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VALORIZACIÓN DE EMPRESAS POR EL METODO DE FLUJOS DESCONTADOS 
 
 

 
I.  VALORIZACION DE EMPRESAS 
 

Valorizar una empresa significa realizar un análisis 

que permita poder cuantificar el valor de la misma, 

midiéndolo en proporción de deuda y patrimonio; 

expresado de otra forma, es el intento de encontrar 

un valor justificable para una empresa en su 

conjunto o en parte. 

  

Importancia 
 

• Para determinar el valor de una empresa, unidad 

de negocio, producto, marca, derecho y 

negociaciones de fusiones y adquisiciones. 

• Para identificar fuentes de generación de valor 

económico, o contrariamente su pérdida. 

• Para constituir una forma de identificar fortalezas y debilidades desde el punto de vista 

económico. 

 
Fundamentos 

 

• No pagar por un activo más de su valor de mercado. 

• Es un modelo de valuación cuantitativa, tratando de captar la realidad futura. 
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II.  APLICABILIDAD DEL DESCUENTO DE FLUJOS  
 

Es aplicable cuando: 

 

• Las compañías posean flujos de caja que puedan 

ser estimados con cierta confianza hacia el futuro. 

 

• Las compañías dispongan con la información 

necesaria para determinar la prima de riesgo que se 

utilizará en la estimación de la tasa de descuento. 

 

 

III.  COMPONENTES PARA EL DESCUENTO DE 
FLUJO DE CAJA 

 

a. Tasa de Descuento:  
 

La tasa de descuento es la tasa utilizada para traer a valor presentes los flujos, dicha tasa se 

compone de la siguiente manera: 

 

Componentes en una empresa Monto % 

Proporción de Deudas sobre Deudas + Patrimonio D   

Proporción de Patrimonio sobre Deudas + Patrimonio E   

Tasa promedio de Deuda   X 

Tasa de rentabilidad  de los activos (1)   Y 

Tasa Impositiva de Renta   T 

        

Fórmula de Tasa de Descuento [ D (1-T)  (X) ]  +  [ (E) (Y)    100] 
 

(1) Dicha tasa incluye una prima por riesgo.   

 

Los errores en la estimación de la tasa de descuento y/o el no armonizarlo adecuadamente con 

los supuestos tomados en los  períodos de los flujos de caja libres a descontar, puede llevar a 

serios errores en la valuación. Asimismo, se debe ser consistente entre la prima por riesgo con 

los flujos que se descuenta y con los supuestos para las proyecciones. 

 

b. Composición del Flujo de Caja Libre para la Empresa: 
 

Utilidad Neta 

+ Cuentas no monetarias (depreciación, amortización, etc.) 

-Inversiones en Bienes de Uso Operativo 

+ y/o - Variación del Capital de Trabajo 

+ Valor residual de Activos Fijos 

- Dividendos 

- REI 

= Flujo de caja libre (FCL) 
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c. Crecimiento Esperado en los Flujos Futuros: 
 

Para realizar la proyección de los flujos futuros y lograr un valor terminal se necesita estimar 

una tasa de crecimiento, para lo cual usualmente se toman diversos factores supuestos como: 

  

i) El crecimiento del PBI,  

ii) El crecimiento del sector (giro del negocio),  
iii) Riesgos asociados a factores internos y externos de la firma  
iv) La tasa de reinversión de las utilidades (en bienes de uso o capital de trabajo), entre otros. 

 

Al momento de realizar la valuación de los flujos descontados se deben tomar los supuestos de 

crecimiento, acordes con la realidad de la empresa y su entorno económico, social y político, de 

manera que la estimación sea lo más precisa; ya que se podría incurrir en una sobrevaluación o 

subvaluación de la empresa. 

 

En general se pueden hacer 3 supuestos acerca de los patrones de crecimiento de las empresas: 

 

1) No hay crecimiento o crecimiento estable y/o moderado. 
 

 

 

 

                                     Crecimiento Estable Infinito 
 

 

2) Crecimiento Descendiente 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        Crecimiento             Crecimiento         Crecimiento 
                        Estable Alto             Descendiente        Estable Infinito 
 

 

3) Crecimiento Ascendente 
 
 
 
 
 
 

                             Crecimiento        Crecimiento      Crecimiento 
                             Estable Bajo       Ascendente        Estable Infinito 
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El supuesto de cuanto durará el crecimiento depende 

de varios factores como:  
 

i) El tamaño de la empresa,  

ii) El tamaño de las empresas de la competencia,  
iii) Tasa de crecimiento actual, barreras de entrada y 

ventajas competitivas,  

iv) Riesgos asociados al sector, 
v) Factores macroeconómicos, entre otros. 
 

d. Valor Terminal 
 

Una empresa “potencialmente” tiene una vida infinita, por lo tanto su valor, es el valor presente 

de los Flujos de Caja Libres que generen para siempre; sin embargo no es posible estimar los 

Flujos de Caja Libres hasta el infinito, por lo que, se estila estimar los Flujos de Caja Libres 

para un período de crecimiento y luego estimar un valor terminal para obtener el valor al final 

del periodo. 

 

IV.  FORMULA GENERAL 
 

Valor de la FCL (T) FCL (T+1) FCL (T+2) FCL (T+3) FCL (T+5) (1+G)

Empresa (1+CMPC)^1 (1+CMPC)^2 (1+CMPC)^3 (1+CMPC)^4 (CMPC)

(1+CMPC)^N

+= + + +

 
 

 Donde: 
 

FCL = Flujo de caja libre,  
CMPC = Costo promedio de capital = Tasa de descuento,  
G = Tasa de crecimiento,  
N = El número de períodos a descontar. 

 

Errores Comunes 
 

• Mezclar tasas de descuentos reales y nominales. 

• Asumir erróneas tasas de crecimiento, no tomando en cuenta factores económicos, sociales y 

políticos determinantes. 

• Sobreestimar / Subestimar la inversión en activos fijos. 

• Sobreestimar / Subestimar la inversión capital de trabajo. 

• Utilizar porcentajes históricos para los gastos operativos cuando los Flujos de Caja Libre 

estimados contienen cambios significativos en el negocio. 

• Valuar una compañía con alto nivel de apalancamiento a una tasa que no refleje ese riesgo 

asociado. 

 

V.  CASO PRACTICO 
 

A continuación se presenta un cuadro con los Flujos de Caja Libres, desde el año”1” en adelante. 

Para valorizar la empresa, para lo cual se han tomado supuestos como:  

 

i) Una tasa de crecimiento de 1.5% de manera indefinida,  

ii) Una empresa con una proporción de capital propio mayor al nivel de la deuda. 
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Datos 
 
1. Flujo de Caja Libre 
 

Año 1 2 3 4 5 en adelante 
 

Monto 
 

200,000 

 

150,000 

 

300,000 

 

400,000 

 

200,000 

 

2. Cálculo de la tasa de Descuento 
 

2.1 Datos 
 

Deuda 

Capital 

Tasa promedio de deuda 

Rendimiento de los activos 

Tasa Impositiva 

Tasa de crecimiento 

200,000 

600,000 

 

 

8.0 % 

11.0 % 

30.0 % 

1.5 % 

 
2.2 Tasa de Descuento 
 

[200,000 / 800,000(1-0.3) (0.08)] +[600,000 / 800,000 (0.11)]     100 = 9.65% 

                             

Finalmente se descuentan los Flujos de Caja Libre obtenidos desde el año 1 hasta el año 4 a la tasa 

de descuento 9.65% y se descuenta el valor terminal en el año 5, donde se asume un crecimiento 

indefinido o perpetuo de 1.5%, los resultados obtenidos son los siguientes: 

 
Valor de la 200,000 150,000 300,000 400,000 200,000*(1+0.015)

Empresa (1+0.0965)^1 (1+0.0965)^2 (1+0.0965)^3 (1+0.0965)^4 (0.0965-0.015)

(1+0.0965)^5

+= + + +

 

Resultado Final 
 

 

 

Valor presente de los flujos 

del año 1 al año 4 

Valor Terminal (año 5) 

 

Monto 

 
938,000 

1,571,000 

 

Valor de la empresa 
 

 
2,509,000 

 

En conclusión, se puede apreciar que luego del descuento de los Flujos de Caja Libre, el valor total 

de la empresa es de S/.2’ 509,000, que sería el valor que se traduciría en un precio de transacción en 

el momento de la aceptación de compra-venta. 

 

 
 

 


