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El descompte per manca de liquiditat en la determinacié NOTA TECNICA ACCID
del valor de mercat d'accions

Resum

La manca de liquiditat és un dels factors més rellevants en la valoracié d'accions en societats
no cotitzades, en reflectir la dificultat de convertir la inversié en efectiu de manera rapida i
sense una pérdua significativa de valor. Aquest article analitza el fonament economic del
descompte per manca de liquiditat. S'hi examinen els factors principals que influeixen en la
seva magnitud. Aixi mateix, es revisen els meétodes empirics més utilitzats per a estimar aquest
descompte, incloent-hi estudis d'accions restringides, analisis de transaccions previes a la
sortida a borsa, operacions comparables en empreses no cotitzades i models basats en opcions
financeres. L'evidéncia empirica i la practica de valoracié mostren rangs amplis de descompte,
la qual cosa confirma que no hi ha un percentatge unic aplicable a tots els casos. A partir de la
revisio dels estudis disponibles, de la practica professional i de I'evidencia jurisprudencial,
l'article proposa un valor central de referéncia entorn del 30% per a participacions en empreses
no cotitzades amb manca de liquiditat estructural, sense perjudici d'ajustos a I'al¢a o a la baixa
en funcié de les circumstancies especifiques. El cas practic desenvolupat il-lustra 1'aplicacio
raonada d'aquest enfocament 1 subratlla la importancia del judici professional en la valoracid

d'empreses.
Paraules clau:

Descompte per manca de liquiditat; valoraci6 d'empreses; accions no cotitzades; judici

professional.



El descompte per manca de liquiditat en la determinacié NOTA TECNICA ACCID
del valor de mercat d'accions

1. Introduccio

La valoracio d'accions 1 participacions socials no es pot limitar, en la practica, a 1'aplicacio
mecanica de models financers basats en fluxos de caixa descomptats, multiples de mercat o
altres enfocaments quantitatius (Registre d'Experts Comptables, 2017). A banda del valor tedric
resultant d'aquests models, és habitual introduir una série d'ajustos, ja siguin descomptes (quan
rebaixen el valor) o primes (quan augmenten el valor) destinats a reflectir determinades

limitacions associades a l'actiu valorat.

Aquests ajustos responen a una idea fonamental: no totes les accions valen el mateix, encara
que representin el mateix percentatge del capital. El valor d'una acci6 depén no només de la
participacié econdOmica que incorpora, sind també dels drets efectius que confereix, del risc

assumit per l'inversor i de la facilitat amb qué es pot transmetre.

En la practica de la valoracio, els principals descomptes (o primes) que poden resultar rellevants
son els segiients. En primer lloc, el descompte per manca de liquiditat, que constitueix 1'objecte
central d'aquest article. Les participacions en societats no cotitzades, o aquelles subjectes a
restriccions estatutaries o contractuals a la seva transmissid, presenten una capacitat de
conversio en efectiu clarament inferior a la de les accions negociades en mercats organitzats.
La dificultat, el cost 1 el temps necessaris per a vendre la participacio justifiquen una reduccio

de valor respecte a actius comparables pero liquids.

En segon lloc, el descompte per manca de control s'aplica quan la participacié valorada és
minoritaria 1 no permet influir de manera significativa en les decisions estratégiques de la
societat, reflectint 1'abséncia de poder de decisio 1 de capacitat per a orientar la gestio o la
politica de distribucio de resultats. Aixi mateix, el descompte per manca de dret de vot resulta
pertinent quan les accions manquen totalment o parcialment de drets politics, la qual cosa limita
la capacitat de I'inversor per a influir en les decisions rellevants de la societat i redueix 1'atractiu

de la participacio per a potencials compradors.
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En determinats suposits, poden concdrrer també descomptes per limitacié de drets economics,
com passa en els casos de nua propietat, en els quals el titular conserva la propietat juridica de
la participacid, perd manca temporalment de I'usdefruit i, per tant, dels fluxos economics
associats. A aix0 s’hi poden afegir restriccions a la transmissibilitat derivades de pactes de socis
o clausules estatutaries, aixi com factors relacionats amb la grandaria de l'empresa, la

concentracio del risc o 1'existéncia d'incerteses juridiques, fiscals o reguladores.

Aquests descomptes no s’han d'aplicar de manera automatica ni acumulativa, sind amb criteri
professional i coheréncia metodologica. En molts casos, alguns d'aquests factors no actuen com
a descomptes autonoms, sind que influeixen en la magnitud d'altres ajustos o es reflecteixen de
manera implicita en els fluxos de caixa o en el cost de capital. La Figura 1 sintetitza els
principals tipus de primes i descomptes utilitzats en la valoraci6 d'accions i mostra com la seva
aplicacid permet desplagar el valor entre diferents situacions. A aquest efecte, s'entén per prima
l'ajust que incrementa el valor quan l'acci6 incorpora drets o avantatges addicionals, mentre que
el descompte reflecteix una reduccio del valor derivada de limitacions en els drets, un risc més
elevat o una menor facilitat de transmissid. L'aplicacié de descomptes (o primes) parteix

normalment d'una valoraci6 del 100% de les accions de 'empresa suposant que cotitza en borsa.

Valor d'una accio (es disposa del 100% del capital) d'empresa cotitzada i
s'aprofiten sinergies del comprador

Prima per sinergies del comprador f

Valor d'una accid (es disposa del 100% del capital) d'empresa cotitzada

Prima de control financer 1 ‘ Descompte per manca de control

Prima per passar a cotitzar 1 ‘ Descompte per manca de liquiditat

Valor d'una accid d'empresa no cotitzada amb dret de vot

Prima per dret de vot f ‘ Descompte per manca de dret de vot

[ Valor d'una accid (no es té el control de I'empresa) d'empresa cotitzada
[ Valor d'una acci6 d'empresa no cotitzada sense dret de vot

Font: Adaptat de Pratt (2008).
Figura 1. Principals primes i descomptes en la valoracio d'accions.
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La Figura 1 mostra que el valor obtingut a partir d'un meétode de valoracid (normalment, es
refereix al 100% de les accions d'una empresa cotitzada) constitueix un punt de partida, i que
'aplicacié de primes o descomptes permet desplacar aquest valor cap al nivell que realment
correspon a les accions analitzades. En primer lloc, es recull la diferéncia entre participacions
amb 1 sense control, donant lloc a primes de control o descomptes per manca de control. En
segon lloc, s'incorpora la dimensi6 de la liquiditat, mostrant que la manca de negociabilitat de
les accions no cotitzades justifica I'aplicaci6 d'un descompte per manca de liquiditat quan el
valor de referéncia procedeix de mercats organitzats. Finalment, I'esquema distingeix entre

accions amb i sense dret de vot, reflectint I'impacte dels drets politics en el valor.

La Figura 1 no pretén representar de manera exhaustiva tots els possibles ajustos aplicables en
una valoracio. Altres factors habituals, com la grandaria de I'empresa, la concentracié del risc
o determinades incerteses juridiques o fiscals, no generen nivells de valor diferenciats i es poden
incorporar preferentment en els fluxos de caixa o en el cost de capital. D'aquesta manera, la
figura s’ha d'interpretar com un marc conceptual que facilita la correcta identificacio dels

ajustos pertinents 1 contribueix a evitar la doble comptabilitzacid de riscos.

Sobre aquesta base conceptual, i donat el paper central que exerceix la liquiditat en la
determinaci6 del valor de les accions no cotitzades, el segiient apartat es dedica a analitzar de
manera especifica la liquiditat i el descompte per manca de liquiditat, abordant el seu fonament

economic 1 el seu tractament en la practica de la valoracio.

2. La liquiditat i el descompte per manca de liquiditat en la valoracio

La liquiditat constitueix un dels factors més rellevants en la determinaci6 del valor dels actius
financers. Des d'una perspectiva economica, un actiu és liquid quan es pot convertir en efectiu
de manera rapida, amb costos de transaccié reduits i sense una perdua significativa de valor. En
sentit contrari, la manca de liquiditat implica I'existéncia de friccions que dificulten la venda de
l'actiu, ja sigui per la inexisténcia d'un mercat organitzat, per l'escassetat de compradors

potencials o per la preséncia de restriccions contractuals o legals.
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En I'ambit de la valoracid d'empreses, la diferéncia entre accions cotitzades i participacions en
societats no cotitzades resulta especialment significativa. Les accions negociades en mercats
borsaris organitzats compten amb mercats secundaris actius, preus observables 1 elevats nivells
de transparéncia, la qual cosa permet als inversors desinvertir amb rapidesa i amb un alt grau
de certitud. Per contra, les participacions en societats no cotitzades manquen, en general, d'un
mercat secundari liquid, 1 la seva transmissio sol requerir processos de negociacid prolongats,

aixi com l'acceptacio de descomptes respecte al valor teoric proporcional.

Tal com assenyala Damodaran (2005), la manca de liquiditat constitueix un risc economic real
per a l'inversor, en la mesura en que la impossibilitat de desinvertir en el moment desitjat
incrementa el cost d'oportunitat i la incertesa associada a la inversio. Des d'un punt de vista
financer, aquest major risc es tradueix en una exigencia de rendibilitat addicional, que es pot

incorporar a la valoraci6 de dues formes conceptualment equivalents:

e Prima: Des d'un punt de vista financer, la prima per manca de liquiditat es pot incorporar
a la valoracié de dues formes. D'una banda, es pot integrar en el cost de capital,
incrementant la taxa de descompte en els models de fluxos de caixa per a reflectir el
major risc associat a la manca de liquiditat. D’altra banda, en determinats contextos —
com en el cas d'accions que passaran a cotitzar— es pot materialitzar com un ajust
positiu sobre el valor de les accions, en anticipar una millora significativa en la seva
negociabilitat. Tots dos enfocaments son conceptualment coherents, sempre que

s'apliquin de manera consistent i sense duplicitats.

e Descompte per manca de liquiditat: S'aplica al valor obtingut a partir de models basats
en fluxos de caixa o en multiples de mercat quan aquests models utilitzen referéncies
d'empreses cotitzades i, per tant, pressuposen un determinat grau de liquiditat. Aquest
descompte permet ajustar el valor resultant a la realitat economica d'una empresa no
cotitzada, que la seva negociabilitat €s sensiblement inferior. En la terminologia

anglosaxona, aquest ajust es denomina habitualment haircut.

Aquest ajust es materialitza de manera majoritaria a través del descompte per manca de
liquiditat, o, en angles, Discount for Lack of Marketability (DLOM). Utilitzar-lo resulta
especialment habitual per la seva major transparencia, tragabilitat i facilitat de contrast, ja que
permet corregir de manera explicita el valor tedric resultant de metodes que pressuposen

implicitament un determinat grau de negociabilitat, ajustant-lo a la realitat economica de
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participacions que no es poden transmetre amb la mateixa facilitat. L'aplicacié d'aquest
descompte s’ha de concebre com un mecanisme corrector, destinat exclusivament a incorporar
aquells factors que no hagin estat ja considerats en el procés de valoraci6. Aquest enfocament
resulta especialment rellevant quan el valor s'ha determinat a partir de referéncies d'empreses
cotitzades, ja sigui mitjancant multiples de mercat o parametres de rendibilitat exigida extrets
de mercats organitzats, atés que aquests valors incorporen implicitament suposits de liquiditat,

negociabilitat 1 accés a mercat que no concorren en empreses no cotitzades.

No obstant aix0, un dels principals riscos en l'aplicaci6 del descompte per manca de liquiditat
¢s la duplicaci6 d'ajustos. Aquest risc es materialitza quan un mateix factor de risc s'incorpora
simultaniament en diferents nivells de la valoracid. Un exemple habitual és el d'afegir una prima
per manca de liquiditat en el cost de capital i aplicar posteriorment un descompte explicit per
manca de liquiditat sobre el valor de les accions, la qual cosa suposa una doble penalitzacio del
mateix risc i distorsiona el resultat final. Per aixo, abans d'aplicar qualsevol prima o descompte,
resulta imprescindible analitzar quines hipotesis 1 quins ajustos estan ja implicits en els fluxos
de caixa, en el cost de capital o en els multiples utilitzats com a referéncia. Només aquells
factors que no hagin estat considerats de manera directa o indirecta en aquestes magnituds
haurien de donar lloc a ajustos explicits sobre el valor. Aquest principi resulta especialment
critic en el cas del descompte per manca de liquiditat, donat el seu impacte significatiu i la seva

estreta relacio amb altres variables clau del model de valoracio.

3. Factors que influeixen en la magnitud del descompte per manca de

liquiditat

La quantificacié del descompte per manca de liquiditat no es realitza de manera automatica
mitjancant 1'aplicacié d'un percentatge estandard. La seva magnitud depén d'un conjunt de
factors especifics que determinen el grau real de dificultat per a transmetre la participacio.
L'analisi d'aquests factors resulta imprescindible per a justificar técnicament el descompte

aplicat:

e Existencia d'un mercat secundari efectiu: Un dels elements més determinants del
descompte per manca de liquiditat €s 1'existéncia —o abseéncia— d'un mercat secundari

en el qual puguin negociar les participacions. En el cas de societats no cotitzades, la
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inexisténcia d'un mercat organitzat implica que la venda depén de trobar un comprador
interessat de manera bilateral, la qual cosa sol traduir-se en terminis llargs, elevada
incertesa i costos de transaccio significatius. Quant més baixa sigui la probabilitat de
trobar un comprador en un horitzé temporal raonable, major sera el descompte exigit
per l'inversor.

e Restriccions estatutaries i contractuals a la transmissibilitat: La manca de liquiditat
es veu intensificada quan existeixen restriccions legals o contractuals que limiten la
lliure transmissioé de les participacions. Es habitual que els estatuts socials o els pactes
entre socis incorporin drets d'adquisicid preferent, clausules d'autoritzacid prévia,
limitacions a la venda a tercers o mecanismes que dificulten I'entrada de nous socis.
Aquestes restriccions redueixen el nombre potencial de compradors i reforcen el poder
de negociacio dels socis existents, la qual cosa incrementa el descompte per manca de
liquiditat (Caldow, 2024).

e Mecanismes de sortida o recompra: L'existéncia de mecanismes contractuals que
facilitin la sortida del soci minoritari constitueix un element mitigador rellevant del
descompte per manca de liquiditat. Clausules de recompra, drets d'arrossegament
(faculten al soci majoritari a obligar els socis minoritaris a vendre la seva participacid
en les mateixes condicions en una operacid de transmissio del control), drets
d'acompanyament (permeten al soci minoritari adherir-se a la venda realitzada pel soci
majoritari, venent la seva participacio en les mateixes condicions), opcions de venda o
compromisos d'adquisicio per part de la societat o dels socis majoritaris redueixen la
incertesa associada a la desinversio i, en conseqiiencia, el cost economic de la manca de
liquiditat. L'efectivitat d'aquests mecanismes depén no només de la seva formulacié
juridica, sin6 també¢ de la seva viabilitat economica i de la capacitat real d'execucio en
el moment d'exercitar-los.

e Grandaria del paquet accionarial: Els paquets minoritaris solen resultar menys
atractius per a potencials compradors, especialment quan no confereixen capacitat de
control ni influéncia rellevant en la gestio. Per contra, participacions de major grandaria
poden ampliar el ventall d'inversors interessats, encara que també poden presentar
dificultats especifiques de col-locaci6. En general, com més petit és el paquet
accionarial i menor el seu atractiu estratégic, major tendeix a ser el descompte per manca

de liquiditat (Caldow, 2024).
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Grandaria de I'empresa: Les empreses de menor dimensioé solen comptar amb un
mercat potencial de compradors més reduit i majors dificultats d'accés a financament,
la qual cosa incrementa la dificultat i el termini de desinversio i justifica un major
descompte per manca de liquiditat.

Nivell de risc del negoci: Empreses amb fluxos de caixa volatils, elevada dependéncia
de clients o proveidors clau, forta exposicid a cicles economics o a canvis reguladors
presenten majors dificultats de valoraci6 i transmissio, la qual cosa incrementa el cost
de la manca de liquiditat. En canvi, models de negoci estables, diversificats i amb una
posici6é competitiva consolidada tendeixen a justificar descomptes més moderats.
Qualitat i transparéncia de la informacio disponible: Una informacié transparent,
auditada 1 accessible redueix les asimetries informatives, facilita I'analisi per potencials
compradors i escurca els terminis de desinversio, contribuint a limitar el descompte per
manca de liquiditat. Per contra, deficiéncies en la informacid, abséncia d'estats financers
fiables o escassa transparéncia en la gestid incrementen la incertesa i eleven el
descompte exigit pels inversors.

Estructura de propietat i grau de concentracié: En societats amb una propietat molt
concentrada, I'entrada de nous socis pot resultar especialment complexa, tant per raons
economiques com per la voluntat dels socis existents de mantenir el control. Aquesta
situacio redueix el mercat potencial per a la participacié 1 reforga la necessitat d'aplicar
un descompte addicional per manca de liquiditat. En I'ambit de I'empresa familiar, la
manca de liquiditat adquireix una rellevancia addicional a causa de l'elevada
concentracio patrimonial dels socis. Rojo Ramirez (2009) posa de manifest que, en
molts casos, una part substancial del patrimoni personal dels propietaris es troba
invertida en la propia empresa, sense possibilitats reals de diversificacid. Aquesta
circumstancia incrementa el risc economic assumit per l'inversor i accentua I'impacte de
la manca de liquiditat sobre el valor de la participacio, reforgant la necessitat d'aplicar
descomptes significatius en la valoracio.

Manca de control i el seu efecte amplificador sobre la manca de liquiditat: Les
participacions minoritaries que no atorguen capacitat de decisidé resulten menys
atractives per als inversors, ja que no permeten influir en la politica de dividends, en
l'estrategia empresarial ni en les decisions de desinversio. Per exemple, és més atractiu
un paquet d'accions del 51% del capital d'una societat que un paquet del 49%. Diversos

estudis empirics, com el de Van den Cruijce (2022), evidencien que I'abséncia de control
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pot incrementar de manera significativa el descompte per manca de liquiditat, estimar
un efecte addicional entorn de diversos punts percentuals. En aquesta mateixa linia,
estudis basats en enquestes a professionals de la valoraci6 posen de manifest que la
manca de liquiditat i els drets efectius del soci minoritari constitueixen factors
determinants en la quantificacid del descompte aplicable. En particular, Pleer (2020)
evidencia que l'abséncia de drets de sortida, les restriccions a la transmissibilitat i la
limitada capacitat d'influir en la politica de dividends incrementen de manera
significativa els descomptes aplicats en la practica a participacions minoritaries en
empreses no cotitzades.

e Grau d'alineacié d'interessos entre socis: Es un factor rellevant, encara que sovint
implicit, en l'estimacié del descompte per manca de liquiditat. Situacions de conflicte
potencial, incentius divergents en materia de reinversio, remuneracid de la gestid o
politica de dividends, aixi com asimetries d'informacio, afebleixen la posicié del soci
minoritari i augmenten el risc econdomic associat a la tinenca de la participacid. Aquesta
circumstancia pot justificar descomptes més elevats, fins i tot en absencia de restriccions
formals addicionals.

e Politica de dividends: Influeix de manera significativa en la percepcié de liquiditat
economica d'una participacid. Politiques estables i predictibles, basades en criteris clars
de distribuci6 de resultats, permeten al soci minoritari obtenir retorns periodics sense
necessitat de desinvertir, la qual cosa mitiga parcialment 1'impacte de la manca de
liquiditat. Per contra, politiques erratiques, discrecionals o sistematicament restrictives
incrementen la dependéncia del soci respecte a una eventual transmissio de la
participacio 1 justifiquen 1'aplicacio de descomptes més elevats (Caldow, 2024).

e Situacions especials: nua propietat i limitacio de drets economics: En determinats
suposits, la manca de liquiditat es veu agreujada per 1'existéncia de limitacions en els
drets economics associats a la participacid, com ocorre en els casos de nua propietat.
L'abséncia d'usdefruit implica que el titular no percep dividends ni altres rendiments
mentre duri aquesta situacid, la qual cosa redueix de manera substancial 1'atractiu
economic de la participacid per a potencials compradors. Aquesta circumstancia no sols
afecta el valor intrinsec de 1'actiu, sind que en dificulta la transmissio 1 justifica un
descompte més gran per manca de liquiditat.

e Horitzé temporal de l'inversor: A igualtat de condicions, I'impacte economic de la

manca de liquiditat tendeix a ser menor com més gran €s 1'horitzé d'inversio, mentre que
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inversors amb necessitats de liquiditat a curt o mitja termini exigiran descomptes més

elevats per a compensar la impossibilitat de desinvertir (Damodaran, 2023).

En conjunt, aquests factors s’han d'analitzar de manera integrada i coherent, evitant 1'aplicacid
mecanica o acumulativa d'ajustos. La correcta identificacié dels elements que incideixen en la
manca de liquiditat permet seleccionar un descompte raonable i defensable des del punt de vista
técnic, 1 estableix les bases per a quantificar-lo a partir d'estudis empirics i1 referéncies de

mercat, que s'analitzen en els apartats segiients.

4. Métodes empirics per a I'estimacio del descompte per manca de liquiditat

L'estimaci6 del descompte per manca de liquiditat és un tema complex. A diferéncia d'altres
factors de risc, la manca de liquiditat no és directament observable ni es pot mesurar de manera
objectiva mitjancant variables financeres estandard. Per aix0, la seva quantificaci6 es basa
habitualment en métodes empirics, basats en 1'analisi de transaccions reals i en la comparacio
entre actius liquids 1 no liquids amb caracteristiques economiques similars. Els estudis
disponibles i la practica de valoracio han desenvolupat diversos enfocaments per a aproximar
la magnitud del descompte per manca de liquiditat, cadascun d'ells amb fonaments conceptuals
diferents, aixi com amb avantatges 1 limitacions que han de ser coneguts i1 avaluats criticament
pel professional de la valoraci6 (Pratt, 2001; Damodaran, 2005; Koller, Goedhart i Wessels,
2025).

4.1. Estudis sobre accions restringides

Un dels metodes empirics més utilitzats per a estimar el descompte per manca de liquiditat es
basa en l'analisi d'accions restringides. Aquests estudis comparen el preu de col-locaci6 privada
d'accions d'empreses cotitzades, subjectes a restriccions temporals de transmissid, amb el preu
de mercat de les mateixes accions plenament liquides en el moment de 1'operacio. La diferéncia
de preu observada s'interpreta com una estimacié del descompte associat a la manca de
liquiditat. Els primers estudis sistematics, com el de Silber (1991), van identificar descomptes
mitjans de magnitud rellevant, habitualment situats a l'entorn del 30%-35%. Recerques
posteriors, com les recopilades per I'IRS (2009), van ampliar aquest interval i van situar el rang
de descomptes entre el 13% i el 45%. Estudis més recents, com els d'Arthur i Adaya (2024),

confirmen la persistencia de descomptes a l'entorn del 20%—-35%, si bé amb una elevada
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dispersié en funci6 del context i del periode analitzat. El principal avantatge d'aquest
enfocament radica en el fet que es recolza en dades de mercat observables 1 en empreses que ja
cotitzen, la qual cosa permet aillar, en certa manera, 1'efecte especific de la manca de liquiditat.
No obstant aix0, presenta limitacions rellevants: les restriccions solen ser temporals, els
inversors coneixen ex-ante el moment en qué les accions seran liquides i les empreses
analitzades compten amb un mercat secundari potencial, circumstancies que no sempre resulten
comparables amb la manca de liquiditat estructural de les participacions en societats no

cotitzades.

4.2. Estudis previs a l'Oferta Publica Inicial

Un altre enfocament molt utilitzat és I'analisi de transaccions prévies a una sortida a borsa
(Oferta Publica Inicial o Initial Public Offering, en anglés). Aquests estudis comparen el preu
al qual es transmeten participacions d'una empresa en els mesos o anys anteriors a la seva sortida
al mercat amb el preu de col-locacidé o de cotitzacid després de I'oferta publica inicial. La
diferéncia entre tots dos valors s'atribueix, almenys parcialment, a aquest efecte de la manca de
liquiditat existent abans de la cotitzaci6. L'evidéncia empirica mostra que els descomptes
observats en transaccions previes a una Oferta Publica Inicial solen ser superiors als derivats
d'estudis sobre accions restringides. En particular, Emory (2002) identifica un rang de
descomptes situat entre el 46% 1 el 47%, mentre que Pratt (2001) assenyala un interval més
ampli, compres entre el 24% 1 el 55%. Damodaran (2005) entre el 32% 1 el 35%; mentre que
estudis més recents, com els d'Arthur i Adaya (2024), situen aquests descomptes habitualment
entre el 40% 1 el 60%. Aquest enfocament permet captar de manera especialment clara la
transicio des d'un entorn de manca de liquiditat a un plenament liquid, cosa que el converteix
en una referéncia rellevant per a estimar I'impacte economic de la liquiditat sobre el valor.
Tanmateix, aquests estudis s’han d'interpretar amb cautela, ja que la sortida a borsa sol anar
acompanyada de canvis estructurals significatius: millora de l'accés a financament, augment de
la visibilitat de 'empresa, reduccio del risc percebut i revisio d'expectatives de creixement. Tots

aquests factors poden influir en el preu observat, més enlla del mer efecte de la liquiditat.

4.3. Analisi de transaccions d'empreses no cotitzades comparables

Un tercer enfocament per a estimar el descompte per manca de liquiditat es basa en 1'analisi de

transaccions privades de participacions en empreses no cotitzades, comparant els preus
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efectivament pactats en operacions reals amb els valors tedrics obtinguts mitjangant métodes
de valoracio estandard. Aquest enfocament permet incorporar de forma més directa les
condicions reals del mercat d'empreses no cotitzades, incloent restriccions contractuals a la
transmissibilitat, estructura de control, grandaria del paquet accionarial i perfil de risc especific
de la inversio. L'evidéncia disponible posa de manifest que, quan es disposa d'informacio
suficient 1 raonablement comparable, l'analisi de transaccions privades pot oferir una
aproximacio especialment rellevant al descompte per manca de liquiditat en contextos similars
al cas analitzat. En aquest sentit, Sheeler (2004) identifica rangs de descompte situats entre el
35% 1 el 45%, mentre que Rojo Ramirez (2009) proposa valors més moderats, compresos entre
el 19% i el 20%. Damodaran (2023), per la seva part, situa aquests descomptes en un interval
aproximat del 20% al 30%. En una linia complementaria, Van den Cruijce (2022), a partir de
l'analisi sistematica de valoracions d'empreses privades i de la practica professional observada,
constata que els descomptes per manca de liquiditat aplicats de manera recurrent en la valoracio
d'empreses no cotitzades se situen habitualment en un rang aproximat del 20% al 40%. Aquest
interval no deriva d'un model teoric especific, sind6 que reflecteix 1is efectiu de rangs de
referéncia per part de professionals 1 tribunals, refor¢ant-ne la utilitat com a marc orientatiu en
situacions de manca de liquiditat estructural. No obstant aixo, la principal limitacié d'aquest
enfocament resideix en l'escassetat de dades publiques fiables i1 en I'elevada heterogeneitat de
les operacions analitzades, la qual cosa dificulta la generalitzacio dels resultats i exigeix un us

prudent 1 contextualitzat de 1'evidencia disponible.

4.4. Models basats en opcions

Una aproximacié alternativa per a estimar el descompte per manca de liquiditat consisteix a
utilitzar models financers que permeten valorar el cost economic de no poder vendre un actiu
durant un determinat periode de temps. Des d'aquesta perspectiva, la manca de liquiditat
s'interpreta com la perdua de flexibilitat per a desinvertir quan resulti convenient, la qual cosa
es pot analitzar de manera analoga al valor d'un dret financer. En aquest context, Chaffe (1993)
proposa aproximar el descompte per manca de liquiditat mitjangant el valor d'una opcid de
venda, entesa com un instrument que protegeix enfront de caigudes de preu en permetre vendre
l'actiu sota determinades condicions. Aplicant el model de Black-Scholes (1973) i considerant
un periode de restriccid equivalent al termini durant el qual no pot transmetre la participacio,
aquest enfocament genera descomptes que, per a horitzons d'un a dos anys 1 nivells de risc

habituals, se situen generalment entre el 15% 1 el 30%. En una linia similar, Finnerty (2013)
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desenvolupa models que suavitzen alguns suposits extrems d'aquests enfocaments, basats en
opcions de venda amb preus de referéncia mitjans, i obté estimacions més moderades,
habitualment compreses entre el 5% 1 el 20%, en funci6 de la volatilitat de 'actiu 1 de la durada
de la restricci6. No obstant aixo, 'aplicacié practica d'aquests models en empreses no cotitzades
presenta limitacions rellevants, ja que requereix estimar parametres dificils d'observar, en
particular la volatilitat del valor empresarial, la qual cosa en restringeix 1’us a contextos en els

quals es disposa d'informacio suficient i fiable.

4.5. Avantatges i limitacions dels metodes empirics

Cap dels metodes empirics disponibles permet determinar de manera precisa i universal el
descompte per manca de liquiditat aplicable a una participacié concreta. Els estudis existents
ofereixen rangs de referéncia, no valors Unics, i responen a contextos economics, reguladors i
de mercat heterogenis. Des d'una perspectiva metodologica, resulta essencial evitar la doble
comptabilitzacidé d'efectes economics similars, aplicant de manera seqiiencial i coherent els
diferents ajustos per manca de control, manca de liquiditat i drets politics. Tal com adverteix
Armanino (2024), I'aplicaci6 indiscriminada o acumulativa d'aquests descomptes pot donar lloc
a sobre ajustaments dificils de justificar des d'un punt de vista técnic. En conseqiiéncia, aquests
metodes s’han d'entendre com un suport al judici professional i no com un substitut de 1'analisi
especifica del cas. Com subratllen Koller ef al. (2025) i les Normes Internacionals de Valoracio
(IVSC, 2019), I'estimacié del descompte per manca de liquiditat exigeix combinar l'evideéncia
empirica disponible amb una avaluacié detallada dels factors particulars que afecten la
participaci6 valorada, garantint la coherencia entre el metode de valoracio utilitzat i els ajustos
aplicats. En aquest marc, els metodes empirics proporcionen un referent til per a situar el
descompte dins d'un rang raonable i defensable, la concreci6 final del qual s’ha de basar en una

analisi contextualitzada, tal com es desenvolupa en 1'apartat segiient.

5. Rangs de referéncia en els estudis disponibles i la practica de valoracio

Els apartats anteriors posen de manifest que no existeix un valor inic ni universalment acceptat
per al descompte per manca de liquiditat. La Figura 2 recull una seleccié d'estudis rellevants
que s'han citat en els apartats anteriors 1 mostra els intervals de descompte per manca de
liquiditat identificats per diferents autors i firmes especialitzades, que constitueixen un marc de

referéncia per a la practica de valoracio.
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Autor Limit inferior del rang Limit superior del rang
Silver (1991) 30% 35%
Chaffe (1993) 15% 30%
Pratt (2001) 24% 55%
Emory (2002) 46% 47%
Sheeler (2004) 35% 45%
IRS (2009) 13% 45%
Rojo Ramirez (2009) 19% 20%
Finnerty (2013) 5% 20%
Van der Cruijce (2022) 20% 40%
Damodaran (2023) 20% 30%
Arthur i Adaya (2024) 20% 60%
Mitjana 22,4% 38,8%

Figura 2. Estudis sobre l'estimacié del rang del descompte per manca de liquiditat.

Com es pot observar, els estudis disponibles mostren una amplia dispersid en els rangs del
descompte per manca de liquiditat. Considerant el conjunt de treballs analitzats (vegeu la Figura
2), els limits inferiors se situen en valors minims proxims al 5%-13%, amb una mitjana del
22,4%, mentre que els limits superiors aconsegueixen valors maxims proxims al 55%-60%,
amb una mitjana del 38,8%. Aquesta amplitud reflecteix la diversitat de contextos,
metodologies 1 situacions de manca de liquiditat analitzades, 1 posa de manifest el caracter
marcadament contextual d'aquest descompte. En aquest marc, atenent tant les mitjanes
observades com als rangs més utilitzats en la practica de valoracio, resulta raonable situar el
descompte per manca de liquiditat entorn d'un valor central proxim al 30%, especialment en el
cas de participacions en empreses no cotitzades amb manca de liquiditat estructural (Amat,
2023; Damodaran, 2023). Aquesta referéncia es veu reforcada per estudis basats en enquestes
a professionals de la valoracid, que mostren que els descomptes aplicats en la practica a
participacions minoritaries solen situar en rangs amplis 1 amb freqiiéncia al voltant d'aquest
nivell (Pleer, 2020). Aquests valors no constitueixen parametres normatius, sind referéncies
orientatives que s’han d'interpretar a la llum de les circumstancies especifiques de cada
valoraci6. La utilitzacio de valors centrals entorn del 30% troba aixi mateix suport en la practica
jurisprudencial. En el cas Mandelbaum v. Commissioner (1995), el tribunal, després d'analitzar
factors com la politica de dividends, les restriccions a la transmissibilitat, la grandaria de la
participacio 1 la inexisténcia d'un mercat secundari, va aplicar un descompte per manca de
liquiditat del 30%, confirmant la idoneitat d'aquest nivell com a referéncia raonable en

contextos de manca de liquiditat estructural.
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Els estudis disponibles i la practica de valoracio subratllen, a més, la interacci6 entre la manca
de liquiditat i altres elements rellevants, en particular la manca de control. En aquest sentit, Van
den Cruijce (2022) posa en relleu que I'abséncia de control pot incrementar el descompte per
manca de liquiditat en diversos punts percentuals, la qual cosa reforca la necessitat de

considerar conjuntament tots dos factors.

La determinacid del percentatge concret dins dels rangs de referéncia s’ha de basar en una
avaluacio conjunta dels factors analitzats en l'apartat anterior. En termes generals, la part alta
del rang resulta més adequada quan concorren restriccions significatives a la transmissibilitat,
absencia de drets de sortida, limitada influéncia en la gestid, politiques de dividends incertes,
reduida grandaria empresarial, elevada concentracid patrimonial, baixa transparéncia
informativa, horitzo de desinversié prolongat i un perfil de risc elevat. Per contra, la part baixa
del rang sera més apropiada quan existeixin mecanismes efectius de sortida o recompra, major
proteccid del soci minoritari, politiques de dividends estables i predictibles, expectatives
raonables de liquiditat a mitja termini, major grandaria i solidesa financera, millor qualitat de
la informacio6 disponible i un perfil de risc més moderat. En tot cas, la seleccié del descompte
aplicable exigeix coheréncia metodologica i una adequada justificaci6 técnica, recolzada en el

judici professional.

La prima per manca de liquiditat en la WACC com a alternativa al descompte per manca

de liquiditat

La manca de liquiditat en la valoraci6 d’empreses no cotitzades pot reflectir-se no només
mitjancant un descompte explicit aplicat al valor final de les accions (descompte per manca de
liquiditat), sind també a través d’una prima per manca de liquiditat incorporada a la taxa de
descompte WACC (cost mitja ponderat del capital, en angles Weighted Average Cost of
Capital) utilitzada en el meétode del descompte de fluxos de caixa. Tots dos enfocaments son
conceptualment equivalents des del punt de vista financer, en la mesura que pretenen captar el

major risc 1 el major cost d’oportunitat derivats de la impossibilitat de desinvertir amb rapidesa.

Quan s’opta per incorporar la manca de liquiditat a la taxa de descompte, I’ajust es materialitza
mitjan¢ant una prima addicional que incrementa la WACC. Aquest enfocament permet corregir
el cost de capital quan s’ha obtingut a partir de referéncies d’empreses cotitzades, que

pressuposen un grau elevat de liquiditat del qual no gaudeixen les empreses no cotitzades.
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La practica professional i autors com Damodaran (2023) mostren que els diferencials de
rendibilitat exigida entre actius liquids 1 il-liquids se situen habitualment, en termes anuals, en
un interval aproximat del 2% al 5%, concentrant-se en valors proxims al 3,5% en situacions
de manca de liquiditat estructural sense restriccions extremes. En aquest context, la
incorporacié d’una prima per manca de liquiditat del 3,5% a la WACC resulta aproximadament

equivalent al descompte per manca de liquiditat del 30% proposat a I’apartat anterior.

Cal subratllar que la manca de liquiditat no s’ha d’ajustar simultaniament per ambdues vies. Si
s’incorpora una prima per manca de liquiditat a la taxa de descompte, no €s correcte aplicar
posteriorment un descompte sobre el valor obtingut de les accions, ja que aix0 suposaria una
doble penalitzacié del mateix risc. En conseqiiéncia, s’ha d’optar per una tnica via d’ajust i
verificar que la manca de liquiditat no estigui ja implicitament incorporada en altres

components del model.

Finalment, convé recordar que I’increment de la WACC pot respondre també a altres factors
diferents de la manca de liquiditat, com ara el risc especific del negoci, la menor diversificacio
operativa o financera o la concentracid de clients. Aquests ajustos addicionals s’han d’analitzar
1 justificar de manera separada, especialment quan el cost de capital de partida s’obté a partir

d’empreses cotitzades.

6. Cas practic: estimacio del descompte per manca de liquiditat en una pime

Es presenta a continuacid un cas simplificat centrat en l'estimaci6 del descompte per manca de
liquiditat en la valoraci6 d'una petita i mitjana empresa no cotitzada del sector de la restauracio,

amb les segiients caracteristiques:

o Xifra de negocis anual: 3 milions d'euros

e Benefici net recurrent: 0,5 milions d'euros

e Activitat: explotaci6 d'establiments de restauracio

« Ambit d'actuacié: mercat local / regional

o Es tracta de valorar el 100% de les accions.

o Aspectes que redueixen el risc de manca de liquiditat: adquisicié del 100% del capital

que atorga control, no hi ha restriccions a la transmissibilitat, 'empresa presenta un
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historial de resultats estables i un model de negoci consolidat, cosa que ajuda a predir
els dividends.

e Aspectes que augmenten el risc de manca de liquiditat: societat no cotitzada, no hi ha
drets de sortida o recompra, empresa petita, sector exposat al risc del cicle economic,

l'inversor té una perspectiva de rendibilitat i venda de les accions a curt termini.
Valoracié inicial sense considerar la manca de liquiditat

A efectes il-lustratius, es parteix d'una valoracié basada en multiples de mercat observats en
operacions cotitzades del sector de la restauracié que presenten un multiple PER (Preu /
Benefici) de 16 vegades. Si s'aplica aquest multiple a 1'empresa, el valor teoric del 100% del

capital seria:
Valor inicial = 0,5 milions € X 16 = 8,0 milions €

Aquest valor reflecteix una situacié teorica en la qual la liquiditat de l'actiu seria comparable a
la d'empreses cotitzades, la qual cosa no resulta coherent amb la realitat d'aquesta societat. Per

aix0, s’ha d'aplicar un descompte per manca de liquiditat.
Analisi dels factors de manca de liquiditat

D'acord amb els criteris desenvolupats en els apartats anteriors, en el cas analitzat concorren
diversos factors que incideixen de manera rellevant en la magnitud del descompte per manca
de liquiditat. En primer lloc, I'empresa €s una societat no cotitzada, per la qual cosa manca d'un
mercat secundari organitzat en el qual puguin transmetre les accions de manera immediata.
L'eventual desinversio del 100% del capital exigeix la identificacié d'un comprador especific 1
un procés de negociacid bilateral que, previsiblement, sera prolongat i amb un grau elevat
d'incertesa quant a terminis i condicions, la qual cosa constitueix un element estructural de
manca de liquiditat. En segon lloc, la reduida grandaria de I'empresa limita el nombre potencial
d'adquirents 1 restringeix l'univers d'inversors interessats, la qual cosa incrementa el cost
economic de la manca de liquiditat. A aix0 s'afegeix el sector d'activitat, la restauracio, que
presenta una elevada dependéncia de la gestid operativa, del comportament del consum i del
cicle economic, factors que augmenten el risc percebut per l'inversor i dificulten la transmissio
de la participacié en condicions favorables. Enfront d'aquests elements, existeixen també

factors que mitiguen parcialment la manca de liquiditat. En particular, la valoraci6 es refereix
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a l'adquisicio del 100% del capital social, la qual cosa atorga ple control sobre la societat i
millora l'atractiu de la inversid respecte a una participacid minoritaria. Aixi mateix, no
existeixen restriccions estatutaries o contractuals a la transmissibilitat de les accions, i I'empresa
presenta un historial de resultats estables i un model de negoci consolidat, la qual cosa facilita
la previsi6 de dividends i redueix la incertesa economica associada a la inversid. No obstant
aixo, la concurréncia d'aquests factors mitigadors no elimina la manca de liquiditat inherent a
la participacid, que continua sent estructural en tractar-se d'una empresa no cotitzada i de

grandaria reduida, sense mecanismes especifics de sortida o recompra.
Seleccié del rang de descompte per manca de liquiditat

El rang de referéncia identificat en els apartats anteriors situa el descompte per manca de
liquiditat, de manera general, entre el 22,4% i el 38,8%. En el present cas, I'adquisicio del 100%
del capital amb control efectiu, la inexisténcia de restriccions a la transmissibilitat i 1'estabilitat
dels resultats justifiquen no situar en la part alta d'aquest rang. No obstant aixo, 'abséncia d'un
mercat secundari, la grandaria reduida de I'empresa, 1'exposicio al risc propi del sector de la
restauracio i la perspectiva de desinversio a curt termini de 1'inversor aconsellen no aplicar un
descompte proxim al limit inferior del rang. Atenent de manera conjunta a aquests factors, es
considera raonable situar el descompte per manca de liquiditat en una posici6 intermedia dins
del rang de referéncia. En conseqliencia, s'adopta un descompte per manca de liquiditat del
30%, coherent amb I'evidéncia empirica, la practica de valoracid i les caracteristiques

especifiques del cas analitzat.

Valor ajustat després d'aplicar el descompte per manca de liquiditat

Aplicant aquest descompte sobre el valor inicial, el valor ajustat del 100% del capital seria:
Valor ajustat 8,0 milions € X (1 — 30%) = 5,6 milions €

Aquest valor incorpora de manera explicita I'impacte de la manca de liquiditat i reflecteix de

manera més adequada el valor economic de I'empresa en condicions de mercat.
Sensibilitat del descompte per manca de liquiditat

A efectes il-lustratius, convé assenyalar que el percentatge de descompte per manca de liquiditat

adoptat en el cas analitzat no constitueix un valor immutable, sin6 una estimaci6 coherent amb
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les circumstancies especifiques descrites. Variacions en aquestes circumstancies podrien

justificar I'aplicacié de descomptes diferents, tant a I'alga com a la baixa.

En particular, podria resultar raonable aplicar un descompte superior, a I'entorn del 35%—40%,
en situacions en les quals concorrin factors addicionals de manca de liquiditat, com ara la
valoracié d'una participacié minoritaria sense capacitat d'influéncia en la gestio, l'existéncia de
restriccions estatutaries o contractuals a la transmissibilitat, l'abséncia d'una politica de
dividends estable, una elevada dependéncia del negoci respecte al soci gestor o un perfil de
resultats més volatil. De la mateixa manera, la inexisténcia d'expectatives raonables de
desinversi6 a mitja termini o la preséncia de conflictes entre socis justificarien situar en la part

alta del rang de referéncia.

Per contra, podrien aplicar descomptes més moderats, a 1'entorn del 20%—-25%, quan es tracti
de l'adquisicié del control o del 100% del capital en empreses amb major grandaria i
diversificacio, politiques de dividends estables i predictibles, informaci6é financera d'alta
qualitat i expectatives raonables de liquiditat a mitja termini, ja sigui per possibles operacions

corporatives o per mecanismes efectius de sortida o recompra.

En aquest context, el descompte del 30% adoptat en el cas base representa una posicio
intermedia dins del rang de referéncia, coherent amb la manca de liquiditat estructural de
I'empresa valorada, pero tenint en compte els factors mitigadors presents. Aquesta eleccio

reforga la consisténcia economica de 1'exercici de valoracio i la seva defensa davant tercers.

7. Conclusions

La manca de liquiditat constitueix un factor clau en la valoracié d'accions 1 participacions en
societats no cotitzades, en reflectir una limitacio estructural per a convertir la inversié en efectiu
de manera rapida 1 sense perdua significativa de valor. A diferencia d'altres ajustos, el
descompte per manca de liquiditat respon a una realitat economica inherent a l'actiu valorat.
L'analisi desenvolupada al llarg de I'article posa de manifest que el descompte per manca de
liquiditat no es pot aplicar de manera mecanica ni mitjancant percentatges estandarditzats. La
seva correcta estimacio exigeix identificar 1 ponderar els factors especifics que condicionen la
transmissibilitat de la participacid, com la inexisténcia d'un mercat secundari, la grandaria i el
sector de l'empresa, 1'estructura de propietat, el grau de control, la politica de dividends i
l'existencia de mecanismes de sortida. La revisio dels estudis disponibles i de la practica de
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valoraci6 confirma que no existeix un percentatge unic de referéncia, sind rangs amplis que
s’han d'interpretar com a orientacions. En aquest marc, i atenent tant a I'evidéncia empirica com
a la seva utilitzacié recurrent en la practica professional, pot considerar raonable un valor
central del descompte per manca de liquiditat situat entorn del 30%, especialment en el cas de
participacions en empreses no cotitzades amb manca de liquiditat estructural, sense perjudici
que circumstancies especifiques justifiquin desviacions a l'alga o a la baixa. De manera
complementaria, s’ha explicat que la manca de liquiditat es pot incorporar alternativament a la
taxa de descompte mitjangant una prima per manca de liquiditat, una opcié menys habitual en
la practica, perd metodologicament valida quan el cost de capital s’obté a partir de referéncies
d’empreses cotitzades, sempre que s’eviti la doble comptabilitzacio del risc. El cas practic
presentat il-lustra com l'aplicacié raonada d'aquest descompte permet ajustar valors tedrics
obtinguts a partir de referéncies de mercat a valors economics més realistes i defensables. En
definitiva, el descompte per manca de liquiditat s’ha d'entendre com un element essencial de
coheréncia econodmica en la valoracié d'empreses, I'adequada estimacio6 de les quals reforca la
qualitat técnica 1 la credibilitat dels informes davant inversors, tribunals i organismes

reguladors.
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