del periodo 0-9 pueden calcularse como sigue: 

	
	Actual
	Proyectado

	
	-1
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ingresos
	2,8
	21,4
	52,9
	118,0
	223,0
	334,5
	401,4
	481,7
	529,9
	582,9
	641,2

	EBIT
	-8,0
	-4,9
	6,7
	68,4
	164,6
	167,3
	180,6
	192,7
	196,1
	204,0
	224,4

	- Impuestos
	
	0
	0
	19,5
	54,3
	53,5
	64,2
	77,1
	84,8
	93,3
	102,6

	- Inversión AF
	
	0,2
	0,5
	1,2
	2,2
	3,3
	4,0
	4,8
	5,3
	5,8
	6,4

	- Inversión CT 
	
	1,7
	2,8
	5,9
	9,5
	10,0
	6,0
	7,2
	4,3
	4,8
	5,2

	Flujo libre de caja
	
	-6,8
	3,3
	41,8
	98,6
	100,4
	106,4
	103,6
	101,6
	100,1
	110,2

	% de los ingresos
	
	-32%
	6%
	35%
	44%
	30%
	27%
	22%
	19%
	17%
	17%


2-Cálculo del valor actual de los flujos de caja libres del periodo 0-9

De acuerdo con la WACC calculada en el anexo 3, el valor actual de los flujos de caja libres para el horizonte de planificación (año 0-año 9), asciende a 324,9 M$:

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Flujo libre de caja
	-6,8
	3,3
	41,8
	98,6
	100,4
	106,4
	103,6
	101,6
	100,1
	110,2

	WACC (%)
	15.3
	15.0
	14.8
	14.5
	14.0
	13.8
	13.7
	13.6
	13.4
	13.4

	Valor actual del flujo 

de caja libre 
	-5.90
	2.52
	27.68
	57.36
	52.18
	48.87
	42.13
	36.7
	32.17
	31.19

	Valor actual total del periodo año 0-año 9 
	324,9
	
	
	
	
	
	
	
	
	


3-Cálculo del valor actual del valor residual en el año 9

De acuerdo con los datos del anexo 4, los ingresos del año 9 se han de multiplicar por el coeficiente de 7,1; y actualizarlos mediante la tasa de descuento correspondiente al año 9 (13,4%), con lo que se obtiene un valor terminal de 1.291,6 M$:

	Ingresos estimados de Patagon.com en el año 9
	641.2

	Valor residual de Patagon.com en el año 9
	4561.4

	Valor actual del valor residual
	1291.6


4-Cálculo del valor actual total ajustado de Patagon.com

Sumando el valor actual del valor residual al valor actual de los flujos de caja libres del año 0 al año 9, se obtiene un valor actual total para Patagon.com del orden de 1.616,5 M$: 

	Valor actual de los flujos de caja libres año 0-año 9
	324,9

	Valor actual del valor residual en año 9
	1291,6

	Valor actual total
	1616,5


Dado que hemos asumido que la empresa no posee deuda, el valor actual total será equivalente al valor del patrimonio, y éste corresponderá conceptualmente al de una empresa grande, cotizada en bolsa, que negocia una porción minoritaria de su capital en la bolsa, ya que la WACC y el múltiplo que hemos usado en el cálculo reflejan el riesgo de empresas de ese tipo. Deberemos, pues, corregir el valor del patrimonio por el correspondiente riesgo asistemático, ya que Patagon.com es una empresa pequeña y no cotizada, para la que estamos intentando determinar el valor de una participación mayoritaria.  

Para Argentina, el descuento por el hecho de que se trata de una empresa pequeña y que no cotiza es del 56%, lo que implica multiplicar el valor del patrimonio por el coeficiente 0,44. Asumiendo que la misma cifra se aplica a toda la región en que Patagon.com opera, el valor actualizado de Patagon.com, asciende a 711,3 M$.

	Valor actual total de Patagon.com
	1616,5

	Valor del patrimonio 
	1616,5 

	Coeficiente de ajuste por riesgo asistemático (Argentina)
	0,44

	Valor actual total ajustado de Patagon.com
	711,3


� Caso escrito por Elisa C. Mandalaoui, con la colaboración de Oriol Amat, Universitat Pompeu Fabra.


� Nota preparada por Elisa C. Mandalaoui, con la colaboración de Oriol Amat, Universitat Pompeu Fabra.
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