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Métodos de valoracion
relativa

Las acciones de Yahoo! son més caras en relacién con las de Lycos.

Los métodos de
valoracién relativa
de empresas inten-
tan valorar una em-
presa en relacién a
algo més, ya sea al
g0n modelo de refe-
rencia determinado
o simplemente otra
empresa. De los va-
rios métodos aplica-
dos a empresas de
Internet se pueden
destacar cinco.

El PER (price-ear-
nings ratio) es el
precio de las accio-
nes de una empre-
sa dividido por sus
beneficios por ac-
cién y es una herra-
mienta muy usada
por los analistas pa-
ra todo tipo de em-
presas. Refleja la
cantidad de euros
que los Inversores
estdn dispuestos a
pagar por cada euro
de beneficio, y estd
directamente rela-
cionada con el creck
miento esperado de
la empresa.

A comlenzos de agosto
de este afio, los PER de
Yahoo! y de Lycos eran de
386 y 309, respectiva-
mente. Se podrfa concluir,
en un andlisis preliminar,
que las acciones de
Yahoo! eran caras en rela-
cién a las acciones de Ly
cos. El principal atractivo
del PER como herramienta
de valoracién es su simpli
cidad.

ble de dichos activos y la
diferencia entre ambas
magnitudes estd directa-
mente relacionada con las
perspectivas de creci-
miento de la empresa.

A comlenzos de agosto,
los PBR de Yahoo! y de Ly
cos eran de 41 y 5, res-
pectivamente. Por tanto,
se podrfa concluir, de nue-
vo en un andlisis prelimi-
nar, que las acclones de
Yahoo! eran caras en rela-

sores por cada euro de
ventas, estando de nuevo
relacionado con el creci-
miento esperado de la em-
presa.

A comienzos de agosto,
los PSR de Yahoo! y de Ly-
cos eran de 91 y 25, res
pectivamente. Por tanto,
otro andlisis preliminar lle-
varfa a concluir que las ac-
ciones de Yahoo! eran ca-
ras en relaci6n a las accio-
nes de Lycos. Nuevamen-

lora el mercado al vi-
sitante promedio. A
principios de agosto
los MCV de Yahool y
de Lycos eran de
1.680 euros
(279.528 pesetas) y
242 euros (40.265
pesetas), respecti-
vamente. Esto indi-
carfa, en relacién a
los tres métodos an-
terlores, que las ac-
ciones de Yahool
eran caras con res-
pecto a las acciones
de Lycos.

——_Ventajas

Una de las venta-
jas de esta medida
es que el nimero de
visitantes deberfa
estar correlaciona-
do con variables Im-
portantes de valora-
cién como, por
eJemplo, los ingre-
sos esperados por
publicidad. Sin em-
bargo, esta medida
puede ser una sefal
de la capacidad de
una empresa para generar
beneficios futuros. Por
otra parte, esta medida Ig-
nora el beneficio generado
por cada visitante, lo que
sl tiene en cuenta la uit-
ma medida.

E! PPV (profit-per-visitor)
es el beneficio neto gene-
rado por cada visitante a
la pagina web de una em-
presay tiene en cuenta to-
dos los costes y benefi-
clos relevantes generados
por cada cliente. El PPV de
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——— Problemas Las empresas de Intemet tienen Yahoo! y Lycos es de 11,6

Pero el PER tiene al me- pocos activos tangibles euros (1.830 pesetas)'y
nos tres problemas. Pri- su mayor valor reside 2,18 euros (332 pesetas)
mero, no siempre es facll yen activos Imue‘ respectivamente. Este be-
encontrar un modelo de neficic diferencial quizds

referencia apropiado con-
tra el cual comparar el
PER de una empresa. Se-
gundo, si toda una indus-
tria estd sobrevalorada,
modelos de referencia ba-
sados en el PER de la in-
dustria llevardn al analista
a sobrevalorar la empresa
analizada. Y tercero, la
mayoria de las empresas.
de Internet, por lo general,
no tienen beneficios sino--
pérdidas. X
El PBR (price-to-book ra-
tio) es el precio de las ac-
ciones de una empresa di
vidido por el valor en libros
por accién de dicha em-
presa. Refleja cudnto es-
tan los inversores dis-
puestos a pagar por los
activos de una empresa
en relacién al valor conta-
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cién a las de Lycos.

El principal atractivo del
PBR es, al igual que el
PER, su simplicidad. Su
mayor problema es que en
las empresas de Internet
el valor en libros de sus
activos tiene muy poca re-
levancia. La mayorfa de
estas empresas tienen
pocos activos tangibles, y
su mayor valor reside en
activos Intangibles (el ca-
pital humano, el valor de
la marca) no reflejados en
libros.

El PSR (price-to-sales ra-
tio) es el precio de las ac-
ciones de una empresa di-
vidido por las ventas por
acclén de dicha empresa.
Refleja cudnto estdn dis-
puestos a pagar los inver-

te, su principal atractivo
es su sencillez. Sin embar-
go, tiene al menos dos
problemas. Primero, que
esta medida suele aplicar-
se a empresas de Intemnet
pero no a empresas de la
vieja economfa, dificuftan-
do as( las comparaciones
entre empresas de Inter-
net y otro tipo de empre-
sas. Segundo, aesta med-
da ignora los mérgenes de
beneficio, una variable Im-
portante para valorar cual
quier empresa.

El MCV (market-cap per
visitor) se define como el
valor de mercado de una
empresa dividido por el
numero de visltantes a la
pégina web de dicha em-
presa, y refleja cuanto va-

pueda justificar por qué,
como mostraban las cua-
tro medidas anteriores,
las acciones de Yahool
eran més caras que las de
Lycos.

El PPV s( considera va-
riables importantes de va-
loracién como Ingresos,
costes, y nimero de clien-
tes. Sin embargo, a dife-
rencia de los modelos tra-
dicionales, no llega al va-
lor de una empresa a tra-
vés de descontar los flu-
jos de fondo esperados a
una tasa de descuento
ajustada por riesgo. Este
siempre ha sido y serd el
método correcto de valo-
racién de empresas.

Javier Estrada,
profsar el IESE.



