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Un paso adelante:
valoracion revertida

Condiciones para que el precio de una empresa sea razonable.

En los métodos de
valoracién relativa

(ver Expansion del
dia 22 de septiem-
pbre), &l valor de una
empresa se estima
en relacidn al valor
de otra U otras em-
presas. Mo cbstante,
estos métodos tien
den a ser demasiado
simplistas y a omitir
varables basicas dal
negocio. Alternativa-
menta, an los meto-
dos de valoracidn ab-
soluta, el valor de
una empresa se estl-
ma en base a vara-
bles fundamentales
de la propia empre-

de mercado de
113,9 millcnes de
ddlares? La respues-

ta es al 65% anual.
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Pero el andlisis, por
supuesto, no tiene
por qué detenerse
&n este punto. En
realidad, el analisis
deberia continuar
unos pasos mas. Se
podria, por elemplo,
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El modelo estdn-
dar de valoracidn ab-
soluta es el tipicamente lia-
mado metodo DCF (dis-
counted cash flow o des.
cuento de flujo de fondas),
mediante el cual se des-
cuentan los cash flows es-
perados de ura empresa a
una tasa que refigle el res-
gt de Jos mismos,

Este modelo DCF, que
en principio &s aplicable a
todo tipo de empresas, pre-
senta problemas particula-
res de aplicacidn en lo que
se refiere a empresas de
Internet ¥, por tanto, no es
utifizado con mucha fre-
cuencia para valorarlias, Es-
to se dabe, al menos, a
dos motivos,

Moativos

Primero, [a mayarfa de
las empresas de Internet
no tienen cash flows positi-
vos ni esperan tenerlos en
un futuro cercano, es decr,
no hay nada que descon-
tar. Cierto s, por otra par-
te, que se espera que la
mayor(a de las empresas
tarde o temprano generen
cash flows positivos. La
clestién es cuando los ge-
nerardn y en qué magnitud,
La [ncertidumbre can res-
pecto al cudndo y al cudnto
es tal, gue no habria mu-
cha diferencia si las predic-
cianes son realizadas por
un analista o por una senc-
ra en toga con una bola de
cristal.

Segundo, para estimar
tasas de descuento apro-
piadas, generalmente se
utilizan unos cinco anos de
datos de rentabilidad, un
periodo bastante mayor al
nimero de afios de exis-
tencia de la mayoria de las
empresas de Internet, Por
lo tanto, estas empresas

El métoda de valoracidn revactida se ha apiicado 2 la emprasa d

no tienen una histona lo su-
ficientemente larga como
para generar medidas de
riesgo confiabies, En con-
secuencla, con cash flows
impredecibles y con dificut
tades en la estimacién de
tasas de descuento apro-
piadas, la aplicacidn del
método DCF a empresas
de Internet es, al mencs,
dificultosa.

Modelo

La introduccién de un pe-
quefio cambio al modeio
CCF, sin embargo, genera
un modelo similar pero mu-
cho mds aplicable (y aplica-
do} a empresas de Inter-
netl. Este pequeio cambio
convierte al modelo DCF en
un modelo a veces llamatdo
de valoracidn revertida por

hien, ¢es probable que los
beneficios de Yahoo! crez-
can a una tasa anusl del
B5%7". Para explorar mas
este punto, se puede consi
derar |a situacian de Yahoo!
a comienzos del afio. Laca-
pitallzaclin de la empresa
ascendia a 113.200 mille-
nes de délares, y sus bene-
ficios e Ingresos en 1999
fueron de 1428 millones
de ddlares y 588,86 millo-
nes, respectivamente. Se
puede ignorar, para simplifi-
car, la distincién entre be-
neficios y cash flows (la va-
riable correcta a descontar)
y se puede partir entonces
de esos beneficios de
142 8 millones de ddlares.

JA qué tasa se deberia
descontar estas henefi-
clos? Una aplicacidn direc-

Si la capitalizacion de 113.900 millones
de délares de Yahoo! es razonable,
los beneficios deberian crecer al 65%
anual durante los préximos quince afios

los siguientes motivos.

El métodn de valoracidn
revertida es una técnica
que permite exponer los su-
puestos escondidos delrds
de un precio de mercado
dado con el propdsito da
evaluar su plausibilidad. En
palabras se podria expre-
sar asl “Si a y b ocurren,
entonces estas acclones
cotizando a x euros tienen
un precio razonable. Ahora
blen, Jes prabable que ay
bocurran?”,

Se puede decir que “si
los beneficios de Yahoo!
creciesen al 85% anual du-
rante los proximos 15
anos, su capitalizacidn de
113.500 millones de déla-
res a comienzos de 2000
seria razonabie. Ahora

ta del modelo CAPM (Caplk
tal Asset Pricing Model),
ampliamente utilizado para
estimar tasas de rentabill-
dad requerida, darfa una ta-
sa de descuento del 23%.
Se |lega a este resultado
utilizando una tasa libre de
nesga del 6,5%, una prima
de riesgo del 55%, y una
biata (pardmetro que refleja
el riesgo de la empresa) de
3. Finalmente, se puede
suponer gue |os benaficios
de Yahoo! a partir de 2015
se estabilicen en una tasa
de crecimiento del 5%
anual, La pregunta enton-
ces Bs, 43 qué tasa anual
tendrian que crecer los be-
neficios de Yahoo! durante
los proximas 15 anos para
Justificar una capllalizacian
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argumentar qgue "si
el ndmero de visitan-
tes a la pagina web
de Yahoal crece al

Lo X% anual, entences
e los beneficios de
‘Yahoo! podrian cre-

cer al 65% anual du-
rante los préximos
15 afios. Ahora bien,
Jes probable que los
visitantes a la pdgina
web de Yahoo! crezean al
Xk anual?®,

0 se podria argumentar
que "si los beneficios por
publicidad de Yahoo! cre-
cen al y% anual, entonces
los beneficlos de Yahoo!
podrian crecer al 65%
anual durante les préximos
15 afies, Ahora bien, ses
probable que los beneficios
por publicidad crezean al
¥k anual?”,

Conelusin

El mensaje de todo esto
es olaro: el analista debe
tratar de llegar a un punto
en el cual pueda contestar
si las proyecciones que
sustentan un preclo ohser-
vado son posibles, proba-
bles o improbables. En es-
te tipo de analisls no se ar-
Bumenta que los beneficlos
de Yahoo! crezcan al 65%
anual durante los proximos
15 afos. La téenica de va-
loracidn revertida es un
analisis del lipo sienton-
ces. Por tanto, sl s2 tiene
en cuenta que la capitaliza-
cign de 113.900 millenes
de ddlares de Yahoo es ra-
zonable, entonces, los be-
neficios deberfan crecer al
65% anual durante los priv-
ximos 15 afos.

En conclusidn, la téenica
te valoracién revertida ayu-
da al analista a expaner las
condiciones bajo las cuales
una valoracién es razona-
ble. Y la cpinidn del analista
sobre la plausibllidad de di-
chas condiciones es la que
firalmente determinara su
opinion sobre el valor de las
empresas analizadas.

Juvier Estrudo,
profesor del IESE,



