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Resumen 

 

Con este proyecto se quiere documentar las metodologías de valoración de empresas, para 

analizar mediante un ejercicio práctico la propuesta de metodología adecuada para calcular el valor 

aproximado de la empresa empleando los distintos métodos y herramientas financieras valederas 

para este fin. Se abordaron temas para entender mejor el proceso de valoración, como el entorno 

empresarial, la relación entre los estados financieros, los flujos de caja, el costo promedio 

ponderado de capital e indicadores financieros y de gestión, entre otros. Se enunciarán, también, 

el método estático de valoración (contable), los métodos dinámicos de valoración y la valoración 

por múltiplos basada en proyecciones 

 

Palabras clave: Empresa, Valoración, Indicadores, Gestión 
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Abstract 

 

This project aims to document the valuation methodologies of companies, to analyze 

through a practical exercise the appropriate methodology proposal to calculate the approximate 

value of the company using the different financial methods and tools valid for this purpose. Topics 

were addressed to better understand the valuation process, such as the business environment, the 

relationship between financial statements, cash flows, the weighted average cost of capital, and 

financial and management indicators, among others. The static (accounting) valuation method, the 

dynamic valuation methods and the valuation by multiples based on projections will also be stated. 

 

Keywords: Company, Valuation, Indicators, Management.   
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1. Introducción 

 

Este proyecto se llevó a cabo en la ciudad de Villavicencio (Colombia), para ello se hizo 

una revisión bibliográfica de los métodos de valoración de empresas, se compendiaron y se 

clasificaron de acuerdo a varios criterios en un solo documento, presentando tanto sus ventajas y 

desventajas así como los factores internos y externos para lograr este cometido, y, finalmente, se 

presentó un ejercicio práctico con información financiera hipotética de cinco periodos anuales para 

explicar las particularidades de tres métodos de valoración de empresas. 
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2. Planteamiento del problema 

 

2.1 Descripción del problema 

 

Hay muchas variables a tener en cuenta cuando se analiza una empresa y los propietarios 

de estas organizaciones estiman el valor de la empresa por criterios personales y no lo hacen 

aplicando metodologías de reconocido valor técnico, bien sea porque no las conocen, porque no 

las saben aplicar o simplemente por conveniencia.  

Muchas de estas variables toman en cuenta la información histórica brindada en los estados 

financieros y en las notas que los explican, que algunos métodos de valoración de empresas toman 

en forma sesgada, no tienen el contexto que se da alrededor de las entidades empresariales o no 

toman en cuenta horizontes de tiempo para definir a ciencia cierta el valor de sus empresas, por lo 

que  

Así pues, puede haber posiciones personales y profesionales que no facilitan tal labor, 

porque solo se tienen muy pocos ángulos de análisis a la hora de la determinación del valor de las 

empresas, pues estiman que es una especie de auditoría y aquí el analista no efectúa una 

comprobación de estados financieros, y aquí se supone un trabajo técnico y financiero con mucha 

investigación de fondo.(One to one Corporate Finance, 2020) 

 

2.2 Pregunta de investigación 

 

¿Es posible que comprendiendo las acepciones que motivan la valoración de empresas y la 

aplicación práctica de cada uno de estos métodos se logre definir cuál es la mejor metodología 

para hacerlo? 
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3. Objetivos 

 

3.1 Objetivo general 

 

Realizar una presentación comparativa de las metodologías empleadas para la valoración 

de empresas en Colombia. 

 

3.2 Objetivos específicos 

 

Explicar las diferentes acepciones que motivan la valoración de empresas. 

Diseñar una clasificación de los métodos de valoración de empresas, enunciando las 

ventajas y desventajas.  

Exponer la aplicación de tres métodos de valoración de empresas con un ejercicio práctico 

comparativo. 

 

 

  



PRESENTACIÓN COMPARATIVA DE METODOLOGÍAS DE VALORACIÓN                                                  6 

 

 

 

4. Justificación 

 

La sociedad contemporánea y la constante globalización han propendido por un dinamismo 

financiero y comercial de las empresas a nivel mundial; de igual manera, se quiere competir 

eficiente y eficazmente en el mercado y se desea hacer alianzas estratégicas que procuren la 

estabilidad y la sostenibilidad en el mundo de los negocios. 

Hoy es preciso conocer el valor de la empresa y para ello se deben conocer las distintas 

metodologías de valoración de los entes económicos, bien sean estos grandes, medianos, pequeños 

o micros, para generar consecuentemente análisis que contemplen todos los aspectos tanto a nivel 

interno como externo de las organizaciones y poder ganar espacios en los mercados en los que se 

participa y en los que se quiere incursionar. 

Así pues, valorar una empresa se constituye en un proceso en el que se cuantifican los 

elementos actuales que forman el patrimonio de la empresa, la posición competitiva que ocupa 

dentro de su sector y las expectativas futuras de generación de riqueza que sean idóneas de ser 

estimadas, de tal forma que se establecen los elementos creadores de valor y se puede resumir un 

rango de valor que será una “dictamen” fundamentado de lo que puede valer cierta organización 

empresarial.(One to one Corporate Finance, 2020) 

Por eso, es hora que desde la Academia se contribuya con los pequeños y medianos 

empresarios con estudios que impacten su labor económica, comercial y fiscal, de tal forma que 

su información financiera les brinde adecuadas herramientas de gestión y análisis, de tal forma que 

puedan conocer el valor real y su posicionamiento comparativo frente a otras organizaciones del 

mismo gremio y/o gremio, para que desde allí realice una gestión prospectiva acorde con las 

exigencias y tendencias del mercado colombiano y mundial. 

Cabe decir, que este proyecto se articula pertinentemente con el objeto de la línea de 

investigación activa en la Facultad de Contaduría Pública Sede Villavicencio “Economía y 

finanzas”, ya que se desarrolló una investigación documental, que a su vez permitió aplicar y 

utilizar todos los conocimientos de la disciplina contable para el crecimiento y dar insumos en un 

solo documento para los futuros estudiantes que abordarán la asignatura de Valoración de 

empresas 
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5. Alcance del proyecto 

 

Este proyecto se llevó a cabo en la ciudad de Villavicencio (Figura 1), capital del 

departamento del Meta (Colombia), se hizo una revisión bibliográfica de los métodos de 

valoración de empresas, se compendiaron en un solo documento presentando sus ventajas y 

desventajas, y, finalmente, se presentó un ejercicio práctico con información financiera hipotética 

de cinco periodos anuales para explicar las diferencias halladas. 

 

Figura 1. Mapa de la ciudad de Villavicencio (Colombia 

 

Nota: Mapa tomado de Google Maps (2021) 

 

Sin pretender ser ambiciosos, este trabajo puede llegar ser insumo para un trabajo de 

investigación aplicado con las empresas del barrio Porvenir de la ciudad de Villavicencio 

(Colombia) y también una será material de consulta de una de las asignaturas de la línea de 

profundización de Finanzas con el nuevo pensum del programa de Contaduría Pública, llamada 

“Valoración de empresas”.   
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6. Antecedentes 

 

En el artículo de comienzos de siglo titulado “Métodos clásicos de valoración de empresas” 

(Valls Martínez, 2001), concluye que será el experto que aborde la empresa quien determine según 

sus peculiaridades el que sea más idóneo según el caso, aunque en últimas el autor se inclina por 

el método a través de los flujos de tesorería, que se debe contrastar con el del activo neto real y 

con el resultado arrojado por algún método comparativo, sin olvidar tener en cuenta el valor de 

cotización, como punto de partida de la opinión del mercado. 

También en España, el Centro Internacional de Investigación financiera, CIIF, emitió el 

documento de investigación DI-771 “Métodos de valoración de empresas” (Fernández, 2008) con 

el que se realiza un esfuerzo para compendiar algunas de las metodologías de valoración de 

empresas 

En Colombia, en forma posterior, se hacían esfuerzos desde la Academia con ese mismo 

propósito. En la Universidad San Buenaventura en Bogotá D.C. con el trabajo titulado “Los 

métodos más comunes de valoración de empresas, ejemplo real y resultados comparativos 

utilizando el método por F.C.L. en el departamento de Boyacá durante los periodos 2005 – 2010 a 

56 empresas” (Pinzón Piriache, 2012), concluye que el mejor método de valoración de empresas 

es el de Flujo de caja descontados.  

Ahora bien, en el ensayo titulado “Método de valoración de empresas” (Barrionuevo Canto, 

2014), el autor coincide con Valls (2001) y con Fernández (2006) que la decisión es de corte 

subjetivo para aplicar o no cierto método dependiendo de las particularidades de la organización 

abordada. 

En el artículo titulado “Valoración de empresas: métodos de valoración” (Parra Barrios, 

2013, p.87) se realiza una descripción de las metodologías más empleadas para valorar una 

empresa, presentando las ventajas y desventajas para facilitarle a los usuarios en la definición del 

valor más cercano a la realidad, que les permita lograr sus objetivos.  

Posteriormente, en el artículo denominado “Análisis crítico de los métodos de valoración 

de empresas y su aplicación práctica” (Alanís Aguilar, 2015), aporta adicionalmente que la 

elección de un modelo de valoración estará sujeto a la calidad de los datos que se introduzcan en 

él y que el más se emplea es el método basado en el descuento de flujos. 
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Más recientemente hay que destacar que este tema de valoración de empresas también ha 

sido abordado por portales web especializados en Educación financiera o en software corporativo, 

como es el caso de SDELSOL (2021), por ejemplo, que expone las razones de para valorar una 

empresa y los que estiman pueden ser los principales métodos de valoración de empresas 
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7. Marco referencial 

 

7.1 Marco teórico 

 

7.1.1 Empresa 

 

Según el Código de Comercio en Colombia, se debe saber que es “toda actividad 

económica organizada para la producción, transformación, circulación, administración o custodia 

de bienes, o para la prestación de servicios” y que se debe “realizar través de uno o más 

establecimientos de comercio”. (Presidencia de la República de Colombia, 1971) 

 

7.1.2 Clasificación de las empresas 

 

Las empresas en Colombia a partir del año 2020 se clasifican según lo previsto en el 

Decreto 957 de 2019, teniendo en cuenta el sector al que pertenece y según el volumen de sus 

ingresos (Tabla 1), estos últimos se actualizan cada año pues vienen dados en UVT (unidad de 

valor tributario), que año por año va cambiando. 

 

Tabla 1. Clasificación de las empresas en Colombia 

 

Nota 1: Elaboración según Decreto 957 de 2019 

Nota 2: Valor 1 UVT: $35.607 en el año 2020. 
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7.1.3 El valor 

 

El valor implica un concepto subjetivo y personal. Se llega a un valor por la aplicación de 

ciertas técnicas de valoración y es ahí donde “algo” puede tener un valor distinto para diferentes 

personas en un momento dado. De este modo cuando una parte en una enajenación tiene interés 

en comprar una empresa y la otra parte tiene interés en venderla, cada parte le atribuye un explícito 

valor usando diferentes técnicas de valoración. Lo lógico no es dar un valor concreto, único o 

pretendidamente exacto, sino que se da a la empresa un rango de valor dependiendo de las hipótesis 

asumidas o de distintos análisis de sensibilidad empleados. (CEUPE, 2021) 

 

7.1.4 Métodos de valoración de empresas 

 

Es un proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos o hechos económicos, de acuerdo 

con reglas, con unos propósitos particulares para dar a conocer al inversionista la recuperación de 

su capital en el presente, considerando unas variables que permitan determinar su valor en el 

tiempo. (Parra Barrios, Valoración de empresas: Métodos de valoración, 2013) 

 

7.2 Marco legal 

 

Constitución política de Colombia. Artículo 333. La actividad económica y la iniciativa 

privada son libres, dentro de los límites del bien común. Para su ejercicio, nadie podrá exigir 

permisos previos ni requisitos, sin autorización de la ley. La libre competencia económica es un 

derecho de todos que supone responsabilidades. La empresa, como base del desarrollo, tiene una 

función social que implica obligaciones. El Estado fortalecerá las organizaciones solidarias y 

estimulará el desarrollo empresarial. El Estado, por mandato de la ley, impedirá que se obstruya o 

se restrinja la libertad económica y evitará o controlará cualquier abuso que personas o empresas 

hagan de su posición dominante en el mercado nacional. La ley delimitará el alcance de la libertad 

económica cuando así lo exijan el interés social, el ambiente y el patrimonio cultural de la 

Nación.(Constituyente, 1991) 

Decreto 410 de 1971. Por el cual se expide el Código de Comercio en Colombia 

(Presidencia de la República de Colombia, 1971) 
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Ley 1314 de 2009. Por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e 

información financiera y de aseguramiento de información aceptados en Colombia, se señalan las 

autoridades competentes, el procedimiento para su expedición y se determinan las entidades 

responsables de vigilar su cumplimiento. (Congreso de Colombia, 2009) 

Decreto Único Reglamentario 2420 de 2015. Por medio del cual se expide el Decreto 

Único Reglamentario de las Normas de Contabilidad, de Información Financiera y de 

Aseguramiento de la Información y se dictan otras disposiciones. (Presidencia de la República, 

2015) 

Decreto 957 de 2019. Por el cual se adiciona el capítulo 13 al Título 1 de la Parte 2 del 

Libro 2 del Decreto 1074 de 2015, Decreto Único del Sector Comercio, Industria y Turismo y se 

reglamenta el artículo 2° de la Ley 590 de 2000, modificado por el artículo 43 de la Ley 1450 de 

2011. (Presidencia de la República, 2019) 
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8. Metodología 

 

8.1 Tipo y enfoque de la investigación 

 

Inicialmente, esta investigación es documental porque se acudió a la consulta de 

documentos, se incluyó una variada consulta bibliográfica y toda la tipología de revisiones 

existentes. (Universidad de Jaén, 2019) También, es una investigación documental exploratoria 

porque “puede tiene como propósito explorar la validez de determinadas hipótesis, comprender un 

problema complejo mediante el análisis y/o formular posibles soluciones al problema en cuestión.” 

(Significados, 2020) 

De igual modo, se puede decir que este proyecto fue, en cierta parte, de corte cuantitativo, 

porque analizó datos numéricos, se identificaron tendencias y promedios, se hicieron predicciones, 

se comprobaron relaciones y se obtuvieron resultados para los análisis pretendidos. (QuestionPro, 

2020) 

 

8.2 Diseño de la investigación 

 

Se tuvo en cuenta las características más importantes de la investigación documental, por 

lo cual se siguió el siguiente proceso: 

• Obtención de datos a partir de la revisión de documentos de diferente tenor sobre 

valoración de empresas. 

• Organización de los datos recolectados de manera coherente sobre valoración de empresas. 

• Reinterpretación de diferentes aspectos de valoración de empresas. 

• Identificación de vacíos, omisiones o tergiversaciones en las fuentes de referencia 

anteriores sobre valoración de empresas. 

• Planteamiento de un ejercicio práctico para la aplicación de los distintos métodos de 

valoración de empresas. 
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8.3 Fuentes de investigación 

 

Las fuentes de investigación primarias fueron aquellas que dieron información de primera 

mano sobre el objeto de estudio, que para este caso han sido los textos, revistas y páginas web 

especializadas en finanzas en lo que atañe a valoración de empresas y que tengan vigencia 

documental. 

Las fuentes de investigación secundarias fueron aquellas con las que se ha obtenido 

información de otra fuente y se han sometido a un proceso de escrutinio, reestructuración, análisis 

y crítica, como fue el caso de otras tesis de grados de décadas pasadas y que a la postre 

constituyeron en antecedentes e insumo para las conclusiones y recomendaciones. 

 

8.4 Técnicas e instrumentos de recolección de información 

 

La revisión bibliográfica se hizo teniendo en cuenta los criterios de pertinencia, e 

exhaustividad y actualidad.  

La selección final se hizo con el acompañamiento del asesor experto, que para este caso 

fue el profesor asignado por la Facultad de Contaduría Pública como asesor metodológico. 
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9. Resultados y análisis 

 

9.1 Explicación de las diferentes acepciones que motivan la valoración de empresas. 

 

Una de las primeras cosas que se debe señalar es que “ponderar los efectos de valorar un 

negocio en marcha, es un tema que se ha venido abordando en las seis últimas décadas y se realiza 

desde diversos enfoques, de acuerdo al tipo de organizaciones valoradas y, en el fondo, a las 

propias razones de valoración.” (Centros Europeos de empresas innovadoras Comunidad 

Valenciana, 2008, p.8) 

Se conocen varios métodos de valoración (se detallarán más adelante), que pueden variar 

en complejidad y objetivos, y que se aplican conforme a las circunstancias del momento; sin 

embargo, solo un número definido de metodologías son las aceptadas y consideradas como los 

mejores enfoques para estimar el valor de una empresa y estos se encuentran en su mayor parte 

recogidas en las Normas Internacionales de Valoración. (EValora Financial Advisory, 2014, p.4) 

Así pues, estas Normas Internacionales de Valoración, con su sigla NIV, “son estándares 

para realizar asignaciones de valoración usando conceptos y principios generalmente reconocidos 

que promueven la transparencia y la coherencia en la práctica de la valoración.” (International 

Valuation Standards Council, 2020, p.4) 

Por otro lado, una fuente alterna indica que “la valoración de una empresa o negocio jamás 

se puede considerar como un procedimiento estándar que sea aplicable de igual forma a todas las 

entidades a valorar, sino que hay otros elementos específicos en cada uno de estos que pueden ser 

bien objetivos o subjetivos, que involucran juicio, y aquí cada situación, evaluación o análisis 

demandará la aplicación de este.”(Márquez González, 2017, p.1) 

Ahora bien, parte del acervo bibliográfico que hay disponible relaciona como común que 

el valor de la empresa tiene al menos cuatro temas primordiales: los objetivos (estratégicos y 

tácticos) de la empresa, la estructura financiera, la política de disposición de dividendos y el 

tamaño. (Galindo Lucas, 2000, p.9) 

Sin embargo, es importante considerar los factores internos y los factores externos para la 

valoración de empresas así: 
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● Factores externos: Evolución de la economía del país donde se ubica la empresa, Evolución de la 

economía de los países donde trabaja la empresa, Evolución de la economía del sector al que 

pertenece la empresa.(Aznar Bellver et al., 2016, p.32) 

● Factores internos: Historia de la empresa, Entorno en el que opera, Factores comerciales (ventas, 

evolución de las mismas, clientes, competencia, etc.), Factores técnicos (capacidad productiva, 

tipo de tecnología, patentes, etc.), Factores humanos (tipo de dirección, formación de los 

trabajadores, motivación, etc.), Factores financieros (equilibrio, tesorería, beneficios, cash flow, 

etc.), Otros factores (jurídicos, administrativos, etc.) (Aznar Bellver et al., 2016, p.32) 

 

9.2 Diseño de una clasificación de los métodos de valoración de empresas, enunciando las 

ventajas y desventajas 

 

Una primera aproximación a la clasificación de los métodos de valoración de empresas 

menciona que estos se clasifican en estáticos, dinámicos, compuestos y múltiplos /Tabla 2). 

 

Tabla 2. Clasificación de métodos de valoración de empresas según la ACCID 

Nombre Detalle 

Métodos 

estáticos 

Se basan en el balance, su metodología consiste en valorar a precios del mercado 

activo por activo y, posteriormente, aminorar este valor por el importe de las deudas 

de la empresa. 

Métodos 

dinámicos 

Consideran la empresa como algo en 

movimiento, estimarán la riqueza que 

generará una empresa o unos activos. Entre 

estos están el flujo de caja descontados y el 

de los dividendos 

Método de Flujo de caja descontados 

Método de los dividendos 

Métodos 

compuestos 

Métodos mixtos que quieren aportar una visión estática y dinámica de la empresa.  

Valoración 

por 

múltiplos 

Es una metodología que consiste en 

encontrar una relación entre el valor de la 

empresa y alguna otra variable que permita 

extrapolar los resultados a otras empresas o 

simplemente comparar las ratios de la 

empresa con el de otras compañías con 

características similares. 

Respecto al valor de las acciones: 

PER, el valor del mercado sobre el 

valor contable 

Respecto al valor de los activos: 

EV/EBITDA, EV/Ventas y 

EV/EBIT 

Nota: Asociación Catalana de Contabilidad y Dirección (2009, p.12ss) 

Por otro lado, eValora Financial Advisory (2014) presenta comentarios explicativos a cada 

uno de los métodos: Métodos estáticos (Tabla 3), Método dinámicos (Tabla 4) y Métodos mixtos 

(Tabla 5); sin embargo, han surgido nuevos métodos de valoración como el EVA (Economic Value 

Added), Valor Económico Añadido, el BE (Beneficio Económico), el MVA (Market Value 
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Added), Valor de Mercado Añadido, el CVA (Cash Value Added), Valor de Caja Añadido, el 

CFROI (Cash Flow Return On Investment), Rentabilidad de la Inversión por Flujos de Caja y el 

TSR (Total Shareholder Return), Rentabilidad Total del Accionista. 

 

Tabla 3 Comentarios a Métodos estáticos de valoración de empresas. 

Valor contable o 

valor en libros o 

patrimonio neto 

Corresponde al valor de los recursos propios del balance. No recoge el valor de 

aquellos activos intangibles que no estén recogidos de forma individualizada y 

explícita en el balance. Es estático y se ve afectado por los principios contables 

utilizados. 

Valor de 

liquidación 

Supone el cese de la actividad empresarial. Puede utilizarse en casos de 

liquidación (por quiebra, por cierre voluntario), de nulidad, de disolución (por 

fusión, escisión, etc.), por finalización del objeto de la empresa (concesiones), 

etc. 

Valor sustancial Trata de reflejar lo que costaría a un posible comprador "montar" una empresa 

igual en cuanto a sus activos, partida a partida, sin importar de donde salga el 

dinero. Existen varias formas de calcularlo: bruto, neto o bruto reducido. 

Nota: EValora Financial Advisory (2014, p.6) 

Tabla 4Comentarios a Métodos dinámicos de valoración de empresas. 

Descuento de 

beneficios 

Asume que el valor de una empresa es el valor actual de los posibles beneficios 

futuros que genere. Se utiliza el beneficio después de impuestos. Se ve muy 

afectado por criterios contables. 

Descuento de 

dividendos 

Interpreta que el valor de una empresa es el valor actual de los dividendos 

futuros a percibir por los accionistas. Se basa en estimar las fases de crecimiento 

de los dividendos. 

Nota: EValora Financial Advisory (2014, p.6) 

Tabla 5. Comentarios a Método mixtos de valoración de empresas. 

Clásico Asume que el valor de una empresa es la suma del Activo Real Neto (ARN, 

valor sustancial) y el beneficio de una serie de años. 

Indirecto Calcula el valor de una empresa como una media aritmética entre el ARN y el 

beneficio (a veces los flujos de caja) que se supone constante y se descuenta 

como una perpetuidad. 

Directo o 

anglosajón 

Calcula el valor de una empresa como la suma del ARN y el fondo de comercio 

(GW), siendo el GW la diferencia entre el exceso de rentabilidad que se obtiene 

por la inversión en la empresa, frente a la rentabilidad que se obtendría 

invirtiendo el mismo importe en activos del mercado financiero. 

Del beneficio 

residual 

Es una evolución del anglosajón que calcula el fondo de comercio de otra 

manera, en función de la rentabilidad esperada para la inversión en acciones 

(ROE) o sobre la totalidad del capital invertido (ROIC). 

Nota: EValora Financial Advisory (2014, p.7) 

Otra clasificación la acuña el Centro Europeo de Empresas Innovadoras, CEEI, mostrando 

cuatro grupos (Tabla 6), inclinándose por la cuarta línea. 
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Tabla 6 Clasificación de métodos de valoración de empresas del CEEI 

Métodos basados en el 

balance (Valor patrimonial) 

Valor contable 

Valor contable ajustado 

Valor de liquidación 

Valor sustancial 

Métodos basados en la cuenta 

de resultados 

Valor de los beneficios 

Valor de los dividendos 

Múltiplos de las ventas 

Métodos basados en el 

Goodwill 

Método de valoración “clásico” 

Método simplificado de la “renta abreviada goodwill” o 

método de la UEC simplificado 

Método de la Unión de Expertos Contables Europeos (UEC)  

Método indirecto o método de “los prácticos”. 

Método anglosajón o método directo 

Método de compra de resultados anuales 

Método de la tasa de riesgo y de la tasa sin riesgo 

Métodos basados en el descuento de Flujo de fondos 

Nota: Centros Europeos de empresas innovadoras Comunidad Valenciana, (2008) 

Un aporte interesante lo presenta en su texto el grupo multidisciplinario de Aznar Bellver 

et al., (2016) con algunas similitudes a la anterior clasificación y tiene otros aportes adicionales la 

hace (Tabla 7) 

 

Tabla 7 Métodos de valoración de empresas de Aznar et al. 

Métodos basados en el 

balance 

Valor contable de los libros 

Valor contable ajustado o sustancial 

Valor de liquidación 

Valor de reposición 

Métodos comparativos o 

valoración por múltiplos 

PER (Price Earning Ratio) 

Ratio Cash Flow Contable 

Ratio Cash Flow Libre 

Ratio Ventas 

Ratio Clientes 

Ratio Unidades vendidas 

Ratio EBITDA 

Ratio EBIT 
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Tabla 7. Continuación 

Métodos mixtos Método clásico 

Método de renta abreviada del goodwill 

Método de la Unión de Expertos Contables Europeos, UEC 

Método de los prácticos 

Método directo o anglosajón 

Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo 

Método de los dividendos 

Método de descuento de flujos de caja 

Métodos riesgo país 

Métodos de estimación multicriterio 

Métodos de estimación subjetiva disciplinada 

Nota. Adaptado de Aznar Bellver et al., (2016) 

 

9.3 Exposición sobre la aplicación de algunos métodos de valoración de empresas con un 

ejercicio práctico comparativo 

 

Se toma como referencia la información contenida en los Estados financieros de la Empresa 

Hipotética S.A. (Anexos 1, 2, 3 y 4), de algunos indicadores financieros hallados (Anexo 5) para 

aplicar a algunos métodos de valoración de empresas que se emplean comúnmente en el país:  

 

9.4 Método de valor contable o de valor patrimonial 

 

Aquí se halla la diferencia entre el valor de los activos y el valor de los pasivos o lo que se 

conoce como ecuación patrimonial (Figura 2) 

 

Figura 2. Método de valor contable de la Empresa Hipotética S.A. 
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9.5 Método de valor de liquidación 

 

Se toman los activos ajustados menos los pasivos ajustados y menos los gastos de 

liquidación. Para el caso de la Empresa Hipotética S.A. se toman los valores del último periodo 

anual del Estado de la situación financiera, con la siguiente información adicional y supuestos: 
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9.6 Método de flujos de caja descontados 

 

Se tendrán en cuenta los siguientes pasos: se define del horizonte de tiempo, flujo de caja 

libre, se calcula la tasa de descuento (costo promedio ponderado de capital), se estima el valor 

residual y se calcula, finalmente, el valor de la empresa. El desarrollo de esta metodología se toma 

de la explicación que se da por Aznar Bellver et al. (2016) 

 

9.6.1 Definición del horizonte de tiempo 

 

 

 

9.6.2 Flujo de caja libre (FCL) 

 

Se sigue en orden los siguientes términos: 
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En donde: 

 

 

Se realizan el primer conjunto de cálculos, así: 

 

 

 

Hay que recordar que: 

 

 

Se realiza también el siguiente cálculo: 

 



PRESENTACIÓN COMPARATIVA DE METODOLOGÍAS DE VALORACIÓN                                                  29 

 

 

 

 

Así pues, se calcula el flujo de caja libre y se halla su promedio: 

 

 

 

9.6.3 Cálculo de la tasa de descuento (K) o Costo promedio ponderado de capital (CPPC o 

WAAC en inglés) 

 

Se emplea la siguiente fórmula 

 

En donde: 

 

 

El promedio es del 0,1971 

 

 

El promedio es del 0,3031 
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El promedio es del 0,6969 

Antes se halla el costo de los recursos propios: 

 

En donde: 

 

 

 

El promedio es del 0,2870 

 

Se empieza a hallar el coeficiente de riesgo 
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Entonces: 

 

 

De esta forma se puede calcular: 

 

 

 

9.6.4 Estimación del Valor Residual (VR) 

 

 

En donde: 

 

Se halla, previamente, el crecimiento de los flujos de caja: 
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Así, pues, el valor residual será: 

 

 

9.6.5 Cálculo del valor de la empresa (VE) 

 

En donde: 

 

Entonces: 

 

Así, entonces, el valor residual es: 

 

Y se halla, finalmente, el valor de la empresa 
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9.6.6 Comparación de los métodos de valoración de empresas tratados 

 

En la tabla 4 se resumen los valores hallados por cada uno de los métodos de valoración de 

empresas que se aplicaron, con los datos de los estados financieros de la Empresa Hipotética S.A., 

así: 

 

Tabla 8 Comparativo del valor hallado por los métodos de valoración de empresas explicados. 

Método de valoración 

de empresa 

Valor contable o 

valor patrimonial 

Valor de liquidación Flujos de caja libre 

descontados 

Valor de la empresa $679.212.839 $749.095.674 $4.593.050.378 

 

Como se pudo observar por la aplicación de los tres métodos vistos, solo en el último se 

tienen en cuenta más factores y aspectos para la valoración de empresas, por lo el método de flujos 

de caja libre descontados es el que más variables y con él se contemplan situaciones futuras 

proyectadas que en los otros métodos no se tienen presente. 
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Conclusiones 

 

Inicialmente, se logró explicar las diferentes acepciones que motivan la valoración de 

empresas, se hizo referencia a las internacionales de valoración (NIV), enunciando tanto los 

elementos objetivos y subjetivos para valorar entidades, así como los factores internos y los 

factores externos que se deben tener muy presentes a la hora de aplicar cualquier metodología para 

la valoración de empresas 

Así mismo, se pudo diseñar una clasificación de los métodos de valoración de empresas, 

abordados por diferentes fuentes, comparando y exponiendo mediante tablas un común 

denominador en estas clasificaciones y las diferencias que hubo por los criterios empleados por 

los autores, y se enunciando algunas de las ventajas y desventajas que hay entre ellos.  

Finalmente, se consiguió exponer la aplicación de tres métodos de valoración de empresas, 

el de valor contable o valor patrimonial, el de valor de liquidación y el de flujos de caja 

descontados, con un ejercicio práctico comparativo sobre datos supuestos y relacionados en los 

estados financieros de la Empresa Hipotética S.A., infiriendo que con la última metodología 

aplicada se obtienen mejores resultados en contraste con los métodos estáticos y tradicionales 

empleados por algunos empresarios. 
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Recomendaciones 

 

La primera recomendación para aplicar cualquier metodología de valoración de empresas 

es que se debe procurar un conocimiento del entorno empresarial, reconociendo los factores de 

éxito empresarial que han acuñado a lo largo de la historia empresarial. 

La segunda recomendación está relacionada con la información empresarial que se ha 

registrado en los estados financieros, en sus notas explicativas y en el informe de gestión que 

realiza el representante legal, pues son un insumo de mucha importancia, ya que ello puede 

favorecer o entorpecer la aplicación de un método de valoración de empresas. 

La tercera recomendación está ligada al hecho que las asignaturas del pensum de contaduría 

pública se debe incluir una asignatura o materia que trate y aborde este importante tema, y si no es 

así que por lo menos se trate en algún aparte o en una de las electivas, a las que se cree se le debe 

imprimir más un sello de las finanzas.  

 

 

  



PRESENTACIÓN COMPARATIVA DE METODOLOGÍAS DE VALORACIÓN                                                  36 

 

 

 

Bibliografía 

 

Asamblea Nacional Constituyente. (1886). Consstitución Política de Colombia [Const].  

https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=4125#0 

Asociación Catalana de Contabilidad y Dirección. (2009). Valoración de empresas. Bases 

conceptuales y aplicaciones prácticas. Profit Editorial, 

Aznar Bellver, J., Cayo Araya, T., & Cevallos Varela, D. (2016). Valoración de empresas. 

Métodos y casos para pequeñas y medianas empresas. Segunda edición. Editorial Ardiles, 

Editorial Universidad Politécnica de Valencia 

https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/67718/PDF-

Cayo%3BAznar%3BCevallos%20-

%20Valoraci%C3%B3n%20de%20empresas.%20M%C3%A9todos%20y%20casos%20pr

%C3%A1cticos%20para%20peque%C3%B1as%20y%20medianas%20....pdf?sequence=1 

Centros Europeos de empresas innovadoras Comunidad Valenciana. (2008). Valoración de 

empresas. CEEI. 

EValora Financial Advisory. (2014). Manual de valoración. https://evalora.com/wp-

content/uploads/2018/06/eValora-Manual-de-Valoracion.pdf 

Galindo Lucas, A. (2000). Fundamentos de Valoración de Empresas 

https://www.researchgate.net/publication/267223770_FUNDAMENTOS_DE_VALORACI

ON_DE_EMPRESAS 

Google Maps. (2021). Villavicencio Meta. 

https://www.google.com/maps/place/Villavicencio,+Meta/@4.1247544,-

73.6440817,13z/data=!4m5!3m4!1s0x8e3e2ddfba283211:0x537e40041d7b20c2!8m2!3d4.1

491688!4d-73.6285475 

International Valuation Standards Council. (2020). Normas Internacionales de Valuación. 

https://fecoval.org/wp-content/uploads/2019/10/NIV-2017-1-ACTUALIZADA-2019.pdf 

Márquez González, A. (2017). Valoraciones de empresas. El método de descuento de flujos de 

caja (Registro de Expertos Contables (ed.). Instituto de Censores Jurados de Cuentas de 

España 

One to one Corporate Finance. (2020). Qué es y para qué sirve valorar tu compañía: ¿Puedo saber 

cuánto vale mi empresa? https://www.onetoonecf.com/es/metodos-de-valoracion-

https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=4125#0


PRESENTACIÓN COMPARATIVA DE METODOLOGÍAS DE VALORACIÓN                                                  37 

 

 

 

empresarial/ 

Parra Barrios, A. (2013, August). Valoración De Empresas: Métodos De Valoración. Contexto. 

(2). 87-100. https://core.ac.uk/download/pdf/268087906.pdf 

 

  



PRESENTACIÓN COMPARATIVA DE METODOLOGÍAS DE VALORACIÓN                                                  38 

 

 

 

Anexos 

 

Anexo 1. Estado de resultados Empresa Hipotética 
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Anexo 2. Estado de cambios en el patrimonio Empresa Hipotética 
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Anexo 3. Estado de la situación financiera Empresa Hipotética 
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Anexo 4. Estado de flujos de Efectivo (método indirecto) Empresa Hipotética S.A. 
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Anexo 5. Estado de flujos de efectivo (método directo) de Empresa Hipotética S.A. 

 

 

Nota: Elaboración propia 
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Anexo 6. Análisis horizontal al estado de resultados Empresa Hipotética S.A. 

 

 

 

Anexo 7. Análisis horizontal al estado de resultados de Empresa Hipotética S.A. 
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Anexo 8. Análisis vertical al Estado de la situación financiera de Empresa Hipotética S.A. 
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Anexo 9. Análisis horizontal al Estado de la situación financiera de Empresa Hipotética S.A. 
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Anexo 10. Indicadores financieros principales de la Empresa Hipotética S.A. 
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Anexo 11. Medición de la salud financiera de Empresa Hipotética S.A. 
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