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RESUMEN 

El presente trabajo se considera una investigación basado en un estudio de nivel 

descriptivo, el cual tiene como principal objetivo el estimar el valor de la empresa, 

mediante el flujo de caja descontado y conocer su incidencia en la rentabilidad de la 

empresa Inversiones Mary Dely SAC de la ciudad de Tarapoto, periodo 2013-2017. Para 

lo cual se ha formulado el siguiente problema: ¿Cuál es el valor y su incidencia en la 

rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, de la ciudad de Tarapoto, periodo 

2013-2017?; para tal propósito se consideró la información histórica directamente 

obtenida de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, información histórica del sector 

ferretero, cuyos datos se decodificaron y analizaron mediante tablas y gráficos; y, por 

medio del análisis, observación y descripción de las variables se ha establecido la 

siguiente hipótesis, Que; La estimación del valor de la empresa, utilizando el método del 

flujo de caja descontado, tiene una incidencia positiva en la rentabilidad de la Empresa 

Inversiones Mary Dely SAC, de la ciudad de Tarapoto, periodo 2013-2017. 

 

Una vez finalizada la fase de análisis e interpretación de los resultados, entre las 

conclusiones más destacadas se tiene que; el rango de valor, obtenido mediante el flujo 

de caja descontado está estimado entre S/. 228,257 y S/. 761,723, la incidencia en la 

rentabilidad de la empresa Inversiones Mary Dely SAC, luego de ser valorada es positiva, 

puesto que, al finalizar el año 2017, muestra un rendimiento sobre el patrimonio (ROE) 

mínimo de 11% en el escenario pesimista, y 21.14% como máximo en el escenario 

optimista. La rentabilidad de los activos (ROA) al finalizar el año 2017, mínimo es de 

10.47% en el escenario pesimista, y 19.16% como máximo en el escenario optimista. El 

margen de utilidad bruta, al año 2017, muestra 17% como mínimo en el escenario 

pesimista, y 19% como máximo en el escenario optimista. El margen de utilidad neta al 

finalizar el año 2017, muestra una rentabilidad mínima de 2.04% en el escenario pesimista 

y 4.38% como máximo en el escenario optimista. 

 

Así los hallazgos evidencian que; la Gerencia debe considerar la presente valoración 

como elemento de juicio base para la toma de decisiones futuras con respecto a la 

empresa, apreciando su valor de Inversiones Mary Dely SAC en S/. 674,687.00. 

 



 

 

ABSTRACT 

 

This paper considers an investigation based on a descriptive level study, which has as 

main objective to estimate the value of the company, using discounted cash flow and know 

their impact on the Return on Company of Inversiones Mary Dely SAC Tarapoto, 2013-

2017. To which has formulated the following problem: What is the value and its impact on 

the profitability of Inversiones Mary Dely SAC, of the city of Tarapoto, period 2013-2017?, 

For this purpose is considered historical information directly obtained from Inversiones 

Mary Dely SAC, historical information hardware industry, whose data is decoded and 

analyzed using tables and graphs, and, through analysis, observation and description of 

the variables is established the following hypothesis, which, the estimation the value of the 

company, using the method of discounted cash flow has a positive impact on the 

profitability of Inversiones Mary Dely SAC, of the city of Tarapoto, 2013-2017. 

 

After the phase of analysis and interpretation of the results, the findings must be foremost, 

the value range obtained by the discounted cash flow is estimated between S/. 228.257 

and S/. 761.723, the impact on the profitability of Inversiones Mary Dely SAC, after being 

valued is positive, since, at the end of 2017, shows a Return on Equity (ROE ) of at least 

7.47% in the pessimistic scenario, and 14.61 % maximum in the optimistic scenario . The 

Return on assets (ROA) at the end of 2017, 10.47% minimum is in the pessimistic 

scenario and 19.16% at most in the optimistic scenario. The gross profit margin, the year 

2017, shows at least 17% in the pessimistic scenario and 19% maximum in the optimistic 

scenario. The net profit margin at the end of 2017 shows a minimum return of 2.04% in the 

pessimistic scenario and 4.38 % maximum in the optimistic scenario. 

 

Thus the findings show that, management should consider this assessment as a basic 

element for judgment making future decisions regarding the business, appreciating their 

value Inversiones Mary Dely SAC in S /. 674,687.00. 
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CAPITULO I 

INTRODUCCIÓN 

 

1.1. Formulación del problema 

 

La valoración de empresas es un tema de actualidad, no solo,  porque se ofrece en venta 

un sin número de empresas; las mismas que requieren ser valorizadas, sino porque es un 

instrumento financiero actualizador, indicador y proyectivo en la selección, evaluación y 

diagnóstico dentro del contexto del análisis continuo que debe realizar toda entidad para la 

toma de decisiones. 

 

La valoración de la empresa es el proceso en el cual se estima el valor económico, donde 

se busca la cuantificación de los elementos que constituyen el patrimonio así, como su 

actividad, su potencialidad o cualquier otra característica, susceptible de ser valorada. 

 

Para valorar una empresa existen métodos diversos los cuales se dividen en dos 

categorías, los contables y los relacionados a la rentabilidad. Dentro de los métodos 

contables los más resaltantes son: valor en libros, ajuste en los activos netos, valor de 

reposición, valor de liquidación, entre otros y dentro de los relacionados a la rentabilidad 

tenemos: valor en bolsa, múltiplo de firmas similares, flujo de caja descontados entre 

otros.  

 

Dentro de la importancia de la valorización de la empresa se puede mencionar que es 

importante determinar el valor para identificar fuentes de generación de valor económico, o 

contrariamente su pérdida, para tomar decisiones de posibles acontecimientos, además 

del respaldo que significaría conocer lo que puede generar en el futuro para posibles 

financiamientos o incorporación de nuevos accionistas. 

 

Entre los métodos más recomendables para la valorización de empresas está el del  flujo 

de caja descontado, se recurre a la utilización de este método porque constituye el único 

método de valoración conceptual correcto y que se ajusta a la realidad. Este método se 

http://www.monografias.com/trabajos14/patrimonio/patrimonio.shtml
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"bueno para la salud" como algo de valor superior. El consumidor considera 

más coherente este mix: mayor valor adjudicado al producto en cuestión, 

mayor precio. (Por tanto), una margarina light más barata (que la común) no 

sería creíble" [Del libro: 199 Preguntas Sobre Marketing y Publicidad, de P. 

Bonta y M. Farber, Grupo Editorial Norma, Pág. 39]. 

 

Para SANJURJO Miguel. REINOSO Mar. En su libro “Guía de Valoración 

de Empresas”, 2da edición, Prentice Hall. 2003, p 76; La Valoración de 

una empresa es el proceso de cuantificar los elementos, tanto intangibles 

como tangibles, que constituyen el patrimonio de la empresa. 

 

La valoración es la práctica de asignar valor económico a un bien o servicio 

con el propósito de ubicarlo en el mercado de compra y venta.  

(http://www.definicionabc.com/economia/valoracion.php#ixzz2aLwFXQqm). 

 

Según Douglas R. Emery, y John D. Finnerty, define: “El valor de una 

empresa puede expresarse como el valor de los derechos sobre sus activos. 

En otras palabras, el valor de la empresa es igual al valor total de mercado de 

sus pasivos más el valor total de mercado del capital de sus accionistas”. 

(Emery, Douglas R., y Finnerty, John D. “ADMINISTRACIÓN FINANCIERA 

CORPORATIVA”; Editorial Prentice Hall - 2000, Pág. 310). 

 

2.2.1.2. Valoración de empresas  

 

Para, AMAYA, Néstor (2009). La valoración es un proceso por el cuál 

tratamos de asignar valor a las cosas, esto es, tratamos de determinar el 

grado de utilidad que reportará a sus usuarios o propietarios. Por tanto, la 

valoración de una empresa es el proceso para determinar su valor para los 

usuarios o propietarios (accionistas). 

 

http://www.definicionabc.com/economia/valoracion.php#ixzz2aLwFXQqm


 

 

 

 

15 

La valoración de empresas no es un proceso para determinar el precio de 

éstas, ni tampoco su coste. El precio lo fijará finalmente una transacción, si 

existe un comprador y un vendedor que se ponen de acuerdo en el importe de 

la misma. El coste se forma por el pasado, esto quedaría recogido en los 

valores contables. 

 

Existen dos razones fundamentales por las cuales resulta difícil valorar las 

compañías en un mundo globalizado de alta incertidumbre y riesgo, 

caracterizado por el cambio permanente, la discontinuidad y sorpresa. 

 

En primer lugar las empresas se desenvuelven dentro del fenómeno de la 

globalización que ha hecho que desaparezcan las fronteras geográficas y, 

donde los bienes y servicios  se trasladan cada vez más con mayor libertad de 

una nación a otra apoyados por los medios computarizados y de comunicación 

que muestran un desarrollo vertiginoso. 

 

En segundo lugar, las empresas se están desarrollando en un ambiente 

tecnológico que permanentemente cambia a una velocidad tan rápida que 

genera de modo constante productos y servicios que se vuelven obsoletos en 

menor tiempo. 

 

2.2.1.3. Tipos de valor 

 

Según, DRUSSO, Hidalgo (2004) en su libro Valorización de Empresas y 

Negocios: 

 

a. Valor en libros: Es el importe que con un renglón contable aparece 

registrado en los libros de contabilidad, ya sea que represente el costo, inicial, 

el actualizado o el estimado. Representa el valor con que se registra en los 

libros de contabilidad cualquier propiedad, derecho, bien, crédito u obligación. 

Refleja los valores económicos prevalecientes en el momento en que se 
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efectuó la adquisición. En las sociedades por acciones, el "valor en libros" de 

una acción común se calcula sumando el capital social exhibido, con el 

superávit y las utilidades no distribuidas, restando a la suma el importe de las 

acciones preferentes, a su valor nominal o de liquidación, y dividiendo la 

diferencia entre el número de acciones comunes que formen parte del capital 

social. El valor en libros representa únicamente "cifras en libros" y eso puede 

ser diferente del valor comercial, del valor en el mercado, del valor real, del 

valor de reposición, del valor de liquidación, etc. Es cualquier cifra en los libros 

de contabilidad que no se haya ajustado. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

b. Valor de mercado: El valor del mercado representa el valor vigente de un 

bien o servicio donde transan vendedores y comparadores. Valor que se 

obtendría por un determinado producto o servicio en un momento dado si éste 

fuera puesto a la venta, suponiendo unas condiciones normales e información 

perfecta en el mercado. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

c. Valor de liquidación: Se origina cuando las empresas se liquidan. Este 

valor se produce porque las empresas pierden su naturaleza de empresa en 

marcha y sus activos se venden por unidades. El valor de liquidación de una 

empresa es aquel que resulta de la realización o venta por separado en el 

mercado de los diferentes elementos integrantes del patrimonio de la 

empresa, una vez pagadas todas las deudas y deducidos los gastos de 

liquidación necesarios. Se trata de un valor global, obtenido mediante la suma 

algebraica de los anteriores conceptos, al que se llega cuando la empresa se 

extingue o disuelve, después de un período transitorio de liquidación, para ser 

repartido entre sus socios o accionistas. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

d. Valor catastral: Emanado de las leyes, refleja las políticas 

gubernamentales de recaudación y de redistribución del ingreso. El valor que 

un tasador oficial asigna a una propiedad a efectos de requerimiento fiscal. 

Los valores catastrales pueden diferir significativamente del valor real de 
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mercado o del valor tasado y no se pretende que sea un indicador del valor de 

mercado. Valor, generalmente inferior al de mercado, al que los bienes 

inmuebles rústicos y urbanos están registrados en el catastro o padrón 

municipal, y que está integrado por los valores del suelo y de las 

construcciones, corregido por un factor en función de la relación entre el 

óptimo aprovechamiento del suelo y el tipo de edificación sobre él. Con esta 

base se realiza el cálculo del Impuesto sobre Bienes Inmuebles. (DRUSSO, 

Hidalgo. 2004). 

 

e. Valor de renovación o reposición: Se configura a través de los intentos 

para atribuir un valor de mercado a un activo determinado en función del valor 

de otro activo capaz de reemplazarlo en condiciones productivas equivalentes. 

Precio de mercado que habría que pagar para sustituir determinado bien por 

otro de iguales características. El valor de reposición, en la mayoría de las 

ocasiones, es superior al valor contable, debido al efecto que tiene la inflación 

sobre los precios.  (DRUSSO, Hidalgo. 2004) 

 

f. Valor de apreciación: Se estima cuando el mercado no ofrece un valor 

específico atribuible al activo tangible que se desea comprar o vender. 

(DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

g. Valor potencial: Capacidad de un activo de generar futuras utilidades 

esperadas. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

h. Valor en el Tiempo: Es muy importante tener en cuenta la diferencia del 

valor del dinero en el tiempo, una cantidad de dinero digamos 1000 nuevos 

soles no valen lo mismo el día de hoy que dentro de un año. Hay que conocer 

la diferencia entre el valor futuro y el valor presente y su equivalencia. 

(DRUSSO, Hidalgo. 2004). 
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2.2.1.4. ¿Por qué valorizar una empresa?  

 

DRUSSO, Hidalgo (2004); Los motivos pueden ser internos, es decir la 

valoración está dirigida a los gestores de la empresa y no para determinar su 

valor para una posterior venta, los objetivos de esta valoración pueden ser:  

  Conocer la situación del patrimonio - Rentabilidad  

  Verificar la gestión llevada a cabo por los directivos  

  Establecer las políticas de dividendos  

  Estudiar la capacidad de deuda  

  Reestructuración de capital  

  Herencia, sucesión, etc.  

 

Las razones externas para valorizar la empresa están motivadas a comprobar 

y demostrar el valor de la empresa ante terceros, normalmente con la finalidad 

de vender la empresa o parte de ella, para obtener un mejor precio por acción, 

para solicitar deuda o para fusiones y adquisiciones.  

 

Las empresas se enfrentan a procesos de fusión, absorción y reestructuración 

en un ambiente de incertidumbre, en el que sus funcionarios deben tomar 

decisiones de acuerdo con criterios técnicos que garanticen la reducción de 

los riesgos. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

En el caso de que exista un interés de venta, los objetivos para la 

determinación del valor son los siguientes:  

 

    Si se trata de un grupo de corporativo, por la necesidad de financiar otras 

unidades de negocio o de reducir las cargas financieras para obtener una 

mayor rentabilidad.  

    Por sobreendeudamiento de la empresa que impide obtener rentabilidad y 

convierte el negocio en no viable.  
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    Para ceder parte de la participación accionaria con la finalidad de obtener 

ingresos parciales de la inversión inicial realizada o impulsar una expansión 

del negocio.  

 

    Por una severa descapitalización o subcapitalización patrimonial por las 

continuas pérdidas, muy de recuperar con futuras utilidades o de capitalizar 

la empresa con una inyección propia de capital fresco.  

 

En el desarrollo de los procesos de valorización que satisfagan los objetivos 

señalados, el evaluador debe considerar los siguientes aspectos críticos:  

 

    Una valorización no es de por sí un resultado final, sino un punto de partida 

para llegar a un conocimiento más profundo y globalizado de una 

negociación exitosa.  

    El precio que esté dispuesto a pagar la parte compradora será lo que 

constituya el fin de la transacción.  

    Es importante la diferenciación entre el valor constituido por los bienes e 

inversiones tangibles e intangibles es el momento de la valorización y los 

valores basados en las futuras posibilidades de generar beneficios o 

pérdidas, lo cual afectará sustancialmente a los primeros.  

    El valor de una empresa tiene una determinación de origen técnico, basado 

en una metodología concreta.  

 

De otro lado, las situaciones más frecuentes en que se hallan las empresas al 

momento de ejecutar una valorización son:  

 

 Empresas en normal funcionamiento.  

 Empresas con resultados negativos.  

 Empresas de reciente implantación.  

 Empresas en fase de liquidación.  
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Siguiendo con el libro del autor este nos brinda una pequeña introducción 

sobre las metodologías para poder valorar una empresa: 

 

2.2.1.5. Introducción a la metodología de valoración 

 

Continúa, DRUSSO, Hidalgo (2004); Existen muchísimos métodos de 

valoración que se han utilizado a lo largo del tiempo en distintas circunstancias 

y con diversos grados de acierto. En la actualidad, un número limitado de 

metodologías son las generalmente aceptadas y comúnmente consideradas 

como los mejores enfoques para estimar el valor de una compañía. Estos 

métodos más utilizados varían en sofisticación y objetivos, con sus 

correspondientes ventajas y desventajas. Por ejemplo mientras es 

discutiblemente más simple y generalmente más rápido calcular un Múltiplo de 

Valoración, el cálculo de un Flujo de Caja Descontado requiere del 

establecimiento de hipótesis fundadas y un amplio conocimiento del negocio, 

además de exigir el empleo de una cantidad considerable de tiempo en su 

preparación. Por el contrario, los Múltiplos de Valoración son fácilmente 

influenciables por las condiciones del mercado en cada momento (aunque 

este efecto puede ser mitigado por ajustes correctores), mientras los Flujos de 

Caja Descontados son menos dependientes de las tendencias diarias o 

temporales del mercado y buscan estimar el valor "fundamental" o "intrínseco" 

de la empresa que tiende a ser más estable en el tiempo.  

 

Cada método de valoración tiene ventajas y desventajas en su aplicación. Han 

de ser utilizados con cuidado ya que cada uno de ellos será más apropiado 

para determinadas circunstancias (disponibilidad de información acerca de la 

compañía y el mercado, límites de tiempo, presupuesto para su realización, 

etc.). En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que lo más adecuado es no 

confiar en un solo método de valoración. Con el fin de obtener una estimación 

más realista y precisa del valor de una compañía. 
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Entonces en el proceso de valoración de empresas se pueden utilizar muchos 

métodos, dependiendo del sujeto que valora y la finalidad con que lo hace. 

Con independencia de ello, en todo proceso de valoración, se han de buscar 

las fuentes de información más objetivas posibles acerca del negocio, a fin de 

comparar el valor que la empresa pueda tener para cada sujeto decisor con un 

eventual precio de mercado, ya sea organizado o negociado entre las partes. 

No es en la búsqueda y tratamiento de dicha información donde entra en juego 

la situación o interés de cada agente (comprador potencial o vendedor), sino 

en la posterior formulación de métodos valorativos, donde se utilizará de un 

modo u otro las cantidades objetivamente obtenidas. Así pues, antes de 

aplicar cualquier método de valoración hará falta cuantificar una serie de 

circunstancias referentes a la empresa, unas más cuantitativas que otras y 

muchas de ellas además en forma de previsión. 

 

 

2.2.1.6. Métodos de valoración contables: Métodos de valorización            

patrimonial o balance general 

 

2.2.1.6.1. Valor contable o en libros 

 

Se toma el valor del patrimonio contable. No hay ningún ajuste y 

resulta de restar los pasivos de los activos. Muy fácil de utilizar y es 

sólo un punto de referencia que por lo general nadie considera como 

el verdadero valor de la empresa. Una de las causas de su imprecisión 

es la inflación que introduce serias distorsiones en las cifras contables. 

Sin embargo, los ajustes por inflación aminoran el efecto 

distorsionante en las cifras de este estado financiero. Algunas cifras 

pueden por tanto estar alejadas de su valor comercial. No incluyen los 

activos intangibles, no quedan registrados. Los que utilizan este 

método hacen un ajuste poco ortodoxo a las cifras que por lo general 

no tiene una base sólida que justifique la cifra de ajuste. No refleja la 
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capacidad de la empresa de producir riqueza en el futuro, ni el know-

how de la firma, ya que se basa en datos históricos. Este método se 

apoya, en la ecuación contable de la partida doble del "debe y del 

haber", en el que el valor de la empresa, es el valor del patrimonio. 

 

Se deben considerar todas aquellas partidas del activo que tengan 

solo posibilidad de realización tangible, es decir, se determina el activo 

real. Las partidas de activos ficticios como las que la empresa tuvo 

que desembolsar y considerar como un gasto amortizable en su 

momento, no deberían tener ningún valor asignado al momento de 

efectuar la valorización. Un ejemplo típico de estas cuentas contables 

son los gastos de emisión de deudas, gastos generados por 

ampliación de capital o pérdidas de ejercicios anteriores. Estos gastos 

figuran en las partidas mencionadas para ser compensados con 

futuros beneficios. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

2.2.1.6.2. Valor en libros corregido  

 

En este método se debe evaluar también todas las cuentas del 

balance general, ya sean del activo o del pasivo-patrimonio, pero 

ahora con la finalidad de determinar el valor correcto o ajustado en su 

verdadera magnitud económico-financiera. Con este procedimiento ya 

no se toman los criterios contables según los presentados en los 

estados financieros auditados, sino que el valorizador deberá 

corregirlas en el caso de que se determine el valor de las cuentas 

contables en su dimensión correcta. Por ejemplo, en el caso de las 

cuentas del activo, debemos evaluar las cuentas que determinan las 

necesidades operativas de fondos (NOF). Estas son las cuentas 

contables caja-bancos, las inversiones en valores, los inventarios en 

sus diferentes modalidades de clasificación, las cuentas por cobrar a 

clientes y las cuentas por cobrar a personal y accionistas.  
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Luego se deben evaluar las cuentas del activo fijo o inmovilizado neto 

(activos fijos brutos menos depreciación acumulada). En ellas 

tenemos desde terrenos e inmuebles, como maquinarias, equipos, 

muebles y enseres, flotas de transporte vehicular, etcétera. Así mismo, 

en algunos casos nos encontraremos con la cuenta contable de 

activos intangibles netos (deducida su amortización correspondiente), 

como las marcas o patentes. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

2.2.1.6.3. Valor de liquidación 

 

Este método consiste en calcular el valor de la firma por el precio de 

venta de los activos, una vez liquidada la firma. A diferencia de los 

anteriores, supone que la empresa no continua operando. Los 

anteriores, a pesar de sus limitaciones, consideran a la firma como un 

proyecto o empresa en marcha. En estos casos hay que tener en 

cuenta que los valores así obtenidos son inferiores a los de mercado 

pues suponen una venta de los bienes físicos y activos en general a 

precios de ocasión o de “quema”. La cifra obtenida por este método 

define una cuota inferior a valor de una firma. Este valor es, en 

general, más bajo que el valor en libros. Es el valor de la empresa en 

situación de "empresa no en marcha", es decir en caso de que se 

proceda a su liquidación para lo cual se deben vender sus activos a 

precios de mercado o remate vía subasta pública, y con ello cancelar 

los distintos tipos de deuda de acuerdo con un orden de prelación de 

liquidación judicial. La liquidación de un negocio o empresa conlleva la 

generación de gastos de abogados y notariales, indemnizaciones a los 

trabajadores, gastos de consultoras de liquidación, etcétera. Se 

supone que este valor obtenido es el mínimo que se puede alcanzar 

por la empresa, ya que estando en marcha, su valor debería ser 

mayor que el de liquidación. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 
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2.2.1.6.4. Valor de sustancial 

 

Este método se basa en calcular cuánto le costaría al comprador crear 

una infraestructura productiva igual a la que se tiene. Este valor por 

estar basado en cotizaciones de activos similares no tiene relación con 

la capacidad de generar valor en el futuro. Podría ser adecuado para 

calcular el valor del aporte de bienes a otra sociedad. 

 

Con este método, el evaluador determina el valor de los activos a valor 

de reposición o mercado, haciendo hincapié en que solo se deben 

considerar los activos, ya sean estos corrientes o fijos, que son 

utilizados exclusivamente para la explotación del giro del negocio. El 

valor substancial representa el monto de inversión que cualquier 

agente económico tendría que realizar para constituir un negocio o 

empresa de idénticas condiciones a las que se pretende valorar. El 

criterio de valor de este método es el de "empresa en marcha". 

(DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

2.2.1.6.5. Valor residual o terminal  

 

El último flujo a tener en cuenta es el que habitualmente se denomina 

valor residual. Cuánto más alejado esté en el tiempo el final del 

horizonte de previsión menor importancia tendrá en términos actuales 

el valor residual considerado. Luego volveremos sobre esto. La 

pregunta que es preciso contestar es la siguiente, ¿cuánto valdrá 

nuestro negocio una vez alcanzado el horizonte temporal de 

planificación previsto? En algún momento debe ponerse fin a la 

previsión, y en ese momento habrá que calcular el valor residual, 

terminal o de salida. Existen innumerables artículos y libros sobre 

valoración de empresas. Los métodos propuestos van desde los más 

estrictamente contables a los que podríamos llamar financieros. Así, 
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no es inusual ver proyectos en los cuales el valor residual considerado 

es el valor contable de los activos en el momento final del horizonte 

temporal. Nosotros consideraremos el valor residual como el valor de 

venta del negocio en marcha, valor en continuidad (continuing value). 

A nuestro modo de ver el cálculo del valor terminal no es más que una 

repetición del cálculo del valor del proyecto que se está tratando de 

realizar en el momento de ponerlo en marcha, pero trasladado a otro 

momento temporal, en el cual la información de la que se dispone 

suele ser más imprecisa. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 

 

2.2.1.7. Métodos de valoración de rentabilidad futura: Flujos de caja 

 

Según DRUSSO, Hidalgo. (2004), Aparte de otras definiciones más 

elaboradas y  precisas, un negocio no es más que una máquina de hacer 

dinero. Los empresarios están dispuestos a poner recursos en la "máquina" 

hoy, a cambio de recuperarlos con creces en el futuro. ¿Por qué con creces? 

En primer lugar, por la propia naturaleza de la actividad; nadie considera que 

poner dinero hoy para recibir la misma cantidad dentro de un año sea un buen 

negocio. En segundo lugar, por la incertidumbre que conlleva el desprenderse 

del dinero hoy y esperar a que se concrete en el futuro. Algunas máquinas son 

más seguras que otras, pero en casi todas puede ocurrir, alguna vez, que el 

dinero que se ha puesto quede triturado entre sus engranajes. 

 

Los arquitectos construyen edificios a escala para poder saber qué apariencia 

tendrá una nueva obra sin la necesidad de incurrir en los costes de realizarla 

realmente. De forma similar, antes de llevar a cabo una nueva inversión, debe 

construirse un modelo del negocio en el cual se identifiquen las variables clave 

y se proyecten hacia el futuro. El objetivo de un modelo económico y 

financiero es desarrollar un análisis preciso de la inversión y su financiación 

teniendo en cuenta el entorno del proyecto. Junto con otros factores no 
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cuantificables, que han de ser tenidos en cuenta, el modelo puede ser un buen 

soporte del proceso de toma de decisiones. 

 

La simulación financiera implica la cuantificación del impacto probable de las 

decisiones sobre la cuenta de resultados, el balance y la caja de la empresa. 

Entre sus aplicaciones básicas se encuentran la evaluación de nuevas 

propuestas de negocio, la valoración de empresas ante la posibilidad de 

adquisiciones o fusiones, análisis de cambios en la estructura de capital o en 

la política de dividendos, etc. 

 

La valorización de empresa a través del método de flujo de caja libre (free 

cash flow) se basa en la determinación de un modelo para estimar el valor de 

la empresa como resultado de la actualización de los flujos de dinero que se 

ha previsto recibir en el futuro. La actualización de los flujos deberá realizarse 

a una tasa de descuento apropiada, según el riesgo de los flujos. 

 

Los modelos deben ser construidos de manera controlada y sistemática para 

evitar que se conviertan en un fin en sí mismos y tomen vida propia; para ello 

es recomendable seguir algunos principios básicos: 

 

    Hacer que el modelo cumpla sus objetivos: es necesario tener claro 

desde el primer momento qué resultados se buscan con el modelo, qué se 

pretende de él, y qué variables o datos de entrada serán necesarios así como 

la disponibilidad de los mismos en el momento que se requieran. En el caso 

del análisis de viabilidad de iniciativas empresariales el resultado clave es la 

determinación de si el proyecto debe realizarse o no y los riesgos en los que 

se incurrirá al ponerlo en marcha. Para ello se parte de cuentas de resultados 

previsionales, sobre las que se realizan los ajustes pertinentes. Por otro lado, 

siempre es recomendable la elaboración de balances previsionales que, si 

bien pueden no aportar en sí mismos información de ayuda en la evaluación, 

sí son un buen instrumento de control; un modelo que elabore balances que 
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cuadren, sin necesidad de manipulaciones, tiene grandes posibilidades de 

estar bien construido.  

 

    Mantener la flexibilidad del modelo: en cualquier modelo financiero debe 

extremarse el cuidado a la hora de relacionar variables para garantizar que las 

operaciones que se realicen entre ellas serán correctas bajo cualquier 

circunstancia. Además, el modelo debe diseñarse de forma que se pueda 

modificar el valor de cualquier variable de entrada de datos, de forma rápida y 

sencilla. Los informes que se presenten, habitualmente en forma de tabla de 

datos, deben elaborarse de manera que cada línea se explique fácilmente en 

función de las antecedentes; cuando los cálculos sean complejos y difíciles de 

seguir es recomendable fragmentarlos todo lo que sea preciso para facilitar su 

comprensión.  

 

    Considerar la inflación: el tratamiento de la inflación siempre genera 

dificultades añadidas. Es necesario un análisis individualizado de cada 

variable pronosticada determinando si la previsión se realiza en valores 

nominales o constantes. Posteriormente se procede a la homogeneización de 

forma que a todas las variables se aplique una misma previsión de inflación 

general, si bien posibilitando una repercusión particular para cada una de 

ellas.  

 

    Difundir el mensaje y controlar su utilización: los modelos deben ser 

presentados de forma clara y atractiva, lo cual facilite su comprensión por los 

diferentes receptores de la información que producen. Para ello puede ser 

necesario incluir algunas breves notas de explicación, así como resúmenes de 

la información más relevante. Un modelo que a la postre no sea utilizado por 

el decisor final (sea por su complejidad, sea por sus incoherencias, etc.) es un 

trabajo inútil. De ahí que sea preciso controlar si el modelo es efectivamente 

utilizado para el propósito que originó su diseño.  
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El proceso de modelización económico financiera trata de convertir la 

perspectiva estratégica en previsiones financieras, desarrollar escenarios 

alternativos, y comprobar la consistencia interna de los diferentes resultados 

entre sí y con la perspectiva estratégica implícita. 

 

La visión más general puede desarrollarse poniendo en relación el valor 

creado con los denominados inductores de valor (value drivers). Dichos 

inductores son los siguientes: 

 

1)  El crecimiento en las ventas  

2)  El margen de beneficio operativo  

3)  El tipo impositivo sobre beneficios  

4)  La inversión en activos fijos  

5)  La inversión en capital de trabajo  

6)  El coste de capital  

7)  El periodo de ventaja competitiva o duración del crecimiento de valor  

 

El elemento crucial en el estudio económico y financiero es la determinación 

de si el Valor Actual Neto esperado del proyecto va a ser positivo o no. Para 

ello es preciso analizar todos los factores que intervienen en la fijación de los 

flujos netos de caja, cuyo análisis permite determinar la rentabilidad que los 

proveedores de capital van a obtener por su contribución a la financiación del 

proyecto. (DRUSSO, Hidalgo. 2004). 
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