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Qué es Valuación Relativa?

• En Valuación Relativa, el valor de un activo es comparado con los valores determinados por el 

mercado para activos similares o comparables

• Para aplicar Valuación Relativa entonces necesitamos:

– Identificar activos comparables y obtener valores de mercado para esos activos

– Convertir esos valores de mercados a “valores estandarizados”, ya que los precios 

absolutos no pueden ser comparados.    Este proceso de estandarización crea múltiplos de 

precio (Ej, $/m2)

– Comparar el valor estandarizado o múltiplo para el activo analizado con los valores 

estandarizados para activos comparables, teniendo en cuenta cualquier diferencia entre 

las firmas que pudiera afectar el múltiplo para emitir un juicio sobre si el valor está 

sobre- o sub-valuado.
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Estandarización del Valor

• Los precios se pueden estandarizar usando una variable común tal como Ganancias 

(Earnings), Cashflows, Valor Libros (Book Value), o Ventas (Revenues)

– Earnings Multiples

• Price/Earnings Ratio (PE) 

• Value/EBIT

• Enterprise Value/EBITDA

• Value/Cash Flow

– Book Value Multiples

• Price/Book Value (del Equity) (PBV)

• Value/Book Value de los Activos

• Value/Valor de Reposición de los Activos 

– Revenues

• Price/Sales per Share (PS)

• Value/Sales

– Variables Específicas de la Industria (Price/kwh, Precio por km de pipeline, etc)
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Los cuatro pasos para aplicar múltiplos

• Selección el múltiplo

– No todos los múltiplos son apropiados para valuar cualquier activo. Dependiendo del activo a valuar, 

deberemos seleccionar un múltiplo adecuado. Se podría usar el P/E para una empresa que presenta 

pérdidas?

• Describir el múltiplo

– Mucha gente que usa múltiplos no sabe como es la distribución a lo largo de la sección de sus 

comparables.  Sino se sabe esta distribución, es muy difícil mirar este número y emitir un juicio sobre 

si es muy alto o muy bajo

• Analizar el múltiplo

– Es muy importante que entendamos los fundamentals que comandan a cada múltiplo, y la naturaleza 

de la relación entre ese múltiplo y cada variable

• Aplicar el múltiplo

– Definir el universo de comparables y considerar las diferencias es mucho màs dificil en la pràctica que 

en la teorìa
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• Está definido consistentemente el múltiplo?

– Proposición 1:  Tanto el valor (numerador) como la variable “estandarizadora” 

(denominador) deberían ser para los mismos stakeholders en la firma.  En otras palabras, 

el valor del equity debería ser dividido por ganancias para el equity o valor libros del 

equity, y el valor de la firma debería ser dividido por ganancias para la firma o valor 

libros de toda la firma

• Se estima uniformemente este múltiplo?

– Las variables usadas en la definición del múltiplo deben ser estimadas uniformemente a 

lo largo de los activos en la lista de firmas comparables

– Si se usan múltiplos basados en ganancias, las normas contables para medir esas 

ganancias deben aplicarse consistentemente a lo largo de todos los activos.  Esta regla 

también aplica con múltiplos basados en valor libros

Tests de Definción del Múltiplo
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• Cuál es la desviación estándar y promedio para este múltiplo a lo largo del universo?

• Cuál es la mediana de este múltiplo?

– La mediana para un múltiplo es en general un punto de comparación mas confiable

• Cuán importantes son los “outliers” en la distribución, y cómo lidiamos con esos “outliers”?

– Sacar los outliers puede parecer la solución más simple, pero si todos los outliers están de 

un lado de la distribución (en general son grandes números positivos), puede llevarnos a 

una estimación sesgada

• Existen algunos casos donde los múltiplos no puedan ser estimados? Ignorar estos casos, nos 

podría llevar a una estimación sesgada del múltiplo?

• Cómo ha cambiado este múltiplo en el tiempo?

Tests de Descripción del Múltiplo



Gestión Presupuestaria  2005 – Clase Valuación

Tests de Análisis del Múltiplo 

• Cuáles son los fundamentals que determinan y comandan estos múltiplos?

– Proposición 2: Dentro de todo múltiplo están todas las variables que comandan cada 

valuación de flujo descontado de fondos – crecimiento, riesgo y patrones de cash flow.

– De hecho, usar un simple modelo de flujos descontados de fondos y algebra básica nos 

debería dar los fundamentals que comandan estos múltiplos

• De qué manera los cambios en fundamentals, cambian el múltiplo?

– La relación entre un fundamental (Ej crecimiento) y un múltiplo (Ej PE) es raramente 

lineal.   Por ejemplo, si la firma A tiene el doble de tasa de crecimiento que la firma B, en 

general no se negocia al doble de su PE ratio.

– Proposition 3:  Es imposible comparar adecuadamente firmas basadas en un múltiplo, si 

no conocemos la naturaleza de la relación entre los fundamentals y ese múltiplo
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Tests de Aplicación del Múltiplo 

• Dada la firma que estamos valuando, qué es una firma comparable?

– Debido a que el análisis tradicional se desarrolla bajo la premisa de que firmas en un 

mismo sector son comparables, la teoría de valuación sugiere que una firma comparable 

es aquella similar a la analizada en términos de fundamentals

– Proposición 4:  No hay ninguna razón por la que una firma no pueda ser comparada con 

otra firma en una industria diferente, mientras que las dos firmas tengan las misma 

características en términos de riesgo, crecimiento y cash flow

• Dadas las firmas comparables, cómo ajustamos por las diferencias entre firmas de acuerdo a 

los fundamentals?

– Proposición 5:  Es imposible encontrar una firma exactamente igual a la que estamos 

valuando
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Price/Earnings Ratio: Definición

PE = Precio de Mercado por Acción / Ganancias por Acción

Existen una cantidad de variantes en el PE ratio a usar, basadas en como el 

precio y las ganancias son determinadas

Precio: es normalmente el precio de mercado

EPS (Gan. x Acc.) ganancias por acción en el año fiscal mas reciente

ganancias por acción en los últimos doce meses (Trailing PE)
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• Para entender los fundamentals atrás del P/E apliquemos el modelo de flujo 

descontado de fondos para el equity

• Con el Dividend Discount Model (o Modelo de Gordon),

Donde DPS1  = EPS0 * Payout Ratio * (1+g)

• Dividiendo ambos lados por las ganancias por acción,

PE Ratio: Entendiendo los fundamentals

P0 = 

DPS1

r - g

= PE =
P0

EPS0

Payout Ratio x (1 + g)

r - g
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PE Ratio y Fundamentals

 Con las otras variables permaneciendo constantes, firmas con mayores 

crecimiento tendrán PE más altos que aquellas firmas con menor crecimiento

Con las otras variables permaneciendo constantes, firmas con mayor riesgo 

tendrán menores PE que aquellas firmas con menor riesgo

Con las otras variables permaneciendo constantes, firmas con menores 

necesidades de reinversión tendrán PE ratios más altos que aquellas firmas 

con tasas más altas de reinversión

Está claro que es difícil mantener a las otras variables constantes ya que las 

firmas con alto crecimiento en general tienen alto riesgo y alta tasas de 

reinversión
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Comparación a través de países

En Julio del 2011, un estratega de mercados argumentaba que Ecuador y 

Venezuela están baratos con respecto a Chile, porque tienen PE ratios mucho 

menores.    Están de acuerdo ?

Si

No

Cuáles son algunos de los factores que pueden causar que los PE ratios de un 

mercado sean menores que los PE ratios de otro mercado?
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Variantes

• P/FCFE (para medir valor de equity)

• V/FCFF (para medir valor de activos)

• EV/EBITDA el mas usado
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EV/EBITDA

• A diferencia del P/E, este múltiplo valua activos (EV= Equity 

Value + Net Debt + Min. Interest)

– Se puede valuar el equity en forma indirecta, restando del valor de 

activos la deuda neta y minoritarios.

• Como usa EBITDA y no Earnings, es un múltiplo mas 

robusto (es menos probable encontrar EBITDA negativo que 

earnings negativos) y se pueden comparar más facilmente 

compañias con distintos niveles de apalancamiento.

• Si la compañía tiene activos que no generen EBITDA, hay 

que valuarlos aparte

– Ej. Inmuebles, participaciones minoritarias, etc
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EV/EBITDA
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S&P 500 – valuation metrics
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P/E y EV/EBITDA de AAPL
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Podemos valuar SNAPCHAT con relative valuation?
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Price-Book Value ratio: Definición

 El ratio de Precio/Valor Libros es el ratio del valor de mercado del 

equity con respecto al valor de libros del equity; es decir, es la medida 

del equity de los accionistas dentro del balance general

 Price/Book Value =  Market Value del Equity

Book Value del Equity
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EV/EBITDA – US Ene-15 

Industry EV/EBITDA

Aerospace/Defense 10,35

Air Transport 8,09

Auto & Truck 14,53

Auto Parts 8,16

Beverage (Alcoholic) 17,32

Beverage (Soft) 14,26

Building Materials 11,81

Business & Consumer Services 10,16

Cable TV 9,20

Chemical (Specialty) 11,85

Coal & Related Energy 8,91

Computer Services 8,39

Drugs (Biotechnology) 19,06

Drugs (Pharmaceutical) 13,58

Electrical Equipment 10,15

Electronics (General) 11,02

Engineering/Construction 7,60

Entertainment 11,71

Environmental & Waste Services 9,97

Farming/Agriculture 9,65

Food Processing 11,91

Food Wholesalers 11,21

Green & Renewable Energy 14,32

Healthcare Products 14,49

Industry EV/EBITDA

Hospitals/Healthcare Facilities 12,24

Hotel/Gaming 12,97

Household Products 12,80

Insurance (General) 8,23

Machinery 10,46

Metals & Mining 6,47

Oil/Gas (Integrated) 5,90

Oilfield Svcs/Equip. 6,92

Paper/Forest Products 9,05

Power 9,89

Retail (General) 9,57

Retail (Grocery and Food) 9,19

Retail (Online) 24,51

Retail (Special Lines) 9,40

Rubber& Tires 5,31

Semiconductor 10,29

Software (Entertainment) 13,11

Software (Internet) 21,10

Software (System & Application) 14,32

Steel 8,63

Telecom (Wireless) 7,79

Telecom. Services 6,03

Tobacco 11,55

Transportation 10,64

Utility (General) 10,58

Datos de damodaran.com
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Ratios por capitalización 

Market Cap in millions of 

US$

Number of 

firms PE PBV Price/Sales

 1-4 616 NA 1,42 0,20

 4-10 424 NA 1,26 0,34

 10-25 648 NA 1,73 0,50

25 -50 508 NA 2,00 0,86

50-100 503 NA 1,37 1,01

100-175 363 NA 1,66 0,98

175-250 241 NA 1,67 0,80

250-500 500 NA 1,84 0,82

500-1000 562 60,99 2,31 1,10

1000-2500 701 51,75 2,62 1,24

2500-10000 744 22,25 3,05 1,36

>10000 438 19,02 3,14 1,81

Market 7887 21,01 3,04 1,65
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YPF

• Calculemos el valor por comparables que debería tener YPF, de acuerdo a 
P/E, P/BV y EV/EBITDA
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Comparables YPF
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Comparables
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Comparables
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Historia
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Transacciones recientes

• On February 21, 2008, Petersen Energía purchased 58,603,606 of our ADSs, representing 

14.9% of our capital stock, from Repsol YPF for U.S.$2,235 million. In addition, Repsol YPF 

granted certain affiliates of Petersen Energía options to purchase up to an additional 10.1% of 

our outstanding capital stock within four years. On May 20, 2008, PEISA exercised an option to 

purchase shares representing 0.1% of our capital stock. Additionally, PEISA launched a tender 

offer to purchase all of the shares of YPF that were not already owned by them at a price of 

U.S.$49.45 per share or ADS. Repsol YPF, pursuant to its first option agreement with Petersen 

Energía, had stated that it would not tender YPF shares to PEISA. A total of 1,816,879 shares 

(including Class D shares and ADSs), representing approximately 0.462% of our total shares 

outstanding, were tendered. Repsol YPF owns a majority of our capital stock and, subject to the 

shareholders’ agreement entered into between Repsol YPF and Petersen Energía, is able to 

determine substantially all issues decided by our shareholders. See “Item 7. Major Shareholders 

and Related Party Transactions.
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La opción de compra

• The exercise price per Option Share shall be determined in accordance with the following formula: (i) 

U.S.$15 billion multiplied by the consumer price index published monthly by the United States Bureau of 

Labor Statistics for the period from the date of the option agreements through the exercise date, (ii) plus 

or minus our accumulated results from the date of the option agreements through the exercise date (with 

certain adjustments for taxes paid), determined based on our financial statements for the fiscal years 

ending after the date of the option agreements, (iii) minus dividends paid from the date of the option 

agreements through the exercise date, (iv) plus or minus any changes in our share capital, (v) divided by 

the number of shares outstanding on the exercise date. The beneficiaries of the Petersen Options may 

exercise their purchase rights under the second option agreement on one or more occasions during the 

exercise period of such second option agreement. Subject to certain terms and conditions contained in the 

Petersen Options, Repsol YPF has agreed to provide financing of up to 48% of the exercise price required 

to be paid for the Option Shares purchased by certain members of the Eskenazi family pursuant to the 

Petersen Options. Repsol YPF has also agreed to finance or guarantee the financing of up to 100% of the 

price that the members of the Eskenazi family would be required to pay to purchase shares from other 

shareholders through a mandatory tender offer as a result of Petersen Energía and its affiliates, including 

certain members of the Eskenazi family, acquiring an interest in our capital stock of greater than 15%. 

This commitment is limited to a maximum amount equivalent to the price necessary to purchase Class D 

shares or ADSs equal to 0.9% of our capital stock, which corresponds to the percentage of shares that 

were not owned by Repsol YPF prior to the Petersen Transaction. The beneficiaries of the Petersen 

Options agreed that, if they exercise their option under the second option agreement, they will not transfer 

for a period of five years the 10% of our outstanding capital stock that is subject to that agreement, but 

have not made such an agreement as to the 0.1% of our capital stock that was acquired pursuant to the 

first option agreement.


