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Empresas que cotizan en bolsa

Estas son empresas cuyas acciones se negocian en mercados organizados, 

llamados bolsas de valores.

Quien compra acciones de estas empresas se convierte en su socio.

El precio de las acciones se define por las interacciones del mercado, que 

dependen de su oferta y demanda, que a su vez se ven influidas por los 

resultados actuales y las expectativas futuras sobre la empresa, el sector y el 
mercado en su conjunto.



Mas por que valorar estas 

empresas?

Si el valor de las acciones lo define el mercado, ¿por qué valorar estas 

empresas? ¿Su valor de mercado aún no está definido?

¿El valor no es igual al valor de mercado por acción multiplicado por el número 
de acciones?

¿Valor de la empresa = Precio por accion x Número total de acciones?



Mas por que valorar estas 

empresas?



Mas por que valorar estas 

empresas?



Por que se valoram empresas 

cotizadas em bolsa?

- Negociaciones (fusiones y adquisiciones);

- Determinar el precio justo de una acción;

- Administración basada en Valor (value based management);

- Exclusión de la bolsa de valores (cierre de capital);

- Transacciones corporativas (internas);

- Otros.



Como se valoran empresas 

cotizadas em Bolsa?

- Flujo de caja descontado;

- Múltiplos de mercado;

- Patrimônio neto o patrimônio neto adjustado ao valor de mercado;

- Precio medio ponderado de las acciones.



Flujo de caja descontado

El caja es el rey

(cash is king)

La expresión significa que el efectivo, es decir, el dinero que 

resulta en la operación de una empresa, es lo que determina el 

valor de esta empresa.



Flujo de caja descontado

El valor de un activo se puede calcular estimando sus flujos de efectivo futuros 

y descontando a una tasa de descuento ajustada al riesgo del activo.

Valor Presente Neto =
FC1

(1 + TD)1
+

FC2

(1 + TD)2
+

FC3

(1 + TD)3
+ …+

FCn

(1 + TD)n

FC1, FC2, ..., FCn = Flujos de caja para los períodos 1, 2, ..., n

TD = Tasa de descuento

n = número de períodos 



Flujo de caja descontado

Los pasos claves en el método de FCD son: 

a. escoger el tipo de flujo de caja más apropiado de acuerdo con la naturaleza 
del activo objeto y el encargo (e.g., antes de impuestos, después de 
impuestos, flujo de caja total o flujo de caja libre del accionista, real o 
nominal, etc.), 

b. determinar el periodo explícito más apropiado, si lo hubiere, a lo largo del cual 
se habrá de pronosticar el flujo de caja, 

c. preparar las proyecciones de flujo de caja para ese periodo, 

d. determinar si es apropiado un valor terminal para el activo objeto al final de 
periodo explícito de proyección (si lo hubiere) y luego determinar el valor 
terminal apropiado para la naturaleza del activo, 

e. determinar la tasa de descuento apropiada, y 

f. aplicar la tasa de descuento al flujo de caja futuro, incluyendo el valor 
terminal, si es el caso.

IVS 2020



Flujo de caja

El caja es el valor restante de las actividades de la empresa, es 
decir, el efectivo que queda para los propietarios y financistas 

de la empresa.

Es el resultado de ingresos menos costos, gastos, impuestos, 
tarifas y variaciones de capital (inversiones, necesidades de 

capital de trabajo y depreciación).

CAJA = INGRESSOS – COSTOS – GASTOS – IMPUESTOS 
Y TARIFAS – INVERSIONES – NECESIDADES DE CAPITAL 

DE TRABAJO + DEPRECIACIÓN



Flujo de caja

2017 2018 2019 2020

Ingreso neto de ventas 88.827 95.584 76.589 53.683

Costo de ventas -60.147 -61.517 -45.732 -29.195 

Resultado bruto 28.680 34.067 30.857 24.488

Gastos de ventas -4.538 -4.631 -4.476 -4.884 

Gastos genereales y administrativos -2.916 -2.455 -2.124 -1.090 

Costos de exploración -800 -524 -799 -803 

Costos de investigación y desarrollo -572 -624 -576 -355 

Gastos de impuestos -1.843 -752 -619 -952 

Reducción del valor recuperable de los activos -1.191 -2.005 -2.848 -7.339 

Otros resultados operativos -5.599 -5.626 1.199 998

Beneficio operativo 11.221 17.450 20.614 10.063

Resultado financeiro neto -9.895 -5.857 -8.764 -9.630 

Resultado de participación em inversiones 673 523 153 -659 

Resultado antes de impuestos 1.999 12.116 12.003 -226 

Impuestos sobre resultado -1.828 -4.684 -4.200 1.174

Resultado del ejercicio 171 7.432 7.803 948

CUENTA DE PERDIDAS Y GANÂNCIAS - PETROBRAS (U$ 1.000.000)



Flujo de caja

2017 2018 2019 2020

Ingreso neto de ventas 88.827 95.584 76.589 53.683

Costo de ventas -60.147 -61.517 -45.732 -29.195 

Depreciación, amortización y exaustión 13.307 12.028 14.836 11.445

Resultado bruto 41.987 46.095 45.693 35.933

Gastos de ventas -4.538 -4.631 -4.476 -4.884 

Gastos genereales y administrativos -2.916 -2.455 -2.124 -1.090 

Costos de exploración -800 -524 -799 -803 

Costos de investigación y desarrollo -572 -624 -576 -355 

Gastos de impuestos -1.843 -752 -619 -952 

Reducción del valor recuperable de los activos -1.191 -2.005 -2.848 -7.339 

Otros resultados operativos -5.599 -5.626 1.199 998

Beneficio operativo 24.528 29.478 35.450 21.508

Resultado de participación em inversiones 673 523 153 -659 

EBITDA - Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization 25.201 30.001 35.603 20.849

Margen EBITDA 28,37% 31,39% 46,49% 38,84%

Depreciación, amortización y exaustión -13.307 -12.028 -14.836 -11.445 

EBIT - Earnings Before Interests and Tax 11.894 17.973 20.767 9.404

Resultado financeiro neto -9.895 -5.857 -8.764 -9.630 

Impuestos sobre resultado -1.828 -4.684 -4.200 1.174

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes 171 7.432 7.803 948

Margen Líquida 0,19% 7,78% 10,19% 1,77%

Depreciación, amortización y exaustión 13.307 12.028 14.836 11.445

CAPEX -3.765 -2.759 -5.499 -6.557 

Necesidades de Capital de Trabajo 22.183 12.551 -1.004 1.163

FCFE - Free Cash Flow to Equity 31.896 29.252 16.136 6.999



Flujo de caja

2018 2019 2020

Ventas (Milliones de barris) 1.807 1.754 1.664

Produccion (Milliones de barris) 1.765 1.779 1.828

Costo de extración (U$/barril) 8,9 7,8 5,2

Costo de refino (U$/barril) 2,51 2,46 1,70

Ingreso unitário 0,1347 0,1493 0,1261

Costo unitário 0,0062 0,0075 0,0074

Crescimiento ventas 2021 5,0%

Crescimiento ventas 2022 - 2030 2,0%

Ingreso unitáiro 0,1347

Margen EBITDA 40%

Resultado financero Neto -8.760

CAPEX 10% sobre ingreso ventas

Depreciación, amortización y exaustión 11.445

Necesidade de capital de trabajo 0

Crescimineto em la perpetuidad (g) 1%

PROYECCIONES



Flujo de caja

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ventas 1.747 1.782 1.818 1.854 1.891 1.929 1.968 2.007 2.047 2.088

Ingreso unitário 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347

Ingreso neto de ventas 85.887 87.605 89.357 91.144 92.967 94.827 96.723 98.658 100.631 102.643

EBITDA - Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization 34.355 35.042 35.743 36.458 37.187 37.931 38.689 39.463 40.252 41.057

Depreciación, amortización y exaustión -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445

EBIT - Earnings Before Interests and Tax 22.910 23.597 24.298 25.013 25.742 26.486 27.244 28.018 28.807 29.612

Resultado financeiro neto -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 

Impuestos sobre resultado -4.811 -5.045 -5.283 -5.526 -5.774 -6.027 -6.285 -6.548 -6.816 -7.090 

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes 9.339 9.792 10.255 10.727 11.208 11.699 12.200 12.710 13.231 13.763

Depreciación, amortización y exaustión 11.445 11.445 11.445 11.445 11.445 11.445 11.445 11.445 11.445 11.445

CAPEX -8.589 -8.761 -8.936 -9.114 -9.297 -9.483 -9.672 -9.866 -10.063 -10.264 

Necesidades de Capital de Trabajo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCFE - Free Cash Flow to Equity 12.195 12.477 12.764 13.057 13.356 13.661 13.972 14.290 14.613 14.943



Flujo de caja

Según la literatura financiera, el valor de una empresa viene dado por la suma 

de un período de proyecciones explícitas de flujo de efectivo (generalmente 

se adoptan 10 años) más el valor al final de este período, llamado valor 

terminal.

Valor de la empresa = valor presente de proyecciones explícitas de flujo de 

caja + valor presente terminal 



Flujo de caja

Valor Empresa =
FC1

(1 + TD)1
+

FC2

(1 + TD)2
+

FC3

(1 + TD)3
+ …+

FC10

(1 + TD)10
+
(FC10 / (TD - g))

(1 + TD)10

valor presente de proyecciones explícitas 

de flujo de caja 
valor 

terminal 

presente



Tasa de descuento

La tasa a la cual se ha de descontar el flujo de caja proyectado debería 

reflejar no solamente el valor del dinero en el tiempo, también los riesgos 

asociados con el tipo de flujo de caja y las operaciones futuras del activo..

IVS 2020

debe considerar el grado de riesgo de los flujos de caja

Aswath Damodaran



Tasa de descuento

WACC = Weighted Average Cost of Capital, para el calculo del costo de 

capital promedio ponderado

WACC =
E

E + D
x kE+

D
E + D

x kD x (1-t)



Tasa de descuento

E es el patrimônio neto (balance de situación);

D es el passivo no corriente (balance de situación);

kE es el costo del capital próprio;

kD es el costo del capital de terceiros (custo de las dividas y financiamentos);

t es la alíquota de impostos y tasas sobre el resultado



Tasa de descuento

Costo de capital próprio: calcula-se por CAPM (Capital Asset Pricing Model)

CAPM = rf+ β x (Em –rf) + z

rf = rendimiento de activos libres de riesgo

β = coeficiente de riesgo del activo

(Em – rf) = prima de riesgo del mercado

z = riesgo país



Tasa de descuento

rf: se adoptan los rendimientos de los bonos de deuda pública a largo plazo

(Em – rf): se puede calcular. Está publicado en la literatura.

Ex: FERNANDEZ, P., DE APELLÁNIZ, E. e ACÍN, J. f. Survey: Market Risk Premium 

and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020



Tasa de descuento



Tasa de descuento



Tasa de descuento

β: se calcula analizando la rentabilidad del activo en 

relación con la rentabilidad del mercado



Tasa de descuento

β: se utiliza beta sectorial

Empresa
Beta 

desalavancado

Cyrela Comercial Properties 0,34

General Shoppings 0,39

Multiplan 0,52

Iguatemi Empresa de Shopping Centers 0,54

Aliansce Sonae 0,55

BR Malls 0,68

JHSF 0,98

Média 0,57

Ejemplo para empresas brasileñas de Shopping Center



Tasa de descuento

CAPM para el sector de shopping centers em Brasil

Taxa livre de risco 4,75%

Prêmio pelo risco de mercado 7,90%

Beta 0,57

CAPM nominal 9,26%

Los valores estan em Reais Brasileños (R$) y son

nominales, o sea, traen la inflación incorporada 

em la tasa



Tasa de descuento

Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio

Effective 

Tax rate Unlevered beta Cash/Firm value Unlevered beta corrected for cash

Information Services 244 1,18 9,59% 13,56% 1,10 3,58% 1,14

Insurance (General) 220 0,75 47,32% 15,89% 0,56 15,50% 0,66

Insurance (Life) 133 1,00 97,02% 14,94% 0,58 39,56% 0,96

Insurance (Prop/Cas.) 229 0,72 31,86% 15,10% 0,59 10,62% 0,65

Investments & Asset Management 1234 0,78 81,21% 7,04% 0,49 10,79% 0,55

Machinery 1385 1,11 17,01% 15,45% 0,99 7,97% 1,07

Metals & Mining 1620 0,97 36,47% 3,72% 0,76 7,99% 0,83

Office Equipment & Services 148 1,04 25,26% 15,80% 0,88 12,86% 1,01

Oil/Gas (Integrated) 49 1,27 35,08% 14,61% 1,01 6,39% 1,08

Oil/Gas (Production and Exploration) 765 1,31 67,76% 3,25% 0,87 6,10% 0,93

Oil/Gas Distribution 204 1,14 110,12% 10,02% 0,63 2,60% 0,65

Oilfield Svcs/Equip. 513 1,23 61,98% 7,13% 0,84 7,51% 0,91

Packaging & Container 412 0,88 43,67% 15,87% 0,67 5,61% 0,71

Paper/Forest Products 287 1,01 54,20% 12,52% 0,72 7,80% 0,78

Power 553 0,82 93,61% 17,18% 0,49 4,60% 0,51

Precious Metals 922 0,89 14,43% 3,95% 0,81 6,77% 0,87

Publishing & Newspapers 349 0,89 35,81% 11,90% 0,71 16,15% 0,84

β para Petrobras



Tasa de descuento

EMBI+ JP Morgan – Riesgo País Brasil



Tasa de descuento



Tasa de descuento



Tasa de descuento

CAPM

rf 0,70% US Treasury Bond 10 anos

(Em - rf) 4,99% Damodaran Implied ERP

Beta 2,26 Beta realavancado a estrutura de capital 

z 2,61% Bond Spread

CAPM (U$) 14,61%

Beta desalvancado 0,93 Beta médio Oil and Gas - Damodaran

D / E 2,17 Relación Capital Externo / Capital Proprio

Beta realavancado 2,26



Tasa de descuento

Costo de capital terceros: costo de la deuda da empresa

kD = rf + rc + z

rf = rendimiento de activos libres de riesgo

rc = riesgo de crédito

z = riesgo país



Tasa de descuento



Tasa de descuento



Tasa de descuento

Costo de capital terceros: costo de la deuda da empresa

kD = 0,70 + 2,31 + 2,61

kD = 5,62% (U$)



Tasa de descuento

kD

rf 0,70% US Treasury Bond 10 anos

rc 2,31% Standard & Poor's

rp 2,61% Embi+ Brasil

kD (R$) 5,62%

t 34,00% Alíquota marginal impuestos Brasil

Financianción propria (Patrimonio neto) 59.876 Balance de situación

Financiación externa (Passivo no corriente) 130.134 Balance de situación

kE 14,61%

kD 5,62%

WACC (U$) 7,14%



Valor de Petrobras por 

el flujo de caja descontado

Valor presente neto de flujos de caja explicitos 93.219

Valor terminal presente 121.975

Valor da empresa com deudas 215.194

Valor neto de las deudas 130.134

Valor da empresa sem deudas (equity) 85.060



Valuación por múltiplos de 

mercado

En la valuación por múltiplos, también llamada valuación relativa, si comparan a 

empresa valuada a otras empresas del mismo sector económico;

En la valoración por múltiplos, se asume que el valor de la empresa es 

proporcional (múltiplo) de algún parámetro económico, financiero o contable;

Para que la evaluación se haga bien, es necesario que las empresas 

seleccionadas sean, de hecho, del mismo sector, es decir, comparables;

El múltiplo más adoptado en evaluaciones relativas es la relación Valor / EBITDA



Valuación por múltiplos de 

mercado

Método de Comparación de empresas referentes cotizadas en bolsa 

30.9. El método de empresa pública utiliza información de comparables cotizados 
en bolsa que son iguales o similares al activo objeto para llegar a una estimación 
de valor

30.10. Este método es similar al método de comparación de transacciones. Sin  
embargo hay varias diferencias debido a que los comparables se transan en el 
mercado de valores como sigue:

a. las métricas/comparables de valuación están disponibles en la fecha de 

valuación,

b. se dispone de información sobre los comprables en registros públicos, y

c. la información contenida en los registros públicos ha sido preparada conforme 
a normas contables bien comprendidas

IVS 2020



Valuación por múltiplos de 

mercado

La mayoría de las valuaciones de empresas en Wall Street se realizan 
por múltiplos

- Casi el 85% de los informes de valuación de acciones se basan en múltiplos o 
comparables;

- Más del 50% de todas las valuaciones de adquisiciones se basan en 
múltiplos;

- Las reglas empíricas basadas en multiplos no solo son comunes, sino que 
también son usualmente la base para los decisiones finales de valuación.

Aswath Damodaran



Valuación por múltiplos de 

mercado



Valuación por múltiplos de 

mercado



Valuación por múltiplos de 

mercado



Valuación por múltiplos de 

mercado



Valuación por múltiplos de 

mercado

Industry Name Number of firms EV/EBITDAR&D EV/EBITDA

Machinery 1385 14,03 17,09

Metals & Mining 1620 9,87 10,20

Office Equipment & Services 148 9,28 10,52

Oil/Gas (Integrated) 49 9,42 9,65

Oil/Gas (Production and Exploration) 765 6,06 6,11

Oil/Gas Distribution 204 9,21 9,22

Oilfield Svcs/Equip. 513 12,08 12,81

Packaging & Container 412 10,43 10,83

Paper/Forest Products 287 10,51 10,99



Valuación por múltiplos de 

mercado

EBITDA 34.355 Flujo de caja

EV/EBITDA 6,11 Valor/EBITDA - Oil and Gas - Damodaran

Valor de la empresa com deudas 209.909

Valor neto de las deudas 130.134 Balance de Situación

Valor de la empresa (equity) 79.775



Patrimonio neto



Precio médio ponderado por 

accion

VICUNHA S.A.



Precio de mercado

de Petrobras

Tipo Numero de acciones Cotación 24/09/2021 Total

Acciones PN 5.602.042.788 5,03 28.178

Acciones ON 7.442.454.142 5,16 38.403

66.581Total



La creación y la destruición de 

valor

La valoración de empresas cotizadas en bolsa también sirve para para 

determinar si la administración está generando (creando) o destruyendo valor 

para sus accionistas.

Hay dos métricas que se utilizan para determinar la generación de valor:

EVA®: Economic Value Added o Valor Económico Añandido

MVA®: Market Value Added o Valor de Mercado Añandido



La creación y la destruición de 

valor

EVA = NOPAT – Capital Invertido x WACC

Capital Invertido = Passivo no corriente + Patrimonio neto

EVA = NOPAT – (Passivo no corriente + Patrimonio neto) x WACC



La creación y la destruición de 

valor

2020 2021

NOPAT 948 9.339

Deuda 130.134 130.134

Patrimonio neto 59.876 59.876

Capital invertido 190.010 190.010

WACC 7,14% 7,14%

EVA -12.627,0 -4.236,1 



La creación y la destruición de 

valor

MVA = Valor de mercado de las acciones – Patrimonio neto

MVA = 66.581 – 59.876

MVA = U$ 6.705 milliones de dólares



Valoración de empresas 

cotizadas em Bolsa

Muchas Gracias

Ing. Agnaldo Calvi Benvenho

abenvenho@terra.com.br

mailto:abenvenho@terra.com.br
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Conceptos Financieros

Avalúo de Empresas

Indicadores Financieros

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Valoración de 
Empresas

Normatividad



Conceptos Financieros

Valor empresa, EV
Capitalización Bursátil, CB

Betas
Deuda/Capital

Tasa físcal

Múltiplos financieros:
Ventas, Ebitda, Ebit, Libros, PER, 

PEG,  FCF

Razones financieras:
Ros, Roa, Roe, Roic, Ac/Pc, P/A, 

P/C, A/C

Indicadores económicos:
PIB, Inflación, TIIE, Rf, Rm

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Normatividad

IVS 200

NIF 3
Combinación de Negocios

NIF 13
Valor Razonable

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Avalúo de Empresas

Empresa que no cotiza en bolsa de 
valores

Empresa que cotiza en bolsa de 
valores de México

Empresa que cotiza en bolsa de 
valores de USA

Empresa que cotiza en bolsa de 
valores de Argentina

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Avalúo de Empresas

Empresa que cotiza en bolsa de valores 
de Brasil

Empresa que cotiza en bolsa valores 
de Chile

Empresa que cotiza en bolsa valores 
de Colombia

Empresa que cotiza en bolsa valores 
de España

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Avalúo de Empresas
Empresa que cotiza en bolsa valores 

de Perú

Empresa que cotiza en bolsa valores 
de Portugal

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Indicadores Financieros
5. Anexos

Betas 1, 3, 5, 7 y 10 años
Deuda/Capital

Tasas de capitalización o tasa de 
descuento de mercado

Múltiplos
PER, Ventas, Ebitda, Ebit, Capital, 

Libros y FCF

Razones
AC/PC, P/A, P/C, C/A, ROS, ROA, 

ROE y ROIC

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Indicadores Financieros del 
Grupo LALA?

10Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 
langulovalenzuela@gmail.com
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Precio acción Capitalización mercado 

PER = P / E  Price to Earnings 

EPS = Earnings per Share, beneficio por acción 
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Activo 
circulante

Activo fijo

Activo 
difereido

Pasivo circulante

Pasivo largo plazo

Capital

Valor del 
capital de LALA

$38,500.71

Equity Value 
(EqV)

Valores de LALA, dic-20

Valor de la 
empresa LALA 

$88,735.52

Enterprise 
Value (EV)

EV = C + P - E



Múltiplos

PER
FCF

Ventas
Ebitda

Ebit
Capital
Libros

Activo fijo 

13Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 
langulovalenzuela@gmail.com

Los múltiplos se utilizan como método del enfoque de mercado
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Beta  

Beta
Pendiente (x,y)

Covarianza(x,y)/Varianza(x)  

X  Y  
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Múltiplos 2020

PER = 81.44
FCF = 9.95
Ventas = 1.10
Ebitda = 17.10
Ebit = 24.17
EV/libros = 5.23
CB/Libros = 2.27

Retorno 2020

ROS = 0.60%
ROA = 0.67%
ROE = 2.85%
ROIC = 5.23%

15

Grupo Lala, Resumen Indicadores Financieros y Económicos  
Razones 2020

Ac/Pc = 0.980
P/C = 3.240
P/A = 0.760
C/A = 0.235

BetaIndicadores Económicos
PIB 1.90%
Inflación 4.17%
Tasa interes 6.66%
Tasa libre riesgo 7.80%
Rendimiento mercado 12.68%
Tasa impositiva 30%

Deuda/capital: sector  69.03%



Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 
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Bolsas de 
Valores en 
el Mundo



Indicadores Financieros
México

Betas y Deuda/Capital
Páginas 160-161

Tasas descuento de mercado
Página 162

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 163 a 168

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 170 a 177

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Indicadores Financieros
Argentina

Betas y Deuda/Capital
Páginas 178-179

Tasas descuento de mercado
Página 180

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 182 a 187

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 188 a 195
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Indicadores Financieros
Brasil

Betas y Deuda/Capital
Páginas 196-197

Tasas descuento de mercado
Página 198

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 199 a 205

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 206 a 213
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Indicadores Financieros
Chile

Betas y Deuda/Capital
Páginas 214-215

Tasas descuento de mercado
Página 216

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 217 a 223

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 224 a 231
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Indicadores Financieros
Colombia

Betas y Deuda/Capital
Páginas 232

Tasas descuento de mercado
Página 233

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 233 a 236

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 237 a 240
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Indicadores Financieros
Perú

Betas y Deuda/Capital
Páginas 241

Tasas descuento de mercado
Página 242

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 242 a 245

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 246 a 249
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Indicadores Financieros
España

Betas y Deuda/Capital
Páginas 250-251

Tasas descuento de mercado
Página 252

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 253 a 259

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 260 a 267
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Indicadores Financieros
Portugal

Betas y Deuda/Capital
Páginas 268

Tasas descuento de mercado
Página 269

Múltiplos: Ventas, Ebitda, Ebit, 
Capital, Per, FCF

Páginas 269 a 272

Razones: AC/PC, P/A, P/C, C/A, 
ROS, ROA, ROE y ROIC

Páginas: 273 a 276

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Tasa de Capitalización
Tasa de Descuento

(Mercado)
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Sectores y 
número de 
Empresas
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Sectores 51 Sectores
132 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 México



Sectores 37 Sectores
73 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 Argentina



Sectores 84 Sectores
310 Empresas
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Sectores 45 Sectores
128 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 Chile



Sectores 18 Sectores
31 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 Colombia



Sectores 45 Sectores
162 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 España



Sectores 21 Sectores
46 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 Perú



Sectores 22 Sectores
42 Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 Portugal



Comparables
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Comparables
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Comparables
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Comparables
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Comparables
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Comparables
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Comparables
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Conceptos 
Financieros
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IVS 200, Tipos de Valor

Valor de Empresa: Descrito frecuentemente como el valor total del capital en una
empresa más el valor de su deuda u obligaciones relacionadas con deuda,
menos cualquier efectivo ó equivalente de efectivo disponible para hacer frente
a esas obligaciones.

Valor de capital: El valor de una empresa para todos los accionistas tenedores
de su capital.

EV = EqV + P - E

EqV = EV - P + E

43



Valor del capital de la Empresa (EqV)
Capitalización Bursátil (CB)

Activo 

Pasivo

Capital
Valor del Capital de la Empresa 

Equity Value (EqV)
Capitalización Bursátil (CB)

44

EqV = EV + E - P

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Capitalización Bursátil (CB)
Septiembre 02 del 2021

45Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Apple 2.51 T

Microsoft 2.27 T

Google 1.93 T

Amazon 1.73 T

Facebook 1.07 T



Valor de la Empresa (EV)
Valor de la Firma

Activo 

Pasivo

Capital

Valor de la Empresa 

Valor de la Firma

46

EV = C + P - E

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Capital = Comunes + Preferentes
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Tasa de Capitalización o Tasa de Descuento

Tasa de Capitalización Cuando se capitaliza un 
solo flujo

Tasa de Descuento Cuando se capitaliza 
varios flujos

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Tasa de Capitalización o Tasa de Descuento

Tasa de Descuento
6.31%

Tasa de Capitalización
6.31%
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Tasa de Capitalización o Tasa de Descuento

Tasa descuento o de capitalización de mercado

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



CAPM = rf + β ( Rm – rf ) 

El CAPM , Modelo de Activos Financieros

Rf, tasa libre de riesgo

Betas

Rm, rendimiento mercado

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Como obtenemos la 
Tasa Libre de Riesgo 

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Mediante los Bonos del 
Banco Central de cada País



Bonos Gubernamentales
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Bonos Gubernamentales

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

España



Como se obtiene el 
Rendimiento de 
Mercado (Rm) 

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Mediante el Índice Bursátil 
más representativo de cada 

país



Índices Bursátiles
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Índices Bursátiles
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Índices Bursátiles
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WACC, Weighted Average Cost of Capital, Costo Promedio Ponderado de Capital

Kd, costo débito

t, tasa impuestos

Ke, costo capital
Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Como se obtiene la Tasa 
de Mercado 

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Mediante el valor de la 
empresa y el flujo de caja 

libre



Tasa 
descuento 

de mercado 
Brasil



Tasa crecimiento “g”
Métodos para pronosticar ventas

Método Delphi
Focus Group

Suavizamiento Exponencial
Método de Regresión

Montecarlo

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Tasa crecimiento “g”
Proyectar con una o varias tasas 

de crecimiento
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Igual

Tasa crecimiento con una tasa “g” o varias 
tasas de crecimiento
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Flujo de caja libre

Con Capital Invertido

Con variaciones de 
Depreciaciones, Capital de 

trabajo y Capex
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Flujo de Caja Libre FCL o FCF
a. FCL = Nopat – RCI (4 Pasos)

b. FCL = Nopat + VD – VCT - Capex (13 pasos)



Avalúos
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Metodología general para valuar Empresas

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

EFs históricos

Factor actualización

Efs  constantes

Capital invertido

Reinversiones

Tasa Reinversiones

Deuda/Capital

Análisis vertical

Análisis horizontal

Normalización

“g” con ROIC

“g” con NOPAT

“g” con Regresión

Resumen escenarios

Kd, costo débito

Tasa libre riesgo

Rendimiento mercado

Beta

CAPM

WACC nominal

WACC real

EV Ingresos

EV Mercado

Valor Capital

Valor de la Acción



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Perú



Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Perú
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Perú
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Perú
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de España



Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de España
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de España
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de España
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal



Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA
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Avalúo de Pemex
No cotiza en bolsa de valores



Avalúo de Pemex

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Comparables
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Avalúo de Pemex
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Que tasa de 
descuento 
aplicamos:
Wacc o Tasa 
Mercado?

Tasa descuento
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Avalúo de Pemex



Valor empresa, enfoque de mercado, método de múltiplos
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Valor empresa Pemex

Ing. Leoncio Angulo Valenzuela, 6673 890252 
langulovalenzuela@gmail.com
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Avalúo de Planta Electrica

Planta para generación de energia eléctrica del 
tipo combinado con capacidad de 850 MW con 

dos turbinas de gas y una turbina de vapor
Tiene un año en operación

Multiplo utilizado para estimar el valor de la 
empresa mediante 30 comparables del sector

Valor Empresa/Activo Fijo
EV/AF
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Gracias



CONVERSATORIO:  
“VALORACIÓN DE 

EMPRESAS QUE 
COTIZAN EN BOLSA”

Secretaría de Educación y Enseñanza

UPAV

DAVID ALZATE YEPES



FUNDAMENTALES 
EN EL VALOR DE 

UNA EMPRESA EN EL 
MERCADO BURSÁTIL

Potencial del sector

Soluciones apreciables y diferenciadas

Posicionamiento de la empresa en el 
mercado

Capacidad de innovación 

Rentabilidad operacional

Estructura organizacional idónea y 
adaptable

Gobierno corporativo

Responsabilidad social y ambiental



CARACTERÍSTICAS 
DEL MERCADO DE 

VALORES

Actualmente las empresas operan en escenarios 
caracterizados por una relativa incertidumbre.

Dada la interdependencia entre las economías, los 
eventos tienen repercusiones globales.  

En los países emergentes el mercado bursátil es 
relativamente pequeño, concentrado y muestra 
opacidad, lo que hace que este mercado sea 
imperfecto.

El mercado es la sumatoria del comportamiento 
individual y las decisiones de inversión no son 
estrictamente racionales.

“Los mercados son intercambios de opiniones 
razonables”.

“Los mercados se anticipan generalmente a los 
hechos económicos”



CAUSAS DE LA 
DIVERGENCIA 

ENTRE EL VALOR Y 
EL PRECIO 

Las decisiones de inversión se toman con 
base en la percepción de la realidad.

Asimetrías en la información disponible 
producen variaciones en los precios.

El comportamiento de los precios está 
fuertemente influenciado por la información 
del momento.

Los supuestos requeridos en la valoración 
por FCLD ( ingresos, tasa de descuento, etc.) 
dan lugar a diferencias entre el valor y el 
precio. 

“El valor de una inversión resulta ser al final 
un juego de tasas de rentabilidad”.



GESTIÓN AL 
OPERAR EN EL 
MERCADO DE 

VALORES

Los agentes se mueven entre la ambición y el 

miedo.

El mercado de valores contribuye de manera 

decisiva a la economía al aportar liquidez a las 

inversiones.

El futuro no se puede predecir estrictamente, 

pero los análisis probabilísticos dan claridad 

sobre las tendencias y el valor razonable de 

una inversión o empresa.



GESTIÓN AL 
OPERAR EN EL 
MERCADO DE 

VALORES

Las inversiones son un juego de

anticipación ya que el valor de estas es

función de los más probables resultados

futuros de las empresas cotizadas.

El éxito en las inversiones se basa en
procurar anticipar el efecto futuro de las
decisiones de hoy.



POSTURA FRENTE A 
LOS PROCESOS DE 
VALORACIÓN DE 

EMPRESAS 
COTIZADAS

En empresas cotizadas en bolsa la valoración permite 
establecer la consistencia entre el valor y el precio del 
mercado. El proceso de valoración debe permitir 
develar y hacer comprensible los inductores de valor 
que el mercado reconoce.

 Apoyar el estudio del valor de una empresa que 
cotiza en el mercado público de valores en el análisis 
fundamental y análisis técnico en sintonía con la 
realidad económica del entorno donde opera y las 
variables determinantes en su resultados. 

El tratamiento estadístico debe considerar el 
escenario macroeconómico de los resultados.

El valor económico de una empresa en el mercado no 
se asigna al azar o de manera arbitraria, responde a 
lógicas económicas y financieras, soportadas por 
hechos, que el valuador debe saber interpretar para 
dar sustento a sus dictámenes. 



SALUDO CORDIAL 
Y EXITOS

DAVID ALZATE YEPES
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