
Los cceennttrrooss  vveetteerriinnaarriiooss son eemmpprree--
ssaass  ddee  sseerrvviicciiooss que ofertan servicios y
productos especializados que demandan
sus clientes (animales de compañía y sus
propietarios) con el objetivo de obtener
beneficios empresariales y una rentabili-
dad económica que permita ofrecer una
mejor atención y servicio al cliente, una
mejor satisfacción de sus empleados y so-
cios-propietarios.

11..--  ¿¿PPOORR  QQUUÉÉ    VVAALLOORRAARR  UUNN  
CCEENNTTRROO  VVEETTEERRIINNAARRIIOO??

LLaa  vvaalloorraacciióónn  ddee  uunn  cceennttrroo  vveetteerriinnaa--
rriioo  ppuueeddee  tteenneerr  vvaarriiooss  ffiinneess::  vveennttaa  ddee  llaa
eemmpprreessaa,,  ccoommpprraa  ddee  llaa  eemmpprreessaa,,  ccaammbbiiooss
eenn  eell  aacccciioonnaarriiaaddoo  ddee  llaa  ssoocciieeddaadd  eemmpprree--
ssaarriiaall,,  lliiqquuiiddaacciióónn  ddee  llaa  eemmpprreessaa,,  ssuussppeenn--
ssiioonneess  ddee  ppaaggooss,,  oobbtteenncciióónn  ddee  llíínneeaass  ddee
ffiinnaanncciiaacciióónn,,  hheerreenncciiaass,,  oo  ssiimmpplleemmeennttee  ppaa--
ttrriimmoonniiaall  ((ccoonnoocciimmiieennttoo  ddee  llooss  bbiieenneess
qquuee  ttiieennee  llaa  eemmpprreessaa))..

Al hablar de valoración, siempre es
importante separar valor de precio.

EEll  vvaalloorr  eess, por definición, ssuubbjjeettiivvoo,,
ya que depende de la utilidad de un bien
para la persona que lo adquiere. Por lo
tanto, nnoo  eexxiissttiirráánn  vvaalloorreess  úúnniiccooss  nnii  iinnddiiss--
ccuuttiibblleess..

EEll  pprreecciioo  eess  oobbjjeettiivvoo  yy  úúnniiccoo, es una
realidad, y es fruto de un acuerdo entre
las partes.

Para llegar al precio es preciso co-
menzar por la valoración y seguir por una
fase de negociación donde aparecerán as-
pectos nuevos que no se han tenido en
cuenta con anterioridad.

EEll  vvaalloorr  ddee  uunnaa  eemmpprreessaa  eessttáá  lliiggaaddoo
ffuunnddaammeennttaallmmeennttee  aa  llaass  eexxppeeccttaattiivvaass  ddee
ggeenneerraacciióónn  ddee  bbeenneeffiicciiooss  eenn  eell  ffuuttuurroo,,  por
lo que es una proyección de la capacidad
de producción de riqueza de esa em-
presa en los años siguientes. Por tanto, el

comprador o nuevo socio debe pensar
más en las perspectivas futuras del nego-
cio que en el coste real del mismo.

22..--  MMÉÉTTOODDOOSS  DDEE  VVAALLOORRAACCIIÓÓNN
DDEE  EEMMPPRREESSAASS

Existen distintas metodologías de va-
loración de empresas, que se definen a
continuación, explicando los elementos y
variables que se analizan en cada una y
sus limitaciones.

Hay 4 métodos:
• Métodos estáticos
• Métodos dinámicos
• Métodos compuestos
• Métodos múltiplos

22..11  MMÉÉTTOODDOOSS  EESSTTÁÁTTIICCOOSS
Se basan en el balance de la empresa

(clínica veterinaria).
La metodología consiste en valorar, a

precios actuales de mercado, los activos
de la empresa y posteriormente restarles
el valor de las deudas de la misma; y al
final, si acaso, hacer algún ajuste adicional.

VVaalloorr  ssuussttaanncciiaall  
==  

AAccttiivvooss  (ajustados a precio de mercado)
––  DDeeuuddaa  ttoottaall

Es una metodología muy útil para la
valoración de terrenos o edificios, pero
cuando se valora una empresa de servi-
cios (en los que hay activos intangibles,
sobre todo el fondo de comercio) esta
valoración estática única no tiene ningún
sentido.

22..22  MMÉÉTTOODDOOSS  DDIINNÁÁMMIICCOOSS
Estos métodos consideran a la em-

presa en movimiento. No se basan exclu-
sivamente en el balance, sino que
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estimarán la riqueza (beneficios, flujos de
caja o dividendos futuros) que generará
esa empresa.

Hay 2 métodos fundamentales: mé-
todo de descuento de flujos de caja y el
método de los dividendos

1.2.1. MÉTODO DEL DESCUENTO
DE FLUJOS DE CAJA

Es necesario estudiar dos variables
clave: los flujos de caja y la tasa de actua-
lización.

Hay que separar el análisis de la in-
versión (que asimilaríamos con el activo
del balance y que genera un flujo de caja)
y la financiación (relacionada con el pa-
sivo y con el patrimonio neto del balance,
y que supone un coste para la empresa).
Por tanto, es preciso estudiar el flujo de
caja que generan el activo y el coste de la
financiación del pasivo y del patrimonio
neto.

1.2.2. MÉTODO DE LOS DIVIDENDOS
La metodología es idéntica al anterior,

pero la diferencia estriba en que los flujos
que se descuentan son los dividendos.

22..33  MMÉÉTTOODDOOSS  CCOOMMPPUUEESSTTOOSS
No se usan demasiado.
Se llaman mixtos porque intentan

aportan a la vez una visión estática y di-
námica de la empresa. Partiendo del ba-
lance actual y añadiendo un plus adicional
en función de la generación de beneficios
futura.

22..44  MMÉÉTTOODDOOSS  DDEE  VVAALLOORRAACCIIÓÓNN
PPOORR  MMÚÚLLTTIIPPLLOOSS

La metodología consiste en encon-
trar una relación entre el valor de la em-
presa y alguna otra variable que permita
extrapolar los resultados  otras empresas
o simplemente comparar los ratios de la
empresa con otras compañías de carac-
terísticas similares.

33..--  ¿¿CCUUÁÁLL  PPUUEEDDEE  SSEERR  EELL  MMEEJJOORR
MMÉÉTTOODDOO  PPAARRAA  LLAA  VVAALLOORRAACCIIÓÓNN  DDEE
UUNN  CCEENNTTRROO  VVEETTEERRIINNAARRIIOO??

El mejor método para valorar un
centro veterinario es el mmééttooddoo  ddeell  ddeess--
ccuueennttoo  ddee  fflluujjooss  ddee  ccaajjaa, que valora el pa-
trimonio y la proyección de su cash flow
(índice de su beneficio) haciendo una ex-

trapolación en años venideros.
Es preciso realizar una pequeña adap-

tación dado que habitualmente son em-
presas sin acciones y que no cotizan en
Bolsa.

El cálculo de la valoración se realizará
de la siguiente forma:

1º.- Se realiza el BALANCE de la em-
presa, calculando el activo, el pasivo y 
patrimonio neto.

2º.- Se realiza la CUENTA DE PÉR-
DIDAS y GANANCIAS para valorar el
beneficio después de impuestos.

Esto daría una foto de la situación ac-
tual de la clínica veterinaria, pero es una
visión estática, por lo que sería preciso va-
lorar la evolución de la misma en, al
menos, 3 años sucesivos, por lo que ha-
bría que añadir :

3º.- Se realiza la CUENTA DE PÉR-
DIDAS y GANANCIAS estimada para los
próximos 3 años y se calcula el beneficio
neto medio. Se calculan los flujos de caja
y su tasa de actualización.

Este beneficio medio es un índice del
fondo de comercio (“goodwill” de la em-
presa).

4º.- La valoración final será el resul-
tado de:

Es el método más adecuado porque
valora la situación actual y descuenta los
flujos de fondos futuros esperados.

Recordemos que esta valoración ten-
drá un valor en euros determinado, dife-
rente al precio de compra o venta de la
misma, que es un valor que acuerdan el
vendedor y el comprador en función de
muchas circunstancias relacionadas con
ambos o con el entorno.

Si desea que le valoremos su centro vete-
rinario ppóónnggaassee  eenn  ccoonnttaaccttoo  ccoonn  nnoossoottrrooss  
eenn  918 472 946 – 695 940 950 oo  eenn
jjllvviillllaalluueennggaa..vveett@@aaccaallaanntthhiiss..eess  

Bibliografía disponible en poder del autor.

VVAALLOORRAACCIIÓÓNN  DDEE  LLAA  EEMMPPRREESSAA  
==  

[[AACCTTIIVVOO  ––  DDEEUUDDAA  PPEENNDDIIEENNTTEE  ++  BBEENNEEFFIICCIIOO  MMEEDDIIOO]]  
XX  

FFAACCTTOORR  (Relacionado con flujos de caja y tasade actualización)


