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Entorno de mercado 
Capitalización bursátil

4© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Grafico Representa la suma total del Market Cap de la muestra (top 40 mining co.)

Fuente: Capital IQ, Deloitte Internal
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Entorno de mercado 
Capitalización bursátil
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Grafico Representa la suma total del Market Cap de la muestra (top 40 mining co.)

Fuente: Capital IQ, Deloitte Internal

1. El movimiento de las cotizaciones 

bursátiles está en línea con volatilidad de 

la industria 

2. Un ciclo minero tiene una duración de 6 

a 8 años, lo cual esta representado en la 

gráfica

3. En el contexto económico actual, los 

ciclos son más sensibles a pequeñas 

señales o impulsos

4. Nuevas fuentes de crecimiento para la 

industria, existen?

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Mkt.Cap US$ bn. Ciclo reciente



Entorno de mercado 
Capitalización bursátil
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Grafico representa la suma total del Market Cap de la muestra (top 40 mining co.)

Fuente: Capital IQ, Deloitte Internal

Diversificado

Diversificado Diversificado

Acero

Acero Acero

Oro

Oro Oro

Cobre

Cobre Cobre

Aluminio

Aluminio
Aluminio

0
1.789
3.578
5.367
7.156
8.945

10.734
12.524
14.313
16.102
17.891
19.680
21.469
23.258
25.047
26.836
28.625
30.414
32.203
33.992
35.781
37.571
39.360
41.149
42.938
44.727
46.516
48.305
50.094
51.883
53.672
55.461
57.250
59.039
60.829
62.618
64.407
66.196
67.985
69.774
71.563
73.352
75.141
76.930
78.719
80.508
82.297
84.086
85.876
87.665
89.454
91.243
93.032
94.821
96.610
98.399

100.188
101.977
103.766
105.555
107.344
109.134
110.923
112.712
114.501
116.290
118.079
119.868
121.657
123.446
125.235
127.024
128.813
130.602
132.391
134.181
135.970
137.759
139.548
141.337
143.126
144.915
146.704
148.493
150.282
152.071
153.860
155.649
157.439
159.228
161.017
162.806
164.595
166.384
168.173
169.962
171.751
173.540
175.329
177.118
178.907
180.696
182.486
184.275
186.064
187.853
189.642
191.431
193.220
195.009
196.798
198.587
200.376
202.165
203.954
205.744
207.533
209.322
211.111
212.900
214.689
216.478
218.267
220.056
221.845
223.634
225.423
227.212
229.001
230.791
232.580
234.369
236.158
237.947
239.736
241.525
243.314
245.103
246.892
248.681
250.470
252.259
254.049
255.838
257.627
259.416
261.205
262.994
264.783
266.572
268.361
270.150
271.939
273.728
275.517
277.306
279.096
280.885
282.674
284.463
286.252
288.041
289.830
291.619
293.408
295.197
296.986
298.775
300.564
302.354
304.143
305.932
307.721
309.510
311.299
313.088
314.877
316.666
318.455
320.244
322.033
323.822
325.611
327.401
329.190
330.979
332.768
334.557
336.346
338.135
339.924
341.713
343.502
345.291
347.080
348.869
350.659
352.448
354.237
356.026
357.815
359.604
361.393
363.182
364.971
366.760
368.549
370.338
372.127
373.916
375.706
377.495
379.284
381.073
382.862
384.651
386.440
388.229
390.018
391.807
393.596
395.385
397.174
398.964
400.753
402.542
404.331
406.120
407.909
409.698
411.487
413.276
415.065
416.854
418.643
420.432
422.221
424.011
425.800
427.589
429.378
431.167
432.956
434.745
436.534
438.323
440.112
441.901
443.690
445.479
447.269
449.058
450.847
452.636
454.425
456.214
458.003
459.792
461.581
463.370
465.159
466.948
468.737
470.526
472.316
474.105
475.894
477.683
479.472
481.261
483.050
484.839
486.628
488.417
490.206
491.995
493.784
495.574
497.363
499.152
500.941
502.730
504.519
506.308
508.097
509.886
511.675
513.464
515.253
517.042
518.831
520.621
522.410
524.199
525.988
527.777
529.566
531.355
533.144
534.933
536.722
538.511
540.300
542.089
543.879
545.668
547.457
549.246
551.035
552.824
554.613
556.402
558.191
559.980
561.769
563.558
565.347
567.136
568.926
570.715
572.504
574.293
576.082
577.871
579.660
581.449
583.238
585.027
586.816
588.605
590.394
592.184
593.973
595.762
597.551
599.340
601.129
602.918
604.707
606.496
608.285
610.074
611.863
613.652
615.441
617.231
619.020
620.809
622.598
624.387
626.176
627.965
629.754
631.543
633.332
635.121
636.910
638.699
640.489
642.278
644.067
645.856
647.645
649.434
651.223
653.012
654.801
656.590
658.379
660.168
661.957
663.746
665.536
667.325
669.114
670.903
672.692
674.481
676.270
678.059
679.848
681.637
683.426
685.215
687.004
688.794
690.583
692.372
694.161
695.950
697.739
699.528
701.317
703.106
704.895
706.684
708.473
710.262
712.051
713.841
715.630
717.419
719.208
720.997
722.786
724.575
726.364
728.153
729.942
731.731
733.520
735.309
737.099
738.888
740.677
742.466
744.255
746.044
747.833
749.622
751.411
753.200
754.989
756.778
758.567
760.356
762.146
763.935
765.724
767.513
769.302
771.091
772.880
774.669
776.458
778.247
780.036
781.825
783.614
785.404
787.193
788.982
790.771
792.560
794.349
796.138
797.927
799.716
801.505
803.294
805.083
806.872
808.661
810.451
812.240
814.029
815.818
817.607
819.396
821.185
822.974
824.763
826.552
828.341
830.130
831.919
833.709
835.498
837.287
839.076
840.865
842.654
844.443
846.232
848.021
849.810
851.599
853.388
855.177
856.966
858.756
860.545
862.334
864.123
865.912
867.701
869.490
871.279
873.068
874.857
876.646
878.435
880.224
882.014
883.803
885.592
887.381
889.170
890.959
892.748
894.537

2016 2017 may.-18

Mkt. Cap:                       

US$ 616 bn
Mkt. Cap:                       

US$ 852 bn

Mkt. Cap:                       

US$ 826 bn

2016

-5%

1%

2017 act

-2%

-12%

-25%

39%

36%

1%

37%

85%

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.



Entorno de mercado 
Capitalización bursátil vs. valor libro
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Grafico representa la suma total del Market Cap de la muestra (top 40 mining co.)

Fuente: Capital IQ, Deloitte Internal
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© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.



Entorno de mercado
Actividad M&A
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Fuente: Capital IQ

N° transacciones

Monto transado (US$ MM)

Transacción promedio: 583 (US$ MM)

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Cautela a la espera 
de señales……



Entorno de mercado
Crecimiento de China
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Fuente: World Bank

Crecimiento PIB (anual %) 

PIB (US$ bn)

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

China sigue 
siendo un factor 
relevante …



Entorno de mercado
Crecimiento de India
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Fuente: World Bank

Crecimiento PIB (anual %) 

PIB (US$ bn)

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

India es un 
motor relevante 
en la economía 
actual…



Valores de mercado 
Partes interesadas
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• Accionistas

• Directores

• Bancos

• Entes reguladores

• Auditores

• Gobiernos

• Contratistas

• Proveedores de servicios

Partes interesadas Propósito

• Toma de decisiones de 

inversión o venta

• Compliance

• Pruebas de deterioro

• Shareholder value

¿Como enfrentar la volatilidad, riesgos e incertidumbres en 

ejercicios de valoración?

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Enfoques para valorar 
negocios cíclicos
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Valorar empresas cíclicas
Hacer mejores pronósticos

13© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Nadie puede pronosticar con total seguridad las ganancias en una industria, no 

existe un solo supuesto o pronóstico que no sufra alguna variación.…

BCOM Index

Fuente: Bloomberg Mining Companies Index, Bloomberg, Deloitte Internal

…sin embargo, 

estamos muy seguros 

que la industria será 

siempre cíclica…..
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Industria minera
Factores de impacto que se escapan del ciclo, particularidades.. 
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Leyes de mineral
Suministros energía, 

agua, diésel

Exploración exitosa Proveedores 

Huelgas

Stakeholders

(Comunidades, 

Regulación)

Accidentes con cese de 

operaciones
Incertidumbre geopolítica

Riesgo reputacional Logística en la operación 

Efectos en 

valor

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.



Valorar empresas cíclicas
Capturar riesgos e incertidumbre
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“La incertidumbre es el 
riesgo que no podemos

medir”

“El riesgo es la incertidumbre
cuantificada o medida”

. 

Trabajar con escenarios

Utilización de Value at Risk

Apoyo en modelos de simulación

Proyección de flujo de caja futuro

Riesgos capturados en la tasa de 

descuento (primas por riesgos)

Valoraciones tradicionales

Múltiplos

Capturar riesgos e incertidumbre

Valoración por opciones reales 

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Entender los parámetros con 
mayor impacto en una
valoración
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Parámetros con mayor impacto en una valoración
¿Cómo crean valor las empresas? 

17

Inversiones

Retorno 
sobre 
capital 

invertido

Flujo de caja 
futuro

Riesgos y 
costo de 
capital

Crecimiento

“Desagregar el flujo de 

caja permite entender de 

mejor manera el ROIC, 

parámetro principal para 

el valor del negocio”

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Siendo capaces de 

maximizar el rendimiento



Parámetros con mayor impacto en una valoración
Retorno sobre el capital invertido
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Variación en el 
valor económico

Ejemplo: ROIC vs. Valor
“Pequeñas variaciones 

en el esperado retorno 

(ROIC) pueden generar 

un impacto relevante en 

el valor de una 

compañía”

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Percepción de la industria en el Mercado
Cambios recientes 
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BCOM 
Index

Fuente: Bloomberg, Deloitte Internal

“Existe una importante 

tendencia al ajuste en valor 

registrado en los últimos 

años” 

“La volatilidad en los precios de 

los principales commodities han 

impactado el retorno del capital”

Fuente: Capital IQ, Deloitte Internal
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© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Consistencia en lo 

observado ….



El valor de un negocio
¿Cómo crean valor las empresas? 

20

Inversiones

Retorno 
sobre 
capital 

invertido

Flujo de caja 
futuro

Riesgos y 
costo de 
capital

Crecimiento “¿Están incorporados 

los riesgos en la 

evaluación de un 

proyecto?, ¿la tasa de 

descuento es 

representativa de la 

industria y del proyecto?

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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“Un buen ejercicio de 

valoración debe reflejar el 

estado actual de los 

fundamentos de riesgo en la 

tasa de costo de capital”

Fuente: Deloitte InternalFuente: Department of the Treasury, Deloitte Internal
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Fuente: Damodaran, Deloitte Internal
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Redescubriendo fuentes
de valor

22

4



Percepción de la industria en el Mercado
¿Señales de recuperación?

23© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Fuente: Capital IQ

P/B Precio / Valor libroMkt.Cap US$ bn

0,9x

1,4x
1,6x

1,4x

0,00x

0,20x

0,40x

0,60x

0,80x

1,00x

1,20x

1,40x

1,60x

1,80x

2015 2016 2017 may.-18

1,3x

417 

616 

852 
826 

2015 2016 2017 may.-18



Oportunidades
Redescubriendo fuentes de valor

24

1 Reversión de las 

perdidas de deterioro

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

Una recuperación de la industria puede dar origen a reversar un ajuste 

por deterioro……



Reversión de las perdidas de deterioro
IFRS permite la reversión de pérdida por deterioro en periodos 
anteriores (NIC 36.109)

25

Fuente: Deloitte Internal

• “Una entidad evaluará, al 

final de cada periodo, si 

existe algún indicio de que 

la pérdida por deterioro en 

periodos anteriores, ya no 

existe o podría haber 

disminuido”

• “Si existiera tal indicio, la 

entidad estimará de nuevo 

el importe recuperable del 

activo”

Mkt.Cap
US$ bn

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.



Reversión de las perdidas de deterioro
¿Ya existen indicios de que la pérdida por deterioro para un 
activo ya no existe o podría haber disminuido?

26

Como mínimo, se revisarán los siguientes indicios:

2. Fuentes internas de información1. Fuentes externas de información

Estos cambios incluyen los costos en los 
que se haya incurrido durante el
periodo para mejorar o desarrollar el 
rendimiento del activo o reestructurar la 
operación

Indicios observables de que el valor del 
activo ha aumentado significativamente

Evidencia procedente de informes 
internos que indica que el rendimiento 
económico del activo es, o va a ser, mejor 
que el esperado

Estimación de los valores de mercado / valor en uso

Las tasas de interés de mercado han 
sufrido incrementos

Cambios significativos del entorno legal, 
económico, tecnológico o de mercado. 

Cambios significativos en el alcance o 
manera en que se utiliza o se espera 
utilizar el activo. Inversiones 

Documentación !

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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Comentarios finales 
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Comentarios finales 
Sesgos típicos y mejores practicas

28

Exceso de confianza

Características claves de 

una valoración creíble

Sesgos típicos en ejercicios de 

valoración

Aversión a las pérdidas

“Anclaje” a valores iniciales

Positivismo respecto resultados

Metodológicamente sólido y 

matemáticamente correcto

Creíble (experiencia e 

independencia)

Transparente (documentado y 

replicable)

Lógico y comprensible

© 2018. For information, contact Deloitte Touche Tohmatsu Limited.
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