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RESUMEN

En este trabajo se lleva a cabo una valoracion de empresas utilizando técnicas de analisis
fundamental con el objeto de poder emitir una recomendacion de inversion. Tras un
marco tedrico basado fundamentalmente en los trabajos de Damodaran (2017) y

Fernéndez (2008), se aborda como caso préctico la valoracion de Netflix.

Se examinan los fundamentos econdmicos y financieros de la empresa, y se utiliza el

método de descuento de Free Cash Flow para determinar el valor de Netflix.

Tras obtener el valor intrinseco de Netflix y compararlo con el precio de mercado se
concluye que la accion de la compafia esta sobrevalorada, lo suficiente, segun los

estandares fijados, como para recomendar su venta.

Palabras Clave: valoracion de empresas, andlisis fundamental, descuento de Free Cash

Flow, valor intrinseco, Damodaran, Pablo Fernandez, Netflix.

ABSTRACT

In this paper, a valuation of companies is carried out using fundamental analysis
techniques to be able to issue an investment recommendation. After a theoretical
framework based primarily on the works of Damodaran (2017) and Fernandez (2008),

the valuation of Netflix is addressed as a case study.

The economic and financial fundamentals of the company are examined, and the Free

Cash Flow discount method is used to determine the value of Netflix.

After obtaining the intrinsic value of Netflix and comparing it with the market price, it is
concluded that the company's stock is overvalued, enough, according to the standards set,

to recommend its sale.

Keywords: company valuation, fundamental analysis, discounted Free Cash Flow,

intrinsic value, Damodaran, Pablo Fernandez, Netflix.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo se ocupa de la toma de decisiones en el mercado bursatil desde la perspectiva
del andlisis fundamental. Este tipo de analisis es una técnica de valoracion que se basa en
el examen de los fundamentos econdmicos y financieros de una empresa. Esto incluye el
andlisis de la situacion financiera de la empresa, su estrategia de negocio, el mercado en
el que compite, y el entorno macroeconémico en el que opera. Para comprender el
fundamento del analisis desarrollado en el presente trabajo es de vital importancia
comenzar definiendo el objeto de la economia financiera. Marin y Rubio (2001) la
concretan como “el estudio del comportamiento de los individuos en la asignacion
intertemporal de sus recursos en un entorno incierto, asi como el estudio del papel de las
organizaciones econdémicas y los mercados institucionalizados en facilitar dichas
asignaciones”. Esta definicion refuerza la conceptualizacion de Merton (1998), que sefiala
que el tiempo y la incertidumbre son los elementos centrales que influyen sobre el
comportamiento econdmico-financiero. En nuestro caso particular, el objetivo es la
asignacion eficiente de unos recursos monetarios finitos en el mercado de capitales,
conforme al binomio rentabilidad-riesgo. En su obra, Kolb (1987) distingue tres areas de
estudio dentro de la economia financiera; para el caso mencionaremos dos: las inversiones
en activos financieros y los mercados e instituciones financieras. Queda claro que nuestro
aliciente con la valoracién es invertir de forma Optima, pero nos queda la incégnita del
mercado, de su grado de eficiencia. Marin y Rubio (2001) sefialan, entre otros, que la
determinacion e interpretacion de los precios de los activos financieros y la valoracion
del riesgo configuran una parte sustancial del estudio de la economia financiera. En este
apartado, los autores tratan la eficiencia informacional y la informacién asimétrica. En
concreto, para la continuacién de este trabajo, estudiaremos el sentido de la valoracién
como sustento para la toma de decisiones racionales en la inversion, por lo que, durante
el desarrollo del trabajo, se adopta de manera fundada un supuesto para la formacién de

precios en el mercado financiero partiendo de la hip6tesis de los mercados eficientes.

La valoracion de empresas como proceso econdomico-financiero nos permite hallar el
valor que posee una empresa. Dicho proceso cobra especial relevancia en un contexto
macroeconomico de subidas en los tipos de interés, que reduce el atractivo de la renta
variable, la cual presenta un riesgo creciente, inherente a las actuales circunstancias
econdmicas. En la antesala de una potencial recesion, la valoracion sera la herramienta

mas util para los agentes econémicos. Con ella, los inversores podran identificar aquellas

-7-
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empresas infravaloradas por el mercado con el fin de lucrarse de su compraventa. Los
inversores construiran una decision racional conforme a los resultados hallados de sus
valoraciones, cuya base se sustenta en los siguientes criterios: la diferencia entre el precio
de valoracion y el precio de cotizacion, el empleo de un margen de seguridad para medir
la potencial divergencia en el precio (y la subsecuente decision de compra o venta) y el

grado de confianza que tenga el analista en su anélisis.

El concepto de nueva economia, acufiado por el economista Brian Arthur y popularizado
por Kelly (1997), present0 una tesis centrada en la aparicion de un nuevo paradigma
econdmico, que posiciona a la tecnologia como base de la competitividad y el crecimiento
econdmico. Una de las conclusiones l6gicas que se derivan de las hipdtesis formuladas
en dicha tesis es la de una economia en crecimiento constante y permanente. La
extrapolacion préactica de esta teoria resultdé en el crecimiento desproporcionado que
experimentaron las empresas tecnoldgicas al final del siglo XX, seguido de un dramatico
desenlace, donde la mayoria de estas empresas acabaron por desaparecer. Las FAANG
son las 5 tecnoldgicas més grandes cotizadas en el NASDAQ: Facebook (Meta), Apple,
Amazon, Netflix y Google (Alphabet), las cuales muestran altos precios de cotizacion, ya
que se les pronostica enormes tasas de crecimiento. Como parte de este poderoso grupo,
Netflix también es afectado por esta narrativa. Aunque Netflix es una empresa tecnolégica
y deberia, por tanto, tener unas altas expectativas de crecimiento, comienza a dar sintomas
de desaceleracion y maduracion. Esto nos plantea la siguiente cuestion: ¢EIl precio de la
accion esté justificado? ¢ Refleja su valor actual o unas expectativas de crecimiento poco

realistas? En este trabajo se estudiara dar una respuesta razonada a este interrogante.

En consideracion a lo expuesto, la valoracion de Netflix se desarrolla proponiendo la

siguiente estructura.

El primer apartado plantea un marco teérico como una pauta de referencia que servira
para elaborar el caso practico. Dicho marco tedrico lo conforman: la explicacion del
concepto de valoracion, el desarrollo de la hipdtesis de eficiencia en los mercados, una
breve descripcién del analisis fundamental, la presentacion del concepto de margen de
seguridad y el desarrollo del modelo de valoracién propuesto. El segundo apartado se
ocupa de resolver el caso practico conforme al modelo de valoracién expuesto en la teoria.
Por ultimo, extraemos una conclusion en sentido de tomar una decision de inversion,

como corolario al ejercicio de valoracion realizado, segun los criterios establecidos.
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2. OBJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es el de mostrar la utilidad del andlisis fundamental

para tomar decisiones en el mercado bursatil.

Las épocas de crisis suponen un gran desafio, pero también una magnifica oportunidad,
por la existencia de valor escondido en el mercado no reflejado en sus precios.

Otro de los objetivos es estudiar el analisis abordandolo desde una optica dual, disefiando
un proceso de valoracion en los términos que expone el profesor Damodaran en su obra
Narrative and Numbers (2017). Tras haber caracterizado el proceso, se contribuye a su

entendimiento a través de la resolucién de un caso practico.

El método del caso abre la via al objetivo de valorar la empresa Netflix. Segun el modelo
de valoracién que emplearemos se realizara un andlisis consistente en elementos
cualitativos que se procurard trasladar rigurosamente a las formulas financieras que se

describen en la teoria.

Aunque existe una multiplicidad de métodos de valoracion, hay un consenso generalizado
que destaca la importancia supina de los métodos de valoracién por descuento de flujos
de fondos. Por tanto, el analisis versara sobre este método, clasificado en el seno de los

métodos dinamicos.

Como el ultimo de los objetivos establecidos, se justificara una decision relacionada con
la inversion después de obtener el valor de las acciones individuales de Netflix. En este
caso, la decision de invertir viene dada si detectamos un precio de mercado infravalorado

0 sobrevalorado, limitado por un margen razonable.
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3. METODOLOGIA

Con la finalidad de proporcionar una comprension clara de este trabajo se utiliza el
método del caso. Esta técnica didactica consiste en transmitir con eficacia el marco
tedrico expuesto en la primera parte del trabajo. Asi, al final de este proceso heuristico,

se extraeran conclusiones que contribuiran a generar nuevo conocimiento.

En la primera etapa del trabajo, trazamos un marco tedrico donde se expone el
fundamento de la valoracién de empresas y se propone un procedimiento para la
valoracion. En la segunda etapa, se valora Netflix con arreglo a los principios que asienta

el marco tedrico.

Las fuentes empleadas para la primera parte son, grosso modo, manuales financieros,
libros cuya tematica se relaciona con la valoracion, articulos académicos y, en especifico,
el libro del profesor Damodaran Narrative and Numbers (2017). EI modelo de valoracion
que proponemos se inspira en dicha obra. Otro de los autores de referencia para la
elaboracion del presente trabajo es Pablo Fernandez, cuya impronta se refleja en varias

de las elecciones tomadas para desarrollar algunos apartados.

Por el lado de la etapa préctica, la principal fuente de informacion proviene de la pagina
web de Netflix, donde se consultan los estados financieros de la compafiia y otras
cuestiones relacionadas; para los datos de corte estadistico se utilizan, entre otros, la base
de informacidn estadistica de Statista. Para consultar los datos financieros y otras métricas
acerca de los competidores estudiados, se emplean los estados contables de cada
compafiia analizada y Yahoo Finanzas. Y para efectuar los célculos necesarios con lo que
obtener la tasa de descuento estimada, se extraen datos de la web del indice de cotizacion

Nasdag.
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4. MARCO TEORICO

Esta primera etapa del trabajo se propone explicar los conceptos clave para comprender
el proceso de valoracion, al tiempo que sirve de eje central para alcanzar los objetivos
perseguidos. Primero, expondremos el concepto de valoracion, las razones para valorar
un activo, y algunas precisiones sobre el proceso y sus métodos. Luego, enunciaremos
sucintamente la teoria de los mercados eficientes y trataremos de proporcionar evidencias
que la desmientan. Finalmente, detallaremos el concepto de analisis fundamental y
plantearemos el modelo de valoracion que servird de directriz para resolver el caso

préactico posterior.

4.1 VALORACION DE EMPRESAS

De acuerdo con Caballer (1998), la valoracién de empresas es la parte de la economia
cuyo objetivo es la estimacion del valor de una empresa conforme a unas determinadas
hipétesis, en la consecucion de unos fines concretos, a través de procesos de calculo

basados en informacion de caracter técnico y econdmico.

De lo anterior se deduce que la valoracion es un proceso puramente cuantitativo. Pero de
ser asi no estariamos reflejando fielmente la realidad empresarial. Con la intencion de
desarrollar integramente este concepto, incluimos el punto de vista de otros académicos.
Lubi&n y De Luna (2001), se refieren a la valoracion como la ponderacion de la realidad
empresarial desde un enfoque tanto cuantitativo como cualitativo, resultando en un juicio
subjetivo como combinacion de ambos. En otras palabras, evaluar un negocio con
variables de distinta naturaleza, complementarias entre si, que, aplicadas, conducen a

descubrir la l6gica subyacente al valor econémico de un negocio.

Con la aclaracion de un concepto que constituye el nicleo de este trabajo, solo resta
puntualizar otra de las cuestiones clave que lo justifican: el valor y el precio no son lo
mismo; de lo contrario, nuestro ejercicio de analisis solo seria un ejercicio dialéctico
carente de utilidad real. Afortunadamente, este parece no ser el caso, o, cuando menos,
algunas figuras de referencia en la materia no lo razonan en estos términos. Sin ir mas
lejos, Fernandez (2002), afirma que una empresa puede tener un valor diferente durante
un intercambio comercial entre comprador y vendedor. En este escenario, el precio es la
cantidad por la que ambas partes acuerdan efectuar la operacion; pero el valor de la
operacion para cada uno de ellos difiere. Para el caso, el valor se determina en funcién de

la percepcion individual de cada sujeto, los cuales contrapesan de forma desigual los
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factores que afectan a la empresa. La distincion establecida para estos dos términos (valor

y precio) es de suma importancia, e ir& apareciendo a lo largo del trabajo, especialmente

al abordar la eficiencia de mercado.

4.1.1 Razones para valorar activos

Segun Fernandez (2008), los propositos para valorar activos se enumeran como sigue:

4.1.2

Operaciones de compraventa

Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa

Salidas a bolsa

Herencias y testamentos

Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor

Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor (value drivers)
Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa

Planificacion estratégica

Procesos de arbitraje y pleitos

Verdades sobre la valoraciéon

En su obra, Damodaran (2021) establece unas consideraciones generales sobre la

valoracion, con la finalidad de mostrar una perspectiva realista, a saber:

Todas las valoraciones estan sesgadas. Normalmente, cuando valoramos una
empresa no partimos de un folio en blanco, sino que tenemos una opinion
predeterminada; incluso la eleccion de la empresa no es imparcial, habra
elementos inconscientes que nos hayan llevado a elegirla sobre el resto. Esta
tonica continda durante todo el proceso. Cuando recabamos informacion lo
hacemos de forma selectiva, esto es, dependiendo de nuestra predisposicién
(optimista o pesimista) hacia la empresa, por lo que existe el riesgo de tasar
injustamente tanto los elementos positivos como negativos, lo que, en ultima
instancia, desvirtuara el analisis. Sobre este aspecto del caracter humano, el autor
subraya la necesidad de blindarte frente a ti mismo, principalmente reconociendo
tus sesgos.

La mayoria de las valoraciones, aunque estén bien hechas, son incorrectas. Este
principio se sustenta en la incertidumbre que acompaia a la complejidad. No

existe un procedimiento mas adecuado que otro. Cuando partes de informacién
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bruta es necesario filtrar; si fallas en esta etapa, fallards en la estimacion. La
incertidumbre especifica de la empresa sefiala que esta puede no avanzar como se
espera. Hay empresas con un nivel de incertidumbre implicito mayor al de otras.
Ademas, el entorno macroeconémico varia de forma impredecible. La economia
puede llevar un rumbo favorable o adverso. No obstante, cuando se valora un
activo, todos cargan con la misma incertidumbre. Irénicamente, incluir cada vez
mas informacién a el analisis no resulta en menor incertidumbre y mejores
resultados; en muchos casos, puede incluso inducir lo contrario.

e Mas simple puede ser mejor. El avance tecnoldgico pone a nuestra disposicion
todo tipo de herramientas sofisticadas para el analisis de datos. EI volumen de
informacién también ha crecido. Todo ello nos permite incorporan mas detalle,
afinando nuestras predicciones. No obstante, cada extracto de informacion
especifica nos obliga a asumir una hipdtesis adicional, con su correspondiente
potencial error, lo que genera un modelo mas intrincado y opaco. Esta maxima
advierte que la simplicidad maximizara el resultado; si podemos emplear tres
hipotesis, no usemos cinco. En definitiva, y en consonancia con esta regla, nuestro
analisis serd simple. Pero que ello no induzca ningun malentendido, se busca la

sencillez, no la simpleza.

4.1.3 Meétodos de valoracion

A la hora de elegir un método de valoracion nos encontramos con una amplia diversidad.
La literatura en esta materia es extensa, y podemos valorar desde multiples enfoques,
haciendo posible alcanzar interpretaciones diferentes. En vista de ello, determinaremos
los métodos que utilizaremos fijdndonos en las técnicas que profesan algunos autores de

referencia.

Sin entrar en detalle sobre las particularidades de cada método, Fernandez (2008) realiza

la siguiente clasificacion, encuadrando los métodos en seis grupos:
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Tabla 4.1. Principales métodos de valoracion

Balance Cuenta de Mixtos Descuento  Creacion Opciones
resultados  (Goodwill) de flujos de valor
Valor contable = Multiplos de: Clasico Free cash EVA Black y
Valor contable Beneficio: Unié6n de Flow Beneficio Scholes
ajustado PER expertos Cash flow econémico Opciodn de
Valor de Ventas Contables acclones Cash value Invertir
liquidacién Ebitda europeos Dividendos added Ampliar el
Valor Renta Capital cash CFROI Proyecto
Otros
sustancial - abreviada flow Aplazar la
multiplos
Activo neto Otros APV inverston
real Usos

alternativos

Fuente: Valoracion de Empresas (Fernandez, 2008)

Concretamente, el citado autor (opinidon que comparten otros expertos), piensa que el
valor de una empresa procede de su capacidad para crear beneficio en el futuro, lo cual
determina lo que esta dispuesto a pagar un inversor por sus acciones en el presente. Por
esta razén, sostiene que el método mas apropiado a la causa de la valoracion se basa en
descontar los flujos de fondos futuros esperados. El referido método se enmarca en los

denominados métodos dinamicos y lo desarrollaremos en los préximos capitulos.

Por otra parte, Damodaran (2006), describe tres aproximaciones: valoracién intrinseca,
en que el valor actual del activo son sus flujos de caja descontados; valoracion relativa o
por multiplos, donde comparamos nuestra empresa con otras de una muestra
cuidadosamente seleccionada, en relacidn con una serie de ratios (método estatico); y, por
ultimo, la valoracion con opciones reales, que da lugar a distintas estimaciones del valor

de una empresa, en base a distintos escenarios proyectados ajustados al riesgo.

4.2 LAEFICIENCIA EN EL MERCADO

En este punto trata de resolverse una cuestion intimamente relacionada con la
justificacion a este trabajo, a saber: la eficiencia de mercado. Aquello que establezca la

hipdtesis que desarrollaremos subsiguientemente, y las criticas que la refutan, constituira
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un punto de inflexion determinante para otorgar o negar el sentido de la valoracién para

tomar decisiones de inversion en el mercado bursatil.

4.2.1 Hipdtesis de los mercados eficientes: Concepto y niveles

La hipdtesis de los mercados eficiente (en adelante, EMH), enunciada por Fama (1970),
establece el ideal de mercado, en que los precios proporcionan sefiales precisas para la
asignacion de recursos, lo que posibilita la toma de decisiones en inversiones de
produccion para empresas, y procura un ambiente para que los inversores puedan elegir
entre los valores que representan la propiedad de las actividades de las empresas, bajo el
supuesto de que los precios de los valores, en cualquier momento, reflejan plenamente la
informacion disponible. Un mercado de estas caracteristicas seria un mercado

denominado “eficiente”. Asi pues, el precio de un activo financiero equivale a su valor.

Este postulado parte de la idea de que todos los participantes en el mercado son racionales
y, como consecuencia de sus decisiones, el mercado opera de forma eficiente. Y son
racionales en la medida en que utilizan toda la informacion sobre el activo, produciendo,
por consiguiente, un ajuste perfecto en los precios en todo momento. En esta teoria,
incluso los movimientos imprevistos fruto de noticias inesperadas son resueltos en poco

tiempo.

Por lo anterior, de la teoria se deduce que es imposible batir al mercado, siendo imposible
obtener rendimientos superiores, ya que no existiria ningin activo infravalorado o
sobrevalorado en el momento de la observacion. Por tanto, la realizacion de una
valoracion con el fin de localizar las discrepancias entre el valor y el precio carece de
sentido. Esta es la razén por la que los defensores del mercado eficiente elegiran invertir
en indices que repliquen el comportamiento del mercado con el fin de obtener su misma
rentabilidad. En otras palabras, se decantaran por la gestién pasiva de su cartera de

valores.

Por otra parte, esta hipdtesis también contempla la posibilidad de la gestion activa.
Concretamente, el concepto “paseo aleatorio” (Malkiel, 2004), remarca que la variacion
de los precios debe ser aleatoria e impredecible. Y ello no es el efecto de un mercado
irracional, sino todo lo contrario, ya que existen inversores gue asumen un coste en tiempo
y dinero para detectar aquella informacidn que el resto desconoce. Como la obtencién de
esta informacion conlleva un componente gravoso, esperan de su uso un rédito, en forma

de una rentabilidad adicional a la que el mercado ofrece. Por eso, aunque puede que no
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toda la informacion esté sin cubrir, el esfuerzo investigador de estos inversores refuerza
la hipotesis: la competencia entre ellos asegura un precio que refleje la informacion

disponible en cada momento.

Por altimo, la hipdtesis de los mercados eficientes desagrega el mercado en tres niveles,

a saber:

o Débil: los precios reflejan la informacion de precios histéricos.
o Intermedio: los precios reflejan, ademas, la informacion publica disponible.

o Fuerte: los precios reflejan toda la informacidn existente, publica y privada.

4.2.2 Implicaciones de la EMH

Una vez justificada la eficiencia en el mercado a través de la hipétesis que la desarrolla,

expondremos sus implicaciones.

Como evidencia Damodaran (2012) al respecto, nadie seria capaz de lograr una
rentabilidad superior a la de mercado utilizando una estrategia de inversion comdn. Este

hecho supondria la ineficacia de casi todas las estrategias de inversion, ya que:

- La valoracion e investigacion seria una actividad carente de sentido, pues no
aportaria beneficio alguno. En el mejor de los casos, los potenciales beneficios de
una busqueda concienzuda y exhaustiva de informacion servirian para cubrir sus
costes.

- Enun mercado eficiente, una estrategia de diversificacion aleatoria de valores, o
de indiciacién al mercado, tendrian unos costes minimos. Los mayores costes de
otras estrategias, por tanto, la posicionan como una alternativa superior.

- En este tipo de mercado, una estrategia de baja frecuencia de negociacion

superaria ampliamente a una estrategia de negociacion de alta frecuencia.
Pese a que esta deberia ser la norma imperante, existen algunos aspectos que pueden
poner en tela de juicio esta hipétesis.
4.2.3 Criticasala EMH

Contra la existencia del mercado eficiente se han aportado algunas evidencias. Entre ellas,
se han seleccionado aquellas que han cobrado mas relevancia y las mostramos a

continuacion.
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La primera de las pruebas sugiere que hay movimientos en los precios de mercado
considerados como fendmenos en los que un activo alcanza un nivel de cotizacion que
distorsiona completamente su valor. Cuando esta diferencia es advertida por los
participantes en el mercado se procede a su correccion, la cual puede o no producirse
inmediatamente. Los registros histdricos muestran la sobrevaloracion de activos
financieros cuando se alude a las burbujas especulativas. Segin la EMH los precios son
impredecibles. Fendmenos como, por ejemplo, la crisis financiera de 2008, deberian ser,
como el propio Fama (2008) opinaba acerca de esta cuestion, el resultado de un horizonte
recesivo préximo, no de una burbuja crediticia. Y aquel no es predecible, solo apreciable

en retrospectiva.

Para rebatir estas afirmaciones de Fama, se sefiald la existencia de individuos que ganaron
inmensas cantidades de dinero apostando contra el mercado de opciones de
incumplimiento crediticio. La ocurrencia de estos hechos significaba que, en efecto, la
burbuja crediticia era predecible. Los precios estaban inflados. El precio que se le atribuy6
a los activos financieros en aquel entonces no era representativo de su valor. Y hubo gente

que se aprovecho de esta situacion.

La segunda de las pruebas se basa en la ocurrencia de anomalias en el mercado. Dichas
anomalias aparecen como consecuencia de sesgos en el mercado. Por ejemplo, el “efecto
enero”, fendmeno sobre el que diversos académicos se pronuncian. Ritter (1988) observa
en sus investigaciones que los inversores venden a finales de diciembre muchas mas
acciones de lo habitual, y el embolso monetario que les genera esa venta no se coloca de
nuevo en el mercado hasta principios de enero. Esta es una préactica comun entre algunos
inversores para beneficiarse de las pérdidas fiscales. Ademas, aquellos que no la practican
por razones fiscales conocen de su existencia, y el efecto combinado de estas dos
circunstancias consigue elevar la demanda de acciones durante este periodo. La presion
alcista que le sigue incrementa los precios sustancialmente. Son este y otros fenémenos,
como la reaccion de los precios de las acciones ante la publicacion de beneficios, los que
constatan el precario control sobre la informacion, que aseguran tiene el mercado los
defensores de la EMH.

Como el tercer bloque de pruebas, enlazandose con el anterior, tenemos la economia
conductual. En este &mbito de estudio destacamos al psicologo Daniel Kahneman, quien
extrapola los resultados de su disciplina de estudio, la psicologia, a la economia. Daniel

Kahneman (2003) centra sus investigaciones en la racionalidad del comportamiento
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humano. Sus resultados dejan entrever los maltiples defectos que padece el ser humano
cuando toma decisiones, pues estas se ven influenciadas por sus emociones. Tratando el
cerebro como un sistema, el investigador analiza lo que acontece en nuestra mente y
cuéles son las fuentes de los pensamientos. Sobre esto, hace un descubrimiento muy
importante: no estamos hechos para el pensamiento estadistico. No somos capaces de
calibrar adecuadamente la magnitud de lo que conocemos, y como resultado,
infravaloramos nuestra ignorancia acerca de lo que creemos saber. La evidencia recogida
nos impulsa a concluir, en definitiva, que la variable de las emociones, en mayor 0 menor
grado, es inherente al juicio humano. Cuando tomamos decisiones de inversion, por lo
tanto, no somos racionales. El significado del acronimo FOMO (Fear of Missing Out), es
un claro ejemplo esta tesis. Es un ejemplo de presién social producto de la autosugestion,
que se repite con frecuencia en el mercado, en la que el individuo toma una decision desde
una perspectiva puramente irracional, desde el miedo y la codicia. Su irracionalidad se
expone cuando su Unica razon para invertir se limita a preguntarse a si mismo qué
ocurriria si un activo sube de precio mientras no se esta invertido, y todo lo que dejaria
de ganarse por ello. En definitiva, los rasgos del comportamiento humano expuestos

explican la ocurrencia de anomalias del mercado.

Por ultimo, ponemos de manifiesto la existencia de inversores que ganan
sistematicamente al mercado. Segun la EMH, la Unica explicacion a estos sucesos es la
suerte. Pero la suerte no aplica a los inversores que generan rentabilidades
sustancialmente mas altas que el mercado, de forma consistente, durante un periodo de
tiempo razonablemente largo. Warren Buffet, inversor de renombre, relne estas
caracteristicas. Su fondo de inversion, Berkshire Hathaway, tal y como puede consultarse
en sus reportes anuales de resultados, exhibe rentabilidades que, en el computo global
para el periodo 1965-2021, superan al mercado (Berkshire Hathaway anual & interim

reports, s/f).

Por altimo, para simplificar la concepcidn en torno al mercado, expresamos la idea que
recoge Benjamin Graham (2008) en su libro Security andlisis, cuando relaciona el valor
intrinseco con el precio de mercado: “(...), el mercado no es una balanza sobre la que se
registra el valor de cada emisién a través de un mecanismo exacto e impersonal de
acuerdo con sus cualidades especificas. Méas bien deberiamos decir que el mercado es una
maquina de votar, en la que incontables individuos registran selecciones que son producto

en parte de la razon y en parte de la emocion” (p. 70).
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Por las razones presentadas, la valoracion queda justificada, y, por consiguiente, nuestro

andlisis para determinar el valor justo que creemos le corresponderia a Netflix.

4.3 ANALISIS FUNDAMENTAL: VALOR INTRINSECO

Tras demostrar que el precio puede no ser un indicador exacto del valor en el mercado de
un determinado activo financiero, procedemos a explicar algunos conceptos que seran de

utilidad para promover el entendimiento de la valoracion.

Con anterioridad, hemos mencionado distintos métodos de valoracion, bien para
empresas, 0 bien para activos financieros. Durante el desarrollo de este trabajo le daremos
prioridad a un método en especifico, esto es, nos centraremos por entero en los métodos

para calcular el valor intrinseco.

4.3.1 Definicién valor intrinseco

Para introducir el concepto, se expondran algunas definiciones, extraidas tras revisar la

literatura existente sobre el término.

La primera definicion de este término parece enunciarse en el libro The Theory of
Investments Value (Williams, 1938), donde el autor reflexiona acerca de los factores que
determinan el valor de una accién, infiriendo que estos se hallan en los flujos futuros de
dividendos, que habra que descontar sobre un periodo determinado para obtener su valor
presente, habiéndose con anterioridad reflejado en la ecuacion la incertidumbre de dichos
ingresos futuros a través de una prima. Esto significa que un inversor que adquiera una
accion por el flujo futuro de dividendos que le reporta aumentara exponencialmente su

riesgo en tanto el precio se aleje del valor al alza.

Por otro lado, precedida en la historia, esta la diseccion del concepto que realizan Graham
y Dodd (1934) en su libro Security Analysis. En él manifiestan el cambio de significado
que ha sufrido el valor intrinseco con el avance en el tiempo, siendo el equivalente, en
primer lugar, del valor contable de una empresa, lo que supone una valoracion estatica de
la entidad; la segunda nocion adoptada, y que ha sobrevivido hasta la actualidad, es el
valor de la empresa como su capacidad de generar ingresos futuros. Accesoriamente,
ambos autores apuntalaron en la obra El inversor inteligente (Graham, 2006), que no es
preciso un valor Unico e indiscutible como resultado de céalculos de valoracion, en cambio
es mas prudente contemplar un rango expandido de valores para atrapar el efecto de la

incertidumbre en relacion con los beneficios futuros. Teniendo en cuenta esta Ultima

-19 -



Trabajo Fin de Grado Aitor Ferrero Fernandez

vision sobre el proceso de valoracion, citamos la Teoria del valor subjetivo, desarrollada
por los economistas Carl Menger, William Stanley y Ledn Walras, en la segunda mitad
del siglo X1X, enfatizando en la obra de Menger, escrita en 1871, Principios de economia
politica, que nos sirve al propdsito de explicar la ausencia de un valor idoneo en el calculo
del valor intrinseco. La teoria sugiere que el valor de un bien no es inherente a sus
propiedades, ni al trabajo requerido para producirlo. Analogamente, el valor de una accién
no se hallaria en la empresa, en toda la extension de esta institucion conceptual. La teoria
prosigue, concluyendo que el valor de un bien es, en definitiva, el producto de la
importancia que el demandante le otorgue a dicho bien. En otras palabras, es la utilidad
esperada, lo que se espera obtener del bien, lo que condiciona su valor. Si, nuevamente,
lo extrapolamos al terreno de la inversion, encontramos un parecido con los beneficios
futuros esperados en la empresa en la utilidad esperada a la que se refiere la teoria.
Ademas, encaja con la idea Graham de modo que pueden existir varias cifras que
califiquen como valor adecuado para un activo. Esto significa, como venimos advirtiendo
hasta ahora, que la valoracion es fruto de la subjetividad humana, que puede tomar
diversas formas. No existe, por tanto, un valor erroneo, suponiendo que hagamos las cosas
correctamente; subjetivo no significa arbitrario, sino diferente. En definitiva, la utilidad

subjetiva determina la imputacion del valor.

Un enfoque mas actual del valor intrinseco lo proporciona Damodaran (2012), aunando
aspectos cuantitativos y cualitativos que confieren una perspectiva holistica a la
valoracion. El profesor define el concepto como una funcion de varios elementos: flujos
de caja generados por el activo, el horizonte temporal proyectado para la valoracién o la
vida atil del activo, el crecimiento esperado de los flujos de caja, el riesgo ajustado a la

incertidumbre sobre nuestras estimaciones y las expectativas macroeconémicas.

4.3.2 Valory precio

La diferencia esencial entre ambos conceptos es que, mientras el precio es el valor
objetivo, en la medida en que puede ser observado en cualquier momento, de un activo,
el valor es una consecuencia del juicio subjetivo del individuo, obtenido por la aplicacién

de una serie de criterios discrecionales.

Para desgranar esta realidad econdmica, de entre los activos financieros, escogemos,
como hasta ahora, las acciones como vehiculo ejemplarizante. De esta manera, definimos

una accién como un titulo representativo de una porcion del capital social de un negocio.
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Si, a su vez, esta accion cotiza en los mercados financieros, también adquiere la categoria
de valor mobiliario. En este supuesto, la naturaleza de la accion es dual: el inversor es
propietario de un negocio en la proporcion en que su nimero de acciones representen
sobre el total de acciones puestas en circulacion por la entidad emisora, y, al mismo
tiempo, es poseedor de un valor mobiliario que cotiza en los mercados financieros. Bajo
estos términos, el precio deriva de la accion del activo como valor mobiliario sometido a
pujas competitivas muy diversas, en tanto los participantes de dicha puja se caracterizan
por tener distintos perfiles temporales, diversas disponibilidades de liquidez o busquen
rentabilidades diferentes, es decir, inversores con motivaciones divergentes; y el valor de

una accion es en cuanto fraccion de un negocio.

4.3.3 Sobre el analisis fundamental

El andlisis fundamental es un estilo de inversion dentro de la gestién activa de valores,
consistente en el estudio de la situacién economico-financiera de una compafiia y de todos
los factores capaces de afectarla. Dichos factores pueden ser de naturaleza
macroecondmica, como las fluctuaciones del tipo de interés; o pueden ser de naturaleza
microecondémica, como el grado de competencia del sector o las caracteristicas de la
empresa. A su vez, tiene tres principales fuentes de informacion: el balance, la cuenta de

resultados y el estado de flujos de efectivo.

Este instrumento resulta de gran utilidad para los fines que venimos estudiando y es el
nucleo central de la toma de decisiones de naturaleza inversora. El analisis fundamental,
a través de su elemento central, el valor intrinseco, nos indica la posible infravaloracién
en el precio de sus acciones, de la que podemos lucrarnos comprandolas o, asimismo,

detectar una posible sobrevaloracion para abrir una operativa en corto.

En relacion con el analisis fundamental se destacan dos modalidades de inversion. La
primera es la gestion pasiva, que parte de la hipdtesis de la eficiencia de mercado. Esta
estrategia establece la falta de necesidad para efectuar operaciones de compraventa
frecuentes con valores individuales, ya que es preferible invertir en instrumentos
financieros que repliquen el comportamiento del mercado. El limite de rentabilidad de
esta estrategia es, por consiguiente, la rentabilidad del mercado. Por su parte, la gestién
activa se ampara en la hipétesis opuesta, e impulsa al individuo a intervenir activamente
en la construccion de una cartera de valores cuyo objetivo sea superar la rentabilidad

ofrecida por el mercado.
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Para concluir este punto, similar a lo expuesto en el apartado sobre el valor intrinseco,
sefialamos la estrategia que méas se ha empleado para estos fines de analisis, como parte
importante del analisis fundamental: el descuento de flujos de caja estimados de una

empresa, que desarrollaremos con posterioridad.

4.3.4 Margen de seguridad

Como paso previo para introducir el concepto de margen de seguridad, referimos una
metodologia inversora que pone el foco en el valor: el value investing. Esta filosofia de
inversion se menciona por primera vez en el libro Security Analysis, de Benjamin Graham
y Davis Dodd, publicado en 1934.

Tal y como desarrollan en este libro, este estilo de inversion se enfoca en el valor
intrinseco, basandose en formulas de descuento de flujos. Y a la brecha entre el valor

intrinseco y el precio de mercado de un activo lo denominan margen de seguridad.

Para estos inversores, el verdadero valor de una empresa reside en su capacidad de generar
beneficios para el accionista. Normalmente invierten con vistas a largo plazo, por lo que
buscan negocios con ventajas competitivas duraderas, las cuales les aportan garantias con
las que reforzar su idea de que el precio de mercado, a largo plazo, equivaldra a su valor
intrinseco. Los defensores de esta filosofia también se adscriben a la vision de la
economia conductual que expusimos durante el desarrollo de la hipétesis de los mercados
eficientes, que sefiala que en el mercado ocurre una sobrerreaccion a los datos negativos
(también a los positivos), que propicia cambios bruscos en el precio, dando lugar a un
precio excepcionalmente bajo (o excepcionalmente alto), lo cual deviene en una
infravaloracion (o sobrevaloracion) transitoria en el activo. Esta situacion se resolveria

con el aprovechamiento por parte de este tipo de inversor de dichos desajustes.

En consonancia con los parrafos anteriores, Graham lo menciona como un estilo de
inversion defensivo en su otra obra El inversor inteligente, de 1949. De la misma forma,
habla del margen de seguridad, el cual nombra concepto central de la inversion. La légica
que subyace al margen de seguridad es la adquisicion de activos financieros por debajo
de su valor intrinseco, a un descuento razonable, disminuyendo asi el riesgo y
maximizando el umbral de rentabilidad; es decir, es un medidor del riesgo. Su aplicacion

y comprensién es muy sencilla. La formula es la que sigue:
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Margen de seguridad = [1 — (Precio de mercado / Valor intrinseco)] x 100

El resultado de la formula se expresa como un porcentaje que refleja el diferencial entre
las variables precio y valor, al que Graham (2006) se refiere como porcentaje de
descuento de un valor, como si estuviera rebajado. Logicamente, una mayor distancia
porcentual se traduce en una potencial mayor rentabilidad, o en un menor riesgo,

dependiendo del punto de vista.

Como conclusion al apartado, cabe destacar que, a pesar de su sencillez, no es tan facil
calcularlo como lo es aplicar su férmula, ya que es absolutamente dependiente de la
obtencidn de la cifra de valor intrinseco y este puede llegar a ser bastante complejo de
hallar.

4.4 MODELO DE VALORACION

En este apartado procederemos a estructurar un modelo de valoracion tedrico que tendra
su aplicacion durante el desarrollo del caso practico que planteamos para este trabajo.
Con el anélisis fundamental como base, trataremos de hallar el valor intrinseco de la
empresa objeto de analisis. EI modelo que planteamos esta integrado en dos partes bien
diferenciadas, pero a las que une una logica solida que describiremos mas adelante. La
primera parte se centra en lo que denominamos narrativa; nos referimos a la segunda
parte, complementaria e indisociable de la primera, como nimeros. Nominalmente, este
modelo esta inspirado en el proceso para valorar una empresa detallado por Damodaran
en el libro Narrative and Numbers, publicado en 2017. Explicaremos la naturaleza de

cada parte y sus caracteristicas en los siguientes puntos.

Cuando iniciamos nuestra tarea investigadora, revisando manuales, libros, textos
académicos y, en resumidas cuentas, aquella informacion académica que nos ayudase a
determinar cuél o cuales son las técnicas y procedimientos 6ptimos y eficaces para darle
una valoracion fiable y acertada a un activo, si no somos demasiado obstinados, se podra
concluir que sencillamente no existe ningiin método parecido. No deja, sin embargo, de
ser revelador que este hecho no impida que unos modelos se impongan a otros. Y mas
tarde, este serd el sustento argumentativo por el que escogemos unos métodos sobre otros.
Con caréacter previo, no obstante, durante nuestra andadura por determinar el mejor
método, advertimos las debilidades de muchos modelos de valoracion, los cuales tienen

un sesgo visible hacia una tipologia de andlisis en especifico. Hablamos de la
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preponderancia de los métodos cuantitativos. Este fendmeno se pone de manifiesto en la
obra que hemos citado. En sintesis, los nimeros nos dan una cierta sensacion de control
y, con ellos, el analista tiene una falsa sensacion de seguridad. En muchas ocasiones, les
atribuimos propiedades que presentamos como un antidoto ante la incertidumbre, donde
esta se rebaja hasta niveles marginales. EIl problema de fondo es el sentido de los nimeros.
Los nimeros sélo pueden interpretar aspectos, como una tendencia, por ejemplo, con base
en un conjunto de datos que nos informan del pasado pero no nos dicen nada del futuro,
por mas que nos empefiemos en que un programa matematico tiene todas las respuestas
gue necesitamos. Como remedio a la parcialidad de los datos, Damodaran propone,
subsidiariamente, el analisis cualitativo para incluir los elementos prospectivos que
requerimos, cimentado bajo el criterio subjetivo del individuo. Al final, para descontar el
futuro precisamos de una vision particular del entorno que los datos por si mismos no
pueden ofrecer. Es por eso, que el analista hard acopio de las variables cualitativas que
presupone mayor relevancia, y, bajo su propio criterio, segun los términos previstos para
este tipo de andlisis, extrapolara sus conclusiones a los nimeros, cuantificandolas. De
esta forma, los numeros tendran un sentido y seran el reflejo de la tesis de inversién
formulada por el analista. La valoracion es, en palabras de Damodaran, un puente entre

las historias y los numeros.

En definitiva, nuestro modelo se compone de una parte cualitativa, referida a la narrativa,
en la que estudiaremos la historia de la empresa, evaluaremos el sector en que opera y
definiremos su competencia (tanto la actual como la prevista). Este analisis sera la clave
para descubrir los generadores de valor de la empresa, que son los factores que afectan a
su valor de manera significativa. Asi pues, dispondremos de los datos financieros
historicos relevantes para conocer en profundidad la trayectoria general de la empresa, al
tiempo que transformamos informacion no medible en nimeros, con la finalidad de
efectuar un anélisis mas completo e integrador. En Gltima instancia, el valor de una
empresa en el presente lo determina su futuro, y son las expectativas de un futuro concreto

para la empresa lo que debemos cristalizar en valor.

Por las razones anteriores, hemos elegido este modelo. Lo desarrollamos a continuacion.

441 Narrativa

El primer paso es construir una tesis de valoracion, es decir, trazar nuestra narrativa. La

historia que se pretende contar debe ser consistente con el pasado de la empresa, su
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presente, y unas expectativas para el futuro razonables. Estudiaremos, tacitamente, la
viabilidad de la historia considerando sus posibilidades, posteriormente su plausibilidad,
y finalmente su probabilidad. A medida que confeccionemos y revisemos las variables
decisivas en la historia, se iran perfilando los detalles, evitando incurrir en exageraciones
y supuestos imposibles. Respetar estrictamente cada etapa de este proceso nos guiara
hacia un resultado satisfactorio. La historia pivotara en torno a tres elementos clave:
historia, el mercado y la competencia. Cada uno de ellos se desarrollara desde un marco
de subjetividad moderada. Luego, como se declaro en el anterior apartado, trasladaremos

nuestras observaciones a la parte numerica del analisis.

A continuacion, se describen las peculiaridades de cada elemento.

4.4.1.1 Historia

En primer lugar, observamos el pasado empresarial. Cuando se trata de empresas jovenes,
este analisis esta limitado; aquellas en crecimiento abasteceran de informacion suficiente,
pero de dudosa utilidad para predecir el futuro; y las empresas consolidadas, que han
alcanzado el punto de maduracion en el mercado, salvo que busquen nuevas formulas de
crecimiento, serdn bastante mas previsibles. De cualquier forma, en nuestra investigacion
del pasado de la comparfiia nos hemos de fijar en aspectos como: la naturaleza de los
activos, los posibles cambios que hayan surgido en el equipo gestor, el crecimiento de su
modelo de negocio, los segmentos del mercado en los que opera, sus fuentes de ingresos,
las incursiones en nuevas lineas de negocio, los cambios en la propiedad, la rentabilidad
y los margenes operativos, y muchas otras cuestiones que descubriremos a medida que

ahondemos sobre la empresa.

4.4.1.2 Mercado

En segundo lugar, trataremos de dilucidar el mercado en que desarrolla su actividad la
empresa, en un sentido amplio, y, seguidamente, en sentido estricto, acotandolo. Se
extraeran sus caracteristicas en cuanto a tamafio, crecimiento y niveles de inversion.
Asimismo, trataremos de desentrafiar sus vicisitudes para hallar tendencias incipientes
con la capacidad de influir sustancialmente en la estructura del mercado. El mercado
puede estudiarse con relacion a puntos geograficos de actividad, productos o servicios;
asimismo, si se trata de un sector ciclico, si tiene alto o bajo volumen de ventas y
beneficios, cdmo son sus margenes operativos, su nivel de deuda, el estandar de

composicion en la estructura de sus costes, sus riesgos implicitos, o las necesidades de
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reinversion, ya sea en bienes de capital, como en sectores industriales, 0 en bienes

intangibles, como en los sectores tecnoldgicos.

4.4.1.3 Competencia

En ultimo lugar, delinearemos la competencia actual y estimaremos la competencia
potencial en funcion de la naturaleza del mercado. Estudiaremos a los competidores
relevantes, su crecimiento, las razones detras de los diferenciales de crecimiento; su
rentabilidad, y los motivos de diferencias de rentabilidad entre competidores; sus
margenes operativos, la media del mercado y las dispersiones entre competidores y los

elementos clave que las generan; la inversion y su relacion con el crecimiento.

4.4.2 NOmeros

En este ultimo apartado, como la siguiente etapa del modelo de valoracién propuesto,
intentamos hallar el valor de la empresa. Para ello, utilizaremos en método que hemos
promulgado durante el transcurso del trabajo: el descuento de flujos de caja (DCF).
Asimismo, es preciso recordar en este punto que el modelo propugna la consistencia
global del analisis. Por este motivo, cada nimero incluido en las formulas seleccionadas
tendré su justificacion. Por ejemplo, si la situacién macroeconémica global nos induce a
pensar que habra una subida de tipos de interés en un horizonte temporal cercano, la tasa
de descuento, como consecuencia del empeoramiento en las condiciones de la
contratacion de deuda para las empresas, tomara un valor alto; si a lo anterior, le afladimos
una creciente incertidumbre acerca del futuro de la empresa, dicha tasa se elevara aun
maés. Este apartado revelara algunos métodos para calcular flujos de caja, segun los
objetivos perseguidos. Posteriormente, escogeremos uno de los métodos, el cual estara
alineado con dichos objetivos. Ademas, propondremos el esquema a seguir para el calculo
de los flujos de caja. Finalmente, presentaremos distintos enfoques para hallar la tasa de

descuento y utilizaremos el mas conveniente para el desarrollo del caso préactico.

4.4.2.1 Estructura general en el descuento de flujos

El modelo de descuento de flujos de fondos (cash flows), trata de determinar el valor de
la empresa mediante la estimacion de los flujos de efectivo que generara en el futuro, para
luego descontarlos a una tasa apropiada acorde al riesgo de dichos flujos (Fernandez.
2001). La expresion base de la que parten los distintos métodos de descuento de flujos es:

CF, CF, CF, CF, +VR,
V= + + + ot
1+K (1+K)?? (1+K)3 1+ K)"
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donde: CFi = flujos de caja estimados para la empresa en i periodos; VRn = valor residual
para el afio n; k = tasa de descuento ajustada al riesgo de las estimaciones en los flujos de
fondos.

Esta expresion permite una flexibilidad considerable, de modo que puede estimarse un
horizonte temporal perfectamente delimitado para los flujos, que denominaremos n, a
partir del cual, si es deseable, sistematizar dichos flujos para un periodo indeterminado
(n+1) con la introduccion del valor residual de la empresa en el ultimo afio de n.
Logicamente, las condiciones demandadas para una empresa a la que se le presupone un
funcionamiento indefinido varian. Se busca la coherencia en los limites, principalmente
de su crecimiento en ingresos, uno de los elementos determinantes para el calculo de los

flujos de caja, que se supedita al tamafio del mercado en que opera.

La siguiente expresion para el valor residual (o valor terminal) ilustra de manera
simplificada lo que cabe esperar para el escenario temporal n+1:

_ CF,(1+g)
)

; donde “g” representa un crecimiento constante de los flujos a partir del periodo n.

No obstante, es responsabilidad del analista estimar el valor de una empresa para un
periodo indefinido, dado que tiene la oportunidad de despreciar su valor alcanzado un
determinado periodo, porque, como comentabamos en el apartado anterior, la empresa
necesita una ventaja competitiva duradera que le permita crecer o, al menos, mantenerse;
si dicha ventaja desaparece, el valor actual de la empresa puede reducirse conforme se

extiende la duracion temporal estimada para el modelo.

4.4.2.2 Explicacion de los flujos de caja
Un modelo de valoracién basado en el descuento de flujos de caja puede formularse segun
la seleccidn que hagamos de los flujos de caja. Estos pueden ser de distintos tipos y, con

el fin de mencionarlos, referiremos la clasificacion realizada por Pablo Fernandez (2008):

1. Flujo de fondos libre (FCF). Este flujo, segun Fernandez (2008) es “el flujo de

fondos operativo, esto es, el flujo de fondos generado por las operaciones, sin

tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos” (p.
16).
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En otras palabras, es el efectivo resultante disponible para la empresa (libre de impuestos),
luego de acometer las reinversiones correspondientes y proporcionarse las necesidades
operativas de fondos (NOF), suponiendo que toda fuente de inversion en la empresa

procede de sus propios fondos; es decir, no existe endeudamiento.

El FCF se obtiene partiendo del BAIT, del que se deducen los respectivos impuestos, y
al que se suman las amortizaciones, pues su tratamiento es el de un gasto, ya que no
suponen una salida real de capital (no representan un pago, solamente un apunte
contable). Por ultimo, se detraen de este resultado las necesidades de reinversion y las de
fondos operativos (fondos necesarios para la continuidad de la actividad desarrollada por
la empresa). Como vemos, no tenemos en cuenta en la ecuacion los gastos financieros, ya

que la deuda se ignora.
El desglose de la formula queda entonces:

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
— Impuestos sobre el BAIT
Beneficio neto de la empresa sin deuda

+

Amortizacion
— Reinversion (incremento de activos fijos)

— Variacién del NOF (Tesoreria + Deudores — Proveedores — Provisiones)

Free cash Flow

Pese a que su interpretacion tedrica no considera la deuda, lo cierto es que en su realidad
econdémica un negocio raramente prescindird de un instrumento de financiacion tan
potente. Por tanto, la interpretacion practica de este método es entenderlo como unos
flujos de caja, netos de carga impositiva, que serviran para canjear los compromisos de
deuda contraidos, es decir, su disponibilidad se canaliza a la remuneracion de aquellos
con distintos intereses en la empresa, como accionistas o proveedores de deuda,
principalmente. Con la no inclusién de la deuda la férmula centra sus esfuerzos en medir

el rendimiento econdémico de los activos de la empresa libre de impuestos.

La exposicién de este método es ligeramente mas detallada que la del resto, por el simple

hecho de que sera la base conductora de nuestra valoracion sobre el negocio estudiado.

2. Flujo de fondos para los accionistas (CFac). Se trata de aquellos fondos

disponibles enteramente para los accionistas. Su célculo pasa por deducir de los
FCF los pagos periodicos de la deuda, después de impuestos: FCF — [intereses
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pagados x (1-t)] — pagos del principal; y afiadir los fondos procedentes de nueva

deuda.

El remanente resultante de estas operaciones beneficiard a accionistas a través de
distribuciones de dividendos, siendo estos un flujo directo hacia los tenedores de
acciones; o con la recompra de acciones, motivadas por el potencial de revalorizacién en

el precio de las acciones al retirarse del mercado acciones comerciables.

3. Flujo de fondos para la deuda (CFd). Este flujo se compone de la suma de los

gastos financieros devengados por la deuda mas su amortizacion periodica
(intereses + principal).

4. Capital cash Flow (CCF). Lo constituyen el cash Flow para los proveedores de

deuday el cash Flow para los accionistas. A diferencia del FCF, el CCF considera
el efecto del ahorro fiscal de la deuda. Como consecuencia de esto, es posible que
el valor resultante de la aplicacién de CCF sea mayor que el valor de aplicar el
FCF.

4.4.2.3 Estimacion bésica de los flujos de caja a travées del FCF
Damodaran (2017) condensa el calculo de los flujos de caja libre en la siguiente expresion

bésica, que utilizaremos mas tarde:
FCF = [Ventas x Margen operativo x (1-t)] — Reinversion
; siendo t la tasa impositiva.

Como vemos, calculamos el margen operativo antes de impuestos y lo multiplicamos por
las ventas, obteniendo asi el resultado operativo antes de impuestos. Después de aplicar
la tasa impositiva correspondiente, restamos la reinversion, variable estrechamente ligada

al crecimiento de los ingresos.

4.4.2.4 Enfoques en el célculo de la tasa de descuento: WACC
En funcion del flujo de caja que se utilice para realizar el descuento se atribuye una tasa

de descuento apropiada. Esta relacion la recoge Fernandez (2008) en el siguiente cuadro:
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Tabla 4.2. Relacion entre flujos de caja y tasas de descuento

FLUJOS DE FONDOS TASA DE DESCUENTO
APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Coste ponderado de los recursos (deuda y
acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Métodos de valoracion de empresas (Fernandez, 2008).

En nuestro caso, calcularemos el flujo de fondos libre (FCF), por lo que utilizaremos el
WACC (coste ponderado de los recursos, tanto propios como ajenos), la tasa de descuento
apropiada. Partimos de la siguiente formula (Fernandez, 2008):

Ek, + Dky(1—T)
E+D

WACC =

Donde:
D: Valor de la deuda en el mercado
E: Valor de las acciones en el mercado
k,: Coste de la deuda antes de impuestos
T: Tasa impositiva
k.: Rentabilidad exigida por los accionistas

El WACC examina la proporcion que representan la deuda y los fondos propios sobre la
estructura de capital de la empresa. En base a ello, pondera el coste de la deuda (Kd) y el
coste de las acciones (Ke). El coste de la deuda es la rentabilidad que le exigen a la misma
sus proveedores: mientras que el coste de las acciones es la rentabilidad que los inversores

le exigen a las acciones. La media ponderada de ambos se denomina coste de capital.
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El coste de la deuda (Kd) puede extraerse facilmente si se divide el gasto financiero por
intereses de deuda de la empresa entre la totalidad de su deuda. También podriamos
fijarnos en los bonos corporativos y su rentabilidad. Con todo, a efectos de explicar la
configuracién de este coste, citaremos a Damodaran (2021) que propone la férmula

siguiente:

Coste de la deuda después de impuestos = (Tasa libre de riesgo + Margen

de incumplimiento) (1 — Tasa impositiva marginal)

El componente llamativo en esta ecuacion es el margen de incumplimiento. Un
prestamista asume un riesgo con la posibilidad de no recibir sus legitimos pagos, en este
caso, de intereses y reembolsos del principal. Es por eso que establecen garantias frente
al riesgo, de manera que puedan blindarse adecuadamente. Al prestar dinero a una
compafiia, se estima su riesgo inherente, reflejado a través de lo que se denomina margen
de incumplimiento. Por tanto, un mayor riesgo percibido para el negocio, se traduce en
un incremento de este margen que, sumado a la tasa libre de riesgo (variable fija), resulta
en un mayor coste de la deuda. Normalmente, se puede consultar dicho margen a traves

de agencias de calificacion de deuda corporativa, como S&P o Moody’s.

Por otro lado, la rentabilidad exigida por los accionistas (k,), segun Fernandez (2008),

puede estimarse mediante alguno de los siguientes métodos:

a) Modelo de Gordon y Shapiro:

Ke = [(Dividendos del periodo siguiente / precio actual de la accién) +

crecimiento anual dividendos

Este método es ideal cuando la empresa reparte dividendos regulares a sus accionistas.
Normalmente esto sucede en empresas cuyo ciclo de vida se encuentra en fase de

maduracion.

b) Modelo CAPM (capital asset pricing modelo):

Ke = Rf + beta (Rm — Rf)

siendo:

- Rf: Tasa de rentabilidad libre de riesgo o coste de oportunidad.
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Normalmente se utilizan los bonos de deuda publica a 10 afios.
- Beta: Beta de la accién o riesgo relativo

Indica la sensibilidad del precio de la accion de una empresa ante variaciones en el precio
general del mercado. Es un indicador del riesgo singular de una empresa, si todo lo que
tomamaos en cuenta para medir dicho riesgo es la volatilidad en el mercado del precio de
sus acciones. Este pardmetro se obtiene retrospectivamente, dando lugar a potenciales
errores. Para compensar dichos errores suele intercambiarse la beta obtenida de forma

regresiva por la beta promedio del sector o sectores en que compita la empresa.

- Rm: Rentabilidad del mercado

- Rm — Rf: Prima de riesgo del mercado
Recoge la diferencia entre la rentabilidad de la renta variable sobre la renta fija.

La rentabilidad exigida por el accionista (Ke) refleja sus expectativas acerca del
comportamiento esperado para una empresa. Dicha rentabilidad depende de una serie de
variables asociadas al riesgo. Estas variables pueden afectar a todas las empresas (tipos
de interés), a las empresas de un sector (politicas regulatorias), o a la empresa individual
(riesgo financiero). Con todo, la empresa debe centrar sus esfuerzos en la creacion de
valor para sus accionistas, que se produce, en este caso, cuando la rentabilidad real supera

a la rentabilidad esperada.

5. APLICACION EMPIRICA: NETFLIX

Tras el desarrollo de un marco donde explicamos los aspectos tedricos conexos a la
motivacion de este trabajo, asi como la metodologia a seguir, aplicamos dicho marco
tedrico a un caso practico. La empresa seleccionada para resolverlo es Netflix. Las
razones para esta eleccion son dos. La primera se debe a la alta volatilidad de sus acciones,
ya que, desde su precio maximo historico de cotizacion alcanzado hace aproximadamente
un afo ha perdido un 60% de su valor, llegando a perder un 75% con el minimo respecto
a su pico maximo de cotizacion. Esta situacion nos plantea la cuestion de si el precio esta
por debajo de su valor y, por tanto, existe una oportunidad de inversion, o si, por otro
lado, simplemente estaba inflado y actualmente se encuentra en proceso de ajuste a las
nuevas expectativas del negocio, por lo que seria prudente proceder con cautela. La
segunda de las razones tiene relacion con la extension del modelo de negocio de Netflix,

gue apunta a nuevos mercados, esta vez adentrandose en el mercado de la publicidad. En
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vista de esta informacion, reconfiguramos el valor para Netflix analizando como su nueva
situacion puede afectar a sus ingresos, a las expectativas de crecimiento, y a su posicion

en el mercado.

La valoracion de Netflix se fundamenta en la filosofia de valoracion del profesor
Damodaran, que hemos expuesto en la parte teérica. Como enfatizamos entonces, el
proceso se divide en una parte centrada en lo cualitativo, la narrativa, y en una parte

reservada para lo cuantitativo, los nimeros.

5.1 NARRATIVA

La primera de las dos partes del proceso de valoracién consiste en establecer una
evolucidn histérica sobre Netflix, coherente con su pasado, y el contexto presente, ademas
de dibujar un futuro verosimil. En la teoria se describen los aspectos distintivos de esta

narrativa.

El primer paso es identificar la actividad que desarrolla la compafiia, su evolucion a lo
largo del tiempo, y su modelo de negocio en la actualidad. Seguidamente, se analiza el
mercado en que opera Netflix, su estructura y naturaleza, los determinantes para su
crecimiento y perspectivas. Para terminar, comparamos a Netflix con sus competidores
mas cercanos para delimitar las tendencias de parametros como el nimero de suscriptores
o0 los méargenes operativos que conforman el estandar del sector, con el objetivo de avalar
nuestras predicciones sobre el futuro de la compafiia. EI producto final de recopilar
informacidn trascendental para estos fines es nuestra narrativa, que deberia contener una

imagen global de Netflix. Esta imagen sera el sustento para la estimacion de los nUmeros.

5.1.1 Historia de Netflix

Este aspecto es la parte mas descriptiva del analisis de la compafiia, ya que se centra en
su pasado. Nos referiremos a sus inicios y la transformacion adaptativa de su modelo de
negocio, de su contenido y los acuerdos comerciales, y finalmente de la sostenibilidad de

su modelo de negocio y sus nuevas apuestas.

5.1.1.1 Nacimiento y evolucion del negocio

La idea fue concebida por los fundadores Reed Hastings y Marc Randolph en 1997, al
percatarse del tremendo potencial del DVD como formato frente al VHS, el formato de
video de la época. Dado que este nuevo formato podria ser mas facil de distribuir vy,

ademas, permitia ver las peliculas con una calidad de imagen comparativamente superior,
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proponen alquilar peliculas en DVD, previa solicitud online del usuario, a través del
correo postal. Con esto en mente, en 1998 lanzan el primer sitio web de alquiler y venta
de DVD: netflix.com. En aquel entonces, el formato era reciente y solo el 1% de los
estadounidenses poseian un reproductor de dicho formato. Pese a ello, lograron 100

pedidos en las primeras 24 horas.

En 1999, Netflix rota hacia un servicio de suscripcion que permite alquilar un nimero
ilimitado de DVD, aunque con limite de 4 peliculas en posesion. Ademas, suprime la
fecha de entrega y las multas por retraso en la devolucion, modelo profundamente
arraigado en los videoclubs de la época. Esta medida tuvo éxito y atrajo muchos

suscriptores.

En el 2000 implement6 un algoritmo que remitia recomendaciones personalizadas, en
base a la valoracion de los suscriptores de titulos anteriores para predecir sus futuras

elecciones.

A partir de entonces, la empresa comenzé a crecer y a cerrar tratos con otras empresas,
como Toshiba y Sony. No obstante, pese al éxito obtenido, les surgieron temores sobre si
grandes empresas como Amazon, Walmart o Blockbuster replicarian su modelo de
negocio. Por ello, intentaron negociar infructuosamente con Blockbuster una alianza
estratégica. En aquella época, Blockbuster era el lider en el mercado de videoclubs, por
lo que si competian directamente con Netflix hubieran causado severos problemas a la
compafiia, hasta el punto de poner en riesgo su negocio. Pero esta empresa no compartia
la misma visién sobre el futuro del sector que Netflix, y no le hizo la competencia solo
hasta que fue demasiado tarde. Durante este afio comienza a adoptarse crecientemente el
formato DVD como consecuencia del abaratamiento de la tecnologia de sus

reproductores.

En 2002, Netflix sale a bolsa (SNTFLX), al precio de 1$ por accion y logra vender méas
de 75 millones de dodlares. Esta financiacion le permite cerrar tratos con grandes
productoras de peliculas con el objetivo de engrosar su catalogo. Para 2006, contaba con

5 millones de suscriptores en su plataforma.

Durante el camino, Blockbuster y Walmart intentaron hacerse un lugar en el mercado,
iniciando una guerra de precios; pero Netflix se limitd a mejorar la calidad de su servicio

y al final desistieron de su idea.
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En 2007, tras la cancelacion masiva de suscripciones, debido principalmente a la
irrupcion de nuevas tecnologias y la masificacion en internet, que provoco que las
personas cambiaran su forma de consumir contenidos, Netflix tuvo que reinventarse. El
CEO de la compafiia, Reed Hastings, ya habia anticipado esta situacion y llevaba varios
afios replantedndose la manera de acceder al consumidor moderno. Por esta razén, en
2007, present6 un servicio de streaming que permitia ver series y peliculas al instante.
Los suscriptores no tendrian que esperar la llegada de DVDs a la puerta de sus casas y

podrian acceder al contenido siempre que quisiesen.

Aunque en sus inicios el streaming era una opcion limitada, ya que solo podia visualizarse
por ordenador y, ademas, el catalogo estaba compuesto por peliculas muy antiguas, las
cuales la gente, previsiblemente, habria visto cientos de veces. Sin embargo, a partir de
2008, Netflix lleva a cabo varias asociaciones con marcas de electronica para ensanchar

las opciones de dispositivos desde los que reproducir su contenido.

Conforme pasa el tiempo, la compafiia se internacionaliza, lanzando su oferta a diferentes
areas geograficas, expandiendo asi su modelo globalmente. Al mismo tiempo, planifica
una estrategia a largo plazo basada en acuerdos con Disney y Sony para adquirir los
derechos exclusivos de contenido con los que ampliar la variedad de su catalogo de

streaming. Estas iniciativas le proporcionaron aumentos de suscriptores.

Pero no todas las decisiones eran buenas, en 2011 anunciaron una subida de precios del
60% y la retirada del mercado de los servicios en DVD, decidiendo enfocarse
integramente en el streaming con la migracién de su contenido a una nueva plataforma
llamada “Quickster”. Esta propuesta no prosperd, sufrié la desaprobacion general y
supuso la pérdida de suscripciones. A pesar de ello, Netflix dio una rapida respuesta, que
resultd en la suspension de sus planes. Consecuentemente, asumieron su error, pidieron

disculpas y centraron sus esfuerzos en seguir mejorando la calidad del servicio.

Netflix seguia creciendo, pero no se confi¢: sabia que era cuestion de tiempo que la
competencia, sobre todo las grandes cadenas de TV quisieran su porcion del mercado.
Este contexto dejaria a Netflix sin la mayor parte de los derechos que poseia sobre sus
peliculas y series. Asi las cosas, en 2013, comenzé a crear contenido exclusivo propio
para la plataforma. Aparte, las series producidas no serian lanzadas paulatinamente, a
razon de un episodio semanal, con el fin de mantener la expectacion, tal y como hacia la
television, sino que se lanza toda la temporada de golpe, el mismo dia de su estreno. Otra

aparente mala decision que hoy en dia se ha convertido en la insignia de la plataforma.
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A partir de entonces, Netflix sigue expandiéndose, afiadiendo funcionalidades a su
plataforma que afiaden valor para sus usuarios, ademas de personalizar su experiencia.
Sus ingresos aumentan de manera proporcional al incremento en su numero de

suscriptores y gran parte de su inversion proviene de la creacién de contenido propio.

Con lallegada del Covid-19, Netflix alcanzé la cifra de 180 millones de suscriptores (para
entonces ya operaba en casi todos los paises del mundo). Esta coyuntura produjo un
crecimiento acelerado, al margen de cualquier prevision, de su cantidad de suscriptores,
y se tradujo en una importante revalorizacion de su precio de mercado, alcanzando
transitoriamente una capitalizacion bursatil (187 mil millones de dolares) superior a la de

Disney.

En laactualidad, las expectativas de crecimiento desbocadas que parecia tener en aquellos

dias se han calmado y su precio ha revisado a la baja su valoracion.

5.1.1.2 Modelo de negocio y factores clave
Netflix es una plataforma de transmisién de contenido bajo demanda por suscripcion
cuyos ingresos provienen en esencia de cuatro planes simples: basico con anuncios

(incorporado recientemente), basico, estandar y premium.

Gréafico 5.1. Planes de Netflix

Precio al mes 549 € 799 € 12,99 € 17,99 £
Calidad de video Buena Buena Muy buena Excepcional
Resolucion 720p 720p 1080p 4K+HDR
Multidispositivo: TV, ordenador, teléfono v \/ \/ \/

movil y tableta

Descargas i v/ v/ v

Fuente: Netflix.com
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Son varios los factores que hacen de Netflix un negocio exitoso. A continuacion,

enumeramos y matizamos los mas relevantes para determinar su valor:

Socios. Los productores del contenido disponible en Netflix son fundamentales
para la supervivencia del negocio. La adquisicién de los derechos de producciones
a través de asociaciones y acuerdos con las productoras constituye una parte
sustancial de su contenido.

Actividades y recursos. A pesar de los socios, esta situacion lleva una tendencia
de reversion desde el momento en que Netflix comenzd a crear su propio
contenido, a partir del cual las producciones originales suponen gradualmente
mayor cuota de su oferta comercial. Esta es una de sus actividades mas costosas,
y el producto resultante su activo de mayor valor.

Relacion con clientes. Netflix ofrece una amplisima biblioteca de contenido
licenciado y propio a sus usuarios. En sinergia con esto, y en consonancia con su
objetivo de retener y fidelizar a sus clientes, la compafiia cuenta con una
pormenorizada base de datos sobre cada usuario, en donde recopila y almacena
informacion que decanta para conocer sus preferencias. La compilacion de estos
datos atiende a una serie de métricas que miden, registran y clasifican diferentes
acciones del usuario. De esta manera, se pretende mantener ocupado (0
enganchado) al usuario para que no abandone la plataforma, por medio de
recomendaciones constantes adaptables a sus gustos. Ademas, realizan test A/B
periddicos, no solo para saber qué contenido recomendarte, sino cémo
mostrartelo.

Los dos elementos mencionados, variedad y conocimiento profundo del usuario,
son las herramientas clave con las que Netflix logra que los usuarios paguen mes
tras mes su servicio.

Mercado. Profundizaremos mas tarde sobre este aspecto. Pero parte del éxito que
se le atribuye a este modelo de negocio radica en el gigantesco mercado que se le
pronostica.

Costes. La produccion licenciada es significativamente mas asequible en términos
econdmicos que una produccién iniciada desde cero. El grueso de la inversion,
hasta hace poco, se concentraba en la adquisicion de contenido. Como hemos
mencionado, la tendencia en este concepto ha cambiado: el contenido producido

por la compafila es cada vez mas representativo en su oferta comercial,
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comparativamente. Como las producciones propias son bastante mas costosas, se
traduce en un incremento sustancial de la inversion. Si ademas consideramos la
extensa variedad, consecuencia de actualizar su biblioteca de material audiovisual
con nuevos titulos, que ofrece Netflix, y que parece seguird ofreciendo, las
necesidades de inversion se acrecientan. Mas tarde veremos la realidad en el sector
sobre este punto.

e Ingresos. Procedian exclusivamente por suscripciones a su servicio de streaming,
consistentes en tres planes de suscripcion. Ahora son cuatro, y este tiene vinculado
anuncios. El plan con anuncios es, por tanto, una fuente de ingresos adicional en
linea con su modelo hasta el momento, en la medida en que permite a rentas mas
bajas acceder al servicio, aunque con restricciones, y por consiguiente ensanchar
su publico objetivo; y, por otro lado, es la entrada al mercado de la publicidad. No
olvidemos el segmento de los DVD, operativo todavia en los Estados Unidos que,
aunque en declive, recibe ingresos. Por su escasa importancia sobre el total de
ingresos en la compafiia, apenas haremos una mencién. En los proximos
apartados, medimos como repercute esta decision en las expectativas del negocio
y consecuentemente en los ingresos. Del mismo modo, veremos brevemente como
abre las posibilidades de su negocio, por conculcar esta decision con el mensaje
que siempre han lanzado desde la compafiia.

e Propuesta de valor. Si bien este elemento evoluciona, como exponemos en el
primer punto de esta seccién, hay un viraje relativamente reciente. Las
pretensiones de la compafiia es dar al consumidor entretenimiento en tiempo y
forma. Pero ahora el ofrecimiento se eleva hasta el contenido personalizado. Se
alude aqui a como Netflix, sabiendo lo que generalmente gusta a sus usuarios,
produce contenido que se adapta con alta precisién a la demanda existente.

Con la replicacion generalizada de un modelo de negocio que le brindé el éxito
pasado, la propuesta de valor actual redunda, por tanto, en el contenido exclusivo

que produce, poniendo especial énfasis en los criterios bajo los que se produce.
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5.1.1.3 Sobre los acuerdos estratégicos

Gréfico 5.2. Mapa del ecosistema de asociacion de Netflix
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Aparte de las numerosas alianzas con varias marcas que Netflix ha entablado hasta el
momento y sus fines, no nos detendremos en el andlisis de cada una de ellas, sino en la
dinamica dominante con las asociaciones mas relevantes para la compafiia. A este
propdsito, definimos dos casos. El primero concierne al contenido, y se destaca la
capacidad de construir alianzas con los agentes que posibilitan su fabricacion, como los
productores de peliculas, animadores, escritores y un largo etcétera, de los que recibe
contenido, bien mediante licencias, o bien a través de una colaboracion directa para
producirlo. El segundo de estos casos se refiere a como se transmite dicho contenido, ya
que son fundamentales las alianzas con proveedores de servicios a internet. Sobre esta
cuestion sefialamos, a modo de ejemplo, la relacion de coopetencia entre Netflix y
Amazon, en la que Netflix es uno de los mayores clientes de la infraestructura en la nube
de Amazon AWS. Esto se debe a que, de esta manera, es menos costoso que crear y
gestionar su propio centro de datos, ya que pueden centrarse de forma integra en la mejora

de su oferta comercial.

5.1.1.4 Sostenibilidad del modelo de negocio: analisis y cambio de narrativa

La sostenibilidad de un modelo de negocio depende de una ventaja competitiva duradera.
Una de las grandes ventajas que siempre han respaldado a Netflix ha sido el hecho de ser
el primero en introducirse en un mercado sin explotar. Sin embargo, la competencia esta
afluyendo en grandes cantidades y ello resta competitividad a Netflix, debilitando la

principal ventaja que poseia.
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Otra de las fuertes ventajas que posee es la imagen de marca que ha construido. A
diferencia del resto, es una empresa consolidada en el sector con una rentabilidad superior
a su competencia, y esto se debe a la gestion de su marca, a la que se ha dotado de un gran

valor afiadido, impulsado por los puntos fuertes de la compafia

Atendiendo a este hecho, y a la evolucion del negocio que hemos explicado en los
apartados anteriores, se desprende la gran capacidad adaptativa de la marca, respondiendo
con alta efectividad a la demanda variable que caracteriza a los consumidores de este
voluble mercado. Se puede asegurar, por tanto, la alta competencia de su equipo gestor,
pues su capacidad queda sobradamente probada durante los 25 afios de vida de la
compafiia, encauzando una estrategia ganadora. Es por ello, por lo que confiamos en que
sigan tomando buenas decisiones o, cuando menos, no adopten decisiones que puedan

dafarles fatalmente.

Habiéndose argumentado aquellos hechos que han llevado a la compafiia a ser la lider en
su sector, procederemos a cuestionar la sostenibilidad de su modelo de negocio, con
arreglo a los nuevos hechos recientemente acaecidos, apoyandonos en algunos datos, y
valorando las nuevas perspectivas para Netflix, que tienen el poder para cambiar la

narrativa que seguian hasta el momento.

Primero, realizaremos una radiografia de los ingresos. Hasta hace poco, los ingresos se
relacionaban intimamente con las suscripciones, y su crecimiento se media en términos
de estas. Sin embargo, en la carta trimestral de accionistas del 18 de octubre de 2022,
Netflix asever6 que el numero de suscripciones dejara de ser la métrica principal por la
que se guie el crecimiento, y ese lugar lo ocuparan los ingresos, debido a las nuevas
fuentes de ingresos que han afiadido (publicidad) y que pretenden seguir desarrollando.

A continuacion, analizaremos la procedencia de los ingresos actuales y futuros.

En primer lugar, sus ingresos actuales provienen mayoritariamente de su servicio de
suscripcion, basado en los planes que presentamos en el punto 5.1.1.2, que Netflix
segmenta, principalmente, en dos mercados: el streaming doméstico, que consiste en
contabilizar los ingresos por las cuotas mensuales de membresia en su servicio de
streaming en Estados Unidos y Canada; y la transmisién internacional, que cumple la
misma funcion, pero para el resto de paises en los que opera. Existe un tercer segmento,
el de los DVD en la economia doméstica, mencionado con anterioridad, que suponen una
parte marginal de sus ingresos. Este segmento es una reminiscencia operativa de lo que

fuera su antiguo modelo de negocio, consistente en enviar DVD en formato fisico por
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correo a sus suscriptores. Observamos una clara tendencia hacia una desaparicion gradual
(«Reporte anual 2021», 2022, p. 20).

En consonancia con esto, presentamos las siguientes estadisticas para ilustrar
graficamente la estrecha relacion entre ingresos y suscriptores. Fijémonos en la

distribuciones del histograma para el mismo periodo observado en ambos parametros.

Gréfico 5.3. Numero de abonados de pago a Netflix en todo el mundo del ler

trimestre de 2013 al 3er trimestre de 2022 (en millones de délares)

cnbars in millions

Numbar of subs

Fuente: Statista (2022).

Grafico 5.4. Ingresos generados por Netflix del ler trimestre de 2013 al 3er

trimestre de 2022 (en millones de délares)
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Respecto a los dos primeros segmentos mencionados, realizaremos algunas precisiones.
Segun Statista, el mercado doméstico, que comprende toda norteamérica, era el mas
grande hasta hace poco, ya que ha sido ligeramente sobrepasado por el mercado que
engloba a Europa, Medio Oriente y Africa. La tendencia de crecimiento en el nimero de
suscriptores para esta zona geografica parece haberse ralentizado en los Gltimos afios y se
mantiene estable. Por tanto, es acertado concluir que es un segmento de mercado que ha

alcanzado su maduracién, como se observa en el gréafico 5.6.

Grafico 5.5. Numero de suscriptores de Netflix por region (en millones)
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Fuente: Statista (2022).

Grafico 5.6. Numero de abonados a Netflix de pago en streaming en EE.UU. y

Canada del ler trimestre de 2013 al 3er trimestre de 2022 (en millones)
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Fuente: Statista (2022).
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Con respecto al mercado internacional, como vemos en el Grafico 5.5, le queda mas
impulso y crecimiento, sobre todo en el continente asiatico. El crecimiento de ingresos

por suscripciones vendra por la adopcion del servicio en este mercado.

En segundo lugar, haremos una puntualizacion sobre las cuentas compartidas. El
argumentario estriba en que si se elimina la funcionalidad que permite compartir cuentas
significara que aquellas personas que aprovechaban el servicio de esta manera totalmente
gratuita se convierten en potenciales clientes. El pretexto que utilizaba Netflix, en su carta
trimestral para los accionistas del 19 de abril de 2022, era culpar explicitamente a esta
practica extendida de los malos resultados del trimestre; aunque veladamente aludia a la
competencia como parte del problema. En la segunda hoja del mismo documento, tras
sefialar los 222 millones de suscripciones que se habian logrado a la fecha del escrito,
hace una estimacion de 100 millones de hogares que aprovechan el servicio a través de
las cuentas compartidas. Al final de la pagina sexta de la carta de accionistas ya referida,
del Q3 de 2022, habla nuevamente de esto, declarando que el programa para monetizar
estas cuentas comenzard a principios de 2023. También, y esto es particularmente
interesante, esperan que esta medida sea popular en especial en aquellos paises donde su
ultimo plan de suscripcién con anuncios tenga una alta recepcion. Con estas palabras, esta
claro que aspiran al segmento de mercado con bajo poder adquisitivo para ensanchar el
mercado. AUn no se conoce con certeza el suplemento adicional a pagar por este concepto,
pero en una seccion de la pagina de Netflix hablan de alrededor de 3 dolares de media
(Paying to Share Netflix Outside Your Household, s. f.).

En tercer lugar, contemplamos la subida de precios como otra via para generar mas
ingresos. Sobre esto, es l6gico pensar que el servicio se encarecera cada cierto tiempo,
sobre todo en planes mas completos, como el estandar y el premium. La cuestion que se
plantea, por tanto, es como reaccionara el consumidor ante dichas dindmicas de precios.
Para prever lo que cabe esperar en el futuro, se escrutan los datos pasados. Concretamente,
fijaremos nuestra atencion en dos métricas. La primera examina cuanto paga de media el
consumidor. El ingreso mensual promedio de Netflix por cliente crece cada periodo
(Grafico 5.7).
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Grafico 5.7. Ingresos mensuales medios de Netflix por cliente de pago en todo el
mundo de 2016 a 2021
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Fuente: Statista (2022).

El usuario del mercado mas grande de la compafia, ya no en cuanto a nimero de
suscriptores, pero todavia en masa de ingresos, Norteamérica, paga de media mas que sus

homdlogos en el resto del mundo (Grafico 5.8).

Grafico 5.8. Ingresos medios mensuales de Netflix por cliente de streaming en

todo el mundo en el 3er trimestre de 2022, por region (en dolares)
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Esto tiene dos posibles explicaciones: que gran parte de las suscripciones para esta zona
(Norteamérica) se concentren en los planes mas costosos (estandar y premium), o en las

diferencias de precios en el servicio por paises. Sea como sea, recordemos que el mercado
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que genera mas volumen de ingresos mensual de media por usuario es aquel donde el
crecimiento en suscriptores parece estar tocando techo. La segunda es, en sintonia con la
primera, la elasticidad de la demanda en el consumidor, que se relaciona con la capacidad
de fijacion de precios de la compafia. El grafico 5.7 es revelador sobre esta relacion. Las
subidas de precios no producen descensos en las suscripciones y, por tanto, el poder de
fijacion de precios de Netflix es alto; por lo menos a medio plazo, porque hay evidencia
clara sobre decisiones en Netflix acerca de elevar el precio del servicio que han derivado
en pérdidas severas de suscripciones. En este caso, habria que analizar la elasticidad de
la demanda, es decir, medir las variaciones en el nimero de suscripciones frente a los
aumentos en el precio. Pero, aunque a los aumentos en el precio les sigue una pérdida de
suscriptores, esta suele ser de caracter transitorio, pues los suscriptores tienden a
recuperarse con creces a medio plazo. En definitiva, se puede confiar en que la dindmica
que ilustra el grafico 5.7 continuara en el futuro, acompafiada del crecimiento en la
cantidad de suscriptores. Sin embargo, es indiscutible que la masa de suscriptores tendera
a absorber los aumentos de precios en la medida en que el contenido de Netflix tenga

éxito y sea abundante, y para ello tendra que invertir grandes cantidades en que asi sea.

En cuarto lugar, el plan barato con anuncios. Acerca de esto no hay mucho que comentar,
ya que se carece de precedentes y datos que respalden cualquier prediccion. Lo que si
puede aventurarse es que es posible que se llegue a mas personas, y asi pueda ampliarse
el mercado objetivo; aunque las personas pueden acordar contratar un plan que permita
compartir su cuenta y pagar el suplemento adicional, pagando relativamente menos y con
mejores condiciones en el contenido. También puede conjeturarse que, con cierta
prevision, las zonas que pagan menos de media al mes por usuario seran las que adopten
con mas avidez esta propuesta, aunque este efecto puede tener lugar generalizadamente.
Si se produjera, es posible que, en el mejor de los casos, el ingreso medio mensual por
usuario crezca a un ritmo mucho menor que los afios anteriores, y en el peor, que se

produzca un estancamiento en dicha métrica.

En cualquier caso, el modelo basado en suscripciones ya no es la Gnica fuente de ingresos.
Los ingresos por anuncios podemos unificarlos en la masa de ingresos por suscripciones
y analizar el impacto de la publicidad sobre el promedio de ingresos por usuario (ARPU).
De esta manera, simplificamos los calculos posteriores. Se cree que regiones como la de
Europa occidental experimentaran aumentos del ARPU desde que dispongan del plan con

anuncios. Predicen que este parametro sera en 2023 alrededor de un 4,9% mas alto,
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alcanzando para 2027 un 8,6% (Priestley, 2022). Como comentabamos en los parrafos
anteriores, hay zonas mas sensibles a los precios que otras, por lo que la acogida del plan
con publicidad seria relativa. Se declaraba que, en concreto, las areas geograficas
afectadas harian que el promedio de ingresos por usuario pudiera llegar a estancarse; no
se habla de disminuciones, habida cuenta de los planes de Netflix para continuar con los
aumentos de precios anuales del servicio. No obstante, el volumen de ingresos por
publicidad, en estas areas precisamente, se prevé el més alto (solo por detras de
Norteamérica). Seguramente, los anunciantes concentraran la inversion en estas areas, a
sabiendas de que la adopcidn de este nuevo plan serd mayor. Todo esto da como resultado
un ARPU creciente anualmente. Se espera que esta dindmica se extienda para el resto de

los mercados operativos de Netflix.

Para concluir este punto, realizaremos algunas puntualizaciones sobre la estructura de
coste de la compariia, concretamente el analisis se enfocara en un factor determinante: el
gasto de inversion. Como se ha mencionado, esta partida depende principalmente del
contenido. Por tanto, veremos el crecimiento de la inversion en contenido de Netflix en
los ultimos afios, las previsiones, las variaciones en la estructura de gasto en contenido
propio y licenciado, su tendencia y cdmo afecta al gasto en inversion, y el retorno sobre
la inversion en contenido. Siguiendo el orden indicado, comenzamos con el crecimiento.

Lo explicamos brevemente a partir de la siguiente grafica:

Graéfico 5.9. Gasto en contenido de Netflix entre 2016 y 2022 (en billones de ddlares)

2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

Fuente: Statista (2022).
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Vemos una tendencia creciente en el gasto; para 2022 se estiman 18 mil millones de
dolares. En palabras del co-CEO de la compaiiia, Ted Sarandos: “Creo que debemos
seguir invirtiendo en el contenido, tanto en la calidad como en la variedad de contenido.
Y continuaremos aumentando el gasto de contenido en relacién con afios anteriores”
(Huston, 2022).

En cuanto a la estructura del gasto, el grafico 5.10, rescatado de sus estados financieros,

muestra la propension en la distribucién del gasto en contenido.

Grafico 5.10. Distribucion gasto en contenido de Netflix

2021 2020 2019

{in thousandz)

Licensed content § 8055811 & 7544631 % 7,242 799
Produced content 4,174,556 3,262,281 1,973,448
Todal b 12,230,367 § 10,806,912 % 9,216,247

Fuente: Reporte anual 10k de Netflix (2021)

Se constata la redistribucion en la inversion en favor del gasto en produccion de contenido
propio, que gana peso en esta partida en relacién con el contenido licenciado. Cabe
apuntar que, generalmente, este tipo de contenido, el propio, tiene un coste relativo

superior. Esto justifica las previsiones que apuntan al engrose del gasto en inversion.

Finalmente, sobre el retorno de la inversion (ROI). Se puede observar que desde mediados
del afio 2012 esta métrica ha sufrido altibajos (Netflix Return on Investment 2010-2022 |
NFLX, s. f.). No obstante, la dinamica de fondo revela una tendencia moderadamente
creciente. Ello denota fortaleza, ya que indica que Netflix tiende a obtener retornos cada
vez mas elevados de su inversion. Las estrategias que plantea de inversion en contenido
reflejan un cierto éxito financiero a largo plazo, aun cuando la casuistica operante en la
compafiia pueda ser la provision masiva de contenido con que nutrir su biblioteca digital,
tanto en cantidad como en calidad (referida al contenido exclusivo en la plataforma) para,
en Gltima instancia, presentar una competencia intensa; esto es, con la intencion de
acaparar cuota de mercado a expensas del resto de competidores, provocando la
insostenibilidad de su modelo de negocio y haciendo que abandonen el mercado. Es decir,
los resultados mejoran en sus ratios financieros, pese a que su estrategia se orienta a
eliminar competencia. No son estrategias incompatibles entre si, pero solo desde una

posicion de privilegio como la que ostenta Netflix es posible.
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5.1.2 Mercado de Netflix

En este apartado no incluiremos la rentabilidad promedio del mercado; realizaremos un
analisis al margen operativo y al volumen de inversion. La industria es muy grande y
nuestro objetivo es analizar el mercado de la compafiia, por ello nos limitaremos a estudiar
el segmento en que opera Netflix. Sobre esto también surgen problemas, ya que el
mercado tiene una estructura oligopolista y solo una selecta cantidad de empresas pueden
competir seriamente en el mercado. Si se considerase la media de diferentes parametros
en este segmento, aparte de datos bastante confusos, obtendriamos una completa
distorsion de la posicion real de Netflix en el mercado, ya que hay una enorme cantidad
de empresas que intentan competir, pero ni por asomo se asemejan al nivel de Netflix y
los competidores mas fuertes, por lo que tendriamos referencias de mercado poco Utiles.
Son unas pocas empresas las que representan gran parte de la cuota de mercado, y siendo
Netflix la mas grande, lo justo es que reservemos estos calculos de rentabilidad para la

comparativa entre las empresas que presentan una competencia real con Netflix.

5.1.2.1 Definicién del mercado

Netflix se clasifica en el sector de los servicios de streaming. La mayoria de los ingresos
de la compafiia proceden de la oferta de tales servicios. Concretamente, dentro del sector
del streaming de video se encuentra el mercado del video bajo demanda (VOD). Dentro
de este mercado, existen diferentes modalidades de ofrecer contenido, y cada una de ellas
tiene su segmento de mercado. Netflix se dirige al segmento denominado SVOD
(Subscription Video on Demand), es decir, el mercado de la compafiia se circunscribe en
el video bajo demanda por suscripcién, donde el usuario paga por disfrutar de contenido

sin publicidad.

No obstante, con la reciente insercion de la publicidad en sus servicios podriamos situar
a la compania también en el mercado de la publicidad; aunque todavia no tenemos datos
suficientes para conocer con certeza el papel que desempefiara en él. Si acotamos este
mercado, nos topamos con el segmento de la publicidad en los servicios de streaming,
que nace por la iniciativa de empresas dentro del sector de incorporar publicidad en su
oferta. Por tanto, podria ser procedente incluir, asimismo, aunque de forma incipiente, a
Netflix dentro de este mercado: la publicidad en los servicios de streaming. Sin embargo,
esto haria el andlisis innecesariamente complejo, tanto por la extremada dificultad de

pronosticar la participacion de Netflix en este mercado, como por el tratamiento que
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hemos referido y propuesto, y que normalmente acompana a las estimaciones en el sector,
acerca de los ingresos. Sobre esto, existe la inclinacién a tratar los ingresos como un
bloque, una unidad indivisible, sin discriminar en unidades de negocio. Para sintetizar
este punto, pues ya se comentado con anterioridad, los ingresos se mueven por variables
vinculadas al servicio de streaming, en especial si entre nuestros calculos y estimaciones
consideramos el ingreso medio por usuario como medida de referencia. Asi pues, los
ingresos por publicidad son susceptibles, en tal caso, de homogeneizarse en los ingresos
totales de la compafiia, de manera que no sea necesaria, al menos por el momento, una
clasificacion de ingresos por unidad de negocio, a saber: servicios de streaming y
publicidad en servicios de streaming. En consecuencia, utilizaremos datos, estadisticas y
prospecciones relativas al sector de los servicios de streaming en su modalidad SVoD.

5.1.2.2 Crecimiento del mercado

Veamos, a continuacion, cuéles son las previsiones de crecimiento para este mercado.

Primero, fijémonos en las estimaciones de ingresos para el periodo dado del segmento de
mercado SVoD, segun nos muestra el grafico 5.11. De estas estimaciones, veamos la tasa
de crecimiento anual compuesto (en adelante, CAGR), para el periodo 2022-2027, que es
de 11,48%.

Grafico 5.11. Ingresos mundiales por transmision de streaming SVoD (en billones de

dolares)
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Fuente: Statista (2022).
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Veamos ahora el ingreso medio por usuario previsto para el periodo dado (Tabla 5.1.),
extraido del mismo informe (Video Streaming (SVoD) - Worldwide., 2022).
Nuevamente, centramos la atencion en el periodo 2022-2027, y calculamos un CAGR de
4,08%.

Tabla 5.1. Ingreso medio por usuario SVoD (en ddlares)

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Total 69,66 73,94 77,3 79,93 82,51 85,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de Statista (2022).

Ademas, consideremos el crecimiento de usuarios en el mercado SVVoD, donde, segun la
misma fuente, se alcanzaria una base de usuarios de 1.636 millones para 2027. Si las
suscripciones en SVoD para el mercado mundial en 2021 ascendian a 1.205 millones,
comparandolo con la estimacion para 2027, el CAGR es 5,23%. Sobre esta estimacion,
Statista (Video Streaming (SVoD) - Worldwide., 2022) apunta que, pese a la
incertidumbre en el mercado por la coyuntura econémica (recordemos que el mercado
presenta signos de ciclicidad), sobre todo en lo referido al comportamiento del
consumidor, se espera que ciertamente, algunos consumidores cancelen las suscripciones
a estos servicios para ahorrar dinero; sin embargo, con caracter general, no se prevé que
supriman el servicio de su consumo por completo, sino que cambiaran sus preferencias
y, como resultado, el servicio de transmision al que estén suscritos. Por lo cual, no esta
claro si la situacion se traducird en una merma del ingreso promedio por usuario previsto
para los siguientes afios, 0, simplemente, el usuario optara por pivotar entre plataformas;
recordemos como las diferencias de suministro entre los distintos servicios se
ensancharan con el tiempo, ya que no son servicios perfectamente sustitutivos. Con todo,
las previsiones apuntan a aumentos en suscripciones, acompanadas de ingresos promedio

por usuario crecientes, impulsados por la evolucion al alza de las tarifas de suscripcion.

Antes de abordar la cuestion de la publicidad, puntualizaremos algunas incdgnitas sobre
el mercado chino. Netflix, por ciertas razones, no opera ni espera introducirse en el
mercado chino. Esto no es tanto por desinteres, ya que las cifras que mostramos mas abajo
hablan por si solas, como por cuestiones inherentes al pais en cuanto a las restricciones
competitivas que imponen a determinados paises. Sea como fuere, no se espera que la

compafiia penetre en este mercado.
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China es el segundo mercado mas grande en cuanto a ingresos (denominados como hasta
ahora en ddlares), detras de EEUU, en el segmento SVoD. Representa aproximadamente

el 22,71% de los ingresos totales del mercado en 2022.

Tabla 5.2. Principales paises SVoD, por ingresos (en millones de délares)

Estados Unidos 34.100
China 18.360
Reino unido 3.237
Alemania 2.863
Japon 2.558

Fuente: Elaboracion propia a partir de Statista (2022).

Los planes de suscripciones financiadas en parte por la publicidad producirén,
previsiblemente, crecimiento en el mercado por las razones expuestas en apartados
anteriores. Con independencia de lo que suponga para el crecimiento de suscripciones,

analizaremos la repercusion de la publicidad en los ingresos.

Hay datos de los ingresos en publicidad de aquellas plataformas de streaming que ya
integraban publicidad en sus servicios. Recalcamos que lo que se trata de medir son
potenciales ingresos derivados exclusivamente de lo tocante a la publicidad, no de planes
que incluyen anuncios, ya que varias estimaciones aluden a los ingresos de este tipo de
servicios como suma del pago de la suscripcion y los flujos de pago de la publicidad.
Ademas, como no existe, en este caso, informacion previa para Netflix, nos cefliremos a
cifras de Statista, como fuente con una metodologia fiable (Estimated advertising revenue
of Netflix and Disney+ worldwide from 2023 to 2025, 2022). Las proyecciones de esta
base de datos prevén para la compafiia unos ingresos por publicidad de 150 millones de
ddlares en 2023. Con esta cifra ya tenemos una base de la que partir, lo que resta es hallar
una tasa de crecimiento, la cual, como hasta ahora, serd el CAGR. La citada fuente indica
expectativas de ingresos para el periodo 2023-2025. EI CAGR para dicho periodo es de
183,67%. Logicamente, tasas de crecimiento tan altas se deben, principalmente a dos
razones: es un mercado en ciernes para Netflix, y la propia compafia es un espacio

atractivo para los anunciantes, dada su profunda base de usuarios. Cuando insertemos
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estos datos en nuestros calculos para la estimacion de los flujos de caja aplicaremos el

tratamiento sobre los ingresos ya mencionado.

5.1.2.3 Volumenes de inversion y estructura de costes de Netflix

En este apartado trataremos dos asuntos. EI primero tiene relacion con el volumen de
inversion gque caracteriza al mercado, su naturaleza y sus necesidades. Discutiremos estos
elementos y se manifestaran las expectativas de inversion futuras en base a informaciones
recientes y tendencias de datos historicos. La segunda cuestion se ocupa de analizar la
estructura de costes de Netflix, ya que consideramos que existen algunos elementos que
conviene entender. Esta comprension sera especialmente trascendente para apreciar el
rigor al que se someteran las estimaciones de costes, que influiran de manera decisiva en

la determinacion de los flujos de fondos.

Comencemos con el volumen de inversion del mercado. Daremos una visién global, ya
que profundizamos mas sobre el tema en el siguiente capitulo. Como ya se adelant6 en
otros capitulos, la inversion en contenido es un factor determinante en este mercado. La
sostenibilidad en este negocio pasa por esta variable. Es por eso, que el reto de las
empresas en este mercado es seguir creciendo, a través de la inversion en contenido y,
ademas, rentabilizar con la méaxima eficiencia dicho contenido. Como se puede adivinar,
el principal activo en este mercado es el contenido, y este tiende a amortizarse a ritmos
acelerados (el contenido se consume rapido). Por tanto, es necesario ser cuidadoso con
esta inversion, porque la mayor parte de su rentabilidad, en general, se genera en un
espacio de tiempo reducido, y los fracasos pueden comprometer seriamente la generacién
de flujos de fondos positivos de una compafiia. VVolviendo al gasto en contenido, como
varios de los principales actores del mercado se incorporaron hace poco tiempo, no hay
datos para un periodo temporal lo suficientemente extenso como para efectuar una
comparacion en igualdad de condiciones. Para entender esta aseveracion, fijémonos en el
grafico 5.12, que muestra como Netflix, y otras plataformas, aumentan significativamente

su gasto con el tiempo.
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Grafico 5.12. Inversion en contenido SVoD de 2013 a 2018
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Fuente: Statista (2022).

Como se aprecia, estos datos se refieren al periodo 2013-1018, época en la que no existian
algunos de los competidores que han proliferado y se han establecido con fuerza en el
mercado. Por eso, Netflix, que ha dedicado muchos recursos en la inversion, sin duda
seguira haciéndolo, (ya vimos los planes que tenia para 2022 en apartados anteriores), al
igual que sus competidores. Pero Netflix ya ha invertido bastante, y aunque elevara el
gasto en esta partida, lo hara a tasas de crecimiento mas moderadas. Por el contrario, su
competencia mas reciente, como por ejemplo Disney plus, que desarrolla una
competencia frontal contra Netflix, necesitara incrementar su inversion a tasas mas altas.
Con esto, se pone de manifiesto la casuistica de la inversion en este mercado para

determinar luego qué tasas de crecimiento le impondremos a la compafiia.

En sintesis, la inversion en contenido representa el gasto mas importante y cuantioso en

la estructura de costes de las compafiias competidoras en el segmento de mercado SVoD.

En el apartado sobre la competencia, en relacién con estas consideraciones previas, se
asignara un crecimiento en inversion a Netflix. Para ello, observaremos el enfoque de la
competencia, que influira sobre la estrategia inversora de Netflix. Pero este no es el unico
factor relevante para conocer las previsiones sobre esta variable. Es por ello, que, a
continuacion, realizaremos un breve analisis sobre algunos elementos de la estructura de
costes que no solo guardan relacion con el gasto en contenido, sino que son parte

integrante.
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La informacién sobre la estructura de costes que usaremos se halla disponible en la
seccion de la pagina web de Netflix “Preguntas de los principales inversores”. Como
referencia, en el apartado reservado para las preguntas sobre originales ratifican que
esperan seguir aumentando su gasto general absoluto de contenido en dolares. A partir de
aqui realizaremos una exposicion ordenada, a partir de las respuestas registradas por la
compafiia a preguntas fundamentalmente relacionadas con el gasto en contenido; también
observaremos sus estados contables para corroborarlo y concluir qué podemos esperar

para el futuro en algunas partidas relevantes.

El principal coste, reflejado en el estado de pérdidas y ganancias, que incide sobre los
beneficios brutos es el gasto de amortizacion de contenido ya existente, es decir, aquel
que ya se ha publicado. Ademas, en la misma linea, incluyen los gastos relacionados con
el personal (principalmente, vinculados a la produccion de contenido) como coste, al

margen de toda amortizacion. Estos son, por tanto, sus mayores costes.

Pero existen otras partidas relacionadas con el contenido. Fijémonos en su estado de flujos
de efectivo, la adquisicion de licencias y la produccion de contenido suponen un gasto,
pero no es un gasto que se refleja en su cuenta de P&G, pues no se traslada hasta que no
se materializa la entrega del producto resultante, es decir, el contenido. Las relaciones
contractuales que mantiene Netflix se basan en compromisos, esto es, la promesa de una
entrega futura de contenido, atendiendo a unas condiciones previamente pactadas. Pero
el pago de Netflix no se efecta en el mismo momento en que se recibe el producto, sino
anticipadamente. En cualquier caso, este adelanto se registra en el estado de flujos de
efectivo bajo la partida “efectivo neto utilizado en actividades operativas”. Pero eso no
es todo, estos pagos, que no dejan de ser salidas de flujos de fondos, superan al gasto en
amortizacion (y recordemos que esto no supone una salida de fondos y, por tanto, su
importe se suma para calcular los flujos de fondos disponibles para la empresa). Esto
significa que la diferencia entre estas partidas afecta sistematicamente de manera negativa
al FCF. En los estados financieros de Netflix de 2021, se observa como los pagos por
activos de contenido aumentan a razén de un 39% respecto del periodo anterior, y la
amortizacion de activos lo hace en un 13%. Aunque es cierto que 2021 puede considerarse
un periodo contingente para estos elementos, ya que algunas decisiones precipitaron una

brecha mayor entre ambos, esta suele ser la relacion general normalizada.

En suma, el tratamiento contable de estas obligaciones de contenido depende de si Netflix

posee el producto final, a saber: los derechos sobre peliculas y series ya terminadas. En
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el momento en que se recibe se registra un pasivo por valor del importe bruto de
adquisicién; asimismo, a partir del momento de publicacion comienza a amortizarse.
Dichas amortizaciones se imputan, en este caso, como gastos del ejercicio. Sin embargo,
las obligaciones de contenido basadas en compromisos no cancelables bajo contratos de
empleo y talento creativo, y otros compromisos relacionados con la produccion, es decir,
los compromisos que generan obligaciones de cumplir con el pago de ciertas cuantias,
para adquirir determinados titulos, en una fecha preestablecida, son desembolsos de flujos
de efectivo previos al control de los derechos de un producto terminado. De dichos titulos
se conoce su importe y, consecuentemente, se contabilizan bajo el tratamiento
mencionado (pagos reflejados en el estado de flujos de efectivo), por lo que se conocen
los pagos de la compafiia y como afectan a sus flujos. EI problema radica en que existen
acuerdos que incluyen obligaciones de otorgar derechos de licencia para titulos futuros
desconocidos, es decir, que se formalizan acuerdos para transmitir contenidos de caracter
indeterminado y de los cuales se desconoce completamente su coste. Estas potenciales
obligaciones de pago no aparecen en los estados financieros de la empresa bajo ninguna
denominacidn, ya que simplemente no las tienen en cuenta hasta que no se tenga la certeza
de su coste. El problema es que esto puede suceder de manera imprevista, y ocasionar
pagos adicionales que socaven los flujos de caja libre de la compafia. Respecto a esto,
desde la compafiia esperan que estos pagos sean aproximadamente de 1$ mil a 4$ mil

millones durante los tres siguientes afios (2022-2024).

5.1.3 Competencia de Netflix

En este apartado se establecen los principales competidores de Netflix, el crecimiento
proyectado medido en términos de cuota de mercado para la competencia, la rentabilidad
midiendo el margen neto y operativo de cada competidor y, finalmente la inversion

prevista para cada competidor.

5.1.3.1 Principales competidores

El criterio para seleccionar la muestra de competidores se basa en la cuota de mercado.
JustWatch publica periodicamente la cuota de mercado de los servicios SVoD en
diferentes regiones. En este caso, hemos utilizado los ultimos datos, relativos al Q3 de

2022, de esta variable en los Estados Unidos, como mercado representativo de SVoD.
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Grafico 5.13. Cuota de mercado en EEUU servicios SVoD
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Fuente: Elaboracion propia a partir de JustWatch.

Nos fijamos en el mercado estadounidense como aproximacion de la cuota de mercado
global que tiene cada competidor. De la muestra, escogemos los cinco competidores de
mayor tamafio. Por consiguiente, las empresas que compararemos son Netflix, Amazon,
Disney, HBO y Hulu.

5.1.3.2 Crecimiento en competencia
La competencia de mayor relevancia en este mercado presenta algunas particularidades,
por eso las mediciones que utilizaremos para el analisis son consecuentes con dicha

singularidad.

En primer lugar, para analizar el crecimiento de los cinco competidores designados
estudiamos, no la evolucion de sus ingresos, sino la tendencia en el numero de
suscriptores. Asi pues, la tabla 5.3. contabiliza el nimero de suscriptores al término del
cuarto trimestre desde el afio 2018 hasta el 2021; y del tercer trimestre del 2022, por ser

el ultimo dato publicado por fuentes oficiales.

En cuanto a por qué elegir esta variable sobre los ingresos la razon estriba,
principalmente, en que Netflix es la Unica compafiia que compite de manera exclusiva en
este sector, el resto cuentan con sus negocios principales, que son su mayor fuente de
ingresos, y solo compiten en el sector del SVVoD, bien para enriquecer la experiencia del
usuario mediante una suscripcién que incluye varios servicios, o bien para buscar fuentes
de ingresos alternativas como complemento de otras actividades relacionadas. El primer

caso estd conectado con Amazon que, con su suscripcion a Amazon Prime ofrece una

-56 -



Trabajo Fin de Grado Aitor Ferrero Fernandez

serie de servicios, entre los que se encuentra el streaming de series y peliculas. El segundo
caso, con Disney que, entre otras cosas, se dedica a licenciar contenido. La cuestion no
es que estas empresas desarrollen distintas actividades econdémicas, ni que esas otras
actividades puedan otorgarles unas mayores rentabilidades e ingresos, el problema es que
cuando estas empresas consolidan sus estados contables no detallan los ingresos
procedentes del sector SVoD en especifico, por lo que no puede realizarse un andlisis
objetivo de esta variable, ya que estariamos tomando ingresos que no pertenecen

integramente a las operaciones que desarrollan estas empresas en el segmento.

Antes de obtener una conclusién, cabe aclarar que la falta de datos en ciertos periodos se
debe a que algunas son plataformas relativamente recientes, pero que, por el tamafio
adquirido, se han incorporado a la muestra. Con respecto a Amazon, los dos ultimos datos
vienen acompafiados de un simbolo “suma”, con el que expresamos una estimacion de
los usuarios suscritos a Amazon Prime (Amazon no publica nimeros precisos), de los
cuales no hemos encontrado datos fiables de cuantos de esos usuarios ven su plataforma
de streaming (Amazon prime video). Para terminar, sefialamos dos hechos: Hulu

pertenece a Disney y HBO Max a Warner Bros.

Para terminar, los datos son claros, a Netflix le cuesta crecer en usuarios, mientras que
Amazon, y Disney plus especialmente, han experimentado un crecimiento a tasas méas
elevadas, y se acercan a las cifras de Netflix. Por otro lado, HBO Max ha mostrado un
crecimiento interesante durante los primeros tres trimestres de 2022. Todo esto es un
sintoma de la competencia intensa que sufre Netflix, quien tendra problemas para

mantener su posicién de liderazgo en nimero de suscriptores.
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Tabla 5.3. Numero de suscriptores por plataforma (en millones)

Q4 2018 Q4 2019 Q4 2020 Q4 2021 Q3 2022
Netflix 139,26 167,09 203,66 221,84 223,09
Amazon 101 112 142 +153 +200
prime
video
Disney plus - - 73,7 118,1 152,1
HBO Max - 34,6 41,5 46,8 76,8
Hulu - 28,5 36,6 43,8 46,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de Statista (2022) y (Maglio, 2022).

Tabla 5.4. Ingresos anuales de Netflix (en millones de dblares)

2017 2018 2019 2020 2021

Million $ 11.629,71 15.794,34 20.156,45 24.996,06 29.597,84

% 32,41 35,08 27,62 24,01 18,81

variacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de MacroTrends.

5.1.3.3 Rentabilidad en competencia

Tras estudiar el aparente crecimiento del grupo competitivo seleccionado, analizamos la
rentabilidad individualizada. La métrica que utilizaremos, como indicador de ventaja
competitiva, es el margen operativo. Como sabemos, el margen operativo mide la
capacidad de una empresa para retener beneficios; ello permite conocer la proporcion de

los ingresos por ventas que consigue capturar.

En este apartado, también enfrentamos la problematica manifestada en el punto anterior.
Tampoco se pueden obtener los margenes operativos del segmento de mercado

verdaderamente Utiles para el analisis. No obstante, presentamos los margenes operativos
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para el conjunto del negocio de cada uno de los competidores. En la tabla 5.5. se puede
observar el tratamiento de competidores que antes aparecieron aisladamente y, ahora, se
incorporan a la empresa matriz a la que pertenecen, por razén de consolidacion de estados

financieros. Este es el caso para Hulu con Disney y para HBO Max con Warner Bros.

Tabla 5.5. Margen operativo de Netflix y sus competidores

2017 2018 2019 2020 2021
Netflix 4,15 7,77 10,23 12,8 19,67
Amazon 2,14 4,84 4,98 6,26 8,12
Disney 25,01 24,78 20,04 (2,67) 3,8
Warner -1,99 9,68 20,59 16,19 11,75
Bros

Fuente: Elaboracion propia a partir de CompaniesMarketCap.

A pesar de haber sefialado que este era un ejercicio fitil, tratamos de obtener algunas

conclusiones.

El margen operativo de Netflix muestra una tendencia creciente; lo mismo sucede con
Amazon. Por el contrario, Disney decae significativamente en 2020 y mantiene margenes
operativos bastante estrechos. Warner Bros, por su lado, ve decreciente su margen a partir
del 2019, aunque fue ese mismo periodo en que esta variable se elevd de manera
considerable.

Pese a que los margenes no son representativos de la competencia en el sector SVoD,
Netflix se comporta mejor que su competencia a nivel de negocio, presuponiendo, por
tanto, y en vista de la tendencia, mayores cotas. No obstante, debido a la escasez de
informacion precisa a la que hemos aludido con anterioridad, junto con una competencia
gue suma en intensidad, pensamos que sus margenes sufriran altibajos, pero en el marco

global, como se refleja en las estimaciones, aumentaran firme y lentamente.

-59 -



Trabajo Fin de Grado

Aitor Ferrero Fernandez

Tabla 5.6. Variacion porcentual anual del margen operativo de Netflix

2017

2018

2019

2020

2021

Netflix

76,2

76,2

68,96

47,2

57,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de CompaniesMarketCap.

5.1.3.4 Inversion en competencia
En la tabla 5.7. se recogen estimaciones de Statista, acerca del gasto en inversion de los

competidores escogidos, para el periodo 2021-2026.

Dichas estimaciones coinciden con la tesis que plantedbamos en otros apartados: si se
pretende competir frontalmente a Netflix, la inversion debe tender al menos a alcanzar
las cotas de Netflix. Por esta razén, el gasto en inversion de la competencia aumentaré
sustancialmente durante los préximos afos; Netflix, no obstante, invertira en menor

medida, aunque sigue suponiendo un desembolso considerable.

Tabla 5.7. Inversion porcentual en CAGR para Netflix y sus competidores (2021-

2026)
Netflix Disney Amazon Prime Warner Bros
Video Discovery
Variacion 3,81 25,74 15,12 39,77

inversion (%o)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Statista (2022).

En cuanto a la tasa de reinversion, entendiéndola, en el caso de Netflix, como el gasto

derivado de la adquisicion de contenido, se recoge en la siguiente tabla:

Tabla 5.8. Tasa de reinversiéon de Netflix

2017 2018 2019 2020 2021

% 83,9 82,6 69,04 47,1 59,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estados financieros de Netflix
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52 NUMEROS

Tras haber expuesto la narrativa que describe los factores clave que determinan el
presente y futuro de Netflix, se procedera a trasladar la informacion cualitativa a su
concrecion cuantitativa. Para ello, se realizaran un conjunto de estimaciones basadas en
las hipotesis que pueden desprenderse del andlisis cualitativo efectuado acerca del futuro

de la compafiia.

Utilizamos el método de valoracion que goza de mayor acogida en el universo académico
de la materia: el modelo de descuento de flujos de caja. Esta parte practica se divide en
tres pasos fundamentales: la estimacion de los flujos de caja de Netflix a partir de las
hipotesis asumidas y que explicamos en el desarrollo de este apartado; seguidamente
hallamos el coste de capital; y, por altimo, calculamos el valor actual de los flujos de caja.

El resultado de este proceso sera el valor intrinseco de Netflix.

5.2.1 Free Cash Flow (FCF) de Netflix

Para calcular los flujos de caja de Netflix necesitamos un conjunto de variables.
Explicamos, por tanto, las estimaciones para cada una de las variables estudiadas:

e Ingresos. El crecimiento en ingresos tiene su l6gica en dos variables: nimero de
suscriptores e ingreso medio por usuario (ARPU). Por el lado de los suscriptores,
el crecimiento de usuarios para el mercado en los proximos afios es del 5,23%. La
cuota de mercado aproximada para Netflix en la actualidad es del 21%. Esperamos
que desde el afio 1 al 5 la cuota sea, de media para este periodo, un 20%, por lo
que del crecimiento de usuarios estimado para el mercado Netflix absorberia un
1,046%; igualmente para el afio 6 al 10, esperamos una cuota de mercado, de
media, del 17%, y dado el crecimiento del mercado en usuarios, Netflix absorberia
un 0,889%. Por el lado del ARPU, el mercado estima un crecimiento del 4%, pero
dichas estimaciones no consideran el efecto de la publicidad en los ingresos, por
lo que, de conformidad con nuestra tesis, Netflix podria experimentar en esta
métrica un crecimiento que parte del 4% y crece geométricamente hasta el 8% al
término del afio 10. Si multiplicamos el 1,046% por crecimiento de suscriptores
por el 4% de crecimiento en ARPU y hacemos lo mismo para el 0,889% y el 8%
al final del periodo, obtenemos un crecimiento en ingresos desde el 4,184% en el

afio 1 hasta, creciendo geométricamente, el 7,11% en el afio 10. A partir del afio
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10, fijamos la tasa de crecimiento en el 3%, correspondiente al crecimiento

econdmico mundial.

e Margen operativo. Estimamos crecimientos del margen operativo
proporcionalmente menores a los observados, ya que, actualmente, Netflix es la
empresa del mercado SVoD con mayor margen operativo, y no podemos tener
una referencia de mercado por ser relativamente reciente y por la propia
idiosincrasia competitiva en el mercado. La competencia busca crecer, mientras
que Netflix ya se ha consolidado (cuando menos en mayor medida que el resto) v,
por tanto, no hay un margen operativo en el mercado al que se converja, no
todavia. Creemos que Netflix aumentara su margen operativo, pero no
experimentard un gran crecimiento debido a su elevado coste operativo
persistente. Del afio 1 al 5, esperamos que crezca geométricamente desde el
19,67% al 23% vy, a partir del afio 6 hasta el afio 10, del 23% al 26%.

e Tasa impositiva. En los ultimos afios, a medida que los beneficios aumentan,
Netflix ha pagado una mayor tasa de impuestos. En el afio 2021 la tasa impositiva
efectiva que asumi6 fue del 12,39%. Segln la OECD la tasa impositiva mundial
media es del 23,1%. Creemos que, conforme sus ingresos crezcan, los beneficios
sujetos a tributacion se elevaran. Por eso, del afio 1 al 5, la tasa impositiva efectiva
de Netflix crecera geométricamente desde el 12,39% actual al 18%, y del afio 6 al
10 del 18% al 23%.

e Tasa de reinversion. Segun las estimaciones la inversion en contenido de Netflix
crecera en los préximos cinco afios a razon de un 3,81%, y esperamos que caiga
hasta el 2% a partir del afio 5. La tasa de reinversion del altimo periodo fue del
59,6%. La tendencia indica que, concretamente para Netflix, las necesidades de
inversion se aplacaran. Teniendo en cuenta el crecimiento en ingresos en
comparacion con el crecimiento de la inversion, esperamos que la tasa de
reinversién sea del 56% para los primeros cinco afios estimados, y del 50% a partir
de entonces y hasta el décimo afio. A partir de entonces, la tasa de reinversion sera
del 45%.

-62 -



Trabajo Fin de Grado Aitor Ferrero Fernandez

e Amortizacion. Se ubica bajo la rubrica “Amortization of content assets”.
Seleccionando el periodo 2017-2021, se obtiene un CAGR del 14,56%. Se

estiman aumentos del 10%, con el limite de la cifra de reinversion.

e NOF. Se halla en el estado de flujos de efectivo bajo la partida “Changes in
operating assets and liabilities”, que engloba todos los conceptos referidos a las
necesidades operativas de fondos de Netflix. Si seleccionamos el periodo 2017-
2021, obtenemos un CAGR del 12,8%. Este crecimiento se mantiene durante

todos los afios estimados. En perpetuidad se le atribuye un 3% de crecimiento.
Recogemos las estimaciones en la siguiente tabla:

Tabla 5.9. Proyecciones de las variables determinantes

Afio base Afios 1-5 Afios 6-10 Afio +10
Crec. Ingresos 29.698 $Mn Crece hasta el Crece hasta el 3%
(+4,184%) 5,4% 7,11%
Margen 19,67% Crece hasta el Crece hasta el 26%
operativo 23% 26%
Tasa impositiva 12,39% Crece hasta el Crece hasta el 23%
18% 23%
Reinversién 59,65 56% Decrece hasta el 45%
50%
Amortizacion 12.230 $Mn 10% 10%
(+14,5%)
NOF -241,97 $Mn 12,8% 12,8% 3%
(+12,8%)

Con la finalidad de hallar los flujos de caja libre de Netflix, presentamos los siguientes

calculos en la tabla 5.10 confeccionada:
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Tabla 5.10. Célculo de los flujos de caja libre de Netflix

Afio  Crec. Ingresos Margen EBIT EBIT (1- Amortizacion  Reinversiéon  Reinversion NOF FCF
($Mn) operativo ($Mn) ) ($Mn) ($Mn) (5Mn) ($Mn)
1 4,4% 31.004,71 20,3% 6.293,96 5.456,86 13.453 56% 17.362,6 (272,9) 1.274,36
2 46%  32.430,93 20,94% 6.791,04 5.819,9 14.798,3 56% 18.161,3 (307,8)  2.149.1
3 49%  34.020,04 21,6% 7.348,33 6.216,69 16.278,1 56% 19.051,2 (347,2)  3.096,4
4 52%  35.789,08 22,3% 7.980,96 6.656,12 17.905,9 56% 20.041,9 (391,6) 4.128,52
5) 5,4% 37.721,69 23% 8.676 7.114,32 19.696,5 56% 21.124,1 (441,7)  5.245.02
6 57%  39.871,83 23,5% 9.369,88 7.598,97 21.666,15 54,7% 21.809,9 (498,2)  6.957,02

7 6% 42.264,14 24,1% 10.185,66 8.168,9 22.569 53,4% 22.569 (561,9) 7.607
8 6,3%  44.926,78 24,7% 11.096,91 8.788,75 23.451,8 52,2% 23.451,8 (633,8) 8.154,95
9 6,6% 47.891,95 25,3% 12.116,66 9.463,1 24.424,8 51% 244248 (714,9) 8.748,2
10 7,1% 51.292,28 26% 13.335,99 10.268,71 25.646,1 50% 25.646,1 (806,4)  9.462,31
11 3% 52.831,05 26% 13.736,073  10.576,77 23.774 45% 23.774 (830,6) 9.746,17

Fuente: Elaboracion propia

5.2.2 Coste de capital de Netflix

Para calcular el coste de capital (WAAC) requerimos determinar los elementos que
constituyen la ecuacion, que son tanto el coste de la deuda como el coste de los fondos
propios. En el caso de que se hubiesen emitido acciones preferentes seria necesario
tenerlo en cuenta para nuestros calculos; no obstante, Netflix no tiene acciones preferentes
en circulacion. La compafiia también posee deuda, por lo que es pertinente incluir en

nuestros calculos su coste.

-64 -



Trabajo Fin de Grado Aitor Ferrero Fernandez

En primer lugar, calculamos el coste de la deuda después de impuestos. Al propdsito,
dicho célculo se formula como el cociente entre los intereses pagados por Netflix en el
afio 2021 (puede consultarse en el 10-k de 2021) y su deuda total. Para recoger el efecto
fiscal de la deuda, el resultado del calculo anterior se ajusta por la tasa impositiva efectiva
de Netflix, también del afio 2021, del 12,4%.

Intereses pagados -1t = 765.620.000
Deuda total ~ 15.392.895.000

ko(1—1t) = (1—0,124) = 4,36%

En segundo lugar, el coste de los fondos propios, dado que Netflix no reparte dividendos,

se obtiene mediante el modelo CAPM. Las variables necesarias, en este caso, son:

¢ Rentabilidad del activo libre de riesgo (Rf). Nos fijamos en el rendimiento del
bono estadounidense a 10 afios: 3,586% a 9 de diciembre de 2022.

e Beta de las acciones de Netflix (). Se han usado las rentabilidades mensuales de
Netflix y el indice americano de cotizacion Nasdaq durante los Gltimos 5 afios,
arrojando asi un valor de 1,28.

e Rentabilidad esperada de mercado (Rmkt). Netflix forma parte del Nasdag, por lo
que empleamos la rentabilidad anualizada del indice desde enero de 1990 hasta
enero de 2022, dando como resultado una rentabilidad del 12,4%.

Una vez obtenidas las cifras de cada variable las introducimos en el modelo CAPM. Se

calcula el coste de los fondos propios:
ke = Ry + B[E (Rmie) — Ry] = 3,586% + 1,28(12,4% — 3,586%) = 14,87%

Por ultimo, tras haber obtenido los costes de financiacion de los componentes que

conforman la estructura de capital de Netflix, calculamos el WACC:

Ek, + Dkq (1—T) _ 15.849.248.000 (0,1487) + 15.392.895.000 (0,0436)

WACC = E+D 31.242.143.000

= 9,7%

Con esto, tenemos la tasa de descuento apropiada para los flujos de caja estimados.

Aplicaremos dicho descuento en el siguiente apartado.

5.2.3 Descuento de FCF de Netflix

Para terminar, ya obtenidos tanto los flujos de caja libre de Netflix como su tasa de
descuento apropiada, los juntamos en la ecuacion para hallar el valor actual de los flujos
de caja libre que se le estiman a Netflix para el futuro. Rescatamos la formula presentada

en el marco tedrico y sustituimos los flujos de caja y tasa de descuento estimados.
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FCFy,
Valor actual = Fek + FCF, T FCho + [(WACC -9)
(1 + WACC) T (1+WACC)2 (1 + WACC)™

Los flujos de caja libres calculados en la tabla 5.10 se insertan en sus respectivos espacios
en la formula. Asimismo, se aplica la tasa de descuento, obteniendo asi el valor actual de
la compafiia. En perpetuidad, con la finalidad de calcular el valor terminal, asignamos,
segun lo previsto con anterioridad, un crecimiento (g) del 3%. Los resultados se recogen
en la tabla 5.11. Se contrapone el valor total resultante de Netflix al nimero de acciones
en circulacion y se extrae el valor por accién de la compafiia, que se eleva a los 197,42

ddlares por accion.

Tabla 5.11. Célculos para obtener el valor por accion de Netflix

Valor actual 30.221,16 $Mn
Valor terminal 57.635,88 $Mn
Valor total de Netflix 87.857,04 $Mn
NUmero de acciones 445.020.494
Valor por accion $ 197,42

Fuente: elaboracion propia.

5.2.4 Aplicacién préactica del margen de seguridad

Como ultimo paso, para conocer cdmo encaja el valor por accion estimado a los

estandares inversores fijados en la teoria, aplicamos la férmula del margen de seguridad:

Margen de seguridad = [1 — (Precio de mercado / Valor intrinseco)] x 100

Margen de seguridad = [1 — (294,96 / 197,42)] x 100 = —49,41%

A fecha 23/12/2022 el precio de cotizacion al cierre de sesion de Netflix es de 294,96
ddlares. Aplicando la formula del margen de seguridad, se aprecia que en el mercado esta
cotizando con un sobreprecio del 49,41% frente a su valor intrinseco.
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Ademas, este nivel de precios implica un potencial de bajada del 33,07% hasta alcanzar

el valor intrinseco.
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6. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo era mostrar la utilidad del analisis fundamental para
tomar decisiones en el mercado bursatil. En este sentido, podemos destacar que el analisis
fundamental es una técnica muy relevante para tomar decisiones de
inversion/desinversion en empresas cotizadas, y para ello el método mas adecuado es el

de descuento de flujos.

Puesto que el trabajo se ha dividido en dos partes: marco tedrico y caso practico, cabe
extraer conclusiones de cada una de ellas. Por un lado, las conclusiones derivadas de la
investigacion y articulacion de un marco teorico. Por otro lado, las conclusiones relativas

al caso practico planteado: la valoracion de Netflix.

6.1 CONCLUSIONES: MARCO TEORICO

En primer lugar, hemos desarrollado el concepto de valoracion, determinando su utilidad
préctica. De la misma forma, hemos resuelto la duda de cuél es el método de valoracion

habitualmente mas recomendado, a saber, el descuento de flujos de caja.

Seguidamente, hemos expuesto la hipétesis de los mercados eficientes y sus distintos
niveles, asi como sus implicaciones y criticas. Hemos concluido que la valoracion es una

herramienta de analisis valida y ello ha posibilitado el ulterior desarrollo del trabajo.

En virtud de las conclusiones anteriores, se ha desarrollado el analisis fundamental, dando
como resultado el valor intrinseco. Asimismo, tras realizar algunas matizaciones sobre el
analisis fundamental, hemos introducido el margen de seguridad como elemento de

ultima instancia para refrendar los resultados de la valoracion de Netflix.

Por altimo, hemos plateado un modelo de valoracién por considerarlo adecuado a nuestro
propdsito. Hemos destacado la necesidad de informacidn de naturaleza cualitativa para

su posterior cuantificacidn, respetando la coherencia que impera durante este proceso.
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6.2 CONCLUSIONES: NETFLIX

Hemos analizado en detalle a Netflix y hemos estudiado su mercado y a su competencia,
trazando una narrativa completa sobre la empresa. Netflix es una empresa cuyo modelo
de negocio se halla en fase de maduracion, pero que tiene a su alcance una infinidad de
métodos de crecimiento. Su mercado, el segmento de los servicios de video bajo
demanda, es oligopolista, caracterizado por una intensa competencia y con unas
necesidades de reinversion elevadas en lo tocante a activos intangibles. A diferencia de
sus competidores, Netflix ha alcanzado una sélida posicion, siendo la empresa con
mayores factores diferenciales, lo que se refleja en sus margenes operativos. Pese a ello,
competidores como Disney hacen peligrar su estatus, amenazando con equipararse en
namero de suscriptores. A la luz del andlisis, Netflix todavia tiene mucho por demostrar,
pero posee las ventajas y el potencial para seguir creciendo a un ritmo sostenible. El
crecimiento futuro se asienta sobre incrementos en la rentabilidad de sus activos y sobre

la basqueda de nuevas fuentes de ingresos.

A tenor de los principios que se desprenden de la narrativa, nos hemos centrado en el
comportamiento de un conjunto de variables, cuya informacion ordenamos y
cuantificamos para su uso en las estimaciones numéricas. Dichas estimaciones plantean
un crecimiento en ingresos positivo y moderado en el tiempo, un crecimiento de los
margenes operativos igualmente modesto, un aumento sustancial de la tasa impositiva e

incrementos proporcionalmente menores de la inversion.

En conclusion, hemos obtenido una valoracion de 197,42 délares por accién. En virtud
de los criterios autoimpuestos, en lo relativo al margen de seguridad negativo del 49,41%,
estamos ante una accién sobrevalorada por el mercado. Por ello, nuestra recomendacién
de inversion sugiere la venta de Netflix segin el precio actual de mercado

(aproximadamente de 294,96 ddlares).
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