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EL VALOR REALDE
UNA EMPRESA

Guia definitiva sobre Free Cash Flow y Valoracion DCF.
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Beneficio Contable Cash Flow
(La Opinion) (El Hecho)

CASH FLOW.:

) S
Jayres +$12.5M

Sujeto a normativas contables, La liquidez real generada. El dinero

provisiones y criterios de amortizacion. disponible para pagar deuda, reinvertir
Puede maquillarse. o retribuir al accionista.

( Para valorar una empresa, no miramos la contabilidad; miramos la caja. )
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(Queée es el Free
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Cash Flow (FCF)?

Caja generada por el — Inversiones necesarias

negocio operativo (CapEx / Circulante) ==,  Flujode Caja Libre

Es el excedente real de tesoreria. Representa la cantidad de dinero que una empresa

genera una vez descontadas todas las inversiones necesarias para mantener y hacer
crecer su base de activos, pero antes de pagar intereses o deudas.
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La Anatomia del FCF

| —

| (No es salida de caja) |

s

%
(+) Depreciacion
EBIT SRR
(Beneficio Operativo) N AITIONIEICION (-) CapEx
$-n 5@0 Q‘@ﬁ = $2OD'ODD (Inmovilizado)
| (-) Impuestos — B ‘ W T
(30%) | (-) Variacion (=)
- N Capital FREE CASH FLOW
—— | de Trabajo Qe .
- $400.000 | -
- $100.000
|
' ‘ __-.h_h_ = L — = e __..r"‘

NOPAT = $1.050.000 =

Este es el flujo libre disponible para
todos los proveedores de capital.
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Los Dos Caminos de la Caja ,,_-_-:.\
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FCFE (Equity)

Definicién: Flujo de Caja Libre para el
Accionista.

Definicion: Flujo de Caja Libre para la Firma.

Para quién: Para TODOS los inversores
(Accionistas + Bancos).

Para quién: SOLO para los duefios/socios.

Estado: Después de pagar deuda e

Estado: Antes de pagar la deuda (Pre-debt). intereses (Post-debt)
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La Arquitectura de la A

Valoracion: DCF

2’1‘2‘“ 3  AfO 4...
OK £120K

Valor Presente (Ano 0)

La Suma de los Flujos Descontados

- e ——— -
El estandar de oro en M&A y Banca de Inversion

Premisa basica: Un euro hoy vale mas que un euro manana. El método de Descuento de Flujos de Caja (DCF)

valora una empresa proyectando su capacidad futura de generar liquidez y 'trayendo’ esos flujos al dia de hoy.
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— LA qué tasa descontamos el futuro?

N
El Coste del Capital (EI R

iesgo)

High Risk
12.5%

Para FCFF usamos WACC (Coste Medio Ponderado
del Capital).

Para FCFE usamos Ke (Rentabilidad exigida a las
acciones).

Errores Comunes en Pymes

e Usar solo el coste de la deuda
(ignorando que el accionista exige
mas riesgo que el banco).

e Omitir la prima de tamano e
lliquidez (lo que distorsiona la tasa
entre 100 y 300 puntos basicos).

» Mezclar flujos nominales con tasas
reales.
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Normalizacion: Depurando el
Punto de Partida

En el mid-market, el EBITDA contable es solo un borrador. Para
proyectar valor real, debemos ajustar la caja recurrente.

Ajustar la retribucion de socios al coste de un
[ Sueldos fuera de mercado aestarindependicnts,
Eliminar vehiculos, seguros o viajes ajenos a la -
[ Gastos personales sxplokacion: |

. Reajustar alquileres de inmuebles de los socios _
( Partes vinculadas 2 precio de mercado. :
Costes extraordinarios Reincorporar salidas puntuales (litigios,
reestructuraciones). \__4
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Las Dos Fases de la Proyeccion

s

Fase 1: El Business Plan (Anos 1-5)

B

AHLRL AL

Fase 2: El Valor Terminal (Ano 5 a Infinito)

Ano 1 Ano 2 Anho 3 ARo 4

2
Ano 5

Proyeccion explicita y detallada basada en el plan
de negocio, previsiones de crecimiento, margenes

operativos y necesidades de reinversion.

-
=
——
—

El valor de todos los flujos generados después
del periodo de prevision, asumiendo una tasa de
crecimiento perpetuo estable.
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El Peso Critico
del Valor Terminal

El Valor Terminal representa ordinariamente
entre el 60% y el 80% del Enterprise Value total
(aprox. 71% en transacciones estandar).

(G = )
Reglas Inquebrantables (g):

-» Limite Macroeconomico: La tasa de crecimiento a perpetuidad
(g) debe ser menor que el crecimiento a largo plazo del PIB
(prudente en Espafia: 1,5% - 2,5%).

—» Coherencia de Reinversion: No se puede proyectar crecimiento
infinito sin reflejar el CapEx y circulante que lo sostendran.

\ - 7
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Enterprise Value vs. Equity A
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Equity Value

- ENTERPRISE VALUE (EV)

A |
q : f
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Enterprise Value (EV): El valor total Equity Value (EqV): o

EV - Deuda Neta = Equity Value.

de la actividad operativa del negocio. El valor intrinseco que realmente
Independiente de como se financie. pertenece a los accionistas.
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El ‘Equity Bridge’: Del Valor al A
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Cheque del Vendedor e

En M&A, las operaciones se pactan ‘libres de deuda y sin caja’ (cash-free,
debt-free).

tramaos CDTI. reincorporados al reclasificados a deuda.

Préstamos Publicos: IFRS 16: Factoring / Confirming:
ENISA, avales ICO vy Arrendamientos Plazos excesivos
EBITDA.
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Triangulacién: El DCF Nunca
Opera Solo

Analisis fundamental El precio estatico que

e:z:ai?éinglea\!r: I-:E::r a El Video | el mercado esta
: (DC F) , pagando hoy por

largo plazr.:r de un activos comparables.
negocio concreto.

Takeaway: La valoracion profesional exige verificar de forma cruzada. Los multiplos
anclan el valor al mercado; el DCF asegura que la caja futura respalde ese precio.
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Gestion Estrategica:
Las 3 Palancas del Cash Flow

-
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Rentabilidad
Operativa

Mejorar margenes,
optimizar el mix de
precios y controlar

costes estructurales.

_J L Capital de

Trabajo

Controlar plazos de
cobro a clientes y
negociacion con
proveedores. (La
palanca mas rapida).
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Eficiencia de
Inversion (CapEx)

Contener inversiones
innecesarias
aprovechando la
capacidad instalada y el
mantenimiento
preventivo.
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Referencias y Fuentes Consultadas

e Maraz Corporate Finance: Metodologia DCF y Mercado M&A Mid-Market.
e Valortis: Métrica Flujo de Efectivo Libre de la Firma (FCFF).

e CFA Institute: Free Cash Flow Valuation (Curriculum 2026).

e Cegos: Guia Completa de Gestion y Optimizacion del Free Cash Flow.
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