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~ La burbuja de Internet

Durante los Gltimos dos afios estamos siendo testigos de uno de los mayores varapalos bursitiles de la historia.
Al margen de los riesgos que entrafia el conflicto con Irak y la crisis latinoamericana, el origen de esta crisis procede de la burbuja tecnolégica
* que exploté el afio 2000 y de cuyos efectos no se ha recuperado aun la renta variable espafiola’y mundial.

BOLSA DE MADRID

N el perfodo 1997-2000 era muy

. E comiin que las acciones tripli-
casen su precio el mismo dfa de

su salida a bolsa. Acciones de empresas
que en su inmensa mayoria no habfan da-
do nunca ningtin beneficio, pero de las
cuales se-esperaba un futuro prometedor.
Los tradicionales ratios precio a beneficio
eran dejados atrds y las empresas se valo-

raban mediante mltiplos sobre sus cifras °

de venta. Sorprendentemete, las compa-
iifas de Internet con pocas ventas eran
muy bien consideradas por los inversores,
puesto que cuando salfan a bolsa eran las
que m4s subfan en los meses posteriores, y
por tanto las mds atractivas para los espe-.
culadores del corto plazo.

Era muy importante crecer rdpido ylos re-
sultados a corto plazo se dejaron aun lado.
Segtin los expertos, las primeras empresas
que entrasen en el mercado de Internet go-
zarfan de una importante ventaja estratégi-
ca. Las pérdidas de una empresa de Inter-
net no estaban mal consideradas, puesto
que eran sefial de que se estaban haciendo
grandes esfuerzos en gastos e inversiones
para mejorar e} formato y los contenidos
de las paginas web y esto atraerfa a mds
clientes en un future cercano. Como las
empresas de Internet no tenfan beneficio,
carecfa de sentido el cdlculo de miltiplos
sobre beneficios y era corriente el empleo
de nuiltiplos sobre ventas. También era
muy habitual valorar una empresa de In-
ternet por el niimero de visitas que hacfan
sus clientes a sus paginas gratuitas, lo cual
tene tan poca légica como valorar El Corte
Inglés por el nitmero de visitas que tiene.
Lamejor idea para que una empresa tuvie-
ra financiacién barata era crear una com-
pafifa que tuviese en sunombre la coletilla
puntocom. Los inversores no faltarfan. Si la
empresa era pequefia, obtendrfa la finan-
ciacién de una sociedad de capital riesgo, y
si era grande la obtendrfa en su salida a
bolsa. Con objeto de diversificar el riesgo
de las empresas puntocom se crearon fon-
dos de inversién sectoriales que invertfan
exclusivamente.en nuevas tecnologfas,
fondos cuyo auge y cafda fue parejo al de-
sarrollo delaburbuja especulativa de 2000.

Artificios

En el capftulo contable hay que destacar el
gran mimero de artificios que empleaban
las empresas de Internet para magquillar
sus cuentas. Précticas consistentes en in-
flar la cifra de ventas, cuidar que sus creci-
mientos anuales parecieran altos, inflar al-
gunas cuentas de gastos relacionados con
[+D y con gastos de mdtketing y publici-
dad. La ingenierfa financiera se desarrollé
hasta limites insospechados. Empresas de
Internet que vendian billetes de avién
consideraban ingreso el importe total del
billete y no la comisién proporcional que
ingresaban, También tenfan lugar précti-
cas fraudulentas, consistentes en inflar los
ingresos de publicidad mediante pactos
entre empresas de Internet que se hacfan
publicidad mutua e incrementaban asf sus
respectivas cifras de ingresos. Ha habido
que esperar el desinfle de la burbuja para
que salieran alaluzlos casos més claros de
fraude contable: Enron, WorldCom y un
largo etcétera.

Los ejecutivos que inflaban los beneficios

IBEX NUEVD MERCADO

de sus empresas lo hacfan con un objetivo
doble. Por una parte, les interesaba que el
precio de la accién subiera parallevar a ca-
bo nuevas emisiones de acciones y, por

. otra parte, al ser retribuidds con opciones

sobre acciones, la subida de precios de las
acciones suponfa para su patrimonio per-
sonal unas ganancias multimillonarias.

El mayor negocio no era el desarrollo de la
tecnologia en sf mismo, sino el dinero que
se conseguia en bolsa con las sucesivas
emisiones de acciones. Los mayores bene-
ficiados en el proceso fueron los empren-
dedores que crearon las empresas de tec-
nologfa y los gestores de las sociedades de
capital riesgo.

También fue muy destacado el papel de
los guriis, como Henry Blodget, famoso
por sus predicciones optimistas de las em-
presas de Internet. Dicho guni pasg, de la
noche a la mafiana, de ser aspirante a pe-
riodista, a convertirse en uno de los analis-
tas mds conocidos de Wall Street. El ptibli-
co inversor prestaba m4s atencién a las re-
comendaciones de compra de Henry Blo-
dget que al mismo presidente de la Reser-
va Federal, Alan Greenspan, quien adver-
tfa del riesgo de recalentamiento de la
economia y criticaba la exuberancia irra-
cional de los mercados financieros.

Junto a estas empresas, que consiguieron

. vender sus acciones a precio de oro, tam-

bién ganaron su parte las poderosas casas
de valores de Wall Street. Los colocadores
de acciones cobraban comisiones del 7%
enlas grandes salidas a bolsa y siempre es-
taban dispuestos a contar maraviltas sobre
las empresas emisoras.

También les fondos de inversién obtuvie-
ron grandes plusvalfas en el proceso. Los
fondos suscribian las acciones en la emi-
si6n, para revenderlas meses después a
precios multiplicados por 5y por 10. A me-
dida que los precios se iban calentando,
los fondos de inversién iban descargando
poco a poco sus participaciones y el inver-
sor individual se peleaba por comprarlas.
Cuando la burbuja finalmente estall$, los
fondos de inversién ya habfan vendido
previamente parte de sus acciones en em-

La bolsa ha sufrido ya un
castigo muy considerable
y los precios actuales son
atractivos convistasala
inversién a largo plazo

presas de Internet y el estallido de la bur-
buja sorprendi6 especialmente a los pe-
quefios inversores, quienes habfan adqui-
rido sus acciones cuando mds altas esta-
En palabras del empreésario John Doerr, el
boom de Internet supuso “la-mayor crea-
cién legal de riqueza de la historia del
mundo”. Ademds de ser “lamayor creacién
legal de riqueza’, la burbuja financiera de
Internet también fue la mayor transferen-
cia legal de riqueza desde el pequefio in-
versor hacia el grande. No todos fueron
perdedores en la aventura de las plusvalfas
virtuales. En California proliferaron los
multibillonarios al calor de las salidas a
bolsa de las puntocom nacidas en Silicon

Valley. Bill Gates se convirtié en la mayor -

fortuna del planeta. Si en 1990, su riqueza
era comparable al PNB de Nicaragua, en
2001 su fortuna personal era equivalente
al patrimonio del 50% de la poblacién de
Estados Unidos.

El estallido de la gran burbuja de Internet
Cuanto mayor es la borrachera, mayor
suele ser la resaca. Bl dia 14-4-2000 pinchd
la gran burbuja y los precios de las accio-
nes de compafifas de Internet bajaron un
75% entre esta fecha y el 22-12-2000. Entre
las caidas mds importantes, tenemos el
86% de cafda que sufri6 Amazén y el 88%
que sufrié Yahoo!

Entre la fecha del estallido de la burbujay
junio de 2002, la caida ha sido del 90% para
el indice de empresas de Internet, del 75%
para el indice de las compaiifas dedicadas
ala biotecnologia y del 80% para las com-
pafifas de telecomunicaciones, las cuales
10 han sido capaces atin de sacar al mer-
cado la tecnologfa UMTS en la que tantos
recursos han invertido y por la que tanto

se han endeudado. Esta gran caida del
Nasdaq empobreci6 a la clase media nor-
teamericana. Tanto mds cuando se habfa

. endeudado considerablemente, debido a

la ilusién financiera que suponfa poseer
activos financieros a altos precios de mer-
cado. Baste como dato que, en la década
de los 90, el endeudamiento de los consu-
midores norteamericanos se triplic6. Los
peor parados fueron aquellos inversores
que habfan adquirido acciones a crédito.
Elhundimiento de las acciones obligaba a
estos inversores a ofrecer mds garantfas a
sus prestamistas, porque, de lo contrario,
el prestamista debfa vender inmediata-
mente sus acciones.

Hoy dfa, las empresas de Internet estdn
encontrando serias dificultades para obte-
ner Jos ingresos que habfan previsto hace
unos afios. Por un lado, no resulta sencillo
cobrar a los internautas por el acceso a las
piginas web, que antes resultaban gratui-
tas y, por otra parte, la publicidad en las
péginas de Internet se ha estancado. Ac-
tualmente, existe una sobrecapacidad en
el sectory los precios por anuncio han caf-
do un 95%. Situacion f4cil de entender si
tenemos en cuenta que el 70% de la publi-
cidad era pagada por empresas de Internet
y de telecomunicaciones, empresas que
actualmente atraviesan grandes dificulta-
des financieras. Nuestra bolsa tampoco se
libré del pinchazo de la burbuja de Inter-
net. El fndice Ibex Nuevo Mercado, que
agrupa los valores tecnol6gicos espafioles,
ha caido un 75% en los dos tiltimos afios.
En mi opini6n, la bolsa ha sufrido ya un
castigo muy considerable y, a pesar de que
en los préximos meses la volatilidad se
mantendr alta, los precios actuales son
atractivos con vistas a la inversién a largo
plazo. Una inversion cuya rentabilidad ba-
‘te cualquier ofra alternativa de inversién.
Una rentabilidad entre 4 y 8 puntos supe-
rior ala ofrecida por la deuda puiblica o los
depdsitos bancarios.
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