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Valoración de empresasValoración de empresas
JustificaciónJustificación
Algunos Algunos conceptos conceptos básicos de valoración.básicos de valoración.

––ValorValor, valoración y fundamentos del valor, valoración y fundamentos del valor
––Tipos de valorTipos de valor y métodos de valoracióny métodos de valoración

Valoración por actualización de FT Valoración por actualización de FT 
––Cálculo del valor económico (VG)Cálculo del valor económico (VG)
––El valor económico con CVEl valor económico con CV
––El valor financiero de la empresa (VE)El valor financiero de la empresa (VE)
––El valor total de la empresa (VTE)El valor total de la empresa (VTE)

Valoración según coste.Valoración según coste.
––VNCCVNCC y VLy VL
––Valor de coste y el fondo de comercio (Valor de coste y el fondo de comercio (RIMRIM))

El contrato y el informe de valoraciónEl contrato y el informe de valoración
––Contrato de valoraciónContrato de valoración
––Informe de valoración Informe de valoración 
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Justificación de la valoraciónJustificación de la valoración

La compraLa compra--venta de empresasventa de empresas
La normativa La normativa 
La financiación bancariaLa financiación bancaria
Las expropiacionesLas expropiaciones
Las reorganizaciones sectorialesLas reorganizaciones sectoriales
Las tasacionesLas tasaciones
Los segregación de patrimoniosLos segregación de patrimonios
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¿Qué es el valor?¿Qué es el valor?

““Grado de utilidad o aptitud para satisfacer Grado de utilidad o aptitud para satisfacer 
necesidades” (necesidades” (Valor económicoValor económico))

ValorValor = = f(U;Cf(U;C))

Valor, precio y costeValor, precio y coste
PrecioPrecio: equivalente monetario de una : equivalente monetario de una 
transaccióntransacción

CosteCoste: cuantía de recursos empleados para la : cuantía de recursos empleados para la 
producción de un bien.producción de un bien.
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Cómo valorar un negocioCómo valorar un negocio

La valoración por utilidadLa valoración por utilidad
–– El valor es el resultado de actualizar El valor es el resultado de actualizar 

las rentas que de él esperamoslas rentas que de él esperamos

La valoración al costeLa valoración al coste
–– El valor es un agregado de costes El valor es un agregado de costes 

incurridosincurridos
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Elementos del proceso de Elementos del proceso de 
valoraciónvaloración

Sujeto Experto

Métodos de 
valoración

Métodos 
seleccionados

Empresa
Negocio

Valor

Entorno

FinancieroFinanciero
EconEconóómicomico
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Fundamentos de valoración de Fundamentos de valoración de 
empresasempresas

Hipótesis fundamentalesHipótesis fundamentales
Empresa en funcionamientoEmpresa en funcionamiento
Unidad de conjuntoUnidad de conjunto
Fundamentos económicosFundamentos económicos

Teoría inversiónTeoría inversión
Teoría financieraTeoría financiera

Hipótesis operativasHipótesis operativas
Rentas positivasRentas positivas
Información suficienteInformación suficiente
Activos afectosActivos afectos
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Tipos de valorTipos de valor

Aplicación 
del método 
valorativo

Valor de utilidad

Valor de coste Valor financiero

Valor económico

Intermediario Asesor

Actuación 
del experto

Objetivo 
valorativoFunción de 

utilidad

Fuente: elaboración propia

V=f(U) VG o VEE

VG o VE VG o VE

V=f(C) VE o VFE
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Métodos de valoraciónMétodos de valoración

Valoración basada en la utilidadValoración basada en la utilidad

Valoración basada en el costeValoración basada en el coste
VoVo = VC= VC

Valoración mixta (coste + utilidad)Valoración mixta (coste + utilidad)
VoVo = VC + FC= VC + FC

Valoración por referenciasValoración por referencias
VoVo = m · referencia= m · referencia
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Valoración por actualización de Valoración por actualización de 
flujos de tesoreríaflujos de tesorería

La expresión de valorLa expresión de valor
Los componentes del valorLos componentes del valor
–– LosLos Flujos de Tesorería (FT)Flujos de Tesorería (FT)
–– La tasa de actualización o descuento (k)La tasa de actualización o descuento (k)
–– El valor terminal o residualEl valor terminal o residual
El período estratégicoEl período estratégico (n)(n)
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VAFT: ¿Qué valor?VAFT: ¿Qué valor?

Valor econValor econóómico de mico de 
la empresa (VG)la empresa (VG)

Valor econValor econóómico de mico de 
la empresa (VG)la empresa (VG)

VG = VE + VARAVG = VE + VARA
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El VAFT. Las cuestionesEl VAFT. Las cuestiones

Los Flujos de tesoreríaLos Flujos de tesorería::
–– Económico (VG) Económico (VG) →→ FLTEFLTE
–– Financiero (VE) Financiero (VE) →→ FLTPFLTP

Estimación de los FT Estimación de los FT esperadosesperados
–– Los años (n)Los años (n)

Estimación de tasa de descuento (k)Estimación de tasa de descuento (k)
–– El riesgo El riesgo →→ k = i + Pk = i + P
–– Correlación con el FT: Correlación con el FT: koko vsvs keke

Estimación del valor terminal (VR)Estimación del valor terminal (VR)
–– Económico Económico vsvs FinancieroFinanciero
–– La hipótesis de crecimientoLa hipótesis de crecimiento
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Las estimaciones de FTLas estimaciones de FT

Análisis del pasadoAnálisis del pasado
–– Información interna (5 Información interna (5 –– 7 años)7 años)
–– Información externaInformación externa

Comportamiento del sectorComportamiento del sector
Empresas de la competenciaEmpresas de la competencia

Perspectivas de futuroPerspectivas de futuro
–– Relativa a un período previsibleRelativa a un período previsible
–– Relativa a un período más lejanoRelativa a un período más lejano



©A. Rojo©A. RojoLACVE

El valor económico (VG)El valor económico (VG)

FLTE (un flujo de FLTE (un flujo de 
tesoreríatesorería
El El koko (un coste de (un coste de 
oportunidadoportunidad
El El VGnVGn (el valor al (el valor al 
final)final)
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Los ejemplosLos ejemplos(*)

Cálculo de los FLTECálculo de los FLTE (Anexo 2)(Anexo 2)

Cálculo de Cálculo de koko (Anexo 3)(Anexo 3)
–– CCáálculo de lculo de keke

–– CCáálculo de lculo de kiki’’

Cálculo de Cálculo de VGnVGn (Anexo 4)(Anexo 4)

Cálculo de Cálculo de VGoVGo (Anexo 7)(Anexo 7)
(*) Los ejemplos pueden verse en el Documento 7 de Valoración de Empresas de AECA
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Actividades

Componentes

Conductores

VG y Conductores de VG y Conductores de 
valorvalor

Valor de la empresa

FT(OE) Tasa de 
descuento

Financiación 
externa

koIETN
(t’)

g
m
t

Permanencia 
del valor (n)

ki

ke
e

Explotación Inversión Financiación
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RBEdT

IETN

conductoresconductores econeconóómicosmicos (act. Económica)(act. Económica)
–– operativosoperativos (actividades operativas)(actividades operativas)

Margen bruto (m)Margen bruto (m)
Tasa de crecimiento (g)Tasa de crecimiento (g)
Tasa impositiva (t)Tasa impositiva (t)

–– de inverside inversióónn (actividades de inversión)(actividades de inversión)

CoeficienteCoeficiente de inversión (t’)de inversión (t’)
–– f’ + cc’f’ + cc’

Los conductores de valor Los conductores de valor 
(VD)(VD)

IF
ICC

FLTE
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El valor financiero de la El valor financiero de la 
empresaempresa

Procedimiento indirectoProcedimiento indirecto

Procedimiento directoProcedimiento directo

Los FLTPLos FLTP

El El VEnVEn

RAcVGVE −=
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Valor total de la empresaValor total de la empresa

Activos no afectosActivos no afectos
–– Inversiones financieras de colocaciónInversiones financieras de colocación
–– Inversiones financieras a largo plazoInversiones financieras a largo plazo

Deudas no reconocidasDeudas no reconocidas

VDNRVAnAVEVTE O −+= 00
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Valoración de gruposValoración de grupos
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Valoración analítica  Valoración analítica  
(basada en coste)(basada en coste)

Concepción valorativa (individualismo)Concepción valorativa (individualismo)

Proceso de valoraciónProceso de valoración
Inventario de elementosInventario de elementos

Apreciación de característicasApreciación de características

Asignación de valor individualAsignación de valor individual

InconvenientesInconvenientes

MétodosMétodos
Valor neto contable corregidoValor neto contable corregido
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Valor de coste y FCValor de coste y FC

Las limitaciones de los Métodos basados en Las limitaciones de los Métodos basados en 
el coste el coste 
–– El Fondo de comercio (FC)El Fondo de comercio (FC)

Métodos mixtos de valoraciónMétodos mixtos de valoración
–– MMV = VC + FCMMV = VC + FC

Método del Beneficio ResidualMétodo del Beneficio Residual (RIM)(RIM)
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Las Las PymesPymes

Es aleatoria, no estEs aleatoria, no estáá basada en polbasada en políítica alguna, sino tica alguna, sino 
en las necesidades del den las necesidades del díía a da a dííaa

Se base en una decisiSe base en una decisióón estratn estratéégica asociada a gica asociada a 
nivel de riesgo deseadonivel de riesgo deseado

Estructura de Estructura de 
financiacifinanciacióónn

Normalmente el coste de la deuda suele ser alto, al Normalmente el coste de la deuda suele ser alto, al 
igual que el del capital propioigual que el del capital propio

Normalmente el coste de la deuda y de los recursos Normalmente el coste de la deuda y de los recursos 
propios suele ser moderado o bajopropios suele ser moderado o bajo

Coste de capitalCoste de capital

Esta en poder de pocos socios en forma de acciones Esta en poder de pocos socios en forma de acciones 
y en forma de deudas u otros compromisosy en forma de deudas u otros compromisos

A veces tiene acciones de diversos tipos y da A veces tiene acciones de diversos tipos y da 
participaciparticipacióón a los trabajadoresn a los trabajadores

Capital socialCapital social

Los propietarios suelen tener todos sus recursos Los propietarios suelen tener todos sus recursos 
invertidos en la empresainvertidos en la empresa

Los propietarios suelen tener otras inversiones Los propietarios suelen tener otras inversiones 
diferentes a las de la empresadiferentes a las de la empresa

DiversificaciDiversificacióón n 
inversiinversióónn

La gestiLa gestióón sn sóólo admite miembros de la propiedad lo admite miembros de la propiedad 
con capacidad para tomar decisionescon capacidad para tomar decisiones

La gestiLa gestióón suele incluir profesionales ajenos a la n suele incluir profesionales ajenos a la 
propiedad con capacidad de decisipropiedad con capacidad de decisióónn

Forma de gestiForma de gestióónn

Suelen ser asumidos por la empresaSuelen ser asumidos por la empresaNo son asumidos por la empresaNo son asumidos por la empresaGastos propietariosGastos propietarios

Suele existir transacciones conjuntas de empresa y Suele existir transacciones conjuntas de empresa y 
propietario muy unidas a las necesidades propietario muy unidas a las necesidades 
fiscalesfiscales

No suelen existir transacciones entre la empresa y No suelen existir transacciones entre la empresa y 
el propietarioel propietario

Contabilidad Contabilidad 
separadaseparada

La informaciLa informacióón contable la suele generar un tercero n contable la suele generar un tercero 
a la empresa de acuerdo con criterios legales y a la empresa de acuerdo con criterios legales y 
fiscalesfiscales

La informaciLa informacióón contable la genera directamente la n contable la genera directamente la 
empresa de acuerdo con criterios econempresa de acuerdo con criterios econóómicos micos 
y legalesy legales

Sistema contableSistema contable

Generalmente operan en mercados locales o Generalmente operan en mercados locales o 
nacionalesnacionales

Generalmente operan en mercados nacionales e Generalmente operan en mercados nacionales e 
internacionalesinternacionales

Mercado en que Mercado en que 
operaopera

EstEstáá asociada a los propietarios o a alguno en asociada a los propietarios o a alguno en 
particular.  Las garantparticular.  Las garantíías suelen estar avaladas as suelen estar avaladas 
por los propietariospor los propietarios

Es independiente de los propietarios. Las garantEs independiente de los propietarios. Las garantíías as 
las ofrece la empresalas ofrece la empresa

Forma de Forma de 
financiacifinanciacióónn

PymePymeGran empresaGran empresaFactorFactor
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Problemas de valoración Problemas de valoración 
de las de las PymesPymes

El problema básicoEl problema básico
–– El sistemas de información: suficiente, El sistemas de información: suficiente, 

fiable y predicciónfiable y predicción

Algunas peculiaridades de Algunas peculiaridades de PymesPymes
–– El salario de los propietariosEl salario de los propietarios
–– Gastos en ingresos profesionalesGastos en ingresos profesionales
–– Efecto impositivoEfecto impositivo
–– Inversión y financiación Inversión y financiación 
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El contrato de valoraciónEl contrato de valoración

La La definicióndefinición del objeto de valoración.del objeto de valoración.

La definición del tipo de valor a determinar.La definición del tipo de valor a determinar.

La fecha a la que se ha de referir la valoración.La fecha a la que se ha de referir la valoración.

El responsable al que se ha de entregar el trabajo.El responsable al que se ha de entregar el trabajo.

El (los) método (s) de valoración a aplicar, en su El (los) método (s) de valoración a aplicar, en su 
caso.caso.

Los compromisos que adquieren las partes Los compromisos que adquieren las partes 
contratantes.contratantes.
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El informe de valoraciónEl informe de valoración
La La información sobre el clienteinformación sobre el cliente, conectando así el informe con la petición de , conectando así el informe con la petición de 
valoración.valoración.
El El tipo de actuacióntipo de actuación habida, según el contrato de valoración, que refleja la habida, según el contrato de valoración, que refleja la 
relación entre la empresa y el valorador.relación entre la empresa y el valorador.
Descripción de la empresaDescripción de la empresa valorada.valorada.
Referencia a la Referencia a la información utilizadainformación utilizada para la valoración, tanto interna de la para la valoración, tanto interna de la 
empresa como en relación con el entorno.empresa como en relación con el entorno.
El El método o métodos de valoraciónmétodo o métodos de valoración utilizados de acuerdo con la finalidad utilizados de acuerdo con la finalidad 
perseguida y la actuación solicitada..perseguida y la actuación solicitada..
Hipótesis utilizadasHipótesis utilizadas en la aplicación de los métodos de valoración, lo que en la aplicación de los métodos de valoración, lo que 
servirá de soporte para las estimaciones realizadas. Cuando las servirá de soporte para las estimaciones realizadas. Cuando las hipótesis no hipótesis no 
se incluyan por petición expresa de la parte interesada, habrá qse incluyan por petición expresa de la parte interesada, habrá que recoger ue recoger 
los criterios y cálculos más relevantes que soportan el valor.los criterios y cálculos más relevantes que soportan el valor.
Parámetros y componentes de la valoraciónParámetros y componentes de la valoración
Relación de Relación de elementos no consideradoselementos no considerados y valorados por otros métodos.y valorados por otros métodos.
Aspectos más sobresalientes de la Aspectos más sobresalientes de la valoración valoración 
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