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ValoraciValoracióón relativan relativa

Valora basándose en como están (o 
fueron) valorados activos similares, 
mediante el uso de múltiplos:

Cotización
Transacciones

Razones para su usoRazones para su uso

Permite valorar utilizando menos supuestos 
y de una forma más rápida.
Permite comparar una valorización hecha 
con flujo de caja con el valor de mercado 
de activos similares.
Asume que el mercado rara vez se 
equivoca.(!)
Útil cuando hay que valorar una cantidad 
muy grande de activos.

…… pero tiene problemaspero tiene problemas

El valor de un activo es el valor presente de 
los flujos de caja esperados, descontados a la 
tasa respectiva.
Pueden resultar inconsistentes con los flujos, 
riesgos y perspectivas de crecimiento .
Tienden a sobrevalorar cuando el mercado está en 
alza y a subvalorar cuando el mercado está a la 
baja.
Fáciles de manipular.
Existen diferencias entre reglas contables entre 
países. (ajustes)
Alta dispersión en los comparables.



Tipos de mTipos de múúltiplos, segltiplos, segúún n 
ororíígengen

Utilidades: Valor de los 
activos es un múltiplo de 
las utilidades que genera la 
empresa.

Precio utilidad: P/U o PE o 
PER
FV/EBITDA o EV/EBITDA

Valor libro: Relacionan 
precio del activo y su valor 
contable.

Relación libro bolsa o P/BV
Ingresos: Menos afectadas 
por distorsiones contables.

Precio/Ventas
FV/Ventas

Crecimiento: Comparan 
con crecimiento esperado.

PER/g
FV/EG

Relativas.
Historia de la empresa
Mercado
Industria

Específicas por sector.
VF/suscriptor
P/visitas

Relación Bolsa Libro P/BV

+ Útil para empresas intensivas en capital.
+ Sirve para valoración de empresas 

financieras.
- Falta acuerdo en identificar algunos pasivos 

que ciertas compañías consideran como 
recursos propios y otras como recursos 
ajenos.

Principales mPrincipales múúltiplosltiplos

P Valor mercado acción Cap. Bursátil
BV Valor libro acción Valor Libro Capital
= =

Principales mPrincipales múúltiplosltiplos

Relación Precio-Utilidad P/U

+ Muy utilizado en el mercado.
+ Fácil de obtener.
- Resultados pueden ser distorsionados por 

reglas contables P/U relativa, P/U 
normalizada.

- Muy sensible en empresas cíclicas.

= =P Precio acción Capitalización Bursátil
U UPA Utilidad anual

Principales mPrincipales múúltiplosltiplos

Relación Precio-”Utilidades Caja” P/CE

+ Medida de “flujo de caja”
+ Poco utilizado
+ Fácil de obtener
- Resultados pueden ser distorsionados por 

reglas contables
- Muy sensible en empresas cíclicas.

P Capitalización Bursátil
CE Utilidad anualizada + Depreciación
=



Principales mPrincipales múúltiplosltiplos

Valor firma / EBITDA FV/EBITDA

+ Uno de los que más se utiliza actualmente.
+ Buenos resultados para empresas cíclicas y de 

distintos países.
- Estimación del VF puede variar, especialmente 

en tratamiento del interés minoritario.
- El EBITDA está limitado ya que no considera 

la inversión ni cap. trabajo.

In.Minoritario*Cap. Bursátil
Cap. Bursátil + Deuda Neta + 

Valor firma Valor Libro Capital
EBITDA Resultado operacional + Depreciación

≈

Principales mPrincipales múúltiplosltiplos

Cash flow yield

+ Medida de “flujo de caja”
+ Está siendo más utilizado
- Discrimina a aquellas empresas de 

crecimiento por sobre las que están en 
negocios maduros

Capitalización Bursátil
FCF yield

FCI
=

Principales mPrincipales múúltiplosltiplos

Precio/Cliente (Suscriptor)

+ Empresas de internet y telefonía.

• Precio/Unidades vendidas
+ Empresas de bebidas refrescantes y productos de 

consumo.

• Precio/Capacidad productiva
+ Empresas de cementos y commodities (minería)

• Precio/Habitante

Capitalización Bursátil
P/Cliente

Número de clientes
=

Otros mOtros múúltiplosltiplos

Div. Yield = Div/Cap. Bursátil
Valor Firma/Ventas
Valor Firma/FCFE
P/NAV
Crecimiento: (P/U)/g o 
(VF/EBITDA)/g
Múltiplos relativos



Uso de los mUso de los múúltiplosltiplos

Aerolíneas: FV/EBITAR 
Bancos: P/BV
Celulosa y Papel: FV/EBITDA, P/BV
Conglomerados: P/NAV
Químicos: FV/EBITDA, FV/S, P/CE, P/U
Metales y Minería: FV/EBITDA
Telecomunicaciones: FV/EBITDA, FV/S, 
P/Clientes
Tecnología: P/U, P/U con crecimiento

Cuidados a tener en cuentaCuidados a tener en cuenta

Definiciones
Trailing
Forward
Precio actual
Precio promedio

Firma comparable: Se aproxima como 
del mismo negocio.

ChileChile

Precio P/U FV/EBITDA B/L Div Yield

Compañía 19-Oct 2004 2005E 2006E 2004 2005E 2006E 2005E 2005E

Aguas A 190,0 16,6 NA NA 11,3 ND ND ND ND

Andina A 1.319,9 23,3 20,2 17,5 9,4 9,0 8,1 3,6 7,2%

Andina B 1.380,0 23,6 21,1 18,3 9,5 9,4 8,4 3,8 6,9%

BBVA 1.500,0 43,7 NA NA ND ND ND ND ND

BCI 14.425,0 13,9 14,1 12,5 NA NA NA 3,1 3,1%

Bsantander 21,0 12,1 NA NA NA NA NA ND ND

Cap 7.295,0 11,1 NA NA 7,5 NA NA ND ND

Chile 36,3 15,4 14,0 12,5 ND ND ND 3,0 6,3%

Cencosud 1.180,0 29,7 31,1 21,1 ND 15,8 12,5 2,1 1,4%

Cervezas 2.700,0 19,4 18,5 17,6 11,0 9,3 8,6 2,5 2,4%

CMPC 14.891,0 15,7 20,0 19,2 9,9 12,2 11,4 1,3 2,0%

Colbun 81,9 9,5 15,5 14,8 9,8 10,8 9,7 1,1 1,7%

Concha y Toro 870,0 25,1 26,4 21,6 16,1 17,6 15,0 3,5 1,3%

Copec 4.711,0 13,3 12,7 12,8 10,6 9,3 9,2 1,7 3,2%

CorpBanca 3,08 14,3 12,7 11,5 ND ND ND 1,6 2,2%

CTC-A 1.370,0 4,8 24,1 18,8 6,1 5,9 5,6 1,4 10,3%

D&S 191,0 817,8 101,3 91,6 18,6 12,3 11,6 2,5 0,5%

Endesa 547,0 32,8 54,7 38,2 12,6 16,5 13,9 2,7 1,7%

Enersis 125,0 69,6 80,2 25,9 9,7 10,8 9,1 1,5 2,3%

Entel 4.810,0 21,4 15,4 12,7 6,1 5,5 4,7 1,6 1,9%

Falabella 1.382,0 25,7 20,2 16,6 19,7 17,0 14,3 3,0 1,2%

La Polar 1.555,0 18,0 17,1 14,7 11,4 12,5 10,4 3,5 1,3%

Lan 3.430,0 12,6 13,2 12,0 9,0 8,8 8,2 3,7 3,5%

Ripley 494,0 NA 32,8 18,0 3,3 14,1 11,9 2,0 1,2%

San Pedro 6,10 46,3 32,9 30,0 20,2 16,8 15,0 1,6 0,8%

SQM-B 6.540,0 21,9 26,0 20,1 10,2 13,6 11,0 3,1 3,0%

Muestra SI 2.132,0 17,5 23,5 19,7 10,8 11,4 10,1 2,0 2,4%

Fuente: Santander Investment

AmAméérica Latinarica Latina
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