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Resumen 

 

 A mediados del año 2019, una de las compañías más celebradas del momento 

dedicada al negocio del CoWorking, decidió realizar una oferta pública de acciones para, 

de esta forma, poder financiar su agresivo plan de crecimiento internacional. Es así como 

WeWork anunciaba su salida al mercado de capitales con una valuación implícita de 47 

mil millones de dólares. Tal pretensión generó un revuelo mediático en la prensa 

especializada en negocios que generó un gran escepticismo durante los meses siguientes. 

Eventualmente, el proceso emprendido por WeWork no prosperó y se postergó la emisión 

pública de acciones. Estos sucesos, que ayudaron a destapar algunos aspectos cuestionables 

sobre el negocio de la compañía, generaron titulares durante toda la segunda mitad del 

2019 e, incluso, siguieron dando que hablar en los años posteriores. Esta tesis elaboró un 

análisis sobre la valuación de WeWork, dadas las condiciones tanto intrínsecas como 

extrínsecas de aquel momento para entender si la reacción del mercado fue acertada. 

 Para esto se recurrió al estudio de caso, donde primero se expuso toda la base teórica 

elegida para ser aplicada al análisis del mismo. Luego se describió el modelo de negocios 

de WeWork para entender de qué manera generaba ingresos y cómo estaban siendo 

utilizados los mismos para sostener su negocio y hacerlo crecer. Finalmente, toda esta 

información se puso a disposición de la ejecución del estudio de caso para poder generar 

conclusiones al respecto. 

 Efectivamente, la lectura del mercado fue correcta, estando WeWork muy 

sobrevalorada por parte de sus directores y accionistas. No sorprende, entonces, que la 

solicitud haya sido retirada por falta de respuesta positiva del mercado para poder 

reestructurar el negocio y, así, volver a intentar en el futuro con una posición más robusta 

y una valuación más realista del negocio. 

 



 MBA 2019 
 

 

 

Palabras clave 

 

CoWorking – Mercado de Capitales – Oferta Pública de Acciones – Valuación 



 MBA 2019 
 

 

 

Tabla de Contenidos 

INTRODUCCIÓN .......................................................................................................... 7 

MARCO TEÓRICO ...................................................................................................... 10 

CAPÍTULO 1 - Fundamentos Teóricos de la Valuación de Empresas ............................ 10 

1.1. Método DCFF................................................................................................ 11 

1.2. Método del Venture Capital ........................................................................... 15 

1.3. Método de Comparables ................................................................................ 16 

CAPÍTULO 2 – Modelo de Negocios de WeWork ........................................................ 18 

2.1.  Negocio inmobiliario comercial ..................................................................... 18 

2.2. Co-working ................................................................................................... 20 

2.3. La Compañía WeWork .................................................................................. 25 

2.3.1. Descripción general................................................................................ 25 

2.3.2.  Propuesta de Valor ................................................................................. 27 

2.3.3.  Tamaño del mercado objetivo ................................................................ 29 

2.3.4.  Modelo de Negocios .............................................................................. 30 

METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN .............................................................. 38 

CAPÍTULO 3 – Valuación de WeWork ........................................................................ 39 

3.1. Valuación por DCFF ...................................................................................... 41 

3.2. Valuación por Venture Capital ....................................................................... 49 

3.3. Valuación por Comparables ........................................................................... 51 

CONCLUSIONES ........................................................................................................ 53 

Lista de referencias ....................................................................................................... 55 

ANEXO I – Estados contables de WeWork ................................................................... 57 

ANEXO II – Estados contables de Regus ...................................................................... 61 

ANEXO III – Estados contables de Boston Properties ................................................... 64 

ANEXO IV – Estados contables de Brookfield Office Properties .................................. 67 

 



 MBA 2019 
 

 

 

Lista de figuras 

Ilustración 1 - Evolución de espacios de co-working ..................................................... 21 

Ilustración 2 - Ejemplo de servicios propuestos por un co-working................................ 22 

Ilustración 3 - Aspecto de un espacio de co-working ..................................................... 23 

Ilustración 4 - Planta típica de un espacio de co-working ............................................... 23 

Ilustración 5 - Ejemplo de paquetes y precios ofrecidos ................................................. 25 

Ilustración 6 - Evolución de WeWork desde su fundación ............................................. 26 

Ilustración 7 - Ahorro respecto de oficina tradicional .................................................... 27 

Ilustración 8 - WeWork como agregador de demanda .................................................... 29 

Ilustración 9 - Tamaño de la oportunidad de WeWork ................................................... 30 

Ilustración 10 - Ciclo de vida típico ............................................................................... 31 

Ilustración 11 - Métricas de la etapa BUILD ................................................................. 34 

Ilustración 12 - Métricas de la etapa FILL ..................................................................... 35 

Ilustración 13 - Flujo de fondos acumulado típico ......................................................... 37 

Ilustración 14 - Tabla comparativa ................................................................................ 40 

Ilustración 15 - Estados condensados ............................................................................ 42 

Ilustración 16 - Flujo de fondos proyectado ................................................................... 43 

Ilustración 17 - Métricas de endeudamiento, ventas y EBITDA para comparables ......... 45 

Ilustración 18 - Parametrización de WK, Capex y D&A ................................................ 45 

Ilustración 19 - Determinación de la WACC ................................................................. 46 

Ilustración 20 - Determinación del Beta de comparables ............................................... 47 

Ilustración 21 - Flujo de fondos descontado ................................................................... 48 

Ilustración 22 - Análisis de sensibilidad ........................................................................ 49 

Ilustración 23 - Múltiplos de comparables ..................................................................... 50 

Ilustración 24 - Análisis de sensibilidad ........................................................................ 51 

Ilustración 25 - Comparativa entre WeWork & Regus ................................................... 52



 MBA 2019 

 7 

 

INTRODUCCIÓN 

 

 El año 2019 será recordado como el año en que varias compañías de renombre 

finalmente se convirtieron en públicas a través de su IPO (Initial Public Offering). Tales 

como Uber, Lyft, Pinterest, Zoom o Slack, comenzaron a cotizar públicamente en el 

mercado de Nueva York durante ese año. Pero 2019 también será recordado como el año 

del intento fallido de WeWork en alcanzar el mismo hito. 

 Tras ser fundada en 2010 y con un historial exitoso de sucesivas rondas de inversión 

en las que participaron fondos de la talla de Goldman Sachs, JP Morgan y Softbank, este 

startup dedicado al negocio inmobiliario, explotando el concepto de coworking, llegó a 

conseguir una valuación estimada de 47 mil millones de dólares. Esto fue recibido con 

incredulidad por parte del mercado en agosto de 2019, alegando que el valor estaba inflado 

por su último y mayor inversor, Softbank, dado que la compañía aún no generaba flujo de 

caja positivo (Sherman, 2019). Muy por el contrario, cada año perdía aun más. Los 

próximos meses fueron una pesadilla para su fundador y CEO, el israelí Adam Neumann, 

quien defendía esta valuación sosteniendo que WeWork no es una compañía de real estate 

más, sino más bien una tecnológica del estilo de Uber, de esta manera justificando la 

continua necesidad de capital para mantener sus operaciones hasta lograr cierto grado de 

expansión global. 

 A partir de la polémica generada por las pretensiones de su CEO y de su último 

inversor para salir a cotizar en bolsa, tanto la prensa especializada, como los analistas de 

Wall Street, comenzaron a notar otras irregularidades en la operación de WeWork, tales 

como:  

- Adam Neumann era el único propietario de la marca y se la alquilaba a su compañía 

por un fee millonario (Gilbert, 2019). 
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- Había denuncias de acoso laboral, racismo y cuestionamientos por falta de 

liderazgo femenino en el directorio (Picker & Bosa, 2019). 

- Relacionado a lo anterior, se descubrió un extenso historial de renuncias de 

directores de recursos humanos en los años previos, algunos alegando diferencias 

con Adam Neumann (Wolverton, 2019). 

- El CEO y otros directivos recibieron importantes préstamos de parte de la 

compañía, algunos sin ser devueltos al momento de solicitar el IPO (Eadicicco, 

2019). 

- Adam Neumann, también, realizó un retiro de 700 millones de dólares en opciones 

de acciones previo al IPO, lo cual es llamativo dado que se esperaría las conserve 

para venderlas a un valor mayor luego de convertirse en una compañía pública 

(Brown, Farrell, & Das, 2019). 

Todo esto derivó en el deterioro paulatino de la situación de WeWork. Primero se 

sugirió bajar la valuación a la mitad, luego la solicitud de IPO fue retirada por completo 

para terminar quedando al borde de la bancarrota, situación que demandó el salvataje de 

Softbank para poder levantar el quebranto y continuar con las operaciones (Farrell & 

Brown, 2019). Esto desencadenó en una gran reestructuración a nivel internacional, 

reduciendo gastos y cantidad de empleados. También sucedieron cambios a nivel directivo, 

con el eventual despido de su fundador, Adam Neumann (Farrell & Brown, 2019). 

El presente trabajo se enfoca en analizar la valuación de WeWork como negocio, 

buscando entender si los argumentos de Adam Neumann y de Softbank eran válidos para 

sostener la valuación pretendida y cuál fue la lectura del mercado que precipitó el desenlace 

descripto. Para ello se hace un repaso de la base teórica utilizada para determinar la 

valuación apropiada y se estudia el modelo de negocio de WeWork para lograr entender 

cómo genera dinero y de qué manera estaba administrando sus recursos para crecer, y si 

esto era sustentable en el tiempo, o no. 
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En primer lugar, entonces, se expondrán diferentes métodos de valuación de 

empresas. Comenzando con el concepto del valor tiempo del dinero para luego profundizar 

en el concepto del valor presente de un flujo de fondos. Qué factores se toman en cuenta y 

qué consideraciones hace un inversor sofisticado para determinar el costo de su dinero. 

También se repasa el método de valuación por comparables, de qué se trata, las 

consideraciones que hace y aspectos a tener en cuenta para poder utilizarlo y obtener 

conclusiones útiles. Finalmente, el método utilizado por los fondos de Venture Capital 

como alternativa al método de descuento de un flujo de fondos. 

En segundo lugar, se analizará en profundidad la compañía objeto del presente 

trabajo, WeWork. Se repasará brevemente su historia y se describirá su modelo de negocio, 

explicando qué ofrecen a sus clientes y de qué manera monetizan sus servicios. Para 

contextualizar esto, primero se describirá brevemente de qué se trata el negocio 

inmobiliario comercial, dentro del cual se encuentra WeWork y, particularmente, el 

modelo de negocio de co-working, una variante relativamente nueva sobre la cual se 

posiciona WeWork. 

Finalmente, concluido el marco teórico, se realizará el análisis del caso utilizando 

lo expuesto en los capítulos previos para poder determinar diferentes valuaciones de la 

compañía. Estas debieran converger a un valor, o entorno acotado, y esto nos permitirá 

obtener conclusiones respecto si la valuación sugerida originalmente era correcta o si, 

efectivamente, el mercado la consideraba sobrevalorada y, debido a esto, el resultado de 

los hechos narrados. 
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MARCO TEÓRICO 

CAPÍTULO 1 - Fundamentos Teóricos de la Valuación de Empresas 

En este capítulo se explican los fundamentos teóricos para determinar el valor de 

una compañía. Cuáles son los elementos que ayudan a definirlo, las diferentes maneras de 

hacerlo y cómo influye el estadio de la compañía en la metodología a utilizar. 

 

 Existen diferentes métodos para determinar el valor intrínseco de una compañía 

dentro de los clasificados como fundamentales. Un gran grupo de estos modelos se basan 

en determinar el valor mediante el descuento de flujos de caja futuros, utilizando una tasa 

de descuento que lleva implícito el riesgo que representa su negocio. El otro grupo trata de 

utilizar índices de rendimiento financieros para ser comparados con los de otras compañías 

similares. Determinando, de esta manera, una valuación más bien relativa. 

 Para comenzar con el primer grupo, cabe primero explicar de qué trata el descuento 

de flujos de fondos. Siendo la posibilidad de recibir $100 hoy o $100 dentro de un año, 

siempre será preferible recibirlos hoy (Estrada, 2006, p. 5). Esto se debe a que, debido al 

paso del tiempo y la inflación, los $100 a futuro tendrán un poder de compra inferior a los 

$100 presentes. Al mismo tiempo, teniendo $100 hoy, puedo depositarlos en el banco, por 

ejemplo, y obtener un interés que, al cabo de un año, haya protegido mi poder de compra 

frente a la inflación. Para graficar esto, si el banco me ofrece un interés de un 10% anual, 

voy a querer recibir al menos $110 dentro de un año a cambio de resignar los $100 hoy 

mismo. Así mismo, si la promesa es recibir el dinero dentro de dos años, el valor a recibir 

debiera ser de $121 para poder resignar los $100 durante ese tiempo. Obteniendo así otra 

conclusión: cuanto mayor es el horizonte temporal, menor valor actual tiene el dinero. 

 De igual manera, un inversor se encuentra ante esta problemática cuando decide 

invertir en una empresa. Ya sea desde la compra de una sola acción de una compañía con 

cotización pública hasta la totalidad del paquete accionario cuando ésta se encuentra en 
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manos de capital privado, por ejemplo. Debe decidir si resigna su capital actual para 

adquirir un vehículo que le generará una renta futura cuyo valor es mayor al de las 

alternativas de las cuales dispone. Para determinar este valor es imposible sumar 

directamente los flujos de fondos que se generarán en cada periodo futuro. Debe entonces 

establecer el flujo de fondos esperado para cada periodo futuro y descontarlo (obtener su 

valor equivalente actual) a una tasa que representa el riesgo que está enfrentando para 

obtener este flujo, y así poder sumar cada valor en términos presentes. 

 Del universo de modelos que trabajan con flujos de fondos descontados, tratamos 

el Flujo de Fondos Descontado hacia la Firma (Discounted Cash-Flow to Firm en inglés, 

o DCFF) y el método del Venture Capital. El primero hace diferencia frente a los otros 

modelos de flujos de fondos descontados en la determinación de la tasa de descuento. Dado 

que el flujo considerado va hacia la firma, se utiliza el costo ponderado del capital 

(Weighted Average Cost of Capital en inglés, o WACC) como tasa de descuento, la cual 

pondera el costo de endeudamiento (interés de los préstamos tomados para financiar el 

negocio) con el costo del capital, o sea, con la rentabilidad que buscan los inversores dado 

el riesgo que afrontan. El segundo método es una particularidad empleada para valuar 

compañías en estadios tempranos, las cuales probablemente no estén generando flujos de 

caja positivos (pierden dinero) pero, al mismo tiempo, poseen un gran potencial de 

generarlos a futuro y con tasas de crecimiento importantes. Este método pone su foco en el 

valor terminal del modelo de flujo de fondos. Es decir, qué valor tendría la compañía al 

final del periodo de estudio, cuando ya se esperaría que haya alcanzado un régimen con 

generación positiva de fondos.  

 

1.1.  Método DCFF 

 Consiste en armar un modelo de flujo de fondos futuros por un periodo de entre 5 

y 10 años, por lo general, al final del cuál se determina el valor terminal de la empresa. 
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Este valor terminal representa el valor actual (en ese último periodo) de todos los flujos 

futuros que quedan por fuera de este análisis. Visto de otra manera, es el valor de venta del 

activo que tendrá en aquél último periodo de análisis. Este modelo se arma a partir de los 

estados contables de los años ya transcurridos, los cuales se extrapolan a futuro suponiendo 

tasas de crecimiento en las ventas, relaciones a cumplir entre costos y ventas, entre 

inversiones en bienes de capital y activos, y así con las demás líneas. Es de suponer 

entonces que, el valor obtenido luego de sumar todos los flujos descontados, no será un 

valor específico, sino una aproximación, y que será necesario efectuar análisis de 

sensibilidad de las variables supuestas para agregar un mejor entendimiento del resultado 

obtenido. 

 En resumen, la forma del modelo descripto queda (Estrada, 2006, p. 277): 

EV = CF1/(1+R)1 + CF2/(1+R)2 + … + CFT/(1+R)T + TV/(1+R)T 

 

Describiendo cada elemento en detalle, tenemos: 

EV = Enterprise Value, o valor de la empresa objetivo. 

CFi = Cash Flow, o flujo de fondos de la empresa para el periodo i, tomando i los valores 

1 a T. 

TV = Terminal Value, o valor terminal de la empresa en el periodo T. Suele determinarse 

como una perpetuidad a partir del flujo de fondos del último periodo del análisis. 

R = Tasa de descuento, en este caso se utiliza el mencionado WACC, el cual se determina 

con la fórmula (Estrada, 2006, pp. 88-89): 

WACC = E/A RE + D/A RD (1-tax) 

 

Donde: 

A = Valor de los activos de la compañía. 

E = Valor del equity de la compañía, o sea, del capital de los accionistas. 

D = Valor de la deuda incurrida por la compañía. 
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E/A; D/A = equivalen a la proporción de capital y deuda, respectivamente, con la que se 

financia la empresa. En otras palabras, la estructura de capital, y de aquí que se llama “costo 

ponderado del capital”. 

RE = Tasa de rendimiento del capital esperado por los accionistas. En otras palabras, el 

costo del capital aportado por éstos. 

RD = Tasa de interés ponderada de todos los préstamos en los que incurrió la compañía 

para financiarse. O sea, el costo de endeudarse. 

(1-tax) = Tax Shield o escudo impositivo. Dado que los intereses de la deuda disminuyen 

el resultado, sobre el cual se computan los impuestos a la ganancia que debe pagar la firma, 

estos generan un efecto positivo sobre el mismo y sobre el flujo de fondos. Tal beneficio 

se ve reflejado reduciendo en el WACC el costo de la deuda en la medida del Tax Shield. 

 

Respecto al rendimiento del capital esperado por los accionistas, el mismo debe reflejar el 

riesgo que están enfrentando por invertir en la compañía en cuestión. Esta tasa de 

rendimiento debe compensar dicho riesgo y el costo de oportunidad de invertir en otras 

opciones de menor riesgo, por ejemplo. De esta forma, la expresión es (Estrada, 2006, pp. 

74-75): 

RE = RF + ß (RM – RF) 

 

Donde:  

RF = Tasa libre de riesgo ofrecida en el mercado.  

RM = Prima de riesgo del mercado. 

ß = Beta perteneciente a la compañía en estudio. Es un valor estadístico que indica cuánto 

más volátil, o riesgosa, es esta compañía en relación a una cartera de compañías o, lo que 

es lo mismo, respecto al mercado. 
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 Vemos en esta fórmula entonces que, los accionistas, pretenderán como mínimo un 

rendimiento igual a la tasa libre de riesgo. Para la misma debe considerarse el rendimiento 

de un bono soberano de duración igual al plazo de nuestro análisis. Se entiende que el 

Estado Nacional será la última institución de un país en faltar al servicio de su deuda. La 

tasa libre de riesgo por excelencia es la de un bono emitido por el Tesoro de EE.UU. Será 

el T-Bond de 10 años si decidimos extender nuestro análisis por este periodo de tiempo. 

Sobre esta tasa libre de riesgo se pretende un rendimiento que compense el riesgo que 

representa invertir en esta compañía. Para ello se agrega la prima de riesgo que representa 

el mercado, o sea, una cartera de compañías que actúan en el mismo ámbito que la 

compañía en cuestión. Ahora bien, dependiendo de la industria en la que actúe nuestra 

empresa y de su estructura de capital, la misma será más o menos riesgosa que el promedio 

del mercado. Esta diferencia se corrige con el ß característico de nuestra empresa. 

 El ß se establece para un periodo de tiempo y respecto de una cartera de activos 

particulares. Se representa con un número mayor a cero y es igual a uno cuando el activo 

en estudio mantiene una correlación perfecta con la mencionada cartera. Es decir, sus 

variaciones en valor a lo largo del tiempo son iguales a los del promedio de la cartera. Si 

el ß asume valores menores a uno, significa que el activo es menos volátil en relación a la 

cartera. Sus variaciones, en promedio, son menores y su riesgo también. Si es mayor a uno, 

lo contrario. Como se mencionó anteriormente, la industria a la que pertenece la compañía 

puede ser un indicador de cómo será su ß. Por ejemplo, la industria alimenticia suele ser 

menos volátil que la automotriz. En épocas de mercados alcistas, las empresas de la primera 

industria suben en valor menos que las de la segunda industria, y lo opuesto sucede en 

mercados a la baja. Otra razón es su estructura de capital, una empresa con mayor deuda 

será más riesgosa que una con menor apalancamiento, ambas dentro de la misma industria. 

Por ende, la primera tendrá un ß mayor al de la menos endeudada. 
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1.2. Método del Venture Capital 

 El problema que enfrenta el método de Flujo de Fondos Descontados es cuando los 

mismos son negativos. Situación típicamente encontrada en startups, compañías en 

estadios muy tempranos, donde se necesitan inyecciones de capital durante los primeros 

años para mantener las operaciones diarias, realizar inversiones y expandir el negocio. Pero 

que prometen un gran crecimiento a futuro de sus ingresos. Aquí es donde invierten los 

fondos de Venture Capital y por eso deben realizar un análisis un tanto diferente al visto 

para compañías en estadios más avanzados.  

En estas ocasiones, gran parte del valor de la compañía, sino todo, se encuentra en 

su valor terminal. Por eso este método hace foco en determinar el valor que tendrá la 

compañía al momento de la salida del inversor, sea de manera privada, mediante su venta 

a otra compañía, o haciéndola pública ofreciendo sus acciones en el mercado de capitales. 

Ese valor, el valor terminal, puede determinarse en función del flujo de fondos alcanzado, 

o de múltiplos financieros, en dicho momento. Estos múltiplos pueden obtenerse de 

compañías comparables tales como competidores que se encuentren cotizando 

públicamente o a partir de transacciones privadas de las cuales se tenga conocimiento.  

Una vez obtenido el valor terminal al momento de la salida, el mismo debe llevarse 

a un valor presente para saber la magnitud del valor actual de la compañía objetivo. En este 

caso, en lugar de usar el WACC, el fondo de Venture Capital emplea una tasa de descuento 

bastante más alta y tiene que ver más con un deseo subjetivo de rendimiento anual, dado 

el riesgo afrontado, que con una tasa que representa con rigor el costo del capital. Algunos 

críticos del método la cuestionan de arbitraria y exagerada, dado que puede rondar entre 

40% y 75% (Lerner & Willinge, 2011, pp. 7-8). Por otro lado, un fondo de VC argumentará 

los siguientes motivos para su empleo: 

• Tratándose de compañías privadas, la compra/venta de sus acciones tiene 

una liquidez bastante más baja en relación a una compañía pública. 
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• Los fondos de VC también proveen servicios que contribuyen al valor final 

de la compañía en la que invierten. Estos pueden ser tales como 

asesoramiento estratégico, contacto con asesores especializados como 

abogados y estudios contables, acceso a futuras fuentes de financiación, 

respaldo, entre otros. Con todo esto, el inversor profesional espera ser 

retribuido en la tasa de retorno que obtendrá como resultado a su salida. 

• Se argumenta que las proyecciones de los fundadores suelen ser exageradas 

y por demás optimistas, por ende, se busca compensarlas con una tasa de 

retorno alta. 

Subyacente a todo esto se encuentra la noción de que el fondo de Venture Capital 

se enfrenta a oportunidades de inversión que, si bien cuentan con un gran potencial, traen 

consigo un gran riesgo, el cual se busca equiparar con un alto retorno. 

Finalmente, en función del monto de la inversión a realizar, el fondo debe 

determinar qué porción del equity desea recibir a cambio. Esto ya es un análisis adicional 

a conocer el valor de la compañía e implica proyectar posibles diluciones de su 

participación a raíz de futuras rondas de inversión donde se sumarán nuevos accionistas. 

 

1.3. Método de Comparables 

 En el método de comparables se buscan empresas similares, competidores de igual 

tamaño, que participan en los mismos mercados y cuyos valores se conocen. Generalmente 

serán compañías públicas, pero pueden existir casos de compañías privadas en los que se 

conozcan transacciones recientes y de donde pueda obtenerse información (Chaplinsky & 

Schill, 2009, pp. 13-16). En base a esto se determinan múltiplos de índole financiera, como 

ser a cuántos años de ganancias netas equivale el precio actual de la compañía. Esto sería 

el ratio Precio-Ganancias (Price-Earnings en inglés, o P/E). Cuanto más alto el P/E 

significa que se necesitan más años para repagar el precio pagado por la compañía, pero 
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también puede entenderse como que el mercado tiene expectativas de que las ganancias 

crezcan a futuro, haciendo que el P/E baje nuevamente a valores razonables. En 

consecuencia, teniendo dos compañías similares y sabiendo estos indicadores de cada una, 

podemos determinar cuál está relativamente más cara o barata respecto a la otra. O, 

alternativamente, queriendo determinar el valor de una compañía a partir de sus ganancias 

actuales, lograrlo a partir del múltiplo de una comparable e, incluso, a partir del promedio 

de varias. 

 Por supuesto que el ejercicio no es lineal dado que existen matices que hacen que 

el múltiplo de una compañía sea razonablemente mayor o menor a otras. Como ya se 

mencionó, las expectativas de crecimiento es una de las razones. La estructura de capital 

también puede influir: dado que las ganancias empleadas en determinar el múltiplo son 

luego del pago de intereses e impuestos, por lo tanto, una empresa más endeuda tendrá 

relativamente menos ganancias que otra con menor endeudamiento. 

 El mismo inconveniente para el método DCFF se genera con éste en los casos de 

empresas con ganancias negativas, el uso del múltiplo P/E, por ejemplo, pierde sentido. En 

consecuencia, otros tipos de múltiplos cobran mayor relevancia, como ser los específicos 

de la industria a la que pertenece la compañía. Por ejemplo, para una telefónica puede 

determinarse un múltiplo en función de la cantidad de abonados, para un hotel su cantidad 

de habitaciones, para un centro comercial la superficie de renta. 

 En este capitulo se describieron tres métodos con los cuales puede valuarse un 

negocio. Cada uno de ellos nos dará un valor, no necesariamente los tres serán coincidentes 

y tampoco debe entenderse a cada uno de ellos como un valor específico. Dada la gran 

cantidad de variables involucradas, debe entenderse que habrá un entorno de valores 

alrededor del resultado obtenido que corresponderán a una valoración justa. 
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CAPÍTULO 2 – Modelo de Negocios de WeWork 

  

En este capítulo se describirá cuál es la propuesta de valor de WeWork y cómo la 

monetiza. Pero primero, para entender el contexto y por qué resulta como algo novedoso, 

si acaso lo es, se describirá el negocio inmobiliario comercial tradicional junto con la 

alternativa, relativamente reciente, del co-working. 

 

2.1.  Negocio inmobiliario comercial 

 El negocio inmobiliario denominado comercial implica a todas las propiedades 

relacionadas a actividades lucrativas y que no implican la vivienda (Chen, 2020). Estas 

pueden clasificarse en cuatro grandes grupos: espacios de oficinas, para uso industrial, para 

alquiler de vivienda multifamiliar y locales comerciales. Para aclarar lo establecido al 

principio respecto de la vivienda, poseer un edificio completo para alquilar múltiples 

viviendas se considera una actividad comercial para el propietario y por eso su distinción 

respecto al hecho de poseer una sola vivienda o viviendas aisladas para su alquiler. Esta 

actividad puede que no sea usual en Argentina, pero sí se da en otros países. 

 Para especificar ejemplos dentro de la clasificación enumerada, tenemos: 

- Espacio de oficinas: desde una oficina individual hasta un edificio completo 

dedicado al alquiler de pisos para oficinas. 

- Uso industrial: galpones, parques industriales. 

- Vivienda multifamiliar: edificio completo con unidades de vivienda para renta. 

- Locales comerciales (retail): puede ser desde un único local, una galería comercial 

en alguna arteria principal de la ciudad o un centro comercial con decenas de locales 

comerciales junto con otras actividades. 

En algunos casos es posible encontrar emprendimientos clasificados como “de usos 

mixtos”, donde se encuentran todos los tipos de la clasificación, excepto el industrial, 
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buscando sinergias en su uso y donde los usuarios puedan satisfacer todas sus necesidades 

(de vivienda, trabajo, compras, entretenimiento) en un solo lugar. 

 El real estate comercial se trata de un negocio que demanda gran cantidad de capital 

para invertir y cierta sofisticación de parte del inversor para operarlo. Es por esto que suelen 

encontrarse, invirtiendo en estos vehículos, personas de gran patrimonio, empresas o 

fondos de inversión dedicados a este fin específico. El ingreso de dinero se genera a través 

de la renta de los espacios generados y, eventualmente, a partir de la revalorización de los 

mismos al momento de su venta. 

 Respecto a la inversión en este negocio a través de fondos, en Argentina existen los 

fideicomisos financieros creados para este destino o, más recientemente, los fondos 

comunes de inversión cerrados con fines inmobiliarios. Esta metodología se encuentra 

mucho más desarrollada en el resto del mundo con fondos denominados REITs (Real 

Estate Investment Trust) en los países de habla inglesa o las FIBRAs (Fideicomisos de 

Inversión en Bienes Raíces) en México. 

 Para concentrarnos en los espacios de oficina, sector al que pertenece la compañía 

de estudio de este trabajo, consiste en adquirir o construir un edificio de oficinas y luego 

alquilar sus espacios a empresas para generar un ingreso recurrente de manera mensual. La 

dinámica del negocio establece que cuanto mayores las superficies a alquilar, mayores son 

los plazos de contrato (hasta de diez años). Esto es de interés para el inquilino dado que así 

congela el precio del alquiler por mayor tiempo, estableciendo las actualizaciones de la 

tarifa el primer día, sin verse afectadas por los vaivenes económicos durante la duración 

del contrato. Por otro lado, también es de interés para el propietario tener contratos largos 

dado que, de esta manera, reduce su costo de reacondicionar los espacios según el tipo o 

las necesidades de cada nuevo cliente. Esto se evidencia particularmente en el caso de 

alquiler de locales comerciales: no es lo mismo alquilar el mismo a un restaurant que a un 

estudio de danza. Ambos inquilinos tendrán necesidades diferentes en relación a las 

instalaciones que el propietario deberá proveer. 
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 Respecto al tipo de contrato, el valor del alquiler puede incluir o no ciertas 

expensas, tales como impuestos a la propiedad, seguros, mantenimiento. Al mismo tiempo, 

puede negociarse al principio del contrato un reintegro, por parte del propietario, de los 

gastos de acondicionamiento del piso/oficina. Originalmente esta inversión la hará el 

inquilino, quien luego rendirá los gastos incurridos al propietario para que sean 

descontados de los primeros meses del contrato.  

 

2.2. Co-working 

 El concepto de co-working es una alternativa al alquiler tradicional de oficinas que 

nació en San Francisco, EE.UU., en el año 2005 de la mano de Brad Neuberg. Actualmente, 

más de 15 años después, es un fenómeno global con un crecimiento anual del 24,2% 

(CoWorker, 2018). Se espera que, para el año 2022, 5,1 millones de personas recurran a 

esta opción para resolver su necesidad de lugar de trabajo en más de 30 mil espacios de 

coworking alrededor del mundo. En la Ilustración 1 se puede observar el crecimiento que 

ha tenido, en cantidad de puestos de trabajo disponibles, desde su creación en 2007. 
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Ilustración 1 - Evolución de espacios de co-working 

 

Fuente: (CoWorker, 2018) 

  

El co-working representa la intersección entre real estate, tecnología y comunidad 

y está moldeando la forma en la que trabajaremos en el futuro.  

 Al contrario del modelo tradicional de alquiler de oficinas, se trata de puestos de 

trabajo individuales que pueden alquilarse por muy corto plazo, como ser un mes. De esta 

manera, una persona logra compartir los costos de mantener una oficina con otros 

inquilinos. Estos inquilinos suelen ser, y principalmente lo eran en los inicios del co-

working, emprendedores y freelancers. Los primeros, dada la imprevisibilidad del negocio 

que están comenzando, se benefician por contar con una gran flexibilidad en su estructura 

de costos fijos. Pueden agregar o eliminar puestos de trabajo libremente sin un impacto 

mayor al directamente relacionado. Tampoco tienen la obligación de comprometerse a 

plazos de alquiler largos. Por el lado de los freelancers, de igual manera, cuentan con la 
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libertad de trabajar desde donde lo deseen en el momento que les convenga. Incluso se 

produce un uso más eficiente de los espacios dado que, grandes superficies como ser las 

salas de reuniones, son compartidas entre negocios independientes reduciendo de esta 

manera los tiempos ociosos. Otros beneficios atractivos del co-working es que permite a 

uno enfocarse en su negocio, dado que todo lo relativo al mantenimiento de la oficina, 

reposición de insumos, pago de cuentas, entre otros, corren por cuenta del operador de la 

oficina. También son lugares que fomentan el networking y la creación de comunidad a 

partir de la dinámica propia de trabajo y de la producción de eventos con estos fines. 

A continuación, “ver Ilustración 2”, se muestra una propuesta típica de servicios 

ofrecidos por un espacio de co-working.  Luego, “ver Ilustraciones 3 y 4”, se observan un 

ejemplo del aspecto de un co-working, con muebles de diseño, mesas compartidas, una 

cafetería y demás aspectos que lo convierten en un lugar agradable; y una planta típica con 

la organización de los espacios de trabajo y salas de reuniones. 

Ilustración 2 - Ejemplo de servicios propuestos por un co-working 

 
Fuente: (Huerta Coworking, 2021) 
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Ilustración 3 - Aspecto de un espacio de co-working 

 

Fuente: (Regus, 2021) 

 

Ilustración 4 - Planta típica de un espacio de co-working 

 
Fuente: (NCHW, 2018) 
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Dicho esto, los co-working están vistos como el espacio ideal para emprender. 

Incluso grandes empresas hoy consagradas han tenido sus inicios en este tipo de oficinas, 

como ser Uber, Instagram o Indiegogo. No obstante, el abanico de clientes se está 

ampliando más allá de startups o unipersonales. Cada vez más empresas medianas y 

grandes están eligiendo estos espacios por todas las ventajas que ofrecen. 

 Típicamente, el operador de un espacio de co-working es propietario o alquila una 

gran superficie destinada a oficina, idealmente en un lugar céntrico y con fácil acceso. 

Luego realiza una inversión para equipar el lugar con mobiliario, equipos de oficina como 

impresoras, creación de un espacio de cocina completo, entre otros. Finalmente se abre el 

lugar subalquilando cada espacio de trabajo individual. La modalidad suele ser mediante 

una membresía mensual que incluye el puesto de trabajo, cierta cantidad de horas para usar 

las salas de reuniones y los consumibles con los que se cuente en la cocina (café, frutas, 

agua, y demás). Las membresías pueden ser para ocupar un lugar en una mesa compartida 

algunos pocos días en la semana, un mismo lugar fijo durante todo el mes o, incluso, un 

box privado con acceso restringido donde el inquilino puede dejar sus pertenencias con 

seguridad. En la Ilustración 5 se representa un ejemplo de esto. En resumen, la oferta de 

espacios es muy amplia y apuntando a una plena flexibilidad. Incluso hay propuestas en 

las que solamente se ofrecen salas de reuniones donde un equipo que trabaja de manera 

remota puede sostener una reunión puntual o, también, un freelancer pueda contar con un 

lugar apropiado para reunirse con sus clientes cuando lo necesite. 
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Ilustración 5 - Ejemplo de paquetes y precios ofrecidos 

 

Fuente: (CREC CoWorking, 2021) 

 

2.3. La Compañía WeWork 

2.3.1. Descripción general 

WeWork es fundada en el año 2010 por Adam Neumann y Miguel McKelvey luego 

de vender su primer emprendimiento de co-working en Nueva York, Green Desk. Su 

primer espacio fue ubicado en el barrio de SoHo, también en Nueva York. Los fundadores 

relatan que vieron la oportunidad luego de la crisis financiera del 2008 al encontrar que 

había muchos pisos de oficina vacantes y muchas personas comenzando nuevos 

emprendimientos (Sheftell, 2011). En la intersección de estos dos aspectos surge WeWork, 

brindando como propuesta de valor la comunidad que potencia a los emprendedores.  

 Se expandieron a otras ciudades de EE.UU. como San Francisco, Boston, Los 

Ángeles y Seattle. En 2014 lo hicieron internacionalmente, abriendo en Londres y Tel 
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Aviv. Más adelante en Shanghái y Ciudad de México (WeWork, 2019), “ver Ilustración 

6”. A partir de este crecimiento, detectan que los empleados de organizaciones de cualquier 

tamaño pueden beneficiarse de estos tres pilares: comunidad, flexibilidad y eficiencia de 

costos. Entonces, en 2016 pivotan su foco a un espectro más amplio de clientes, 

principalmente los corporativos. Cada individuo en la base de clientes de WeWork es 

denominado “miembro” dado que accede al servicio a través de una membresía. 

Ilustración 6 - Evolución de WeWork desde su fundación 

 
Fuente: (WeWork, 2019, p. 7) 
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2.3.2.  Propuesta de Valor 

 Como ya se mencionó para el modelo de negocio de co-working, esta modalidad 

ofrece una reducción del costo de establecer un puesto de trabajo. WeWork declara en su 

prospecto que, en promedio para las 10 ciudades más representativas de sus mercados 

objetivo alrededor del mundo, ofrecen una reducción en el costo final de establecer un 

puesto de trabajo de entre 57 y 66%, “ver Ilustración 7”, respecto a la alternativa tradicional 

de armar una oficina: 

Ilustración 7 - Ahorro respecto de oficina tradicional 

 
Fuente: (WeWork, 2019, p. 8) 

 

 Dentro de la propuesta de valor específica de WeWork, ofrecen el soporte a sus 

miembros a través de un “equipo de comunidad” quienes, además de operar los espacios, 

crean una relación cercana y familiar con los mismos, logrando entender sus necesidades 
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profesionales y personales para poder ayudarlos a conectarse y potenciarse entre ellos. Esto 

se logra a través de organizar eventos y experiencias, recomendar servicios y, literalmente, 

presentarlos entre ellos para fomentar el networking ente los miembros de WeWork. 

Otro aspecto transversal en la operación de WeWork es el empleo de la tecnología. 

Para agregar valor a sus miembros, WeWork ofrece una aplicación móvil que les permite 

de manera fácil reservar espacios de trabajo y salas de reuniones, conectarse directamente 

con otros miembros en búsqueda de asesoramiento o servicios, y descubrir nuevos eventos 

y actividades. Esto, sumado a un algoritmo detrás de la aplicación y a la gran cantidad de 

eventos que se realizan (un promedio superior a 2.500 por semana en el 2019), logra 

obtener una gran cantidad de datos que permite descubrir los temas de interés para cada 

miembro y así retroalimentar el servicio que se les brinda, generando una experiencia aun 

mejor. 

 Sumado a lo anterior, dada la escala de su plataforma global, WeWork es capaz de 

agregar demanda, “ver Ilustración 8”, y ubicar a cada individuo o compañía con el espacio 

de trabajo ideal, en el momento preciso y a un buen precio. Gracias a que lograron este rol 

de agregador de demanda, WeWork declara que son capaces de expandirse a las ciudades 

y a la velocidad que deseen. 
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Ilustración 8 - WeWork como agregador de demanda 

 

Fuente: (WeWork, 2019, p. 11) 

 

2.3.3.  Tamaño del mercado objetivo 

 Respecto al tamaño de la oportunidad de negocio, WeWork establece que, en las 

111 ciudades en las que tenía presencia al momento, hay un total de 149 millones de 

trabajadores que son potenciales miembros. Llegan a este número a través de estadísticas 

de organismos oficiales y abarcan el espectro más amplio de trabajadores de oficina, tanto 

privados o públicos y del sector que sea, dada la flexibilidad y capacidad de adaptarse a las 

necesidades de cualquier cliente. Como prueba de que esto es posible se apoyan en su 

actual base de clientes tan diversa a la que ya le ofrecen una variedad de servicios y 

soluciones que se adaptan a cada necesidad.  

 Además de estas 111 ciudades actuales donde puede sumar nuevas oficinas para 

terminar de absorber toda la demanda potencial, tienen detectadas otras 169 ciudades 

alrededor del mundo con interés estratégico para ampliar y enriquecer su portfolio de 

propiedades. Siguiendo la misma línea de pensamiento respecto a los clientes potenciales, 

el total de 280 ciudades representa un mercado objetivo de 255 millones de personas. En 
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términos de dinero, aplicando el ingreso percibido en promedio alrededor del mundo por 

cada miembro, los valores totales de mercado son de 945B USD para las 111 ciudades 

actuales y de 1.600B USD para el total de las ciudades objetivo. 

 Por otro lado, según estudios de CBRE Group y de Cushman & Wakefield, en 155 

ciudades del mundo donde WeWork tiene oficinas, o interés de tenerlas, los empleadores 

gastan un promedio anual de 11.700 USD por empleado en costos de ocupación de oficinas. 

Aplicando este valor al total de clientes potenciales en las ciudades actuales, esto implica 

un valor total de 1.700B USD que los empleadores están dispuestos a pagar y de donde 

WeWork puede capturar valor por encima de lo deducido en los párrafos anteriores. Este 

mismo valor, para el total de las 280 ciudades que son de interés para WeWork alrededor 

del mundo, se convierte en una oportunidad de 3 trillones de dólares, “ver Ilustración 9”. 

Ilustración 9 - Tamaño de la oportunidad de WeWork 

 
Fuente: (WeWork, 2019, p. 12) 

 

2.3.4.  Modelo de Negocios 

 WeWork monetiza sus servicios principalmente a través del cobro de membresías. 

Esto representó el 83% de sus ingresos durante la primera mitad del 2019, según informan 

en su prospecto presentado para el IPO. Otro 5% provino de la venta de servicios 
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adicionales adquiridos por sus miembros, como ser horas extra para el uso de salas de 

reuniones, créditos para impresiones o comisiones cobradas sobre la venta de productos 

ofrecidos por socios comerciales de WeWork. Finalmente, un 12% de los ingresos se 

generaron por otros productos y servicios ofrecidos dentro del portfolio de We Company. 

Este último ítem de ingresos es visto por WeWork como una herramienta para profundizar 

su relación con los miembros, generar su retención en el largo plazo y atraer otros socios 

que puedan ofrecer sus productos y servicios a la amplia base de clientes con la que cuentan 

y así seguir alimentando este círculo virtuoso. 

 El ciclo de vida de una locación típica de WeWork está compuesto por cinco etapas, 

“ver Ilustración 10”. No es hasta la última de ellas que se logra un flujo de fondos positivo. 

Ilustración 10 - Ciclo de vida típico 

 
Fuente: (WeWork, 2019, p. 83) 

 

  A continuación, se describe cada una de estas cinco etapas: 

FIND:  

- Se consideran las propiedades para las cuales se ha intercambiado, con el 

propietario, una carta de intención o un borrador del contrato de alquiler. 
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- El equipo de real estate es el responsable de investigar el mercado para encontrar 

nuevas oportunidades que cuadren con los criterios de inversión de WeWork. 

- Se ha incurrido en gastos de crecimiento y desarrollo de nuevos mercados, sin 

generar ingresos aún. 

- En esta etapa se encontraban, a mediados de 2019, poco más de 3,7 millones de 

metros cuadrados. Esto representa, para los estándares de WeWork, unos 724 mil 

puestos de trabajos que podrían añadirse al portfolio de locaciones. 

 

SIGN: 

- Propiedades para las cuales ya se han firmado los contratos de alquiler. Pero aun 

no toman posesión de la propiedad. 

- Los contratos suelen incluir un periodo inicial en el que no se paga alquiler para 

permitir los trabajos de acondicionamiento de la superficie. Adicionalmente, suele 

acordarse lo que, en EE.UU., se conoce como “tenant improvement allowances”. 

Esto significa que todos o parte de los gastos de acondicionamiento del espacio son 

reintegrados por el propietario a través de reducciones del alquiler durante los 

primeros meses del contrato. 

- Estos espacios aun no representan inversiones de capital, solamente gastos de 

“crecimiento y desarrollo de nuevos mercados” por parte del equipo de real estate. 

- WeWork informa que, a medida que se expanden, buscan contratos más eficientes, 

inclinándose hacia contratos de alquiler participativos. Esto implica que los gastos 

de acondicionamiento corren por cuenta del propietario en un 100% y el alquiler se 

paga en función de los ingresos generados por la propiedad y no como un valor fijo. 

- Otra variante de lo anterior, como se está haciendo en India, es que el propietario 

sea responsable absoluto del espacio y de su acondicionamiento, según las 

especificaciones de WeWork, quienes solamente se ocupan de administrar el lugar 

y cobrar un fee fijo por esta tarea. 
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- WeWork sostiene que esta manera de ser eficientes con el empleo del capital es una 

habilidad clave para su crecimiento sustentable. 

 

BUILD: 

- Esta etapa se inicia con la toma de posesión de la propiedad. 

- Aun no se generan ingresos. En cambio, la mayor parte de la inversión en capital 

es realizada para acondicionar el lugar. 

- Además, se siguen haciendo gastos de “crecimiento y desarrollo de mercado” a 

través del equipo de diseño.  

- Comienzan los gastos en “ventas y marketing” para crear una base de miembros 

previo a la inauguración de la oficina. 

- WeWork informa que antes de esta etapa ya comienza a trabajar con todos los 

profesionales intervinientes (ingenieros, arquitectos, decoradores de interiores, 

diseñadores) para preparar el diseño de la planta de oficina de la manera más 

eficiente, tanto desde el lado de la construcción como de su mantenimiento. 

- WeWork sostiene que, con toda la experiencia adquirida, han logrado reducir 

significativamente los tiempos de esta etapa a un plazo de entre 4 y 6 meses. 

Además, desde 2015 están implementando varias iniciativas orientadas a reducir la 

inversión de CapEx, como son generar una red de proveedores global, agruparse en 

ciudad para aprovechar las economías de escala e integrar verticalmente ciertas 

funciones del proceso. “Ver Ilustración 11”. 
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Ilustración 11 - Métricas de la etapa BUILD 

 

Fuente: (WeWork, 2019, p. 87) 

 

- Se hace la aclaración que, en cumplimiento con las GAAP (sigla en inglés para 

“principios de contabilidad generalmente aceptados”), el estado de resultados debe 

registrar el pago de los alquileres a partir de la toma de posesión a pesar de que el 

contrato de alquiler pueda considerar varios meses de condonación de la renta. Esto 

genera que, en la realidad, el flujo de caja sea mayor al reflejado contablemente. 

 

FILL: 

- Inicia con la apertura de la oficina y se comienza a generar ingresos. 

- En un plazo de hasta dos años, la operación entra en régimen. Para entonces, la 

totalidad de los espacios de la propiedad han sido inaugurados y la cantidad de 

miembros alcanzó un nivel estable. 

- Se comienza a generar contribución marginal una vez que el nivel de ocupación de 

breakeven es alcanzado. 

- Se reciben los reintegros acordados con el propietario por los gastos incurridos en 

el acondicionamiento del espacio. 

- En esta etapa, el foco de WeWork es lograr la optimización del uso del espacio 

disponible y hacer crecer la venta de membresías. 
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- WeWork concluye que, últimamente, su equipo de marketing y ventas se ha vuelto 

más eficiente en llenar las nuevas oficinas gracias a poner el foco en grandes 

compañías para captar nuevos clientes, “ver Ilustración 12”, puesto que éstas suelen 

cerrar contratos por plazos más largos. Dado que estas empresas suelen canalizar 

sus necesidades de espacio a través de agentes inmobiliarios y que WeWork espera 

seguir aumentando la proporción de este tipo de cliente dentro del total, sería lógico 

ver que los gastos de “marketing y ventas” vayan aumentando debido a las 

comisiones que deben pagarse a los agentes inmobiliarios mencionados. A su vez, 

WeWork tiene como estrategia el empleo de descuentos en sus membresías para 

ayudar a empujar la ocupación inicial y la elección de plazos más largos para los 

contratos.  

Ilustración 12 - Métricas de la etapa FILL 

 
Fuente: (WeWork, 2019, p. 88) 

 

RUN: 

- Comprende todas las oficinas con más de 24 meses de inauguradas, las cuales ya 

suelen contar con una cantidad de miembros estable. El nivel de ocupación a la 

fecha del prospecto era de un promedio del 89% luego de 18 meses, manteniéndose 

también después de los dos años. 
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- Se encuentran generando ingresos, contribución marginal y un flujo de fondos 

recurrente. 

- Los gastos en inversiones de capital se encuentran al mínimo, debiéndose 

solamente a renovaciones de espacios. 

- Los gastos de mantenimiento y reparación se consideran como gastos de operación 

del lugar. 

- El manejo comercial pasa de estar en manos de un equipo centralizado a uno local, 

comprendido por un “equipo de comunidad” que es liderado por un responsable de 

ventas. El foco de este equipo es la retención de los clientes a través de generar una 

experiencia positiva. Esto, junto al manejo eficiente del espacio, es clave para el 

éxito de la operación. 

 

Como resumen de las diferentes etapas a continuación se muestra un gráfico, “ver 

Ilustración 13”, que refleja, a lo largo del tiempo, el flujo de fondos acumulado para una 

propiedad. En amarillo se observa la variante de Management Agreement descripto 

anteriormente para el caso de India, por ejemplo. 

  



 MBA 2019 
 

 

 37 

Ilustración 13 - Flujo de fondos acumulado típico 

 
Fuente: (WeWork, 2019, p. 84) 

 

 Con este capítulo, entonces, se ha explicado de qué consta el negocio de WeWork, 

cómo genera ingresos, para qué necesita realizar inversiones, qué lo diferencia de su 

competencia y cuáles son sus planes de expansión. 
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METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 

 

 Se utilizó una metodología cuantitativa, con bases de datos primarias aplicadas a 

un estudio de caso único: WeWork. Se busca explicar, desde un punto de vista en particular, 

el “por qué” del resultado narrado al comienzo de esta tesis. De esta manera, se parte de 

plantear el suceso observado: el fallido intento de salida al mercado por parte de WeWork; 

y de enunciar ciertos aspectos que, prima facie, indicarían cuáles podrían haber sido las 

razones de tal desenlace. 

 Acto seguido, se desarrolla el marco teórico. Primero con el enunciado de la teoría 

que sustentará el análisis a realizar y, luego, con una descripción del sujeto de estudio.  

 Finalmente, se conjugan ambos, la teoría y el modelo de negocios empleado por la 

compañía, junto con los datos observados al momento de los hechos, para poder realizar el 

análisis correspondiente y obtener las conclusiones del caso. Este mismo trabajo busca 

emular aquél realizado por el mercado en su momento para que el resultado sea el que es 

de conocimiento por todos. 

 De esta forma, las conclusiones de esta tesis nos ayudarán a explicar qué fue lo 

sucedido a mediados del año 2019 para que WeWork no pudiera comenzar con su 

cotización pública. 
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CAPÍTULO 3 – Valuación de WeWork 

 

En el presente capítulo se realizará, a través de los diferentes métodos enumerados 

en el Capítulo 1, la valuación de WeWork como compañía para poder compararlo con la 

valuación pretendida al momento del IPO. 

 

 Para poder hacer esto se trabajará sobre los estados contables presentados por 

WeWork en su Formulario S-1 presentado ante la SEC (Securities and Exchange 

Commission, ente regulador del mercado de capitales en EE.UU.) para solicitar la 

cotización pública. Además, para ayudar con las proyecciones a futuro y poder realizar la 

valuación por comparables, se seleccionaron tres compañías que ya cotizan en bolsa y que 

son competidores de WeWork.  

 La primera compañía comparable es Regus, la única proveedora de espacios de co-

working que cotiza públicamente. Originalmente fundada en Bruselas en 1989, nació con 

la idea de proveer espacios de oficina flexibles. En cinco años ya estaba expandiéndose 

internacionalmente, abriendo centros de negocios en San Pablo y Beijing. Finalmente, en 

el año 2000, comenzó a cotizar públicamente en el London Stock Exchange. Desde 

entonces, a través de agregar nuevas variantes a su propuesta de valor, Regus evolucionó 

a lo que, desde el año 2016, es International Workplace Group (IWG Plc., LSE: IWG). 

IWG es un grupo de quince compañías con eje en la provisión de espacios de trabajo 

flexibles, siendo Regus una de ellas. Tiene presencia en todo el mundo, con más de 3.300 

ubicaciones estando casi el 80% de ellas distribuidas, en partes iguales, entre América y 

EMEA (Europa, Medio Oriente y África). Podría decirse que, luego de 30 años en el 

mercado, Regus es el modelo a seguir para WeWork. 

 La segunda compañía elegida es Boston Properties (NYSE: BXP), fundada en 1970 

y pública desde 1997. Si bien tiene presencia sólo en EE.UU., se trata del mayor 

desarrollador que cotiza públicamente y cuyo foco es el desarrollo, propiedad y operación 
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de oficinas Clase A. Sus ubicaciones se concentran en cinco regiones del país: Boston, 

Nueva York, Washington D.C., Los Ángeles y San Francisco. Boston Properties se 

encuentra integrada verticalmente y se ocupa desde el desarrollo de la tierra hasta atender 

las necesidades de sus inquilinos, pasando por la gerencia de la construcción. Las oficinas 

Clase A son el tope de gama en la oferta de espacios de trabajo y adquieren esta distinción 

por destacarse en la calidad de la construcción, tratándose de edificios modernos y con 

arquitectura de vanguardia; su ubicación privilegiada les brinda fáciles accesos y son 

administrados por operadores especializados. Esto redunda en tarifas de alquiler altas e 

inquilinos de calidad y con solvencia. 

 Finalmente, la tercera compañía es Brookfield Office Properties (TSX: BPO.PRN), 

subsidiaria de Brookfield Property Partners L.P. (Nasdaq: BPY). Es una compañía 

multinacional de real estate comercial, siendo BPO la unidad de negocios dedicada a la 

operación de oficinas Clase A. Cuenta con casi 100 años de existencia y alcance mundial 

en la gestión de diversos activos en el ámbito del real estate comercial. Brookfield es 

propietaria de complejos de oficinas emblemáticos como, entre otros, Brookfield Place en 

Lower Manhattan, Nueva York; Canary Wharf, en Londres; y Potsdamer Platz en Berlín. 

 A continuación, “ver Ilustración 14”, se observa un cuadro comparativo de 

diferentes métricas entre WeWork y el resto de las compañías mencionadas. 

 

Ilustración 14 - Tabla comparativa 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de reportes financieros del año 2019 
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 De esta tabla resumen se evidencian dos modelos de negocio diferentes, aunque las 

cuatro se dediquen a lo mismo. El primero es el propio de WeWork y Regus, donde se ve 

una gran atomización respecto a las ciudades y locaciones en las que están presentes con, 

consecuentemente, una baja superficie en cada una de ellas. Al mismo tiempo, la dotación 

de personal es elevada. El segundo grupo es el de los jugadores más tradicionales dentro 

del mercado de oficinas, con mucha superficie concentrada en menos locaciones (esto 

corresponde a que son propietarios de complejos de oficinas en lugar de un solo piso, por 

ejemplo). Además, su negocio se resuelve con una cantidad bastante menor de empleados. 

 

3.1. Valuación por DCFF 

 Para comenzar a realizar el análisis DCFF de WeWork, como se dijo, se 

considerarán los estados contables de los últimos años. Los mismos se presentan en detalle 

en el Anexo 1 y, en las páginas siguientes se verán de manera condensada para simplificar. 

Se cuenta con informes auditados para los años 2016 a 2018. Para el año 2019 se provee 

un reporte con corte a fines de junio, sin auditar. Para poder realizar el ejercicio, se proyecta 

hacia el final del año 2019 manteniendo la tendencia de los anteriores. Luego, se proyectará 

el flujo de fondos hasta completar los 10 años manejando algunas métricas clave. 

 Entonces, en primer lugar, “ver Ilustración 15”, se presentan los estados contables 

de manera condensada. Luego, “ver Ilustración 16”, se presenta el flujo de fondos 

proyectados a partir de la información previa y con ciertas consideraciones que son 

explicadas a continuación. 
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Ilustración 15 - Estados condensados 

 
Fuente: Elaboración propia a partir del informe S-1 de WeWork, (WeWork, 2019). 
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Ilustración 16 - Flujo de fondos proyectado 

 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

 En la imagen previa, la información presentada entre años 2016 y 2019, como fue 

dicho anteriormente, provienen de los estados contables presentados por WeWork. Luego, 

a partir del año 2020, se generan proyecciones ajustando los valores en celeste, los cuales 

actúan para determinar el resto de los valores para el año correspondiente. El detalle del 

racional para determinar los valores de entrada es el siguiente: 

- Crecimiento anual: El crecimiento de ventas mayor al 100% de los últimos años es 

insostenible en el largo plazo. Por eso se proyecta una disminución progresiva de 

dicho crecimiento para los futuros años hasta alcanzar un valor en línea con el de 

las compañías comparables, “ver Ilustración 17”. 
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- Margen de EBITDA: dada la instancia actual de crecimiento agresivo, y de que 

muchas locaciones aun no lograron llegar a un estado de régimen, el margen de 

EBITDA es negativo. Se proyecta llevarlo a un valor positivo en los próximos cinco 

años y, luego, que aumente hasta un valor próximo, aunque por debajo, al de sus 

competidores, “ver Ilustración 17”. 

- Depreciación & Amortización: Este valor se parametriza como un porcentaje sobre 

las ventas. En los últimos años viene en descenso, “ver ilustración 18”, y se 

proyecta que el mismo siga bajando hasta alcanzar un nivel relativo en línea con el 

de Regus, compañía comparable que está en un nivel de D&A relativo intermedio 

entre las otras dos comparables (ver Anexos II a IV). 

- Impuestos: Tal como WeWork comenta en su Informe S-1, la tasa vigente es del 

21%. De manera simplificada, en el flujo de fondos, se establece que el mismo se 

suma como un beneficio cuando el EBIT es negativo y, por el contrario, se 

descuenta al generar un resultado positivo. 

- Capex y cambios en capital de trabajo: de igual manera que con D&A, estas dos 

líneas se parametrizan en función de las ventas. Si bien ambos valores vienen con 

una tendencia en descenso, aun tienen valores altos, “ver Ilustración 18". Por lo 

tanto, se los lleva a valores acordes a los de sus competidores. 
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Ilustración 17 - Métricas de endeudamiento, ventas y EBITDA para comparables 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de reportes financieros  

 

Ilustración 18 - Parametrización de WK, Capex y D&A 

 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

 El siguiente paso para poder realizar el descuento de este flujo de fondos construido 

es determinar el costo ponderado del capital (WACC, explicado en el Capítulo 1). En la 

Ilustración 19 se muestra la obtención de la WACC a utilizar. Mención aparte merece la 

determinación del beta, uno de los componentes de la WACC, el cual puede observarse en 

la Ilustración 20. En la misma se detallan las consideraciones realizadas: se parte del beta 

publicado en el sitio web Yahoo Finance para las tres empresas comparables. Este valor se 
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trataría del beta apalancado (o levered, en inglés) dado que se observa para el nivel de 

apalancamiento, o endeudamiento, presente en la estructura de capital de cada compañía. 

Por lo tanto, hay que desapalancarlo, en función de la relación deuda/equity y de la tasa de 

impuestos afrontada por cada empresa. De esta forma, obtenemos el beta desapalancado (o 

unlevered, en inglés), para el supuesto en que cada compañía se encontrara con una 

estructura de capital con 100% de equity. El promedio de estos tres valores es el utilizado 

como base para el beta de WeWork. Por supuesto que queda pendiente apalancarlo, por el 

nivel de endeudamiento presente en WeWork, para poder utilizar este beta en la 

determinación de la WACC. 

 

Ilustración 19 - Determinación de la WACC 

 
Fuente: Elaboración propia 
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Ilustración 20 - Determinación del Beta de comparables 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

 Finalmente, para completer el flujo de fondos descontado y determinar el valor 

presente neto del mismo, es necesario calcular el valor terminal al final del periodo 

considerado. Como se mencionó en el Capitulo 1, esto se trata de una perpetuidad y, entre 

los factores involucrados, se encuentra la tasa de crecimiento al infinito del flujo de fondos. 

Para una primera iteración, se considera esta tasa igual al 2,5% anual. A continuación, “ver 

Ilustración 21”, se presenta el flujo de fondos descontado con el valor presente del mismo. 
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Ilustración 21 - Flujo de fondos descontado 

 

 

 
Fuente: Elaboración propia 

  

Se observa que todo el valor obtenido se encuentra en el valor terminal del flujo de 

fondos. Esto es lógico para una compañía con flujo de fondos negativo en la actualidad 

pero, al mismo tiempo, representa un gran riesgo dado que, al final del periodo, deben 

materializarse todas las suposiciones hechas para lograr este valor terminal. Por otro lado, 

una vez obtenido el valor presente, se puede realizar un análisis de sensibilidad sobre 

algunas variables para ver cómo lo afectan. Se realiza entonces un ejercicio de sensibilidad 

alrededor de la tasa “g” de crecimiento y de la WACC, “ver Ilustración 22”, determinando 

valores presentes del flujo de fondos para niveles de tasas por encima y por debajo de los 

utilizados originalmente. 
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Ilustración 22 - Análisis de sensibilidad 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

 De este cuadro pueden observarse varios aspectos. Por un lado, al nivel de WACC 

determinado, la valuación pretendida por WeWork en el IPO (47 mil millones de USD), 

lleva implícita una tasa de crecimiento a perpetuidad algo mayor al 3% anual, más 

precisamente del 3,3%. Esto puede argumentarse como una tasa relativamente alta, 

sobretodo contrastando con lo expuesto por Luis Pereiro en su trabajo sobre Venture 

Capital (Pereiro, 2015, pp. 9-10), donde presenta una lista de tasas de crecimiento para 

diferentes industrias. Si bien no figura el co-working como tal, pueden tomarse como 

aproximaciones la industria de insumos y equipamiento de oficinas, con un crecimiento 

estimado del 0,51% a perpetudidad; o la industria del gerenciamiento de propiedades, con 

un 2,01% de crecimiento anual. Como se observa, ambas tasas son bastante más bajas que 

la implícita para la valuación actual y, junto con la WACC actual, arrojan valuaciones de 

entre 23.762 y 33.863 mil millones de USD. 

 

3.2. Valuación por Venture Capital 

 Para trabajar con este método, primero se mostrarán múltiplos de las compañías 

comparables necesarios para ser aplicados en el proceso, “ver Ilustración 23”. 
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Ilustración 23 - Múltiplos de comparables 

 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de reportes financieros  

 

 Para emplear el método se considera el múltiplo EBITDA de Regus, la comparable 

que más alineada está con el modelo de negocios de WeWork. Luego, este múltiplo se 

aplica al EBITDA del último año de la proyección, obteniendo así el valor terminal del 

periodo proyectado: 

 TV = 8,6 x 12.668 MM USD = 108.945 MM USD 

 

 Este valor debe ser traído al presente a través de una tasa de descuento apropiada 

para un fondo de venture capital, digamos por ejemplo, una tasa del 30% anual: 

 VPN = TV / (1+30%)^10 = 7.903 MM USD 
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 De la misma manera que con el método anterior, se pueden realizar un analisis de 

sensibilidad alterando un par de variables. Lo más evidente, en este caso, es variar el 

múltiplo de EBITDA y la tasa de descuento (TIR) aplicada, “ver Ilustración 24”. 

 

Ilustración 24 - Análisis de sensibilidad 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

 Realizado el análisis de sensibilidad, se observa que, desde este punto de vista, 

WeWork está pretendiendo una valuación que lleva implícitos al mismo tiempo dos cosas: 

primero un múltiplo EBITDA mayor al de Boston Properties, el desarrollador de oficinas 

Clase A de mayor tamaño en el mercado; y, por otro lado, una tasa de descuento algo menor 

al 20%, un valor bastante inferior para lo pretendido por un fondo que invierte en una 

compañía que, si bien cuenta con un gran potencial, actualmente no genera flujo de fondos 

positivo y representa un gran riesgo. 

 

3.3. Valuación por Comparables 

 Con esta metodología se hará nuevamente una comparativa entre WeWork y Regus, 

dado que sus modelos de negocio son similares y, por lo tanto, las métricas que manejan 

son las mismas. En el siguiente cuadro, “ver Ilustración 25”, se exponen diferentes 

estadísticas de ambas compañías. 
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Ilustración 25 - Comparativa entre WeWork & Regus 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de reportes financieros del año 2019 

 

 Se observa que las dos tienen un nivel de ingresos comparable y que Regus está 

valuada en 4,7 veces sus ventas. A su vez, WeWork tiene un 10% más de puestos de 

trabajo, lo que significa que genera menos ingresos por cada uno de ellos. Por el contrario, 

es más eficiente con el uso del espacio, dado que realiza más ventas por metro cuadrado de 

superficie. 

 Entonces, podría estimarse un múltiplo de 4,2 veces sus ventas (un 10% menor al 

de Regus) para valuar a WeWork, considerando la menor eficiencia respecto a la cantidad 

de puestos de trabajo, situando la misma en 15.422 millones de USD. Esto funcionaría 

como un tope de la valuación dado que, al momento de estas estadísticas, Regus estaba 

generando un EBITDA y flujo de fondos positivos, mientras que WeWork no. 
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CONCLUSIONES 

 

 Habiendo concluido el proceso de valuación de WeWork a través de diferentes 

metodologías y con diferentes puntos de vista llegamos, por supuesto, a tres valores, o 

entornos de valores dispares. Pero aun siendo entre ellos distintos, su promedio se 

encuentra bastante apartado de los 47 mil millones de dólares pretendidos por WeWork y 

sus inversores al momento de salir a cotizar en el mercado de valores. A continuación, 

repasaremos los resultados obtenidos. 

 En primer lugar, al realizar el análisis por medio del descuento de flujo de fondos 

llegamos a un valor, para el caso base, de 38 mil millones de USD, casi un 20% por debajo 

del valor de referencia, algo considerable. Pero, como se mencionó hacia el final de este 

análisis, se partió de considerar una tasa de crecimiento a perpetuidad que quizás no 

coincide con las que se encuentran en el mercado dentro de la industria correspondiente. 

Esas tasas son en verdad más bajas que la empleada. En consecuencia, nuestra valuación 

más real de WeWork rondaría entre 24 y 34 mil millones de dólares. O sea, en promedio, 

un 38% por debajo de la valuación pretendida. Esto siempre y cuando consideremos que 

la WACC a la que se descontó el flujo de fondos coincide con la que hubiera tenido un 

inversor diversificado en aquel momento. Y, por supuesto, que todas las presunciones 

respecto a crecimiento de ventas, porcentaje de EBITDA, inversión en Capex, entre otros, 

fueran realizables. 

 Acto seguido, mediante el método del Venture Capital, obtuvimos un valor de casi 

8 mil millones de dólares. Bien podría estirarse hasta los 14 mil millones, pero más 

probablemente, se encontraría por debajo del obtenido. En promedio, estaríamos en una 

valuación de más del 80% menor que la propuesta. 

 Por último, el método de comparables arroja una valuación, en el mejor de los 

casos, de 15 mil millones de dólares. O sea, de poco menos que un tercio de la valuación 

inicial. 
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 En definitiva, el análisis elaborado en esta tesis concluye que el mercado 

efectivamente hizo esta misma lectura, entendiendo que la verdadera valuación de 

WeWork, como negocio, se encuentra entre un 38 y un 80% debajo de lo pretendido validar 

por la compañía y sus inversores, principalmente Softbank, su mayor accionista. Así fue, 

entonces, que la propuesta generó la polémica mediática que se conoce para finalmente 

fracasar a la hora de conseguir inversores que suscriban las nuevas acciones que pretendían 

emitirse con la oferta pública inicial. 
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ANEXO I – Estados contables de WeWork 
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ANEXO II – Estados contables de Regus 
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ANEXO III – Estados contables de Boston Properties 
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ANEXO IV – Estados contables de Brookfield Office Properties 
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