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RESUMEN

El objetivo de este trabajo fin de grado (TFG) es analizar, desde una perspectiva
econdmica y financiera, compafiias caracterizadas por presentar un retorno sobre el
capital invertido inusualmente por encima del coste de capital, que presentan un coste
incremental de las ventas bajo, y que son “ligeras” en activos materiales. Para ello, el
estudio se basa en la teoria economica de la Escuela Austriaca y se considera la
incertidumbre como elemento esencial en el analisis de este tipo de empresas. En
numerosas ocasiones, las caracteristicas de estas empresas no aparecen reflejadas
correctamente la contabilidad tradicional (generalmente aceptada) de forma explicita,
por el carécter estatico de la misma, lo que complica el trabajo de inversores y analistas.
Estas compariias deberian ser analizadas individualmente, para explicar retornos de
capital, margenes, y crecimientos anémalos dificiles de valorar en la practica y con un
alto componente de aleatoriedad de cara a su desempefio futuro. De esta forma, la
posibilidad de aprovecharse para elegir un pufiado de inversiones que lo hagan
sustancial y sistematicamente mejor que la media del mercado a priori es algo
complicado. No obstante, en el trabajo se aportan una serie de apuestas personales y se
realiza un breve comentario sobre la perspectiva del rendimiento de este tipo de

compaiiias para las proximas décadas.



1. INTRODUCCION

En los afios 70, Burton Malkiel predicaba que un mono con los ojos cerrados tirando
dardos a una de las paginas financieras de algun periédico podria seleccionar una
cartera tan buena o mejor que cualquiera seleccionada cuidadosamente por expertos
financieros (Malkiel, 1973). En Espafia, y mas recientemente, Fernandez Acin (2014)
mostré6 como un grupo de escolares batieron a los fondos de inversién en Espafia
eligiendo empresas al azar de media y por un margen bastante amplio. Estos hechos
muestran el gran peso que puede llegar a tener la incertidumbre en la planificacion de
proyecciones y valoraciones futuras, incluso para los expertos en el sector financiero.
Toda informacién empresarial tanto publica como privada se refiere al pasado, y cada
vez se incorpora a los precios de forma mas rapida, de modo que la realizacion de
proyecciones en base a datos pasados no supone sino una duplicidad de la tarea que ya

han realizado otros actores en el mercado.

En este trabajo fin de grado (TFG) se abordan y describen diversas compaifiias que
utilizan esa incertidumbre a su favor, gracias a determinadas caracteristicas, por
ejemplo, modelos de negocio con escasos activos materiales, con costes marginales
nulos, y grandes retornos respecto al capital invertido (ROIC). Esta incertidumbre
“positiva” puede dejar pistas en los estados financieros, pero los lectores tienen que ser
habiles para detectarlas, en los casos en los que esto sea posible. En otros casos la
informacion puablica (y la privada) es tan opaca que muchas veces la mejor opcion es
mantenerse al margen. El proceso de descubrimiento del precio en ambos casos es mas

complejo y puede ofrecer oportunidades de inversion a largo plazo muy asimétricas?.

En este TFG se describe el problema del analisis de informacion financiera clasica,
unido con la medicién tradicional del riesgo (si es que este se puede medir) en las
finanzas. El riesgo suele medirse a través de la volatilidad, empleando la estadistica y la
curva de campana como base para elaborar escenarios de rentabilidad y riesgo. La
estadistica tradicional, con su enfoque Gaussiano, deja de lado lo extraordinario,
centrandose en lo comun, dando lugar Unicamente a la aleatoriedad Gaussiana. Sin
embargo, segun Mandelbrot (1997) y Taleb (2007), los mercados financieros no se

rigen por distribucion normal o gaussiana, ya que 22 varianzas por encima de la media

2 En caso de un escenario desfavorable la pérdida potencial y permanente del capital invertido asignado es
asumible, en caso de un escenario favorable la rentabilidad potencial es muy alta (del orden de varias
veces el capital invertido), sin usar apalancamiento financiero.
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(22 sigma) esté superada por eventos como el Crack bursatil de 1987 (o el de marzo de
2020 sufrido tras el cierre de las economias por el Coronavirus), asi como las
fluctuaciones en los tipos de interés en Europa en 1992. Para ponerlo en perspectiva, la
distribucion gaussiana asigna a un evento que exceda de 22 varianzas de la media una
probabilidad de una entre un gugol (un uno con cien ceros). La conclusion no es que la
estadistica no deba utilizarse, sino que, como individuos racionales, debemos ser
conscientes de que un evento puede tener probabilidades casi nulas de darse, pero
existen tantos eventos improbables que se escapan de nuestro universo de escenarios

que hace que la ocurrencia de estos sea comun.

Por ello, el estudio de las diversas compafilas aqui expuestas busca aprovechar
exposicion a este tipo de eventos, que si no llegan a darse proveeran de una rentabilidad
similar al mercado (Maboussin, 2008); y, en caso de que si ocurran, pasarian a formar
parte del grupo con ROIC crecientes, incluidos en su valoracion bursatil, pero que el
mercado no incluia en los precios por la incertidumbre inicial y la escasa probabilidad
de que ocurrieran. Este fue el caso de TPL, comentada en este trabajo; tras una serie de
eventos geopoliticos se subvenciond la tecnologia de la fracturacion hidraulica
(Fracking) y hoy en dia se trata de la tecnologia dominante en EE. UU., un pais
exportador neto de petroleo. De esta forma, TPL paso de valer 60 millones en el 1995 a
ser una empresa de 12 mil millones de capitalizacion bursatil en la actualidad,

multiplicando su valor por doscientos.

El otro tipo de aleatoriedad en oposicion a la gaussiana seria la aleatoriedad fractal o
escalable (Mandelbrot, 1997), que concibe un escenario 0 muestras estadisticas en las
que una sola observacidn puede alterar el total de una forma desproporcionada. Como el
flujo de dinero que puede acaparar un solo activo a lo largo de décadas ante el aumento
constante de la oferta monetaria por parte de los bancos centrales (como el oro tras
Bretton Woods en 1971, o el Bitcoin durante la Gltima década) o el nimero de usuarios
de Adobe o del sistema operativo Windows sobre el resto de opciones disponibles. Es
este tipo de aleatoriedad, fractal o escalable, la que toma en cuenta el efecto cumulativo

de los eventos poco probables, pero, sin embargo, comunes en nuestro entorno.

El trabajo se ha dividido en los siguientes epigrafes: en la seccidn 2, se desarrolla la
Teoria Econdémica que da lugar al razonamiento de los limites del andlisis de la

contabilidad tradicional y el concepto del tiempo en ciencias sociales y la Fisica. En la



tercera seccion se explican las caracteristicas de las compafiias con un modelo de
negocio asset-light y coste incremental en ventas, como elementos esenciales que
explican rentabilidades potencialmente superiores. En la cuarta seccion se explican las
ventajas competitivas de estas empresas y su reflejo en el ROIC. En la seccién 5 se lleva
a cabo comparaciones entre compafiias que suelen incluirse en el mismo sector, por
estar relacionadas con la misma actividad, pero cuyo funcionamiento es completamente
distinto. Por Gltimo, junto a la conclusion se elabora un comentario sobre la vision

tradicional del riesgo.

2. TEORIA DEL CAPITAL. UNA PERSPECTIVA ECONOMICA.
2.1. Sistemas Complejos. El dinamismo e impredictibilidad de la economia.

Se tiende a ver el mundo en el que vivimos como un ecosistema estatico, en el que
existen agentes que se comportan de forma homogénea, empleando informacion
perfecta, tomando decisiones logicas y cuya conducta puede ser modelada
matematicamente. A partir de estas premisas, se pasa a analizar y a interpretar tanto
variables macroeconémicas como la informacion financiera de empresas de manera
individual, ambas referidas a periodos de tiempo aceptados generalmente (anual,
trimestral...). Si bien algunos analistas tratan de ofrecer una vision predictiva, en
general, la informacion siempre refleja el pasado. Sin embargo, aunque los
acontecimientos e informacion pasada pueden suponer un punto de partida para
entender el mundo dentro de la gran incertidumbre de la que no somos conscientes, no
entran a valorar las etapas intermedias a través de las cuales se han generado los
nameros que se nos ofrecen en el output final (por ejemplo, la cifra de PIB de un pais o
la de beneficio neto de una empresa), ni en qué etapa de desarrollo se encuentran, o si
son sostenibles. Tampoco tienen que reflejar fielmente lo que esta ocurriendo en
realidad, ya que los precios de mercado pueden estar deprimidos artificialmente y no
reflejarse en los estados financieros®. Por ejemplo, la irrupcion de WhatsApp o
Telegram, afectd a las cuentas de las teleoperadoras. Los ingresos de estas por el

servicio de mensajeria (SMS) no se trasladd a otra cuenta de pérdidas y ganancias

% Ejemplos representativos de estos fendmenos son las blsquedas de Google o Naver, las visualizaciones
de contenido en Youtube o TikTok, el tiempo pasado en plataformas como Instagram o Facebook. La
mayoria de estos servicios son gratuitos y no se reflejan en el PIB ni en la partida de ingresos en su cuenta
de resultados (s6lo lo hace la parte que corresponde a las ventas a publicistas por mostrar anuncios a los
usuarios de dichas plataformas).



(PYG) en otra empresa (robo de cuota de mercado), sino que se empez6 a ofrecer un

servicio semejante pero gratuito por parte de una nueva empresa.

Por lo tanto, el uso de datos contables que se consideran recurrentes no lleva a reducir
necesariamente la incertidumbre, y estas dinamicas de mercado esconden un riesgo
sustancial de valor terminal. Esto se debe a que la Economia es un sistema complejo,
caracterizado por “estar compuesto por un conjunto grande de componentes
individuales que interacttan entre si y que pueden modificar sus estados internos como
producto de tales interacciones (...) que pueden generar conductas que no estan
definidas en los elementos individuales” es decir, un conjunto de partes (agentes),
interconectadas entre si, que componen un todo con mas informacion que la que
proporciona cada parte por separado. Asi, vinculos entre cada agente generan
informacion adicional no visible por el observador como resultado de las interacciones
(Ramirez, 1999).

Frente a esta vision estatica, simplista y de comportamiento homogéneo de los agentes
(empresas y particulares), la Escuela Austriaca presenta la Economia como un sistema
complejo y dinamico, en el que el punto de equilibrio que emplea la Economia clasica
no es sino un ideal tedrico hacia el que se avanza, pero nunca se llega a alcanzar, y en el
que el papel del empresario cobra el protagonismo (Mises, 1949). En este sentido, se
entiende empresario como cualquier persona que toma accion, para conseguir unos fines
que subjetivamente aprecia como valiosos, y para cuya consecucion se vale de unos
medios, provistos de utilidad, también percibida y medida subjetivamente por el actor,
segun su importancia para la consecucion de esos fines, que constituyen su proyecto
vital. De esta forma el concepto de subjetividad es clave. El valor es siempre subjetivo,
lo que genera una imposibilidad de medicion precisa: no vale lo mismo un litro de agua
en una aldea de Mali a 5 km sin asfaltar del pozo méas cercano, que en un supermercado
en Madrid; ni un paquete de tabaco vale lo mismo para un fumador que para una
persona que no fume (suponiendo que no sea para hacer arbitraje y vendérselo

posteriormente a otro).

Esta subjetividad del valor de los bienes de consumo se puede extrapolar hacia los
bienes de capital. Asi, la Teoria del Capital y del Interés reconoce como bien de capital
a todas y cada una de las etapas intermedias, subjetivamente consideradas como tales

por el actor, dentro del contexto de la accion concreta en que se ve inmerso, y cuya



experiencia de culminacién genera precisamente la idea subjetiva del transcurso del
tiempo (Huerta de Soto, 1992). Esta descripcion desliga la idea de tangibilidad que
tendemos a tener del capital en forma de fabricas, elementos de transporte, maquinaria,
o recursos financieros. De forma que un cardi6logo o un analista poseen “capital” en
forma de conocimientos escasos con fines valorados por otros actores demandantes, una
clinica que contrata al primero, o una Tecnoldgica que contrata al analista de datos. Lo
mismo ocurre con un abogado muy especializado en transmisién patrimonial en una

region concreta.
2.2. Tiempo Fisico versus Tiempo en Ciencias Sociales

Esta concepcién individualista y de expectativas no homogéneas del ser humano queda
plasmada y desarrollada por Mises en su obra cumbre titulada “La Acciéon Humana”
(Mises, 1949). En ella se destaca el concepto subjetivista del tiempo y su efecto sobre la
elaboracion de informacion financiera, ya que los datos econémicos no son mas que
resultado de la interaccion entre miles de millones de personas. El tiempo a traves del
cual se desarrollan estos procesos no se puede medir cuantitativamente, pues no se trata
de tiempo fisico (determinista o newtoniano), sino de tiempo praxeologico
(subjetivista), a través del cual se desarrollan una serie de conocimientos préacticos,
tacitos y dificilmente transferibles que en una empresa se distribuyen a través de sujetos
especializados que trabajan de forma conjunta y estan unidos por nexos constituidos en

contratos (Alchian y Demsetz, 1972; Jensen y Meckling, 1976).

Este concepto de “tiempo” es muy diferente al que se utiliza en las ciencias fisicas. En
estas Ultimas, si el tiempo se invierte (es decir, cambia de signo), los procesos siguen
rigiéndose por las mismas leyes, y entonces, podriamos conocer lo que ocurrira en el
futuro*, ya que se pueden proyectar una serie de variables hacia el futuro (Albert, 2001;
Earman, 2002). No ocurre asi en la economia porque los agentes que la componen
experimentan el mundo psicolégicamente de manera distinta (Albert, 2001), tal como

expone el catedratico Jesus Huerta de Soto en el siguiente fragmento:

“En la mente de todo ser humano se produce, cuando actua, una especie de fusion entre

las experiencias del pasado que recoge en su memoria y su proyeccion simultanea y

4 Sabemos que un afo terrestre son 365 por la velocidad que tarda la Tierra en rodear al sol. Esto es cierto
para todos los afios, los pasados, el presente, y los futuros, asi que se podria conocer con exactitud el
momento exacto que buscamos dadas una serie de variables conocidas.
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creativa hacia el futuro en forma de imaginaciones o expectativas referentes a las
distintas etapas que constituyen el proceso de accion que desarrollara en el futuro.
Futuro éste que jamas se encuentra determinado a priori, sino que se va imaginando,
creando y haciendo paso a paso por el actor. Por eso el futuro es siempre incierto, en el
sentido de que aun esta por hacer y el actor sélo tiene de él ciertas ideas,
imaginaciones o expectativas que espera hacer realidad mediante la culminacion de las
etapas que ha imaginado que van a constituir su proceso de accion personal. Ademas,
el futuro esta abierto a todas las posibilidades creativas del hombre, y el actor
continuamente puede modificar tanto los fines que persigue, como variar, reordenar y
revisar las etapas de 10s procesos de accion en los que se ve implicado.” (Huerta de
Soto, 2009, pp. 216-217).

Por lo tanto, no podemos prever con exactitud el futuro, ni las empresas y su estado,
porque solo el hecho de imaginarlas ya supondria empezar a trabajar en ellas mediante
bocetos mentales. Este proceso nos llevaria a desarrollar ideas y a traerlas al presente
pasando por una serie de etapas, muchas veces imprevistas y desconocidas, que no
presentan la oportunidad de dar marcha atrds de una forma linear conocida sin perder
informacion. Esto es debido a que si a escala de un unico individuo, el tiempo no esta
determinado, la complejidad se dispara de forma exponencial en un sistema donde

intervienen multitud de individuos, como son las sociedades humanas.

Toda actividad empresarial (entendida como los procesos que una entidad lleva a cabo
para transforma inputs en bienes y servicios) se apoya en la accion de distintos agentes
que no han colaborado conscientemente entre si para llegar a ese fin. Por ejemplo, la
publicidad ha sufrido un cambio espectacular en las tres ultimas décadas, sustituyendo a
los medios de comunicacion tradicionales como mejores plataformas de publicidad por
las redes sociales, que permiten segmentar a las personas a las que se dirigen esos
anuncios y suponen la inversion en publicidad con mayor retorno. El fin de las ventajas
competitivas regulatorias de los medios de comunicacidn, primero se necesitaba la
penetracion de internet, y obviamente con el desarrollo de las telecomunicaciones. Al
mismo tiempo se necesitaba el desarrollo de las tecnologias de la informacién y el
conocimiento, y sobre todo dispositivos moviles que incluyeran gran parte de las

utilidades de un ordenador®. Esto demuestra que pequefios cambios individuales, en

° En esta tarea fue clave Apple con su primer iPhone.
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sectores 0 industrias muchas veces independientes, se amplifican en un sistema
complejo, de forma que la informacion financiera de una empresa nunca va a ser capaz
de eliminar esa incertidumbre a la que nos enfrentamos en nuestro dia a dia. El intento
de hacer predicciones en base a estos datos estaticos y de momentos pasados, que sélo
descuentan el futuro de manera inevitablemente imperfecta, se quedard en eso

precisamente, en un “intento”.

En base a estas ideas, se puede postular que habrd empresas en distintas etapas que
siguen un ciclo diferente al esperado (aquel que considera estos agentes como elementos
fisicos y se dieran de forma idéntica en todas las empresas). Detras de todas las
compafiias hay personas que perciben de manera diferente la etapa en la que se
encuentra la empresa, ya que cuentan con expectativas unicas y subjetivas respecto a la

actividad que gestionan. Esta idea es expresada por Huerta de Soto:

“Desde el punto de vista prospectivo y subjetivo del actor, puede afirmarse que
siempre existe una tendencia a que conforme aumenta el periodo de tiempo que
conlleva una accion (es decir, el nimero y complejidad de etapas sucesivas que la
constituyen), el resultado de la accion o fin que se pretende con la misma adquiere un
valor mayor. Este mayor valor subjetivo de las acciones, conforme las mismas
incorporen una serie mas numerosa y compleja de etapas que conlleven un periodo de
tiempo mas prolongado, puede conseguirse de dos formas: o bien, haciendo posible que
el actor logre resultados que para él subjetivamente tienen un valor mas alto y que no
podrian alcanzarse con acciones humanas de duracion mas corta; o bien, permitiendo
lograr una cantidad de resultados mas numerosa de la que podria conseguirse con

procesos de accion temporalmente mas cortos. ” (Huerta de Soto, 2009, pp. 216-217).

Parece que muchos casos de éxito en proyectos empresariales conocian esta idea, o al
menos se comportaban como si la conocieran, sacrificando sisteméaticamente resultados
presentes por creacion de valor y mayores beneficios en el futuro. Una afirmacién de
Warren Buffet hace referencia al descuadre entre el concepto de tiempo que se utiliza en
la contabilidad y el tiempo real empleado en la consecucion de resultados: “la mejora en
los resultados de una empresa o0 su crecimiento no tiene por qué coincidir con los dias
que tarda la tierra en dar la vuelta al sol” (Hagstrom, 2013, p. 59). En las cartas de 1997
y 1998 de Amazon, escritas por Bezos, expresaban que su intencién era, devolverlas

economias de escala a los consumidores y vendedores en forma de mejores precios y
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manteniendo las comisiones bajas. Esta también fue la forma de operar de Buffett con la
aseguradora GEICO.

La mayor parte de las empresas de alto crecimiento que vamos a repasar en este trabajo
tienen unos puntos en comun: su informacién financiera puede, en algunos casos,
mostrar unos margenes muy estrechos, y escasa rentabilidad. Si nos fijamos en ciertas
partidas contables y las ponemos en contexto con el mundo econémico, lo que estan
haciendo estas empresas es prepararse para generar mas rentabilidad y asegurar su
perdurabilidad en el tiempo. Este aspecto en las empresas que necesitan una masa critica
antes de alcanzar la transparencia contable de una compafiia rentable con ingresos
recurrentes, altos margenes y costes incrementales de las ventas cercanos a cero, es
crucial. Asi pues, la contabilidad tradicional puede llevarnos a perder oportunidades de
inversion. Ya que las valoraciones en base a multiplos para este tipo de comparfiias
pueden parecer desorbitadas, igual que sus tasas de crecimiento, que son muy inusuales
en la economia tradicional, donde el modelo de negocio ligero en activos es la

excepcion.

3. EL MODELO DE NEGOCIO ASSET-LIGHT Y EL COSTE INCREMENTAL
DE LAS VENTAS.

El modelo asset-light, se trata de un modelo de negocio de bajo compromiso de capital,
pero que busca una alta eficiencia de este, centrandose en inversiones en activos donde
la empresa tiene una mayor experiencia y know-how, y que por tanto va a generar
mayores rendimientos (Maly and Palter, 2002). El objetivo de este modelo es
externalizar los procesos que requieren de mayor inversion tangible y carecen de
escalabilidad. (Liou et al., 2008; Guang-Wei et al., 2013). Estas compafiias se centran
en las partes de la cadena que mayor valor afiadido generan, externalizando el resto de
las actividades a terceros (Wang, 2013), a los que suelen aplicar costes de cambio
elevados, ya que su existencia depende del jugador que aporta el intangible, creando una

situacion que se podria calificar de monopsonio.

Numerosas empresas que siguen este modelo suelen centrarse en activos intangibles, de
ahi que el nombre “asset light”, y externalizan el resto de los procesos que requieren
grandes inversiones materiales, que a menudo suelen ser los menos rentables. Un
ejemplo es la compafiia The Coca Cola Company, que durante los afios 80 empez6 a

centrarse solo en la publicidad y la posesion y desarrollo de sus marcas, asi como otras
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actividades corporativas, cobrando los royalties y escindiendo gradualmente (spin off)
el negocio de las embotelladoras. Desde entonces KO, una compafiia de mas de 200 mil
millones solo posee los derechos sobre la marca y la “férmula secreta”. Las
embotelladoras compran esta formula y son las que se dedican a mezclar el sirope con el
agua en fabricas y a su distribucion posterior. Como vemos, estas actividades son las
que menores margenes dejan, y mayores costes operativos generan en la cadena valor;

por ello, Coca Cola las externaliza.

Ahora bien, este modelo per se no es condicion suficiente para ser rentable, tal como
evidencia Wang (2013) para una muestra de empresas cotizadas en China. Esto puede
deberse a varias razones, por ejemplo, el hecho de que producir una unidad méas puede
generar un coste extremadamente elevado, a pesar de necesitar pocos activos, porque las
“economics” del negocio pueden no estar a favor del accionista sino de un proveedor de
servicios o de un empleado. Por ejemplo, para el primer caso (proveedor), pensemos en
las empresas de alquiler vacacional online, como es el caso de Booking, la cual tiene
que pagar un 30% de sus ventas a Google por aparecer en su buscador en concepto de
publicidad. Un ejemplo del segundo caso (empleado) serian las cadenas de television y
radio, o los equipos de baloncesto o futbol cotizados, donde a pesar de contar con poco
capital tangible, los asalariados (presentadores, locutores o jugadores) se llevan la
mayor parte de los ingresos. En contraposicion a esta situacion observamos las agencias
de calificacion crediticia (CRA por sus siglas en inglés), donde unos pocos asalariados,
aungue muy bien pagados, generan una cantidad de ingresos por empleado fuera de lo
comun (ver tabla 3.1). Supongamos que una entidad emite un bono de 500 millones,
pagando 17,5 millones en intereses, pero una CRA consigue que se ahorre 2 millones en
intereses invirtiendo unas pocas horas en calificar ese bono. Si la CRA le cobra 1millén
por el rating, el ahorro en intereses justifica pagar esa cantidad de dinero por “un sello”,
que sblo pueden poner un pufiado de compafias, donde su principal activo es intangible

(capital humano).

Tabla 3.1. Principales indicadores para CRA (2019)

Compaiiia Miembros del Ne de Ingresos por Beneficio
Consejo empleados empleado neto/empleado
X MarketAxess' | 13 527 970.307 388.808
“Tradeweb 10 919 843.950 251.295
3 CME Group 23 4.360 1.116.514 558.349
Cboe 12 823 1.382.746 645.443
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J¥ Nasdaq 10 4.361 581.289 191.241
ce M 11 5.989 868.592 366.338
S&P Global |12 22.500 297.733 104.533
MooDY’s 9 11.000 436.364 144.364
MSCI 10 3.396 458.716 162.190
FACTSET 10 9.681 148.265 40.167

Fuente: Informes anuales de las respectivas compafiias, ejercicio 2019

Esta situacion se extiende a todo el sector de la informacion e intermediacion financiera.
En las cuentas de Standard & Poor Global (SPGI) se aprecian margenes operativos del
50% para este negocio, y similares o superiores para el resto de las divisiones (ver tabla
3.2), que también se caracterizan por ser ligeras en activos y con costes incrementales

de la mercancia vendida cero.

Tabla 3.2 Margen de beneficio operativo por division, Standard & Poor Global

Ratings -23,9% | 44,2% | 49,6% | 50,8% | 53,0%

Market Intelligence 18,3% | 16,1% | 43,8% | 27,2% | 29,8%
Platts 32,4% | 36,6% | 47,8% | 42,1% 47%

indices 62,8% | 65,6% | 64,8% | 65,7% | 67,3%

Margen operativo total 5,5% 385% | 61,6% | 45,8% | 48,4%

Margen neto total 1,7% 35,9% 59% 42,6% | 44,6%

Fuente: Standard & Poors Global Inc., Informe anual de 2019

Con el término costes incrementales nos referimos al coste marginal de proporcionar el
producto o servicio a un cliente mas. Aqui es donde radica, el retorno sobre el capital
por encima de la media que muestran estas compafiias, y la explicacion a unos margenes
del orden del 35% o superiores y unos beneficios tan altos en comparacion a sus activos
registrados en balance: una vez se posee el activo intangible de alto valor afadido para
el cliente (y este no requiere de gastos adicionales importantes para su distribucion,
como ocurre con los activos digitales o las marcas licenciadas en royalties), cada venta
se traduce en beneficio “casi neto”. Una vez que la plataforma ya esta establecida, o la
Agencia de Calificacion ha consolidado su marca como garantia de inversion con
certidumbre, el coste de ofrecer un rating mas (vender una unidad mas) se reduce a unas
horas de gasto en personal. Un anuncio mas entre plataformas como Google, Instagram
o Facebook, que no consumen practicamente recursos al ser generado automaticamente
por algoritmos, tiene coste nulo para la empresa. El coste de otorgar la licencia para
comercializar un producto financiero basado en un indice de SPGI o de MSCI, no

supone trabajo ni gastos adicionales. De igual forma, registrar electronicamente
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transacciones financieras en las Bolsas de Valores o de renta fija, asi como proveer de
servicios de informacion una vez se dispone de los andlisis y bases de datos que venden
Moodys Analytics, Factset o Market Intelligence de SPGI, basta con otorgar acceso
informatico a esta plataforma, sin necesidad de distribucion fisica, con un coste cercano
a cero. Esto explica que compafiias con estas caracteristicas, puedan crecer a ritmos de

doble digito (20%, 30%, 50% anual) con margenes operativos superiores al 35%.

4. VENTAJAS COMPETITIVAS DESDE EL PUNTO DE VISTA CONTABLE:
ROICY CRECIMIENTO.

4.1. ROE, ROIC y el problema de la contabilidad en empresas tecnoldgicas.

Para comprender los niameros de la cuenta de resultados e identificar si la compaiiia
posee una ventaja competitiva Greenwald y Kahn (2005) se centran en la estabilidad de
la cuota de mercado y la rentabilidad, medida ésta segun el retorno sobre el capital
invertido (ROIC) o sobre el patrimonio neto (ROE). Si ambas son consistentes, es
bastante probable que nos encontremos ante una comparfiia con ventajas competitivas.
La cuota de mercado puede ser estimada y venir reconocida en las cuentas de resultados
y si los limites del sector pueden definirse claramente es de gran ayuda para continuar o
descartar la presencia de ventajas competitivas. En palabras de Greenwald: “si es
imposible identificar a una firma dominante en el sector o si la compafiia lider cambia
de forma regular, es probable que ninguna de ellas disfrute de ventajas competitivas
sostenibles” (Greenwald y Kahn, 2005, p. 53).

Nos encontramos ahora con dos problemas. En primer lugar, y enlazando con la teoria
econdmica, la cuota de mercado se elabora con datos pasados y el caracter dindmico de
la economia hace que, el mero hecho de haber tenido una posicion dominante garantice
la permanencia de los clientes por diversos motivos: por la disrupcion tecnologica, por
el cambio en las preferencias de los agentes econdmicos, por un cambio en la
regulacion, etc. En segundo lugar, las ventajas competitivas se dan siempre a escala
local (especialmente si la fuente de las mismas son las economias de escala), bien en
términos geograficos o de producto (Greenwald y Kahn, 2005). El problema aqui se
encuentra en términos de producto, ya que la delimitacion de mercados y actividades

cada vez es mas dificil en un mundo globalizado®, llevando a disponer de informacion

5 Por ejemplo, en servicios de software y andlisis de big data, Amazon, Cloudera, y Databricks ofrecen
servicios a todo tipo de clientes, incluidas empresas pequefias y medianas; Palantir, en cambio, tiene un

16



sesgada en la mayoria de los casos. Y, mas importante aun, puede existir un mercado
potencial tan grande (Total Addresable Market, en adelante TAM), que el crecimiento
en ingresos no vendrd de robar cuota existente, sino por el crecimiento secular del
TAM'.

La rentabilidad es la otra arista en la que se basa Greenwald y Kahn (2005) para
identificar si la compafia posee una ventaja competitiva. Concretamente, en la ROIC y
la ROE, que pueden definirse de la siguiente forma:

Resultado de explotaciéon después de impuestos

ROIC =
Patrimonio neto + Pasivo exigible — Caja

Beneficio neto
ROE = - -
Patrimonio Neto

En principio, la ROE supone una buena referencia para comparar empresas dentro del
mismo sector, pero existen dos problemas importantes con su uso. Por un lado, en el
denominador encontramos el patrimonio neto (Equity), por lo que no tiene en cuenta la
forma completa de financiarse de la empresa. Si se trata de una empresa muy
apalancada, que elige cargar el balance de deuda en comparacion sobre los fondos
propios, o incluso se endeuda para recomprar acciones®, esto termina traduciéndose en
un aumento artificial del ROE sin que haya crecido el beneficio (humerador); se trata
Unicamente de ingenieria financiera. Ademas, en el numerador de la ROE se encuentra
el beneficio neto que, probablemente, sea la cifra mas “manipulable” (después del Cash
Flow Operativo. El beneficio neto no tiene en cuenta si las tasas impositivas a las que se
enfrentan dos empresas son distintas, ni el pago de intereses, o el cobro de dividendos o

intereses por inversiones en instrumentos de deuda, etc.

perfil de clientes que suponen un ingreso medio de $5 millones/cliente y son en su mayoria
organizaciones gubernamentales, iniciando su actividad en las pertenecientes a Servicios de Inteligencia.
El primer pufiado de compafiias podria diferenciarse del segundo como subsectores distintos, porque no
compiten por los mismos clientes, aunque los procesos sean similares. En el subsegmento de Business
Analytics, Alteryx ofrece servicios a una gran cantidad de empresas de gran capitalizacion (el 37% de las
fortune 2000), con un precio mayor, y proponiendo una plataforma holistica para la resolucion de
problemas en el dia a dia de la empresa; frente Micorstrategy, que ofrece soluciones muy personalizadas a
grandes empresas, que también aseguran una fuerte retencion del cliente.

7 Por ejemplo, Google Cloud solo representa el 6% de la cuota de mercado en la nube, muy por detras de
Microsoft Azure y Amazon Web Services, pero este mercado es tan grande que de hecho en este
segmento de Alphabet, Google Cloud tiene un crecimiento en ingresos del 50% al afio.

8 Este ha sido el caso de MacDonalds, Apple o Starbucks, que ademas han crecido por su actividad, pero
la estrategia de recompra cargando el balance de deuda explica parte del crecimiento del beneficio por
accion a costa de cargar el balance de deuda.
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A esto se afiade un problema ain mayor que presentan las empresas de alto crecimiento,
principalmente tecnoldgicas, y ligeras en activos es que sus inversiones no se
contabilizan en el Estado de Flujos de Efectivo, dentro del Cash Flow de Inversion en la
partida de adicion de capital fijo (Addition to Property, Plant and Equipment o CAPEX,
en las empresas norteamericanas) Si N0 que sus inversiones son gasto en 1+D, y en
ventas y marketing (partidas de la cuenta de resultados, conocidas en las empresas
norteamericanas como R&D y Sales & Marketing). Esto se debe a que su modelo de
negocio no se apoya en fabricas, maquinaria, y otros elementos de inmovilizado
material, sino en activos intangibles (desarrollar un producto o servicio, hacer
publicidad sobre el mismo, dejar versiones gratuitas a sus clientes para crear un habito o
generar ahorros de costes que lleven a la adopcion por el mismo de largo plazo).
Pensemos en los programas de Adobe, el Marketplace de Amazon: lo que hizo Adobe, y
estan realizando ahora Alteryx o Smartsheet, es ofrecer la plataforma, para proveer de
servicios digitales, una vez que ya esta desarrollada y la inversion en activos materiales
estd hecha. El gasto en inversiones de estas compafiias no consiste en abrir nuevas
fabricas como podria incurrir otras empresas que no siguen este modelo, por ejemplo,
Colgate, BMW o la embotelladora de Coca Cola de la que hablabamos antes. Estas
empresas con modelos més tradicionales contabilizan los mayores gastos de inversion
en el Cash Flow de inversidn, y pasan a formar parte del activo, reduciendo el beneficio
segun la cuota de amortizacién anual. Por el contrario, las empresas ligeras en activos
contabilizan los gastos de inversion en partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias,
como gastos en publicidad y propaganda, gastos de personal, etc. Se trata de inversiones
gue no se amortizan, puesto que no aparecen en balance, y el efecto que tienen sobre la
cifra de beneficios es superior al que puede tener una cuota de amortizacion. Por
ejemplo, los salarios de los ingenieros de Spotify o Facebook, y del equipo de ventas y
los desarrolladores de Alteryx y Smartsheet, no pueden amortizarse como si fueran un
inmovilizado, sino que han de registrarse en su totalidad en el ejercicio en que se

producen.

El rendimiento de estas compafiias procede en el largo plazo, no es inmediato. Por
ejemplo, los descuentos o versiones gratis de Spotify o Alteryx entran dentro del gasto
en ventas, y también suponen efecto negativo sobre el beneficio actual, que se
materializara en futuro rendimientos. De hecho, la estrategia de Smartsheet para

penetrar en el mercado se basa en esta forma de operar: la mayoria de sus clientes son
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usuarios gratuitos, que pasaran a pagar por el servicio una vez generados habitos y
costes de cambio de plataforma. En el informe anual de 2019 de Smartsheet se puede

observar esta estrategia (pagina 6):

“Our platform is designed for broad adoption within and across organizations for
virtually any use case. Users can begin using Smartsheet within minutes and configure
our platform for their needs with limited or no training. As of January 31, 2020, we had
over 950,000 paying users and over 5.3 million additional free users which we refer to
as collaborators. Collaborators inside or outside a user’s organization are invited to
work on our platform by a paid user and can use our platform with limited
functionality. This strategy is designed to increase paid conversions for those seeking to
enjoy the complete functionality of our platform while promoting greater usage within

and across organizations.”

Estas compafiias mencionadas, con alto crecimiento en ventas y beneficio cercano a
cero (o incluso negativo), estan en una etapa anterior para generar flujo de caja libre y
un margen sobre ventas por encima de la media, que es el que recompensa al accionista
en el largo plazo, cuando la compafiia ya no necesita capital en el caso de los negocios
asset light y sin coste incremental de las ventas. vemos para el caso de Smartsheet un
margen bruto (gross profit) del 80%, que es el resultante después restar el coste de las
ventas, los operating expenses son casi en su totalidad los gastos en inversion no
amortizables comentados para las tecnoldgicas. Hasta consolidar su posicion dominante
necesitan incurrir en estos gastos y crecer lo maximo posible antes de empezar a
monetizar sus servicios para alcanzar una masa critica de usuarios que tengan el uso de
su plataforma como un habito y que genere costes de cambio que el cliente no quiera

asumir (monetarios o de aprendizaje de una nueva herramienta).

En el caso de las redes sociales y aplicaciones de mensajeria tan extendidas en la
actualidad, encontramos ejemplos de la necesidad de posponer esta monetizacion,
enlazando con el concepto subjetivo del tiempo que comentabamos anteriormente, y que
tiene un reflejo negativo en las cuentas de resultados presentes. Por ejemplo, MySpace
desaparecid tras alcanzar 100 millones de usuarios y despreocuparse de la experiencia
del consumidor, cargando la plataforma de anuncios para monetizar un espacio que no
poseia ni la masa critica ni la calidad como para hacer esta monetizacion sostenible; sin

embargo, Facebook, en sus tres unidades de negocio principal, ofrece el servicio
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gratuito a 2,7 mil millones de usuarios que acceden mensualmente a alguna de estas. La
consecucién de esa masa critica es la etapa necesaria por la que se ha de pasar para
generar ventajas competitivas en forma de Efecto red, Economias de escala y Costes de

cambio, que explicamos en el punto siguiente.

Para lograr este efecto se requiere invertir una gran cantidad de recursos para ser el
primero en generar estas fuentes de ventaja competitiva. En este caso la partida que nos
indica que estamos teniendo éxito es el crecimiento alto en ventas, sostenido a lo largo
de los ejercicios. Esto muestra que el producto-servicio se esta adoptando de forma
exponencial por los clientes, lo que permitira subir (imponer) los precios del mismo y

reducir el gasto en la inversion de marketing y ventas e 1+D, aunque sea relativamente®.

En la figura 4.1 se puede observar el estado de resultados operativos de Smartsheet de
2019. Aqui aparece un crecimiento en ventas superiores al 50% al afio durante los
ultimos 5 ejercicios (partida de Total revenues, primera linea subrayada) de las cuales
menos de un 25% supone el coste de proveer ese servicio (coste de las ventas, partida de
Total cost of revenues). De aqui extraemos que la plataforma de Smartsheet, ya
desarrollada, supone un coste fijo muy reducido, y todo aumento en ventas se traduciria
en beneficio neto en un futuro estado de madurez donde no se necesitara acometer una
inversion tan agresiva en marketing y personal de ventas (partida de Sales and
Marketing, en adelante S&M), con diferencia el mayor gasto de la empresa y que
incluye el esfuerzo por extender el uso de sus servicios®. Esta es la inversion no
amortizable que hemos desarrollado, en cuyo gasto se ha de incurrir en el mismo
ejercicio deprimiendo la cifra de beneficio neto tan utilizada por los analistas y la prensa
especializada. En un escenario futuro de éxito de la plataforma, en la que se han
generado costes de cambio en los clientes por la propuesta de valor y el uso continuado
de la misma, ese gasto en S&M descenderia drasticamente, y la adopcion se produciria a
coste cero por la necesidad de los clientes de compartir informacién critica para su
trabajo en esta plataforma. Aqui es donde entra en juego el concepto de coste

incremental de las ventas: con la plataforma ya desarrollada y un coste de las ventas del

® Aqui nos referimos a poder mantener estos gastos en una cifra relativamente alta respecto al sector en
general, pero que se diluye entre unos mayores ingresos.

10 A lo que habria de sumarse a mayores las ventas que no se estan realizando, por no pagar por el
servicio la mayoria de los usuarios, como consecuencia de la estrategia para extender el uso de los
productos de Smartsheet, que en el futuro contabilizarian en Total revenues. Como vemos en este
ejemplo, no solo estan deprimidos artificialmente los beneficios por el efecto contable de la inversion en
partidas de la cuenta de resultados, sino también la cifra de ventas.
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20-30% como maximo, por ser un servicio intangible, el coste de proveer ésta a un
cliente mas es cercano a cero (no requiere de distribucion fisica, ni de nuevos inputs
para generar el siguiente output por el que paga el usuario) mientras que el precio
facturado por unidad se mantiene y, si se han generado esos costes de cambio®?, se pone

de manifiesto un margen de negociacion por explotar por parte de la empresa.

Por lo tanto, un ROIC reducido por una cifra de beneficio deprimida por razones
estratégicas, que presenta una situacion que, a priori, parece negativa en términos de
rendimiento, puede ser la antesala de rendimientos futuros extraordinarios. En palabras
de John Malone, creador de la métrica EBITDA y consejero y accionista mayoritario de
un conglomerado de empresas del sector de las comunicaciones (Liberty) ademas del
mayor tenedor de tierras en EE. UU.: “los ingresos, las ganancias, no son el indicador
relevante para un accionista; de hecho, en la industria del cable, si comienzas a

generar ingresos significa que tu crecimiento empresarial se ha detenido.”

Figura 4.1. Estado consolidado de resultados operativos de Smartsheet (2019)

Year Ended Janunary 31,

0 M1 mls w17 16

(in thousands, except per share data)
Consolidated Statements of Operations Data

Revenoe
Subscription § 244058 § 157529 0§ MOO36E  § 52416 § 39,568
Profassional sarvices 16,824 20,193 10,885 4348 1,183
Total revenue 270,882 177,723 111,253 56,064 40,751
Cost of revenue
Subscription’® 32,707 19,297 13,008 10,117 [
Profassional sarvices”™! 10,193 14,552 B674 4,014 1,636
Total cost of revem 52,800 33540 21,582 14133 8507
Gross profit 217,982 143,873 82,571 52,831 31154
Operating expenses
Resaarch and development ' 05450 58,841 37,590 19,640 12,900
Sales and marketing™ 176,060 106,067 72925 40,071 18440
(General and adminiztrative'! 50,227 34,40 28,034 8275 3163
Total operafing expanses 321,754 198,957 138,540 57,084 46,503
Loss from operations (103.774) (55,084) (48.978) (15,155) (14,349)
Interest income 2410 3307 340 — —
Other income (expense), net (442) (L815) [@75) {29y —
Nt lozs before income tax provision (benefif) (95.828) (53.392) (40,413) (15,184) (14,349

Fuente: Smartsheet, Informe anual 2019 (pag. 44).

11 El ejemplo mas comUn de costes de cambio serian los productos de Microsoft como Word, donde se ha
redactado el presente texto. Si todos los archivos se almacenan, elaboran, editan y se envian en Word,
Excel, etc. existe un circulo virtuoso que se retroalimenta seglin pasa el tiempo, pues no hay posibilidad
de dejar de usar estos productos sin renunciar a una herramienta clave. Por otro lado, no son féciles de
aprender a utilizar, y el coste en tiempo de volver a dominar una nueva herramienta desincentiva el uso de
alternativas incluso cuando sean mejores técnicamente.
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4.2. ROIC como indicador de la presencia de ventajas competitivas.

El mejor TSR (Total Shareholder Return) lo tienen aquellas compafiias que estan en
proceso de conseguir un ROIC por encima de la media del sector (Mabboussin, 2008),
que estan en proceso de creacion de ventajas competitivas que permitan mantener un
diferencial entre ROIC y coste de capital elevado. Existe evidencia empirica
(Mabboussin, 2008) que sugiere que el ROIC tiende a la media en el grueso de las
compafiias, acercandose al coste de capital. Esto tiene sentido en una economia de libre
mercado, donde la competencia opera libremente, el capital tiende a dirigirse a los
sectores donde mayor retorno se esta generando, aumentando la oferta y el nimero de
competidores y reduciendo los retornos que inicialmente son compartidos entre un
mercado menos concentrado. No obstante, existe un pufiado de compafiias capaces de
mantener ROIC altos y un diferencial con el coste de capital durante largos periodos de
tiempo (Mabboussin, 2008), ofreciendo una rentabilidad para el accionista superior a la

media del mercado.

La parte negativa es que la rentabilidad de comprar las empresas con mayor ROIC al
principio del periodo durante la serie de afos era indistinguible de comprar la media del

mercado.

Figura 4.2. Retornos generados entre quintiles de empresas en base al ROIC presentado en 1997
(periodo de 1997 a 2006)
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Fuente: FactSet Resarch Systems Inc. and LMCM analysis.

Todo esto cobra coherencia con la teoria de la eficiencia del mercado, la cual no dice
que la fijacion de precios no genere errores, si no que la valoracidn de las perspectivas
futuras de las empresas tiende a ser consistente. De esta forma, se equilibran los

retornos del accionista con valoraciones superiores a negocios de mayor calidad (mayor
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ROIC) y precios inferiores respecto a métricas fundamentales para los de menor

calidad.
5. ANALISIS DE PARES

El objetivo de este apartado es poner de relieve las diferencias entre negocios
relacionados con una misma actividad que explica los retornos por encima de la media

del resto de agentes dentro del mismo campo.
5.1. Sector de la Energia y el acceso a los recursos.

En los negocios donde los productos de la competencia son indistinguibles de los
propios, las Unicas opciones a considerar son: (i) la busqueda de la eficiencia
operacional, obviando el resto de los factores y sin tener en cuenta las acciones del resto
de competidores (ya que esto solo cobra sentido en mercados oligopolisticos vy
duopolios); y (ii) abandonar el negocio y dedicar los recursos a otra actividad
(Greenwald y Kahn, 2005). Por ejemplo, en la industria de extraccion de petrdleo y gas,
las empresas dependen del precio para su subsistencia. Las ventajas dentro de este
sector estan en el acceso a los recursos. La tecnologia utilizada esta supeditada al precio
de mercado del crudo. Sin embargo, siempre hay dos agentes en el mercado que generan
caja, independientemente del precio del barril: el Estado en el que se encuentran los

pozos de los operadores a través de impuestos, y los terratenientes via royalties.

A continuacion, se compara Texas Pacific Land Corp. (antes Texas Pacific Land Trust)
con Chevron. La primera compariia es “ligera en activos” y sin coste incremental en las
ventas; la segunda es un operador tradicional (que ademas es su cliente). Texas Pacific
Land (TPL) sb6lo es propietaria de grandes superficies en Texas, y a la vez ofrece
servicios de gestion de agua a los operadores de los pozos. Chevron extrae crudo en las
tierras propiedad de TPL mediante la tecnologia de fractuacion hidradlica (Fracking).
En la figura 5.1 vemos la diferencia en margenes entre un operador tradicional y el

duefio de la tierra con derechos sobre los recursos del subsuelo.
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Figura 5.1. Economias de los Royalties de TPL en un escenario de 50$ por BOE*?

Royalty Economics

Mineral Interest Margin lllustration

Given the same revenue per barrel, . -

a mineral interest barrel realizes: Tp L offers h lg her ma rg Ins
> Significantly higher operating margin than conventional working interest
> No direct operating or capital expenses prod uction

> No abandonment or environmental liabilities

Revenue of $50.00

lllustrative TPL NPRI Interest lllustrative Working Interest Owner

Production Tax
($3.65)

Operating Margin
$4635

Royalties
($12.50)

LOE &
Prod. /Ad valorem

($15.65)
($15.00)

Operating Margin
$6.85

Fuente: Presentacion de TPL, 2019

La figura 5.1 resume la cuenta de PyG de TPL, la cual tiene una media de margen
operativo del 85% y de beneficio neto superior al 60% (Ultimos 6 afios). La ROIC de
TPL estd en el entorno del 90%, lo cual se debe a que muchos activos no estan
contabilizados en su balance, debido a su proceso de formacioén en 1887, pero sobre
todo a que no requiere de activos tangibles para generar flujo de caja, ya que son los
operadores tradicionales los que asumen este coste operativo. Los activos de TPL son
los derechos y contratos de royalties que tiene sobre sus tierras (derechos perpetuos
sobre aprox. 450.000 acres, de alrededor de 900.000 acres en propiedad) y los
materiales en el subsuelo, unido al capital humano especializado en areas juridicas y de
ingenieria que aseguran que las operadoras pagan la parte correspondiente que deben a
la compafiia segin el contrato acordado. Todo esto hace que TPL se encuentre al
margen de la dindmica competitiva de cualquier otra empresa, ya que en sus
propiedades es donde se encuentra el petroleo mas econémico y abundante, y donde se
concentran las infraestructuras necesarias para llevar a cabo todas las fases de la

actividad.

12 BOE significa “barriles equivalentes de petroleo”; es una medida utilizada por empresas que extraen
diferentes materias primas, para presentar sus ingresos divididos entre el precio de barril (u otra materia
prima principal en sus ingresos) medio en un ejercicio.
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Figura 5.2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de TPL (ejercicio 2019)

Years Ended December 31,

1% IR FL )

Reverues:

il and gas royaliies § 154,729 % 1383 % SEALR

Easements and other amrface-related income 115,362 BE, 739 69957

Water sales and royalises Bd 040 61,913 25,536

Hale of il and gas rovalty mierests 18,875

Land sales 135,020 4,367 220

Other opembing revenue 436 492 503
Tostal revenues 450,496 300,220 154,634
Experses:

Salaries and relsied emploves expenses 350410 18,433 1.7

Waber service-related expenses 20,08 11,168 401

Gemeral and admmzsiratve experses 9,765 4,70 1,523

Legal and professaonal fees 16,403 2,498 1,523

Depreciation, depletion and amartzabon B.504 2 583 3Ta
Total operaling expenses 0,823 39,386 9,687
(perating income 399,573 26,534 Tk 947

Dither meome 2 AR2 914 114
[ncome before income taxes 402 255 261,750 145,061
[ncome tax expense:

Current 57,492 37,200 i Rl

Deferred 26,035 14,814 Aty
Total imcome tax expens: B1.527 52014 47 Bu)
Met income 3 318728 % 20,736 % 97,211
Amonzzation of net actuarial costs, net of income toes of $10, 514, and 538 for the years ended
December 31, 2019, 2018 and 2017, respectively 36 50 0
mi::nhlizrnfﬂ,[Iﬁuﬂ??nﬁimmpﬁgﬁpﬁpﬁﬂﬂm o b {an) (14d) &6
Total other comprebensive (loss) gain (383) (9 156
Total comprehersive moome $ FRMS % RE42 3 97387
Met income per Sub-share Certificate - hasic and diluted £ as 5 U 1238

Fuente: Informe anual de TPL 2019 (pag. 36, F-4)

Como consecuencia, a raiz del desarrollo del Shale como la tecnologia dominante en el
sector del petréleo, la empresa ha pasado a valer 100 veces mas en los Gltimos 20 afios.
Presenta crecimientos superiores al 60% en ingresos (revenues) en los ultimos tres
ejercicios (+63%, +94%, +158%, respectivamente) y del mismo orden para el beneficio
operativo (+53%, +80%, +163%, respectivamente), tal como se puede apreciar en la

figura 5.2.

Comparemos ahora estos nimeros con su mayor “cliente” por aportacion a los royalties
de TPL, que se trata de Chevron Corporation (figura 5.3.). Para producir el total de sus
ingresos tiene que incurrir en unos costes equivalentes al entorno al 90% de los mismos
(96%, 87%, 93%, respectivamente), con un margen operativo de tan solo entre el 4-9%

dependiendo del ejercicio.
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Figura 5.3 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Chevron Corp. (Ejercicio 2019)

Year ended December 31
9 2018 2017
Reverues and Other Ingome
Sales and other operating revenues! % 139,865 5 158902 § 134,674
Incame feom aquily affiliates 1,068 6,127 44318
Other income 2,683 L1110 2610
Total Revenues and Oiher Income 146,516 166,330 141,722
Costs and Other Deductions
Purchased crude ol and products 80,112 94 578 75,765
Operating expenses 11,385 20,544 19,127
Selling, general and admministrative expenses 4,143 3,838 4,110
Exploration expenses 770 1,210 864
Drprcl:iaﬁﬂn, d:ph:i'u.m and amorlization 19,28 19419 19,349
Taxes other than on income! 4,136 4867 12,331
Interest and debt expense 798 T48 307
Other components of net periodic benefit costs 417 560 648
Total Costs and Other Deductions 140,980 145,764 132,501
Ineome (Loss) Before Income Tax Expense 5,536 20,575 09211
Income Tax Expense (Benefit) 2,691 5,718 (43)
Net Incorme (Loss) 2,845 14,860 9,269|
Less: Nel income (loss) attributable to noncontrolling interests {79) 36 74
Net Income (Loss) Attributable to Chevron Corporation g 2,024 g 14824 § 0,195
Per Share of Common Stock
Net Income (Loss) Attributable to Chevron Corporation
- Basic § 1.55 b T8l 3§ 4.88
- Diluted § 154 3 774§ 4.85

Fuente: Informe anual de Chevron 2019 (pag. 52)

Detrés de este contraste entre la rentabilidad aparente de ambas empresas se encuentra
la naturaleza de su actividad. La de TPL es ligera en activos, no necesita de maquinaria
para generar los barriles que percibe para vender a precio de mercado y su mayor coste
a lo largo de toda la cuenta de PyG son los impuestos. A su vez, y ligado con esta
caracteristica, se encuentra el coste incremental de las ventas/ingresos: el coste de
producir un barril mas para Chevron no es mucho méas reducido que producir el
primero, pues los costes en los que ha de incurrir para vender esos barriles al mercado
son sustanciales (partidas de purchased crude and oil products y operating expenses),
ya que su actividad abarca toda la cadena de valor y eso le obliga a incurrir en costes de
todo tipo (almacenaje, transporte, compra de otros productos para el refino del crudo,

impuestos en otros paises con menor seguridad juridica, etc.).

“Chevron engages in integrated energy and chemicals operations. Upstream operations

consist primarily of exploring for, developing and producing crude oil and natural gas;
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processing, liquefaction, transportation and regasification associated with liquefied
natural gas; transporting crude oil by major international oil export pipelines;
transporting, storage and marketing of natural gas; and a gas-to-liquids plant.
Downstream operations consist primarily of refining crude oil into petroleum products;
marketing of crude oil and refined products; transporting crude oil and refined
products by pipeline, marine vessel, motor equipment and rail car; and manufacturing
and marketing of commodity petrochemicals, plastics for industrial uses and fuel and
lubricant additives”. (Formulario 10K de 2019, Documento enviado a la SEC, péag. 3).

Fijandonos en las figuras 5.4. y 5.5. vemos como la mayor partida de la estructura
econdmica en Chevron corresponde a activos fisicos, de los cuales no puede prescindir
para sSu operativa y sobre los que debe realizar gastos constantes para su
mantenimiento'®. En el caso de TPL mas de la mitad de su activo se encuentra
concentrado en las disponibilidades mas liquidas, como son las cuentas de Caja y
Bancos (Cash and cash equivalents) y Cuentas a Cobrar (Accrued receivables). En
TPL, la parte de activos fisicos (partidas de Real State aquired y Property, Plant and
Equipmet) corresponden a otra unidad de negocio incipiente basado en la gestion de
agua para empresas de fracking. A efectos del analisis de la parte ligera en activos de
TPL, suprimiriamos esta actividad (si bien también presenta margenes operativos del
orden del 70%).

Figura 5.4. Balance de Chevron Corp. (ejercicio 2019)

2019 2018
Assets

Cash and cash equivalents 5 5.686  |% 9,342
Time deposits — 950
Marketable securities 63 53
Accounts and notes receivable (less allowance: 2019 - $746; 2018 - $869) 13,325 15,050

Inventories:
Crude oil and petroleumn products 3,722 3383
Chemicals 492 487
Materials, supplies and other 1,634 1,834
Total inventories 5,848 5,704
Prepaid expenses and other current assets 3407 2922
Total Current Assets 28,329 34,021
Long-term receivables, net 1.511 1,942
Investments and advances 38,688 35,546
Properties, plant and equipment, at cost 326,722 340,244
Less: Accumnulated depreciation, depletion and amortization 176,228 171,037
Properties, plant and equipment, net 150,494 169,207
Deferred charges and other assets 10,532 6,766
Goodwill 4,463 4518
Assets held for sale 34 1,863
Total Assets b1 237428 |3 253,863

Fuente: Informe anual de Chevron 2019 (pég. 54).

13 En las compafilas americanas estas cantidades se reflejan en las partidas Capital
Expenditures/CAPEX/Addition to Property, Plant and Equipment en los Cash Flows de Inversion.
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Figura 5.5. Balance de TPL (ejercicio 2019)

ASSETS

Cash and cash equivalents
Accrued receivables
Tax like-kind exchange escrow
Other assets
Prepaid income taxes
Property, plant and equipment, net of accumulated depreciation of $11,313 and $3,012 as of December 31, 2019 and 2018,
respectively
Real estate acquired
Rovalty interests acquired, net of accumulated depletion of 5260 and 30 as of December 31, 2019 and 2018, respectively
Operating lease righi-of-use assets
Real estate and royalty inierests assigned through the 1888 Declaration of Trust, no value assigned:
Land (surface rights)
1/16th nonparticipating perpetual royalty interest
1/128th nonparticipating perpetual royalty interest

Tolal assets

LIABILITIES AND CAPITAL

Accounts payable and accrued expenses
Income taxes payahle

Deferred taxes payable

Unearned revenue

Operating lease liahilities

Total liabilities

Commitments and contingencies

December 31, 2019

December 31, 2018

303,645 119,647
62,995 48,750
3,799
3,980 3.884
9,308
£8,323 64,802
107,075 10,492
29,060 24,303
3,098
598,176 85,075
19,193 10,505
5271 1,607
40,827 14,503
17,381 13,369
3367
86,039 40384

Fuente: Informe anual de Texas Pacific Land Trust (pag. 38).

5.2. Opcionalidad y asimetria de la inversion en activos durmientes.

Peter Lynch, gestor del fondo Magellan en la década de los 80, que presentaba una

rentabilidad del 30% anual compuesta, estableci6 como ejemplo de activo durmiente el

contenido de Disney para crear parques tematicos y hoteles. Sin embargo, dentro del

sector de los royalties encontramos casos mucho mas notorios al estudiar las compafiias

relacionadas con el oro. En el pasado, muchas pequefias compafiias mineras (junior)

realizaban la parte de exploracion, la cual supone la parte mas arriesgada del sector de la

mineria. Estas exploraciones terminaban siendo exitosas, pero para su posterior

explotacion, estas empresas junior carecian del tamafio, la tecnologia y la financiacién

necesarias para llevarlas a cabo. Por ello, vendian a grandes mineras (senior) el

proyecto, a cambio de un porcentaje futuro de la produccién de la mina. Con el tiempo,
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y ante las dificultades de la financiacion para este sector, surgieron las empresas de

royalties como alternativas a la financiacién tradicional.

Estas compafiias compran derechos de produccion futuros sobre superficies y subsuelo a
empresas mineras con las que formalizan un contrato especifico. En el caso de llegar a
ser rentables y alcanzar la produccion deseada, se activan estos contratos con las
clausulas que se establezcan en cada uno. Por eso las compafiias de royalties no pueden
analizarse mirando la contabilidad, ya que esta es poco 0 nada representativa de la
situacion real. Los descuentos de flujos futuros deben hacerse teniendo en cuenta

escenarios muy dispares.

Franco Nevada fue la pionera y la més exitosa actualmente, con activos que le otorgan a
dia de hoy flujos de caja previsibles a 30 afios vista, suponiendo que no adquiriera
nuevos royalties. Sandstorm Gold es una compafiia intermedia, con activos que ya
producen onzas para la compafiia y un abanico de otros casi 200 contratos que ofrecen
opcionalidad pero de los cuales muchos no llegaran a producir. Nuestro ejemplo de
activos durmientes serd una tercera compafiia, Abitibi Royalties, con una cartera de

contratos provista casi en su totalidad de activos sin producir flujos de caja.

A continuacion, se compara Abitibi Royalties y Sandstorm Gold. La clave de la
rentabilidad de los modelos de negocio asset-light como estos, no es tanto el margen
conseguido respecto al total de ingresos por contrato al afio, sino la especificad y
opcionalidad de sus activos, los contratos, que se asemejan a opciones de compra (call)
financieras, pero sobre actividades econdmicas reales que requieren de personal muy

experimentado en el estudio de proyectos mineros.

Sandstorm (en adelante SAND, su ticker en la Bolsa de Nueva York) se centra en
acumular una cartera amplia de contratos alrededor del mundo, muchos de ellos en
produccién comercial, por los que tiene que pagar una prima por la certidumbre de ser
ya rentables. Estos los combina con una cartera de otros que solo se encuentran en
proceso de exploracion o desarrollo. La opcionalidad que ofrecen estos proyectos es
dificil de incluir en el precio/valoracion de la compafia, motivo por el que estas

empresas cotizan con multiplos sobre el flujo de caja por encima de compafiias

14 Un préstamo se debe devolver desde el primer afio, pero la explotacion comercial puede demorarse
muchos afios mas, existiendo un desajuste entre la amortizacion del préstamo y la generacién de
rendimientos.
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tradicionales con mas predictibilidad en los ingresos. Por un lado, la contabilidad no
recoge que un proyecto en exploracion pueda tener reservas muy por encima de lo
esperado; por otro lado, tampoco recoge la posibilidad de un escenario inflacionario en
el que las materias primas y el oro como activo refugio aumenten de precio
sustancialmente. Una o la combinacion de ambas posibilidades hacen que el proceso de
descubrimiento del precio de la compafiia no sea eficiente por toda la informacién aun
no disponible. Por este motivo estas compafiias pueden comprar derechos (royalties)
sobre las explotaciones aun no factibles por precios que son una fraccion en relacién a

la rentabilidad que pueden generar.

En el balance (figura 5.6.) de SAND, a diferencia de TPL, los royalties estan en su
totalidad contabilizados. Para hacer una estimacion del ROIC, la partida que debemos
tomar como denominador seria la de “Stream, royalty and other interests”’, que es en la
que aparecen los activos en produccion; el resto de partidas son las disponibilidades mas
liquidas y cuentas a cobrar (Activo Corriente/ “Current assets”), asi como las
inversiones a largo plazo. Sin embargo, esta ultima partida engloba la mina de Hod
Maden en Turquia (“Hod Maden and other investments in associates”), tratandose de
una partida especifica cuya produccién comercial se prevé con fecha mas préxima
2022-23, por lo que para el calculo del ROIC la restaremos, con el objetivo de conocer

la rentabilidad del negocio en el presente, con los activos en produccion actuales.
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Figura 5.6. Balance de Sandstorm Gold (Ejercicio 2019)

ASSETS Nots Deepemsbar W1, 2030 Decembar 1, 2009
Current
Cash and cash equivalents $ 113776 % 6.971
Trade and other receivables 8,011 7611
Short-term Investmeants 7 1.852 10,801
Othar current ascots 7I7 2,761
5 124376 § 28,144
Nofi-current
Stream, royalty and other Interests 5 5 356,612 % 395,533
Hod Maden and other Investmants In associates ] 112,906 116,585
Investments 7 45,084 72,840
Othar long-term assets 13 10,043 5770
Deferred InCome Lax assels 10 - 4,303
Total assets § 645,921 % 623,175

LIABILITIES

Current
Trade and! other payables % 3434 & 3,855
Men surreni
Deferred Income tax llabliities 10 L] £477 % 106
Leasa labilitias and othar 2,868 3.218
Bank dobl B . 45,000
3 11,779 % 52,279
EQUITY
Sharg captal 2 3 J19.730 5 637,551
Reserves 18,902 20,466
Retained @arnings (deficit) 10,951 (2 B66Y
Azcumulstod othar Compramensiva 1853 111,441y {104,255)
638,142 % 570,836
Total Nabilities and equity -1 649,921 5 623,175

Fuente: Informe anual de Sandstorm Gold (pag. 70).

Por otro lado, vemos que la gestion financiera de estas compafiias es conservadora por
el uso residual de la deuda y que la contabilidad parece que nos muestra un negocio
poco rentable, sobre los recursos propios tendriamos un ROE de menos de un 4%. Sin
embargo si desgranamos la cuenta de PyG (figura 5.7), en relacion a los flujos de
efectivo (figura 5.8), se contabilizan una gran cantidad de partidas que no suponen
salida de dinero pero si reducen el beneficio contable, y con ello el pago de impuestos.
Este es un ejemplo del tipo de empresa cuya contabilidad no refleja la realidad, y no

permite una toma de decisiones sin entrar en el detalle de los contratos uno a uno.

El flujo de caja libre sobre el total de los ingresos es de 65 millones, en comparacion
con los 13 millones del beneficio neto. Para hacer una correcion justa tomaremos 60
millones de Free Cash Flow (Flujo de Caja Libre, en adelante FCF), puesto que una de

las partidas no supone una salida de caja pero si un coste salarial ya que diluye a los
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accionistas mediante el pago en acciones nuevas a los empleados (“Share based
payments”’). Con estos nimeros nos encontramos con un margen de FCF sobre los
ingresos del 64%, incluso superior al 50% de TPL. Y si empleamos este como
numerador del ROIC, convirtiéndolo en el CROIC (Cash Return on Invested Capital'®)
obtenemos un 15% en adelante (ajustando el Invested Capital no solo por la Caja sino
por la mina Hod Maden, sin producir). Pero como observamos, solo podemos estimar
este dato, ya que los royalties contabilizados tambien incluyen los que estan en
desarrollo y en fase de exploracion.

Figura 5.7. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Sandstorm Gold

Year Ended Year Ended

Note December 31, 2020 December 31, 2019

Sales 16 k3 SE.6E0 3 BZ,602

Royalty revenue 16 24,365 25,832

5 53,025 5 89,434

Cost of sales, excluding depletion 16 b 14,046 3 18,286

Depletion 16 £Z.124 37.845

Total cost of sales 35 47,170 F 56,131

Gross profit 5 45,855 5 33,303
Expenses and other {income)

v Administration expenses? 11 b B335 3 B.274

» Project evaluation’ 5,523 5,010

» Galn on revaluation of Investments I (3,830 (9,456)

» Stream, royalty and other Interests Impalrments 5 (c) B.a877 2,660

» Flnance expensa 2,107 Z,503

» Finance Income (Z15) (756)

» Forelgn exchange loss 45 26

» Other 527 74

Income before taxes $ 24,276 5 23,008

Fuente: Informe anual de Sandstorm Gold de 2019 (pag. 71).

15 La CROIC difiere de la ROIC en que el numerador es el Flujo de Caja Libre.
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Figura 5.8. Estado de Flujos de Efectivo de Sandstorm Gold

Cash fiow from (used in): Note

Year Ended
December 31, 2020

Year Ended
December 31, 2019

Operating activities

3

Met Income for the year

Items not affecting cash:

Depletion and depreciation

Stream, rovalty and other Interests iImpairments 5(c)
Deferred Income tax expense

Share based payments

Galn on revaluation of Investments 7
Interest expense and flnancing amartization

Unrealized forelgn exchange loss

Loss ¢galn) on stream and royalty Interests disposal and other

Changes In non-cash working capltal 12

13,817

23611
8,877
7,505
5,652

(3,830)
1,935
346
325
(2,722)

16,397

38,201
2,660
4,371
5,130

(9,456)
3,327
(]
(134)
(3,365)

5

65,616

£7,339

Fuente: Informe anual de Sandstorm Gold de 2019 (pag 73).

Para observar la complejidad que requiere la valoracion de esta comparfiia y los
diferentes escenarios a la hora de desarrollar un analisis, debemos entrar a estudiar
cualitativamente los contratos de SAND. Este tipo de compaiiias suelen tener una
cartera de decenas de contratos muy diversos. A continuacion, pasamos a describir
algunos ejemplos que deberian tenerse en cuenta para elaborar escenarios de

rentabilidad (VAN), ademas del ajuste contable ya comentado.

El caso de Black Fox (figura 5.9) es un contrato de Streaming'®, y su peculiaridad es
que, a cambio del precio pagado por el contrato, que la minera McEwen Mining Inc. usa
para financiarse, SAND obtiene el derecho a comprar el 8% de la produccion futura de
oro (Au) a un precio de 551 dodlares la onza. En lugar de tener un precio a pagar
(Ongoing Payment) fijo, este puede establecerse también como un porcentaje del precio
de mercado en el momento de la extraccion, tal como ocurre en el caso de Chapada
(figura 5.10), donde SAND tiene derecho a comprar onzas de plata al 30% del precio de

mercado (Spot Price se refiere al precio de cotizacion, 30% of spot).

Los contratos de Royalty dan el derecho a recibir un porcentaje fijo de la produccién
futura de la mina, usualmente durante toda la vida de la misma (como en el caso de
TPL, que eran derechos a perpetuidad), sin tener que pagar cantidad alguna. Ademas, en
los contratos se pueden establecer porcentajes crecientes en el caso de aumentar el
precio de mercado de la materia prima (y haciendo mas rentable econémicamente su

extraccion), tal como se puede apreciar en el caso de Aurizona (figura 5.11).

16 | os siguientes contratos se pueden encontrar en el libro de activos (“Asset Handbook” de 2021 en la
web corporativa).
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Figura 5.9. Contrato de la explotacion Black Fox

Black Fox

COMMODITY

]

DFERATOR

McEwen Mining Inc.

ACQUISITION DATE AGREEMENT TYPE

2010411709 Stream

® LOCATION Ontario, Canada
K 1 HE
=14
U d it
TERMS DOHNGOING PAYMENT
BY% of Au $5561/0z

Fuente: Asset Handbook de Sandstorm acutalizado a 2021 (pag. 12).

Figura 5.10. Contrato de la explotacion Chapada

Chapada

COMMODITY

[2] [2s] [ce] [=] [=]
(o] L] L] o] o] L] o] [

OPERATOR

Lundin Mining Corp.

ACQUISITION DATE

2015710/ 27

AGREEMENT T¥PE

Copper Stream

@ LOCATION Goikt, Brazia

Paraguay

Chlls —

TERMS

£.2% of Cu

L up te 0 masimurm off 3.F million lbe of copper

ONGOING PAYMENT

30% of spot

onnually, untld 39 milion [hs are deblivered: then
3.0% of Cu

Lo i, on @ cumlotive basis, 50 milllon L= of
copper are delivered: then

1.5% of Cu forthe life of the mine

Fuente: Asset Handbook de Sandstorm acutalizado a 2021 (pag. 28).

Figura 5.11. Contrato de la explotacién Aurizona

Aurizona

COMMODITY

[<] [=] [=<]
(=] o] [oo] [zo] o] [=] [

OPERATOR
Equinoex Gold Carp.
ACGLNSITION DATE AGREEMENT TYPE

2009 /05 /15 Royalty

- LOCATION Maranh&o. Braxil

TERMS

Au = $1.500 = 3% NSR
Au $1,501-%2,000 = 4% NSR
Au > %2000 = 5% NSR

Fuente: Asset Handbook de Sandstorm acutalizado a 2021 (pag. 25).
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Abitibi Royalties!’ se expone a una opcionalidad mucho mayor, pagando por contratos
cantidades menores, y comprandolas en terrenos adyacentes a la mina méas grande de
Norteamérica (Malartic). Su tesis es que se irdn agotando las reservas en el centro de la
explotacion actual y entonces se veran obligados a reinvertir y extender la mina a zonas
circundantes. Mientras, su fuente de ingresos es, por un lado, los dividendos por la
propiedad de dos mineras senior, y por otro, pequefios ingresos por royalties que ya han
empezado a producir. Sin embargo, en este caso la asimetria es mayor, pues la
rentabilidad futura descansa en mas derivadas que en el caso de SAND. A la inflacién
en las materias primas y descubrimientos de yacimientos no esperados habria que
afiadirle el agotamiento de los recursos, el desarrollo de la tecnologia en mineria que
acelerara el proceso de expansion a zonas adyacentes por reducir sus costes de

extraccion, etc.

Figura 5.12. Mapa de propiedades de Abitibi Royalties

N
AGNICO EAGLE
LA RONDE MRE
BOSSIDE NW & RIVERSIDE
% PROSPECTS
THOMPSON CADILLAC MINE DEPOSIT  CADILLAC b s
BFERRED RESOWRCE: / (L5 NSE - Subject ks W6 buyback] ﬁ?!‘.'ﬁgmi
ZI000 ourens 9 2 g )  ghebin
\ MALARTIC BREAK CALLAHAN
115 NSR - Sulbmet b 16 buyback] (15/N5R - Suliyuct to 1% beyback)
RENFORTH PROSPECT BOGSIDE PROSPECT
SR 2% 550 (2% KSR
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Fuente: Presentacion de Marzo de 2019 de Abitibi Royalties “The importance of believing in your own

assets” (pag. 6).

17 Por la complejidad de la contabilidad de Abitibi no se analizan sus estados financieros, tal como se ha
hecho en los ejemplos anteriores. Se ven alterados en gran medida, porque posee acciones de dos mineras
grandes y opera con derivados para obtener rentabilidad vendiendo opciones put.
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5.3. Escalabilidad y masa critica en empresas tecnoldgicas

Durante la burbuja de las “puntocom”, se llegaron a justificar valoraciones
estratosféricas con la excusa de que Internet iba a cambiar el mundo. Y efectivamente
asi fue, pero el precio de las empresas cotizadas se separd tanto de la realidad
econdmica de las empresas en términos de ingresos y tréfico en las paginas web, que la
escalabilidad que permitia Internet no estuvo a la altura de las expectativas. Sin
embargo, la especulacion surgida entonces permitié financiarse a multitud de empresas

que hoy forman parte de nuestro dia a dia.

La escalabilidad de una actividad econémica se basa en la idea de que los ingresos no
estan sometidos a las limitaciones de la cantidad de trabajo/esfuerzo y del tiempo
disponible: “algunas profesiones, como la de dentista, consultor o masajista, no se
pueden escalar, hay un tope en el nimero de pacientes o clientes que se pueden atender
en un determinado tiempo, ademas, la presencia de uno es (normalmente) necesaria
para el servicio que presta.(...) En estas profesiones, por muy bien pagadas que estén,
los ingresos estan sometidos a las gravedad, dependen de los esfuerzos continuos de
uno, mas que de la calidad de sus decisiones. Este tipo de trabajo es predecible en gran
medida: variara, pero no hasta el punto de hacer que los ingresos de un dia sean mas

importantes que los del resto de nuestra vida.” (Taleb, 2007)

En la actividad de las empresas, la escalabilidad se manifiesta con una estructura de
costes en las que el servicio o producto ofrecido tiene un coste marginal cercano a cero.
En las empresas de servicios de software son méas claras estas economias de escala.
Google, Facebook o Microsoft no necesitan de distribucién ni manufacturacion fisica
para vender una unidad de output mas; simplemente se incluye el anuncio del nuevo
cliente en el buscador de Google, o entre las publicaciones de Instagram/Facebook, sin
ningln coste adicional para llevar a cabo esa venta, pues el algoritmo y la
plataforma/infraestructura digital encargada de proveer el servicio ya existe y no

requiere de capital adicional.

Lo contrario ocurre en la industria automovilistica, fabricar la dltima unidad de un lote
grande no se diferencia de forma sustancial a la primera. Es verdad que al crecer
reducen costes y crean una ventaja respecto a competidores mas pequefios, pero esta
ventaja puede imitarse y no es suficiente por si sola para garantizar retornos por encima

de la media. Esto se debe a que las economias de escala no se generan en toda la
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empresa 0 para toda la produccion sino en términos de un centro de produccién dentro
de la misma, al extenderse los costes fijos entre un mayor nimero de unidades y
mantener estos funcionando a capacidades cercanas al 100% Yy buscando la eficiencia

operacional. Pero los ahorros al incrementar la produccion son muy reducidos.

Veamos el caso de Adobe, que produce servicios de software muy diversos,
principalmente para la creacion y edicion de contenido digital. Una vez el software ya
esta creado, proporcionar una unidad adicional a un nuevo usuario (que paga el mismo
precio que otros clientes antiguos) supone un coste nulo para la empresa, ya que el
programa se descarga directamente en el dispositivo del usuario (o viene ya instalado en
él). La infraestructura en la nube donde se alojan los datos de Adobe supone el mismo
coste, y los empleados que solucionan los problemas originados en el programa son los
mismos. Como consecuencia Adobe goza de margenes brutos del 86%, suponiendo el
14-15% restante el gasto asociado a estos costes fijos y ROEs del 45% (ver figura 5.13).
En la figura 5.14 se puede apreciar que Adobe presenta ROICs del 20%, aunque deberia
ser superior, puesto que si ajustamos el numerador por la inversion contabilizada en las
partidas de Research and development y Sales and Marketing (no amortizable),
tendriamos una ROIC del 52%.

Figura 5.13. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Adobe Inc.

Years Ended

November 27, MNovember 19, November 30,
2020 019 2018
Flevenme:
Subscniption 3 11.626 § 9634 % 7.604
Product 507 648 623
Services and other 735 889 S04
Total revenus 12,858 11.171 2.030
Cost of revenne:
Subscripton 1.108 926 374
Product 36 40 45
Services and other 578 TO7 575
Total cost of revenue 1,722 1.673 1,195
Gross profit 11.146 9.498 7.835
Crperating expenses:
Eesearch and development 2,188 1.230 1.53
Szles and marketing 3.591 1244 2621
General and adoumistrative 968 881 T45
Amartization of mtangibles 182 175
Total operaning expenses 6,909 6,230 4,995
Crperating incomnee 4237 3.2568 2.840
Mon-operatmg income (expense):
Interest expense (115% {157 (89}
Investment gains (losses), net 13 52 3
Crher income (expensze). net 42 42 40
Total non-operafing income (expense), net (&1} (B33 {4y
Income before income tames 4,176 3.205 2,794
Frovision for (benefit from) income taxes {1, 084) 254 203
MNet income 3 5260 % 2951 % 2591

Fuente: Informe anual de Adobe Inc. (Form10K) de 2020, pé4g. 63
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Figura 5.14. Retorno sobre el indice de capital invertido (ROIC) de Adobe Inc.

27 nov. 2020 29 nov. 2019 30 nov. 2018 1dic. 2017
Datos financieros seleccionados (US S en millones)
Beneficio operativo neto después de impuestos (NOPAT) 4,082 3,448 2,711 2,239
Capital invertido 18,837 17,466 15,711 10,148
Relacion calidad
ROIC 21.67% 19.74% 17.25% 22.06%
Benchmarks
ROIC, competidores
Alphabet Inc. 33.62% 32.72% 34.31% 19.71%
Autodesk Inc. 21.62% 0.93% -11.17% -9.45%
Facebook Inc. 34.77% 27.71% 36.42% 37.03%
International Business Machines Corp. 3.50% 7.84% 8.46% 5.77%
Intuit Inc. 20.58% 34.72% 32.34% 36.84%
Microsoft Corp. 48.91% 42.06% 21.26% 35.75%
Oracle Corp. 11.53% 15.18% 5.88% 13.04%
salesforce.cominc. 5.17% 9.10% 9.60% 7.85%
ServiceNow Inc. 20.51% 19.88% 15.78% 15.89%

Fuente: Stock Analysis on Net (https://es.stock-analysis-on.net)

El factor clave (unido a la escalabilidad) que permite aprovechar ésta como ventaja
competitiva, es la masa critica provocada por el efecto red de Adobe. Llegado un punto
en el que todos los contenidos de nicho se crean, editan y comparten en y con
programas de Adobe existe un coste de cambio muy fuerte, “obligando” al usuario a
continuar elegiendo Adobe como proveedor. No sélo tiene una propuesta de valor mas
atractiva, sino que el coste de re-entrenar a todos los trabajadores que ya emplean
herramientas desarrolladas por Adobe conlleva un periodo de tiempo que supone costes

adicionales que no estan dispuestos o en los no pueden permitirse incurrir.

Esto ocurre igualmente para aplicaciones y redes sociales. Un usuario encuentra valor
en las plataformas porque todos los vendedores y compradores estan alli (como es el
caso de Amazon.com Inc.), porque su familia y amigos comparten su vida personal
(como es el caso de Facebook o Instagram), o porque pueden encontrar la mayor
cantidad de personas con las que comenzar una relacion sentimental (como en el caso de

Tinder, propiedad de Match Group).
6. CONCLUSIONES

El objetivo de este TFG ha sido analizar el problema del analisis y la informacion
financiera en el tiempo, describiendo diversas compafiias que utilizan la incertidumbre a

su favor. En un sistema complejo la prediccion no es posible y es probable incurrir en
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errores cuanto mas lejano en el tiempo proyectemos los diferentes escenarios, ya que la

aleatoriedad crece de forma exponencial y lo que puede ocurrir se multiplica.

Las compafiias descritas en este trabajo presentan una serie de caracteristicas que las
hacen proclives a exhibir un perfil de rentabilidad potencial muy asimétrico y, por lo
tanto, los estados financieros no son siempre de gran ayuda para su analisis.
Concretamente, se trata de modelos de negocio: 1) ligeros en capital fisico, donde la
inversion en activos tangibles no es directamente proporcional al rendimiento de la
inversion en estos; 2) sin coste incremental de nuevas ventas, es decir, nuevos ingresos
se traducen en beneficio neto, que puede ser reinvertido; y 3) con ratios ROIC
superiores a la media y/o crecientes a lo largo del tiempo.

Como hemos visto en este trabajo, la expansion progresiva del retorno sobre el capital
invertido es el mejor indicador conocido para intuir la creacion y aumento de las
ventajas competitivas y que puede requerir ajustes dependiendo de las partidas
contables que una compariia determinada elabore de forma adicional para su modelo de
negocio individual. Para exponer esta idea se han realizado comparaciones de empresas
pertenecientes al mismo sector de actividad, con estrategias muy semejantes, pero con
estructuras economicas diferentes. Los casos de éxito descritos se basaron en posponer

el beneficio contable en favor de ganar escalabilidad y masa critica de clientes.

En la basqueda de compariias con estas caracteristicas encontraremos casos en los que
la informacion publica es opaca o inservible para el analisis, y en las que el objeto de
estudio deberia centrarse con igual o mayor rigor en las conferencias y entrevistas de los
gestores y su participacion en acciones en la empresa respecto a su patrimonio total,
junto a su transparencia. Otra conclusién que se puede extraer de este trabajo es que un
evento externo al control de la empresa puede determinar las decisiones de inversion,
aungue la informacién contable no sostenga dicha decision. Este tipo de casos son los
que han llevado a la fama a inversores a los que, si se excluye sus mejores posiciones
dentro de su carrera profesional, su rentabilidad hubiera sido inferior o igual a la del

mercado.
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