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1. Resumen Ejecutivo  

 

Facebook, Inc. opera como una empresa de redes sociales  a escala global. La 

compañía crea herramientas que permiten a los usuarios conectarse, compartir, 

descubrir y comunicarse entre ellos. Por otra parte, permite a los 

desarrolladores crear aplicaciones sociales o integrar sus sitios web con 

Facebook. A su vez, ofrece productos que permiten a anunciantes y 

comercializadores interactuar con sus usuarios. 

 

El objetivo de este trabajo es estimar el valor de la acción de Facebook Inc., 

empresa que surgió de un proyecto de Mark Zuckerberg mientras era 

estudiante en la Universidad de Harvard. Para ello se realizó un estudio de la 

industria de la publicidad, sus tendencias y proyecciones, así como la influencia 

que tiene el incremento de usuarios, el uso del internet y de los diferentes 

dispositivos que permiten el acceso a las redes sociales. Con aquel fin, se 

realizó un análisis de las fuentes de ingresos que generan valor para la 

empresa, así como de la posición competitiva de la firma en el mercado en el 

que opera.  

 

Las dos metodologías seleccionadas para la valuación de la empresa fueron: 

 

i. Flujos de Fondos Descontados (estimados a partir de la proyección de 

usuarios activos en la red social y sus ventas);  

ii. Valuación por Múltiplos, en base a empresas públicas con características 

similares a los negocios en que se desempeña Facebook, así como en 

base a empresas líderes de la publicidad convencional. 

 

Para el método de flujo de fondos descontados (DCF) se utilizaron los flujos de 

fondos libres de la firma. Para ello se estimó, como tasa de descuento, el costo 
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promedio ponderado del capital (WACC), en base al modelo “Capital Asset 

Pricing Model” (CAPM). 

 

A través del método de Flujos de Fondos Descontados, el valor estimado por 

acción de Facebook Inc. para el 31 de diciembre de 2017 asciende a USD 157.  

 

A través del método de valuación por múltiplos, se comparó Facebook con 

diferentes compañías dentro de la industria de las redes sociales y publicidad, 

obteniendo los siguientes valores estimados, según el múltiplo: 

 

 EV/EBITDA: USD 170 

 P/E: USD 179 

 EV/Usuarios Activos: USD 176 

 

Por su parte, se efectuaron análisis de sensibilidad del valor de la acción 

respecto de la cuota de Facebook en el mercado, y se llegó a que el valor del 

título se situaría entre USD 144,59 y USD 182,89. 

 

  

2. Descripción del Negocio 

 

a. Breve historia  

 

 

En octubre de 2003 con tan solo 19 años de edad, Mark Zuckerberg creó 

Facemash, una plataforma que funcionaba solo entre los estudiantes de 

Harvard. Se trataba de un medio para promover la comunicación entre los 

alumnos y compartir contenido a través de internet. Debido a su gran éxito, fue 

expandiéndose rápidamente entre universidades de Estados Unidos y Canadá, 

así como entre empresas. Lo anterior fue razón suficiente para que Zuckerberg  

abandone la universidad y se dedicara a un nuevo y ambicioso proyecto. Su 
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idea era generar una plataforma que otorgase a las personas el poder de 

construir comunidades y conectar al mundo. Esa plataforma se llamaría 

“Thefacebook”. Finalmente, se removería el artículo “the” y surgiría lo que hoy 

conocemos como Facebook. En 2006 la plataforma se abrió oficialmente a 

todos aquellos que contaban con una cuenta de correo electrónica. 

 

En 2012 Facebook empezó a tomar importantes decisiones que ayudarían a 

expandir y reafirmar su dominio en las redes sociales. Así es que en abril de 

ese año decidió adquirir Instagram (aplicación que permite compartir fotos y 

videos) por un precio de 1.000 millones de dólares. Un mes más tarde, en 

mayo, anunció la oferta pública de 421 millones de acciones, a un precio de 38 

dólares cada una.    

 

Con el objetivo de seguir diversificando el servicio a sus clientes, en 2013 

adquirió, de Microsoft, Atlas Suites. Se trata de un programa diseñado para la 

administración y manejo de campañas para agencias de publicidad y marketing.  

 

En 2014 se efectuaron las más recientes adquisiciones de Facebook. En 

febrero tuvo lugar la compra de WhatsApp. Se trata de la plataforma utilizada 

para el intercambio de mensajes de texto. La compra fue por un total de 16.000 

millones de dólares. Esta inversión estratégica fue compatible con el objetivo de 

conectar a las personas a través de aplicaciones móviles. Un mes más tarde 

Oculus, empresa que desarrolla tecnología de realidad virtual, por un precio de 

2.000 millones de dólares. 
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Cuadro 1: Evolución del precio por acción de Facebook tras adquisiciones  

(Dólares americanos) 

 

Fuente: Yahoo Finance, elaboración propia 

 

 

Desde de junio de 2018, Facebook cuenta con 2.230 millones de usuarios 

activos mensuales. Más de la mitad de ellos son usuarios activos diarios. Más 

de 100 millones de usuarios utilizan Facebook en sus teléfonos cada mes. 

Asimismo, desde 2015, cuarenta millones de pequeñas y medianas empresas 

tienen páginas de Facebook. 

La monetización de esta plataforma es uno de los principales focos de la 

compañía, puesto que representa su base para el crecimiento y para la 

generación de valor. 
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Cuadro 2: Eventos Históricos 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

b. La empresa y sus negocios 

 

Si bien muchas inversiones privadas se realizaron desde el inicio de Facebook, 

el alcance de las operaciones y la necesidad de inversiones continuas de 

capital, eventualmente, llevaron a Facebook a emitir acciones públicas. 

Facebook presentó una oferta pública inicial el 1 de febrero de 2012 mediante 

la presentación de la documentación requerida ante la Comisión de Bolsa y 

Valores (SEC). Antes de la salida a bolsa, Facebook recaudó capital a través de 

colocaciones privadas con inversiones de amigos, familiares y empresas de 

capital privado.  

 

Antes de la salida a bolsa, las acciones de Facebook estaban siendo 

negociadas en el mercado secundario, un mercado para la compra y venta de 

acciones de empresas privadas. Sin embargo, llegó un momento en que la SEC 

(Securities and Exchange Comission) obligó a la empresa a realizar la oferta 

pública de sus acciones. La SEC es una agencia del gobierno de los Estados 

Unidos, y su función principal es regular los mercados de valores de ese país. 

Dicha agencia exige a empresas con más de 499 inversores el lanzamiento de 

acciones al mercado público. El prospecto preliminar de la emisión anunció que 

la compañía tenía 845 millones de usuarios mensuales activos y que su sitio 

web presentaba 2.700 millones de “Likes” y comentarios diarios.  
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Cuadro 3: Capital recibido antes de OP 

Compañía / millones de dólares ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 

Peter Thiel 0,5 
       

Thiel + Accel Partners 
 

12,7 
      

Thiel + Accel + Greylock Partners and 
Meritech   

27,5 
     

Microsoft 
   

240 
    

Li Ka-Shing 
   

60 60 
   

European Founders Fund 
    

315 
   

Digital Sky Technologies 
     

200 
 

50 

Elevation Partners 
     

90 120 
 

Goldman Sachs 
       

450 

Total 1.600 millones 

 
Fuente: Revista Fortune, elaboración propia 

 

 

Se vendieron un total de 421 millones de acciones en la oferta pública inicial, a 

38 dólares por acción. De acuerdo con la presentación de la compañía, el 

capital sería utilizado para los gastos e inversiones corporativas, compromisos 

con los accionistas y obligaciones impositivas. Sin embargo, el resultado clave 

de la salida a bolsa fue que Facebook recibió el capital suficiente para competir 

con sus grandes rivales en la plataforma de Internet, como Google o Twitter, y 

continuar su rápido crecimiento. 

 

 

3. Análisis de la industria 

 

La industria de las redes sociales es todavía relativamente joven. Realmente 

comenzó a crecer alrededor del año 2003 cuando se fundó MySpace. Poco 

después, en 2004, llegó Facebook y, desde entonces, la industria ha visto como 

el crecimiento de sus ingresos ha superado al de la economía. Una gran 

cantidad de compañías han ingresado a la industria y los clientes se están 

acostumbrando cada vez más a los servicios que se puedan ofrecer.  
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Esta industria se caracteriza por los rápidos cambios tecnológicos y la 

introducción de nuevos productos, servicios y marcas. La industria incluye a la 

publicidad digital, cuyos ingresos mundiales se espera sean de 250 mil millones 

de dólares para 20181.  

 

Esta industria ha demostrado ser sensible a los macro eventos, tanto al alza 

como a la baja. Las desaceleraciones económicas reducen los ingresos porque 

el gasto publicitario total disminuye cuando las empresas necesitan reducir 

costos. Además, los mercados a la baja hacen que recaudar capital (tanto 

privado como público) sea muy difícil para las empresas, sobre todo para las 

más pequeñas.  

 

Los consumidores están muy comprometidos con la vida social y profesional y 

han aprendido a tomar ventaja de servicios en las redes sociales para volver a 

conectarse con viejos amigos y avanzar en su carrera. Esta industria es 

realmente impulsada por el consumidor y la multitud influye activamente en las 

empresas para introducir nuevas productos y servicios. Si los consumidores 

quieren un nuevo servicio y las grandes empresas no los ponen a disposición lo 

suficientemente rápido, entonces otras compañías aparecerán para llenar el 

vacío. Los clientes, como es habitual en la rama de los servicios, tienen una 

gran influencia, por lo qu las firmas deben reaccionar rápidamente a los 

cambios de tendencia. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 Bertwiz, S y Vicent L. (2018). Magna Advertising Forecast. Magna. Recuperado de: 
https://magnaglobal.com/video-global-ad-forecast-june-2018/  
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Cuadro 4: Indicadores globales de interés para las redes sociales 

 

Fuente: Hootsuite, elaboración propia  

 

 

Actualmente 4.000 millones de personas, un poco más de la mitad de la 

población mundial, tiene acceso a internet. Para enero de 2018 existía una 

población activa de 3.000 millones de usuarios en las redes sociales. El dominio 

de Facebook en las redes sociales es sorprendente; ha tenido un crecimiento 

en la cantidad de usuarios hasta 15% año tras año, y ya para el segundo 

semestre de 2018 logro alcanzar una población de 2.200 millones de usuarios 

mensuales y 1.400 millones diarios activos en la plataforma. 
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Cuadro 5. Evolución de usuarios activos mensualmente 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

Entrar en esta industria no requiere siempre de un gran capital ni de mucho 

tiempo para las primeras etapas  de desarrollo del proyecto. Es posible 

construir un sitio web o una aplicación en pocas semanas y probarla en el 

mercado. De volverse exitosa la idea con suficiente rapidez, seguramente un 

“venture capital” e inversores privados proporcionarán el capital necesario y el 

apoyo profesional para llevar estas nuevas empresas al siguiente nivel y ayudar 

ellos construyen una gran base de usuarios.  

 

Para los jóvenes emprendedores, en su mayoría provenientes de notables 

escuelas de negocios o de ingeniería, entrar en esta industria e intentar 

emprender con una idea no representa un alto riesgo, ya que de no funcionar 

no perderán mucho capital y lo más probable es que puedan obtener un trabajo 

de ingeniería o negocios en una de las numerosas empresas ya establecidas. 

Lo que es realmente desafiante es hacer crecer estas nuevas empresas.  
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Crear una base de usuarios lo suficientemente grande como para poder 

monetizar los productos y servicios es lo que puede demandar tiempo. Si los 

usuarios encuentran algo mejor mientras tanto, será difícil para la empresa 

sobrevivir, a menos que se reinvente y pueda buscar nuevas oportunidades. 

Por otra parte, las grandes empresas como Facebook tienen la gran ventaja de 

ser capaces de gastar miles de millones de dólares para comprar competidores, 

atraer talentos y desarrollar nuevas tecnologías. 

 

Uno de los grandes problemas para las empresas en esta industria, que cambia 

rápidamente, es el hecho inevitable de que los clientes pueden simplemente 

cambiar su estado de ánimo y desviar su interés al instante, convirtiendo un 

fenómeno en crecimiento en una moda pasajera. Los consumidores pueden 

cambiar fácilmente a un sustituto como Twitter o Instagram. Estas son 

empresas que se centran en un aspecto ligeramente diferente de las redes 

sociales, con Twitter especializado en el intercambio de mini mensajes e 

Instagram especializado en el intercambio de imágenes y videos en dispositivos 

móviles.  
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Cuadro 6. Usuarios activos por red social en 2017 

 

Fuente: Statista, elaboración propia 

 

 

El porcentaje de servicios realizados en línea es uno de los impulsores a largo 

plazo de esta industria, al igual que el crecimiento de la productividad es un 

importante motor del crecimiento a largo plazo de la economía. A pesar de que 

las generaciones más jóvenes crecieron con Internet, mucha gente y empresas 

todavía necesitan adaptarse a este nuevo mundo.  

 

Los consumidores están cambiando su actitud hacia las compras en línea y 

otros servicios. Esto trae como consecuencia que tanto empresas de 

construcción como revendedores en internet, tengan la necesidad de 

desarrollar sus productos también en línea. Esto resulta en un aumento 

imparable en la cantidad de anuncios en línea y ventas en línea de estos 
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anuncios. Este cambio en la actitud de los clientes y las empresas hacia los 

servicios en línea, beneficia a los sitios de redes sociales, los cuales obtienen la 

mayoría de sus ingresos mediante la publicidad y los servicios en línea (98% en 

el caso de Facebook) por ejemplo.  

 

Otros impulsores externos incluyen el ingreso disponible per cápita y el cambio 

tecnológico. Las empresas generan una parte significativa de los ingresos 

mediante la venta de servicios complementarios (por ejemplo, juegos en línea 

en el caso de PlayStation) y suscripciones premium (sitios de redes 

profesionales como LinkedIn han basado su negocio modelo sobre eso). Con el 

ingreso disponible que se espera que aumente en la mayoría de los principales 

mercados, es probable que los consumidores gasten más en estos servicios 

adicionales.  

 

El cambio tecnológico también tiene un importante impacto en esta industria. 

Hace diez años los ingresos por el uso de celulares no eran una fuente 

confiable de crecimiento, simplemente porque los teléfonos inteligentes 

representaban una pequeña fracción de la industria de telefonía. Ahora que 

estos dispositivos poderosos son frecuentes en el mercado,  las empresas 

centran toda la atención en obtener ingresos por aplicaciones utilizadas en 

dispositivos móviles. Nuevas compañías como Instagram y Twitter continúan 

teniendo éxito porque los teléfonos inteligentes les permiten ofrecer nuevos 

servicios a las personas que pasan más tiempo con su dispositivo móvil que 

con su computadora de escritorio (razón por la cual Facebook decide comprar 

Instagram). 

 

Una gran cantidad de factores deben ser considerados para lograr el éxito en la 

industria de las redes sociales. La moda y ser populares para las generaciones 

más jóvenes es importante para ganar reconocimiento en el entorno. Los sitios 

de redes sociales con alta credibilidad y conocimiento de la marca atraerán 

mucho dinero en publicidad. La facilidad de uso para los clientes ha demostrado 
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ser muy importante porque las personas tienden a conectarse y desconectarse 

de las redes sociales rápidamente y muchas veces al día, especialmente 

cuando se conectan en dispositivos móviles.  

 

 

Las empresas de la industria de las redes sociales, suelen enfocarse, al menos 

en etapas tempranas, en el crecimiento de usuarios activos antes que en el 

margen de rentabilidad de los mismos. Facebook ha sido capaz de aumentar el 

número de usuarios activos a un ritmo muy impresionante como se ve en los 

cuadros 7 y 8.  

 

 

 

Cuadro 7: Usuarios activos diariamente  

 

Fuente: Facebook, elaboración propia  
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Cuadro 8: Usuarios activos mensualmente 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia  

 

 

 

 

4. Posicionamiento competitivo 

 

El negocio de Facebook se caracteriza por la innovación y la adaptación rápida 

frente a las nuevas tecnologías y a las demandas de los usuarios. La empresa 

compite con compañías que venden publicidad, así como con compañías que 

proporcionan productos y servicios sociales, de medios y de comunicación que 

están diseñados para involucrar a los usuarios en dispositivos móviles y en 

línea. También posee una competencia significativa de compañías que facilitan 

la comunicación y el intercambio de contenido e información, compañías que 

permiten a los profesionales de marketing mostrar publicidad, compañías que 

distribuyen videos y otras formas de contenido de medios y compañías que 

proporcionan plataformas de desarrollo para desarrolladores de aplicaciones. El 

cuadro 9 nos da una vista global de como de esta compuesto el mercado de la 

publicidad y el gasto que este representa por medio, el cual se estima 

ascenderá en 2018 a 589 mil millones de dólares. 
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Cuadro 9: Porcentaje Gasto global en publicidad 

 2016 2017 2018 

Televisión 38,3 36,7 35,5 

Periódicos 10,4 9,1 8,1 

Revistas 6,3 5,7 5,1 

Radio 6,5 6,3 6,1 

Cine 0,6 0,6 0,6 

Vallas y exteriores 6,3 6,3 6,2 

Digital 31,8 35,4 38,3 
Fuente: Dentsu Aeig Network, elaboración propia 

 

El gasto en publicidad digital ha crecido en los últimos dos años, como 

podemos apreciar, alcanzando el 38% del total del gasto total, quitando 

participación de mercado a industrias tradicionales como la televisión y los 

periódicos. Dentro de los medios digitales, las redes sociales han sido el centro 

de mayor atención entre los inversores durante algunos años. Si bien todavía 

es una industria muy joven y con mucho potencial de desarrollo, con ingresos 

que se espera que lleguen a 250 mil millones de dólares en 2018, es una de las 

industrias de más rápido crecimiento en todo el mundo. En el cuadro 10 

observamos como la publicidad digital se encuentra divida entre categorías. 

 

Cuadro 10: Porcentaje Gasto global en publicidad digital 

 2016 2017 2018 

Display 11.4 12.2 12.7 

Videos Online 3.7 4.8 5.7 

Redes Sociales 1.5 1.8 2.2 

Búsquedas pagas 13.3 14.6 15.9 

Clasificados 3.4 3.5 3.6 

Fuente: Dentsu Aeig Network, elaboración propia 

 

 



19 
 

Los ingresos totales de Facebook han crecido a una tasa anual del 34% desde 

2012 y se estima seguirán aumentando a un ritmo similar, influenciado por un 

crecimiento de la cantidad de usuarios con acceso a internet, los servicios que 

la empresa agregue, y el ajuste de los precios provenientes de estos servicios.   

 

Cuadro 11: Ventas  

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

El número de empresas que operan en esta industria creció de menos de 900 

en 2007 a aproximadamente 3.350 en la actualidad, y es probable que siga 

creciendo. Sin embargo, cabe destacar que la industria está altamente 

concentrada. Las tres compañías más grandes controlan alrededor del 50% del 

mercado. Facebook tiene el 17,7% de cuota de mercado, seguido de LinkedIn 

con 13,5% y Twitter con solo 4,1%. El otro 20% de la cuota de mercado está en 

manos de 3.000 empresas más pequeñas, la mayoría de las cuales todavía 

están en la etapa inicial de crecimiento y es poco probable que se hagan 

públicas en los próximos años.  
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Cuadro 12: Porcentaje Gasto publicad digital por compañía 

 2016 2017 2018 2019 

Google 32,8 33,0 32,4 32,3 

Facebook 14,1 16,2 17,7 18,7 

Alibaba 6,6 7,8 9,0 9,2 

Baidu 4,3 4,2 4,3 4,5 

Tencent 2,2 3,0 4,0 4,9 

Microsoft (LinkedIn) 2,3 2,7 3,1 3,5 

Yahoo 1,6 1,4 1,2 1,1 

Twittter 1,2 1,0 0,9 0,9 

Amazon 0,7 0,8 0,9 1,0 

Verizon 0,7 0,7 0,6 0,5 

Pandora 0,6 0,5 0,5 0,5 

IAC 0,5 0,4 0,3 0,3 

Sina 0,4 0,4 0,4 0,5 

Snapchat 0,2 0,4 0,7 1,1 

Sohu.com 0,5 0,4 0,4 0,3 

Yelp 0,3 0,3 0,3 0,3 

Other 31,1 26,7 23,2 20,4 

     

Total (millones de dólares) 190.570 223.740 259.840 297.41 

Fuente: emarketer, elaboración propia 

 

 

Si bien es cierto que gran parte de los ingresos de Facebook vienen dados por 

medios publicitarios, la compañía también ofrece otros servicios como medios 

de pago y ventas a través de “Marketplace”. En el cuadro 13, puede observarse 

que la proporción de ingresos por pago y otros ingresos es de apenas un 2% en 

promedio para los últimos dos años, en comparación con los ingresos por 

publicidad. Es importante resaltar, que Facebook tiene fuertes competidores 

que se especializan en pagos y ventas, y otras actividades menores, como 

Amazon, eBay o PayPal, que tienen una larga trayectoria. 
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Cuadro 13: Ingresos por sector en millones de dólares  

 

Fuente: Facebook, elaboración propia  

 

 

Es importante destacar que la gran mayoría de las empresas que dedicadas a 

las redes sociales tienen una fuerte presencia fuera de los Estados Unidos, aun 

cuando su principal ingreso proviene de este país.  
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Cuadro 14: Ingresos en millones de dólares por región  

 

Fuente: Facebook, elaboración propia  

 

 

Los inversores dispuestos a invertir su dinero en esta industria no tienen mucha 

más opción que invertir en las empresas pioneras en el mercado, como 

Facebook, Google u otra empresa pública estrechamente vinculada a esta 

industria. Un problema que esto genera, es que el universo de inversión es 

pequeño para todo el dinero institucional y minorista disponible e interesado a 

invertir.  Esto lleva a pensar en el concepto de equilibrio mercado, el cual nos 

dice que cuando un bien es escaso, el precio de ese bien está destinado a 

aumentar. Aplicando este principio económico al mercado accionario de firmas  

de redes sociales, se podría intuir que el exceso de demanda estaría haciendo 

que las empresas estén sobrevaloradas.  

 

En el corto plazo, es probable que la concentración industrial permanezca muy 

alta durante algunos años más. Sin embargo, a largo plazo es posible que otras 

compañías, nuevas compañías, puedan tomar cuota de mercado fuera de 
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Facebook y Google. Esta no significa que Facebook se quedará atrás de la 

competencia y fracasará, más bien que las nuevas compañías eventualmente 

emergerían como nuevos líderes y obligarían a Facebook a reinventarse y 

adaptarse. 

 

 En el pasado vimos cómo, en la industria de Internet, AOL y Yahoo parecían 

ser los líderes del mercado, que eran inmejorables y que seguirían creciendo a 

tasas elevadas. Se creyó por un tiempo, que estas dos empresas tenían una 

cuota de mercado tan grande que ninguna otra compañía podría rivalizar con 

ellas. Pero luego Google apareció en un garaje en California y en un par de 

años los dos anteriores gigantes se habían caído de su trono. Yahoo y aún más 

AOL ahora parecen viejas reliquias perdidas en algún momento durante la 

formación del mundo de Internet, teniendo que reinventarse para seguir 

subsistiendo en el mundo del Internet. Lo mismo podría pasar con Facebook. 

Mientras Google ganó la supremacía porque tenía una mejor tecnología que 

sus rivales, Facebook quizás podría ver su monopolio debilitarse debido a su 

fracaso para atraer a las generaciones futuras.  

 

Al final, las personas crean una página de Facebook bien sea para conectarse 

con otras personas, o solo por el hecho de estar a la moda y poder compartir 

cosas que nos hacen ver bien. Característica del “Behavioral Finance” que 

Jonah Berger describe como “moneda social”. Mientras que para 2015, solo el 

2% de pequeñas y medianas empresas utilizan la plataforma para sus 

negocios. 

 

Es muy probable que futuras generaciones de niños, jóvenes y adultos 

prefieran otras plataformas para socializar. Si bien el tiempo en que eso podría 

ocurrir es difícilmente estimable y, en realidad, no sabemos si Facebook 

enfrentará finalmente estos nuevos competidores, la posibilidad de que ocurra 

implica un riesgo para la firma y para los inversores.  
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Como la industria es muy joven, necesita un líder fuerte para llevar las riendas 

del camino y dar una primera estructura a ella. 

 

 

5. Análisis Financiero 

 

Facebook es conocida por su rápido crecimiento pasado, tanto en cantidad de 

usuarios como en generación de ingresos, así como también por ser una gran 

captadora de dinero por parte de inversores. Esta sección contiene el análisis 

de algunos de los ratios financieros de la compañía desde su oferta pública en 

2012 hasta el 2017. 

 Estos indicadores nos ayudaran a estimar rentabilidad, por ejemplo, así como 

que tan eficiente es la gestión de los activos de Facebook.  

 

 

a. Crecimiento en ventas y análisis por sectores 

 

La empresa calcula los ingresos por la región en la cual se llevan a cabo los 

anuncios, se compran espacios virtuales y digitales, o se envían los dispositivos 

de realidad virtual (Estados Unidos y Canadá, Europa, Asia – Pacifico y Resto 

del Mundo). La ubicación geográfica de los usuarios afecta los ingresos y 

resultados financieros porque la compañía monetiza a los usuarios en 

diferentes regiones a diferentes tasas. Los ingresos en lugares como los 

Estados Unidos, Canadá y Europa son relativamente más altos, debido 

principalmente al tamaño, ingresos per cápita y a la madurez de los mercados. 

 

El factor más importante que impulsó el crecimiento de la publicidad fue un 

aumento en los ingresos de los anuncios en dispositivos móviles. Para 2017, 

los ingresos por publicidad móvil representaron el 88% de los ingresos 

publicitarios totales en comparación con aproximadamente el 83% en 2016.  
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Los factores que influyeron en los ingresos por publicidad en 2017 incluyeron:  

 

i. El aumento en el precio promedio por anuncio, 

ii. El aumento en los usuarios y su participación ,  

iii. El aumento en la cantidad y frecuencia de los anuncios mostrados en 

dispositivos móviles 

 

Facebook estima que los ingresos continuarán siendo impulsados 

principalmente por el precio, más que por el aumento del número y la 

frecuencia de los anuncios. En 2017, en comparación con 2016, el precio 

promedio por anuncio aumentó un 29%, mientras que de 2015 a 2016 el 

aumento había sido del 5%. Por su parte, el número de anuncios aumentó entre 

2016 y 2017 en un 15%, mientras el aumento había sido aproximadamente del 

50% entre 2015 y 2016.  

 

El aumento en el precio promedio por anuncio fue impulsado por un incremento 

en la demanda. Los factores que contribuyeron a lo anterior incluyen un 

aumento en el gasto de los “marketers” existentes y un aumento en el número 

de publicistas que utilizan la plataforma de Facebook, así como la calidad, la 

relevancia y el rendimiento de dichos anuncios.  

 

Por otro lado, los pagos y otros ingresos por comisiones en 2017 disminuyeron 

USD 42 millones, o 6% en comparación con 2016. El declive en pagos y otras 

tarifas se debió principalmente a una disminución en los ingresos por la venta 

de juegos para computadoras personales (parcialmente compensados por los 

ingresos generados por dispositivos de realidad virtual).  
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Cuadro 15: Ventas por segmento 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

Puede observarse en el cuadro 15, que las ventas están divididas en dos 

segmentos: pagos y otras comisiones, y publicidad. El segmento de publicidad 

es el corazón del negocio, representando un 98% de los ingresos, y un 

crecimiento anual promedio de 33%.  En el cuadro 16, observamos como las 

regiones con impacto para los ingresos como vimos antes son Estados Unidos, 

y Europa siendo un 73% del total.   
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Cuadro 16: Porcentaje de ingreso por regiones 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

Se puede observar que en el cuadro 17 como los Beneficios antes de Intereses 

e Impuestos, conocido por sus siglas en inglés como EBIT (“Earnings before 

interest and tax”), crece a una tasa de mayor que las ventas. Lo anterior se 

atribuye a una optimización de los gastos generales y administrativos, así como 

a una menor inversión en “marketing”.  
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Cuadro 17: Evolución de Ventas y EBIT 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

Entre 2012 y 2017 huno un incremento anual promedio del  29% en los activos 

tangibles. En cuanto al gasto en depreciación y amortización, desde 2012, se 

encuentra entorno al 30% anual respecto al total de bienes de uso con los que 

cuenta la compañía. 

 

El costo por depreciación en propiedades y equipo fue de 2.330 millones y 

1.590 millones durante 2017 y 2016, respectivamente. 
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Cuadro 18: Evolución CAPEX  

 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

Los bienes de uso que integran las inversiones dentro del Capex (“Capital 

Expenditures”)  al 31 de diciembre de 2017 y 2016 incluyen USD 533 millones y 

USD 283 millones respectivamente. Ese rubro incluye, entre otros activos, a los  

equipos de red. Asimismo, la amortización acumulada de bienes y equipos 

propios fueron de USD 101 millones y USD 30 millones en 2017 y 2016, 

respectivamente. 

 

Las distintas construcciones en curso incluyen, principalmente, lo relacionado 

con la construcción de “data centers” (centros de datos), edificios de oficinas e 

infraestructura de equipos de red para respaldar los centros de datos en todo el 

mundo.  
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Los gastos administrativos generales en 2017 aumentaron 786 millones, o 45%, 

en comparación con 2016. La mayor parte del aumento se debió a un aumento 

en la nómina y gastos de beneficios como resultado de un aumento del 58% en 

la plantilla del 31 de diciembre de 2016 al 31 de diciembre de 2017 en 

funciones administrativas generales, y hasta cierto punto, mayores costos 

legales relacionados. 

 

 

Cuadro19: Evolución de ganancias operativas y margen operativo  

 

Fuente: Facebook, elaboración Propia 

 

 

Los gastos de marketing y ventas en 2017 aumentaron 953 millones, o un 25% 

en comparación con 2016. La mayor parte del aumento se debió a los 

aumentos en la nómina y los gastos de beneficios como resultado de un 

aumento del 35% en la nómina de empleados de diciembre de 2016 a 

diciembre de 2017 en las funciones de marketing y ventas, así como aumentos 

en nuestros honorarios de consultoría y otros servicios profesionales. 
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Cuadro 20: Evolución de gastos de mercadeo  

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

Los gastos de investigación y desarrollo en 2017 aumentaron en 1.840 

millones, un 31% en comparación con 2016. La mayor parte del aumento se 

debió al aumento en la nómina y los beneficios como resultado del 49% de 

aumento en la plantilla de empleados desde el 31 de diciembre de 2016 hasta 

diciembre 31, 2017 en ingeniería y otras funciones técnicas parcialmente 

compensadas por una disminución en la compensación basada en acciones 

relacionada con adquisiciones completadas en 2014. 
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Cuadro 21: Evolución de gastos en investigación y desarrollo 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

 

 

b. Ratios de Rentabilidad 

 

Los ratios de rentabilidad sirven para entender si la empresa está generando 

recursos suficientes para cubrir sus costos y poder compensar a sus aportantes 

de capital.   

 

Cuadro 25: ROA, ROE y Modelo de DUPONT 

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Margen Neto 0,6% 18,9% 23,5% 20,5% 36,9% 39,2%

Rotación de activos 0,34           0,44           0,31           0,36           0,43           0,48           

ROA 0,21% 8,33% 7,28% 7,43% 15,68% 18,83%

Apalancamiento Financiero 1,28 1,16 1,11 1,12 1,10 1,14

ROE 0,27% 9,64% 8,10% 8,30% 17,21% 21,41%  
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El retorno sobre activos (ROA) se obtiene del resultado de multiplicar el margen 

neto por la rotación de activos Como podemos observar, el margen de neto es 

resultante de las ganancias netas sobre las ventas realizadas. Durante los 

periodos 2017 y 2016, son 39% y 37%  respectivamente, con un crecimiento de 

36% o 5.700 millones de dólares.  

 

 

Cuadro 22: Evolución de ganancias netas y margen neto 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

En lo que concierne a la rotación de activos, este proviene de las ventas sobre 

los activos de la empresa. Dentro de los activos corrientes de la empresa, el 

efectivo y equivalentes consiste principalmente en efectivo en depósitos en 

bancos e inversiones en fondos del mercado monetario con vencimientos de 90 

días o menos a partir de la fecha de compra. 

  

La compañía posee valores negociables, que consisten en títulos de deuda del 

gobierno federal de los Estados Unidos, de los gobiernos de diferentes estados 

de la nación americana y títulos de deuda corporativa. Facebook clasifica estos 

valores negociables como inversión disponible para la venta y representan 

cerca del 70% de los activos corrientes para 2017. 
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En el periodo 2012 a 2013, hubo un incremento en la utilidad neta de más de 

4000%, impulsado por el crecimiento de las ventas y los costos estables 

durante este periodo. Debido a las decisiones de inversión, vemos como en 

2014 hubo un aumento de 125% en los activos. Desde 2015 a 2016, se observó 

un crecimiento del ROA, explicado básicamente por un incremento en la utilidad 

de 178%.  De 2016 a 2017 hubo una desaceleración del crecimiento de las 

utilidades, pasando a 56%, debido a que los costos aumentaron por la 

expansión de la empresa en cuanto a nómina de personal e infraestructura. A la 

vez hubo un aumento del 64% de los valores negociables. 

 

 

 

 

 

 

Cuadro 23: Evolución ROA 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

El ROE, a través del modelo de Dupont, se descompone en margen neto, 

rotación de activo y apalancamiento financiero (calculado como Activo sobre 
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Patrimonio Neto). En otras palabras, es el producto del ROA por el cociente 

Activo sobre Patrimonio Neto. Podemos observar en el siguiente grafico como 

tras cancelar las deudas financieras en el año 2012, la brecha entre activos y 

patrimonio se mantiene estable durante el tiempo.  

 

Cuadro 24: Pasivo y Patrimonio (millones de dólares)  

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

El promedio de ROE entre 2012 y 2017, ambos inclusive, fue de 10,82%. 

Habiendo sido el ROE más bajo el reportando en el año 2012. Como se puede 

observar a continuación, es un ratio que se mantuvo bastante estable desde 

2013 a 2015. Eso se debió, en gran parte, a que fue un periodo en el cual 

Facebook decidió cancelar todas sus deudas, y a que se produjo un aumento 

del aporte de capital accionario para adquirir activos. Durante los años 

siguientes, 2015 a 2017, puede verse el como el retorno comienza a crecer de 

manera sostenida, teniendo un resultado positivo durante 2016 y 2017 debido a 

las inversiones antes realizadas.  
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Cuadro 25: Evolución ROE 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

El ratio de ROIC o retorno sobre capital invertido, nos permite observar el 

retorno obtenido por las inversiones realizadas, bien haya sido financiada con 

capital propio o de terceros.  

 

Cuadro 26: Evolución del ROIC 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 
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Cuadro 27: Resumen de empresas comparables 

-2%

Compañías Comparables

Facebook Twitter

18,83%

39,16%

49,70%

ROE

6,42%

11,42%

23,59%

8,30%

ROA

Margen Neto     

Margen Operativo                                   

-1,5%

-4%

2%

Google

21,41%

 

Fuente: Google, Facebook, Twitter 

 

 

c. Ratios de Endeudamiento y solvencia 

 

En este apartado, la intención es describir la compañía en cuanto a su 

solvencia. Como se ha mencionado, la firma no tiene deuda financiera desde 

que decidió recurrir a los accionistas como únicos aportantes de capital. 

 

En cuanto la estructura de capital, la deuda a largo plazo era en 2012 de USD 

1.500 millones de dólares, pero fue cancelada en su totalidad durante 2013. 

En el cuadro 28, puede observarse como a partir de 2013, el aporte de 

propietarios aumento en un 59% haciendo que el patrimonio creciera en 57% 

en comparación con 2012. A partir de este año, podemos ver como el 

patrimonio neto ha tenido un crecimiento anual constante de 20%.  
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Cuadro 28: Evolución Patrimonio sobre la deuda (millones de dólares) 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

Para poder analizar la solvencia que posee Facebook, he calculado la razón del 

circulante, razón de endeudamiento, y el capital de trabajo.  

 

La razón del circulante nos indica la liquidez disponible, a partir de los activos y 

pasivos corrientes. Como se mencionó anteriormente, el activo circulante está 

compuesto en su mayoría por valores negociables, en un 60%, el cual asciende 

a USD 33.632 millones para 2017. En segundo y tercer lugar efectivo y 

equivalente y cuentas por cobrar, en un 17% y 12% respectivamente, que 

suman un total de USD 13.911 millones de dólares. Los valores negociables 

que cuentan con la mayor porción del activo circulante, mantenido un 

crecimiento de 34% de 2015 a 2016, y 39% de 2016 a 2017.  

 

El pasivo corriente, por su lado, está compuesto un 77% por gastos 

acumulados, atribuibles al incremento de la nómina de pagos, alquileres, y 

servicios principalmente de la compañía, que suma USD 2.892 millones.  El otro 
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30% está distribuido entre las cuentas a pagar a los socios, otras cuentas por 

pagar y gastos diferidos, que totaliza USD 868 millones.  

 

Con la descripción anterior, y observando el cuadro 29, podemos ver que el 

nivel de activos líquidos que posee la compañía supera con creces a sus 

compromisos a corto plazo.  

 

 

 

 

Cuadro 29: Razón de Circulante 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

En cuanto al Capital de Trabajo, representa el 11,5% de las ventas, desde que 

la empresa pasó a ser pública. Hay que destacar que la empresa no posee 

inventarios, por lo que la variación del capital del trabajo se basara netamente 

en la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante.  
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Cuadro 30: Capital de trabajo (millones de dólares)  

CAPITAL DE TRABAJO 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Activos Corrientes 11.267 13.070 13.670 21.652 34.401 48.563 

Pasivos Corrientes 1.052 1.100 1.424 1.925 2.875 3.760 

Capital De Trabajo 10.215 11.970 12.246 19.727 31.526 44.803 

variación capital de trabajo 
 

1.755 276 7.481 11.799 13.277 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

La razón de endeudamiento se calcula como el cociente Pasivo sobre Activo. 

En el cuadro 31 se resume la evolución de dicha razón. Vale la pena recordar 

que, en función de la decisión de Facebook respecto de su estructura de 

capital, el Pasivo pasó a estar integrado exclusivamente por deuda no 

financiera. 
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Cuadro 31: Razón de Endeudamiento 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

 

 

Por último, quisiera brevemente destacar la Razón de Autonomía. Vemos 

como, en promedio, dicha razón para Facebook es del 89%. Habiendo sido el 

mínimo en 2012 y el máximo en 2016.  
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Cuadro 32: Razón de Autonomía 

 

Fuente: Facebook, elaboración propia 

 

 

6. Valuación 

 

6.1 Valuación por Flujos de Fondos Descontados  

 

Este método se basa en el valor actual de los Flujos de Fondos Libres futuros 

estimados. Para descontar dichos flujos de fondos se utiliza el costo promedio 

ponderado del capital (WACC), ajustado por el riesgo sistemático. El riesgo 

sistemático, conocido también como riesgo de mercado, depende básicamente 

de la industria a la que pertenece la firma y del nivel de apalancamiento 

financiero de la empresa.  
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La valuación a través del método de flujos descontados implicó estimar: 

 

i. Flujos de cajas futuros 

ii. La tasa de descuento 

iii. El valor terminal 

 

Además, se plantearon tres escenarios, con el fin de incluir en la valuación 

parte del riesgo no captado por la tasa de descuento o costo de oportunidad del 

capital: 

 

a. Escenario base:  en base al crecimiento observado en el pasado, que 

incluye el incremento natural de la población con acceso a las redes 

sociales; 

b. Escenario positivo: se espera alcanzar los objetivos de la dirección, que 

para el caso de Facebook es principalmente la evolución de las ventas 

por medios del uso de los dispositivos móviles, lo cual permitirá un 

aumento en la participación del mercado en un 3%; 

c. Escenario negativo: caso contrario al anterior, el crecimiento en la 

participación del mercado será de 1%, debido a la entrada de nuevos y 

mejores competidores. 

 

6.1.1 Flujos de cajas futuros 

 

La proyección considera un periodo de 10 años de valuación, comprendidos 

entre el ejercicio terminando en diciembre de 2017 y el esperado en diciembre 

de 2027. En base a este último año se calcula el valor terminal de la empresa.  

 

Para poder estimar las ventas en los tres escenarios, es necesario estimar la 
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variable que la hará crecer. Para ello se realizó una correlación del crecimiento 

de las ventas en función de la cantidad de usuarios activos en la plataforma, 

cuyo resultado fue de 0,97 (esto nos indica que la variable ventas y usuarios 

activos están fuertemente relacionadas). Una vez demostrado los usuarios 

activos como variable explicativa del crecimiento, se toma el promedio del 

crecimiento histórico de los usuarios de Facebook para proyectar las ventas por 

hasta el año 2020, estimando un crecimiento promedio de 24% anual.  

 

En el año 2021 se reconoce que la empresa no puede seguir creciendo a un 

ritmo tan acelerado, ya que existirían otros competidores en el mercado. Por lo 

que a partir de esta fecha desacelera el rápido crecimiento de las ventas, a una 

tasa promedio de 5% promedio anual. Siendo este supuesto, nuestro escenario 

base (ver anexo). 

 

En un escenario positivo, el promedio de crecimiento promedio anual de las 

ventas será de 7% desde 2021 hasta 2027, explicado por un crecimiento en la 

participación de mercado en un 3% anual. Por otro lado, en un escenario 

negativo, el promedio de crecimiento promedio anual de las ventas será de 3%, 

con un crecimiento de 1% un crecimiento en la participación de mercado (ver 

anexo). 

 

Para la proyección los costos de venta, los costos fijos, depreciación y otros 

gastos, así como el capital de trabajo, se calculó el promedio histórico de la 

proporción de cada uno, en función de las ventas, obteniendo así todos los 

componentes que generan los flujos de fondo para cada periodo. 

 

6.1.2 Tasa de descuento 

La tasa de descuento se calculó mediante la utilización de la tasa Costo 

Promedio Ponderado del Capital (WACC). La fórmula a continuación muestra 

cómo se obtiene esta tasa: 
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Donde: 

Ke = tasa o costo de oportunidad anual de los accionistas 

Kd = tasa de interés o costo anual de la deuda financiera 

E = Capital aportado por los accionistas 

D = Deuda financiera contraída por la compañía 

T= Tasa de impuesto a las ganancias 

 

Al momento de observar las proporciones de deuda financiera y capital propio, 

recordemos la misma no posee deuda financiera, lo que hace que 

directamente, no exista porción de la deuda y nos deja solo con el lado del 

capital aportado por los accionistas. En la estimación del valor, se hizo el 

supuesto de que esta estructura de capital se mantendrá en el futuro y a 

perpetuidad. 

 

En cuanto al capital aportado por los accionistas, se utiliza el valor de mercado 

del patrimonio o capitalización del mercado a diciembre 2017 de 2.400 millones 

de dólares.  

 

El costo de oportunidad para los accionistas fue calculado a través del “Capital 

Assets Pricing Model”. Para ello se hizo uso de la siguiente ecuación: 

 

 

 

ER = Ke 

Rf = tasa libre de riesgo 
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β = coeficiente que mide el riesgo sistemático del activo 

Rm = rendimiento esperado del mercado 

 

Para analizar los componentes que integran esta ecuación, comenzaremos por 

decir que la tasa libre de riesgo fue tomada por un bono del tesoro de los 

Estados Unidos, el cual era de 2,37% anual.  

 

La estimación del coeficiente Beta de la beta, pudo haberse realizado tomando 

alguna referencia, como los coeficientes publicados por Aswath Damodaran, 

entre los que aparece el coeficiente correspondiente a la industria de la 

publicidad, igual a 1,15. Sin embargo, se consideró conveniente estimar el 

coeficiente Beta de Facebook. Para ello se utilizaron los retornos diarios  desde 

la oferta pública de Facebook en 2012 y el SPY que replica el S&P500. La 

pendiente de la línea de regresión, que representa la estimación del coeficiente 

Beta, arrojó un valor de 1,081. 

 

Cuadro 34: Estimación de Beta 

 

Fuente: Yahoo Finance, elaboración propia 
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En cuanto al retorno esperado por el mercado, se tomaron las tasas de los 

últimos 30 años y se calculó el promedio. Ese promedio resulta ser de un 

9,88%. Con este último dato, la tasa o costo de oportunidad de los accionistas 

nos da 10,48% anual. Finalmente, una vez estimados todos los parámetros de 

la fórmula del WACC, se procedió a la estimación de esta tasa. El resultado 

obtenido es de 10,48%. 

 

Cuadro 35: Detalle de CAPM y CPPC  

CAPM

Tasa libre de riesgo (Rf) Bono del tesoro americano; 10 años 2,37%

Retorno del mercado (Rm) 9,88%

Beta (B) 1,080743528

No hay rieso pais

Costo Promedio Ponderado de Capital

Costo Capital (Ke) 10,48%

Costo Deuda (Kd) No hay deuda

Tasa impositiva 35%

Proporcion capital 100%

Proporcion deuda No hay deuda

CPPC 10,48%  

Elaboración propia 

 

6.1.3 Valor terminal 

 

Para el cálculo del valor terminal se consideró el Flujo de Fondos Libres (FCF) 

del año 2027 y se aplicó la siguiente formula: 

 

 

 

 

 

 

FC = Flujo de fondos del último periodo 
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g = tasa de crecimiento 

CMP= Costo Medio Ponderado de Capital o WACC 

 

 

Se estimó una tasa de crecimiento del 3,7% anual, considerando el crecimiento 

promedio anual de la cantidad de usuarios que tienen acceso a las redes 

sociales, y tomando la correlación de 0.97 con las ventas de la empresa.  

 

Al aplicar las estimaciones anteriores, se obtuvo el valor de la compañía, 

llegándose al resultado siguiente: 

 

VAN 377.521,93 

Cantidad de Acciones 2.410 

Precio Acción Estimado 156,65 

 

 

6.2  Consideraciones en los Escenarios Alternativos 

Positivo Negativo 

La participación de mercado crece 3% 

anual  

La participación de mercado 

desacelera, creciendo a 1% anual 

El CV se mantendrá fijo en 42% (obtenido del promedio histórico) de las ventas. 

Gastos de administración se mantendrán en función de promedio de gasto 

histórico y relación con las ventas.  

Valor Acción: USD 182,89 Valor: USD 144,59 

 

 

7. Valuación por Múltiplos  

 

Al realizar la valuación por múltiplos, se decidió incluir como empresas 

comparables a firmas líderes en el en el mercado no solo de las redes sociales 
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sino también de otras categorías de la industria de la publicidad. 

 

 

Cuadro 36: Comparación por múltiplos  

Multiplo CIA 

Tecnologia

Compañía EV/EBITDA P/E
EV/Active 

Users

Google 16,25 23,53 276,82

Twitter 33,04 24,82 332,39

Publicis Groupe 8,95 15,63 -

Interpublic Group 9,60 15,56 -

Omnicom Group 8,89 14,52 -

Valor Accion 170,39 178,94 175,93

Compañías Comparables

Multiplo Valuacion

 

Fuente: Yahoo Finance, Facebook, elaboración propia 

 

El precio teórico o valor por acción de Facebook al ser valuado por el múltiplo 

EV/EBITDA es de USD 170 y por P/E de USD 179. 

 

Podemos interpretar del EV/EBITDA, que las compañías focalizadas en redes 

sociales como Google, Twitter y Facebook tienden a tener un alto múltiplo, en 

comparación con las empresas más tradicionales dentro de la industria de la 

publicidad.  Vemos como los inversores pueden considerar que las empresas 

de las redes sociales tienen alto potencial y que las ventas seguirán creciendo 

considerablemente. Esto acompañados con el P/E demuestra como Facebook 

una empresa competitiva entre los grandes de la tecnología, y lo que los 

inversionistas estarían dispuestos a pagar para ser parte de las ganancias de la 

empresa.  

 

Por último, un múltiplo característico de la industria de la publicidad digital 

(EV/Active Users), nos muestra cual es el valor por usuario de Facebook, 

idealmente un menor precio por usuario, nos indica cuanto más competitivo es 

Facebook contra sus competidores.  
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8. Conclusiones 

 

La capitalización bursátil de Facebook en el momento de su oferta pública fue 

de 105 mil millones de dólares aproximadamente, con un precio de 29,60 

dólares la acción. Si comparamos con la valuación actual a precio de mercado, 

posee una capitalización de 430 mil millones dólares, con su acción cotizando a 

176 dólares a finales de 2017. El incremento en el precio de la acción ha sido 

de un 76% en ese período.  

 

De acuerdo con los métodos empleados en el presente trabajo, el valor de la 

acción de Facebook estaba, a finales de 2017, entre USD 144,59 y USD 

182,89. Estos extremos corresponden a la valuación por flujos de fondos 

descontados y surgen de los escenarios planteados. 

 

Sin embargo, plantear escenarios con el fin de valuar una firma como Facebook 

es muy complejo. Necesariamente deben plantearse supuestos simplificadores. 

La industria de las redes sociales se encuentra en una etapa de crecimiento 

acelerado y no se encuentra muy regulada. En caso de surgir nuevos eventos 

imprevistos relacionados con la privacidad de los usuarios (el escándalo de 

Cambridge Analítica en 2018 fue un ejemplo), es probable que los gobiernos 

intenten incrementar la regulación en la industria.  Eventos de esa naturaleza 

afectarían la reputación de Facebook e incentivarían la supervisión y regulación 

por parte de los gobiernos. Por otro lado, si Facebook continúa incrementando 

su participación en el mercado y adquiriendo competidores como Instagram, 

existe un alto riesgo de que los reguladores eventualmente traten de limitar la 

participación de Facebook en el mercado. 

 

La industria está impulsada por las tendencias del consumidor y creemos que 

Facebook se enfrentará dificultades para atraer a nuevas generaciones de 

usuarios. En algunos aspectos, esta industria comparte similitudes con la 

industria de la moda. Si una empresa pierde la tendencia, no introduce 
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productos o servicios lo suficientemente rápido o no se adapta a las diferencias 

generacionales, otro la compañía llenará el vacío.  

 

Las compañías que salen a bolsa ya han pasado por varias rondas de capital. 

Para cuando se hacen públicas, las empresas de “venture capital” y capital 

privado han hecho todo lo posible para maximizar la valoración ya que, como 

suele decirse, no quieren dejar dinero sobre la mesa.  

 

La industria es muy joven y todavía está altamente concentrada en manos de 

solo tres o cuatro compañías (Facebook, Google, LinkedIn de Microsoft y 

Twitter). Muchas cosas cambiarán a medida que la industria crezca y madure. 

Es difícil predecir lo que sucederá en los próximos tres o cuatro años y no 

puede darse por sentado que las empresas líderes de hoy seguirán siendo las 

líderes en el futuro. La industria parece dirigirse hacia una mayor segmentación 

y, a menos que Facebook y las otras empresas se diversifiquen, es probable 

que pierdan mercado.  
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10. Anexos 

 

Anexo: Escenario Base 
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Anexo: Escenario Positivo 
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