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 VALOR EXTRÍNSECO O RELATIVO: 

Se basa en referencias externas como el valor de mercado. Si se considera que el 
mercado establece correctamente y en todo momento los precios, el valor extrínseco 
mediría adecuadamente el valor económico.

 VALOR INTRÍNSECO O FUNDAMENTAL:

Dado que el mercado no refleja siempre correctamente el valor económico, es preciso 
utilizar otros métodos basados en el análisis de las características de la empresa, de 
su entorno y de su evolución futura.

NO SON INCOMPATIBLES SINO COMPLEMENTARIOS 



 Cuando se analiza una operación de M&A (y en general, cuando se 
valora una empresa) es preciso comparar el precio de mercado de la 
empresa con el valor intrínseco o teórico.

 Este valor intrínseco viene dado por el valor actualizado de todos los 
flujos de caja que genere la empresa.

¿Qué tasa de descuento debe aplicarse?

LA TASA DE DESCUENTO A APLICAR ES EL RENDIMIENTO MÍNIMO
EXIGIDO A LA INVERSIÓN AFECTUADA Y ES, POR TANTO, FUNCIÓN
DEL RIESGO SISTEMÁTICO DE LA INVERSIÓN



 Para calcular la tasa de descuento hay que averiguar el riesgo de la empresa 
objetivo.

 A mayor riesgo del negocio de la empresa a adquirir        mayor tasa a aplicar 
para descontar los flujos de caja        menor VAN, es decir, menor valor 
intrínseco.

 Los accionistas y acreedores deben ser retribuidos por el coste de 
oportunidad de invertir sus fondos en la empresa y no en otra de riesgo 
equivalente.

 Las diferentes fuentes de financiación de la empresa tienen diferente riesgo 
y, por tanto, diferente coste. 

El coste del capital medio ponderado (WACC o Ko) será la tasa de descuento a aplicar



EL COSTE DE CAPITAL DEBE CUMPLIR LOS SIGUIENTES REQUISITOS:

1. Media ponderada de los costes de todas las fuentes de financiación a medio y largo plazo
de la empresa

2. Calculado después de impuestos

3. Tasas de rendimientos nominales

4. Ajustado al riesgo sistemático de cada proveedor de fondos

5. Las ponderaciones se calculan utilizando valores de mercado

6. Puede variar por modificaciones en la estructura de capital, el riesgo sistemático o la tasa
de inflación



 Una empresa obtiene el Weighted average cost of capital (WACC) o Promedio ponderado
del Coste de Capital mediante la combinación del coste del capital contable con el coste
de la deudas en proporción con el peso relativo de cada uno de ellos en la estructura
financiera óptima de la empresa a largo plazo.
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donde:

KWACC = promedio ponderado del costo de capital después de impuestos 

Kc= costo del capital contable ajustado por el riesgo

Kd= costo de las deudas antes de impuestos

t = tasa fiscal marginal

E = valor de mercado del capital contable de la empresa

D= valor de mercado de la deuda de la empresa

V= valor total de mercado de los valores de la empresa (D+E)



 Las acciones son una participación directa en los fondos propios de una empresa.
Es una participación en el capital social y en las reservas de la empresa, que da
derecho a ser propietario, en la proporción que dicha acción represente sobre los
fondos propios de la empresa.

 La denominación “renta variable” obedece al carácter variable e incierto de los rendimientos
que se pueden derivar de la posesión de éstos activos.

La Empresa

PASIVO

Acciones



La rentabilidad de un accionista vendrá dada, por dos factores:

Dividendos:
El emisor repartirá parte de los beneficios generados
durante el ejercicio económico
 Pay-Out (porcentaje del beneficio neto no reinvertido
en la compañía y repartido a los accionistas via dividendos).
El resto de beneficio no repartido va reservas para reinvertirlo
en la actividad de la misma y autofinanciar así su crecimiento.

Plusvalías:
Dado que las acciones no tienen vencimiento preestablecido,
las plusvalías se producen en el momento de su venta en el mercado, y
vendrán dadas por la diferencia entre el precio de venta y
el precio de adquisición de las acciones



Representan el aporte de fondos que hacen los propietarios de la empresa

A diferencia de los bonos no imponen una obligación de pago periódico (cupones), sólo de 
dividendos a voluntad de la administración y que dependen de las utilidades

- Por tanto suponen un mayor riesgo que los bonos y exigen un mayor rendimiento

Otorgan derechos de administrar la empresa

Cuando se emiten nuevas acciones, los accionistas existentes suelen tener derechos de 
propiedad para su adquisición

- Esto permite mantener el control y evita la posible dilución 

Pueden existir acciones con derechos diferenciados (acciones clasificadas)



 El valor de un activo financiero dependerá de los flujos de tesoreria que pretenda
generar en el futuro.

 Supongamos que queremos adquirir una acción de una empresa. Para ello
queremos calcular el VAN pero para eso necesitamos el precio teórico de la misma
(P0 ) lo cual supone saber cuánto tiempo queremos tenerla.

 Supongamos que la queremos tener en nuestro poder 1 año, al final del cual
recibimos su dividendo (D1 ) y vendemos la acción al precio de venta (de mercado)
de ese momento (P1 ). El valor teórico de la acción sería:
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 No es fácil conocer el dividendo que se va a recibir en un año, aunque se puede estimar, pero
no ocurre lo mismo con el precio de mercado de la acción.

 Es cierto pero si el mercado funciona y es eficiente: el precio dentro de un año coincidirá con
el valor teórico que en ese momento tenga la acción.

 ¿De qué depende el valor teórico que tenga en el futuro la acción?: DE LOS DIVIDENDOS FUTUROS.
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 El Precio de la acción va a depender de los dividendos futuros que pueda
proporcionar.

.



 Podemos contemplar varios supuestos: Que los dividendos son constantes

 Ejemplo: La empresa X va a repartir dividendos constantes (hasta el infinito) de 2 euros por
acción y el tipo de descuento es el 5%, el valor teórico del título sería:

EL VAN será Precio Teórico - Precio de Mercado

.

La TIR (r) será el dividendo constante (D)por el precio de Mercado (P).

r = D / P
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 Supuesto 2º: Que los dividendos son crecientes:

 Si estimamos una tasa promedio de crecimiento anual acumulativo (g) hasta el infinito,
podríamos calcular todos los dividendos futuros en función del dividendo que se repartirá al
final del primer año, es decir, el Dividendo esperado al final del cuarto año será igual a :4D
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 Si calculamos el Valor Teórico de la acción en función del dividendo esperado al final del primer
año y de la tasa promedio de crecimiento anual y acumulativo (g) obtenemos el Modelo de
Gordon
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(Supuesto 2º: Que los dividendos son crecientes)

 Generalizando: Siendo el precio teórico de una acción: nP
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La tasa promedio de crecimiento (g) se calcula multiplicando el coeficiente de
rentención de beneficios (1-b; donde b es la tasa de reparto de beneficios) por la
Rentabilidad Financiera (RF).
RF se halla diviendo el BPA (Beneficio por Acción) entre e valor contable de la acción.
La tasa de reparto de beneficios es la relación entre los dividendos por acción y el BPA.

EL VAN será Precio Teórico - Precio de Mercado.

La TIR será r= g
P
D

+1



 El Modelo Shapiro demuestra que el precio teórico de la acción depende de los dividendos
que es capaz de proporcionar.

 En cualquier caso la estimación de dividendos continúa siendo compleja, incluso aunque se
consideren que son constantes, crecientes a una tasa constante o crecientes a una tasa no
constante.

 Limitación al Modelo: Si la compañía no reparte dividendos..

Problemática de la Valoración de Empresas





Ratio PER (Price Earning Ratio) indica la relación existente entre el precio de
mercado de una acción (P) y el Beneficio por Acción (BPA).

Es un método de valoración de basado en el valor de mercado.

donde
P: Precio de la acción.

BPA: Beneficio por acción.

BPA
PPER =

El PER puede ser considerado:
 El precio que paga el mercado por cada unidad monetaria de beneficio.
 También, el número de periodos que tardaría un inversor en recuperar la inversión
a través de la obtención de beneficios.



En cualquier caso, para estimar el valor intrínseco de una acción a través del PER 
operaríamos de la siguiente forma:

donde i es el momento del tiempo donde se desea valorar la acción, 
probablemente igual a 0.

Como es lógico, el empleo de la anterior formulación redundará en la obtención de 
un precio teórico igual al valor de mercado. 

En este punto es necesario matizar que el PER a emplear será el que haya 
estimado el inversor, a través de la aplicación de otras metodologías o de su 
propia intuición.
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Terminología Financiera Básica
Glosario de términos económicos y financieros:

http://www.joaquinlopezpascual.com/glosario-de-terminos 
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Te invito a este espacio de formación, reflexión y consulta. Mi nombre 

investigador, consultor financiero economista y abogado. Experto en Gestión B 

y Mercados Financieros. Puedes ver algunas de mis publicaciones y opinion 

que pretende compartir conocimiento, facilitando la libre circulación de ideas. 

En un mundo como el actual, tan cambiante, la formación e información finan 

precisa de una constante innovación. Espero que este espacio pueda resultar 

Atentamente, 

Fdo. 
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Noticias destacadas 

How healthy is the global financia! system? 

24/07/2017 

Ver» 

Central banks are ending policies like QE (Quant 

itative easing) - but they'II be back 

24/07/2017 

Ver» 

What emotion is driving the market now? 



Muchas gracias 
por vuestra 
atención. 

Seguimos 
aprendiendo !! 

Joaquín López Pascual 
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