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Resumen  

La falta de liquidez es uno de los factores más relevantes en la valoración de acciones en 

sociedades no cotizadas, al reflejar la dificultad de convertir la inversión en efectivo de forma 

rápida y sin una pérdida significativa de valor. Este artículo analiza el fundamento económico 

del descuento por falta de liquidez. Se examinan los principales factores que influyen en su 

magnitud. Asimismo, se revisan los métodos empíricos más utilizados para estimar este 

descuento, incluyendo estudios de acciones restringidas, análisis de transacciones previas a la 

salida a bolsa, operaciones comparables en empresas no cotizadas y modelos basados en 

opciones financieras. La evidencia empírica y la práctica de valoración muestran rangos 

amplios de descuento, lo que confirma que no existe un porcentaje único aplicable a todos los 

casos. A partir de la revisión de los estudios disponibles, de la práctica profesional y de la 

evidencia jurisprudencial, el artículo propone un valor central de referencia en torno al 30% 

para participaciones en empresas no cotizadas con iliquidez estructural, sin perjuicio de ajustes 

al alza o a la baja en función de las circunstancias específicas. El caso práctico desarrollado 

ilustra la aplicación razonada de este enfoque y subraya la importancia del juicio profesional en 

la valoración de empresas. 

Palabras clave: Descuento por falta de liquidez; valoración de empresas; acciones no 

cotizadas; iliquidez; juicio profesional. 
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1. Introducción 

La valoración de acciones y participaciones sociales no puede limitarse, en la práctica, a la 

aplicación mecánica de modelos financieros basados en flujos de caja descontados, múltiplos 

de mercado u otros enfoques cuantitativos (Registro de Expertos Contables, 2017). Junto al 

valor teórico resultante de dichos modelos, es habitual introducir una serie de ajustes, ya sean 

descuentos (cuando rebajan el valor) o primas (cuando aumentan el valor) destinados a reflejar 

determinadas limitaciones asociadas al activo valorado. 

Estos ajustes responden a una idea fundamental: no todas las acciones valen lo mismo, aunque 

representen el mismo porcentaje del capital. El valor de una acción depende no solo de la 

participación económica que incorpora, sino también de los derechos efectivos que confiere, 

del riesgo asumido por el inversor y de la facilidad con la que puede transmitirse. 

En la práctica de la valoración, los principales descuentos (o primas) que pueden resultar 

relevantes son los siguientes. En primer lugar, el descuento por falta de liquidez, que constituye 

el objeto central de este artículo. Las participaciones en sociedades no cotizadas, o aquellas 

sujetas a restricciones estatutarias o contractuales a su transmisión, presentan una capacidad de 

conversión en efectivo claramente inferior a la de las acciones negociadas en mercados 

organizados. La dificultad, el coste y el tiempo necesarios para vender la participación justifican 

una reducción de valor respecto a activos comparables pero líquidos. 

En segundo lugar, el descuento por falta de control se aplica cuando la participación valorada 

es minoritaria y no permite influir de manera significativa en las decisiones estratégicas de la 

sociedad, reflejando la ausencia de poder de decisión y de capacidad para orientar la gestión o 

la política de distribución de resultados. Asimismo, el descuento por falta de derecho de voto 

resulta pertinente cuando las acciones carecen total o parcialmente de derechos políticos, lo que 

limita la capacidad del inversor para influir en las decisiones relevantes de la sociedad y reduce 

el atractivo de la participación para potenciales compradores. 
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En determinados supuestos, pueden concurrir también descuentos por limitación de derechos 

económicos, como ocurre en los casos de nuda propiedad, en los que el titular conserva la 

propiedad jurídica de la participación, pero carece temporalmente del usufructo y, por tanto, de 

los flujos económicos asociados. A ello pueden añadirse restricciones a la transmisibilidad 

derivadas de pactos de socios o cláusulas estatutarias, así como factores relacionados con el 

tamaño de la empresa, la concentración del riesgo o la existencia de incertidumbres jurídicas, 

fiscales o regulatorias. 

Estos descuentos no deben aplicarse de forma automática ni acumulativa, sino con criterio 

profesional y coherencia metodológica. En muchos casos, algunos de estos factores no actúan 

como descuentos autónomos, sino que influyen en la magnitud de otros ajustes o se reflejan de 

forma implícita en los flujos de caja o en el coste de capital. Seguidamente, la Figura 1 sintetiza 

los principales tipos de primas y descuentos utilizados en la valoración de acciones y muestra 

cómo su aplicación permite desplazar el valor entre distintos niveles de referencia. A estos 

efectos, se entiende por prima el ajuste que incrementa el valor cuando la acción incorpora 

derechos o ventajas adicionales, mientras que el descuento refleja una reducción del valor 

derivada de limitaciones en los derechos, un mayor riesgo o una menor facilidad de transmisión. 

La aplicación de descuentos (o primas) parte normalmente de una valoración del 100% de las 

acciones de la empresa suponiendo que cotiza en bolsa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Valor de una acción (se dispone del 100% del capital) de empresa cotizada y se 
aprovechan sinergias del comprador 

Valor de una acción (se dispone del 100% del capital) de empresa cotizada 

Valor de una acción (no se tiene el control de la empresa) de empresa cotizada 

Valor de una acción de empresa no cotizada con derecho de voto 

Prima por sinergias del comprador 

Prima de control financiero Descuento por falta de control  

Descuento por falta de liquidez 

Prima por derecho de voto Descuento por falta de derecho de voto 

Prima por pasar a cotizar 

Descuento por falta de derecho de voto Prima por derecho de voto 

Valor de una acción de empresa no cotizada sin derecho de voto 

Fuente: Adaptado de Pratt (2008). 

Figura 1. Principales primas y descuentos en la valoración de acciones. 
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La Figura 1 muestra que el valor obtenido a partir de un método de valoración (normalmente, 

se refiere al 100% de las acciones de una empresa cotizada) constituye un punto de partida, y 

que la aplicación de primas o descuentos permite desplazar dicho valor hacia el nivel que 

realmente corresponde a las acciones analizadas. En primer lugar, se recoge la diferencia entre 

participaciones con y sin control, dando lugar a primas de control o descuentos por falta de 

control. En segundo lugar, se incorpora la dimensión de la liquidez, mostrando que la falta de 

negociabilidad de las acciones no cotizadas justifica la aplicación de un descuento por falta de 

liquidez cuando el valor de referencia procede de mercados organizados. Finalmente, el 

esquema distingue entre acciones con y sin derecho de voto, reflejando el impacto de los 

derechos políticos en el valor. 

La Figura 1 no pretende representar de forma exhaustiva todos los posibles ajustes aplicables 

en una valoración. Otros factores habituales, como el tamaño de la empresa, la concentración 

del riesgo o determinadas incertidumbres jurídicas o fiscales, no generan niveles de valor 

diferenciados y pueden incorporarse preferentemente en los flujos de caja o en el coste de 

capital. De este modo, la figura debe interpretarse como un marco conceptual que facilita la 

correcta identificación de los ajustes pertinentes y contribuye a evitar la doble contabilización 

de riesgos. 

Sobre esta base conceptual, y dado el papel central que desempeña la liquidez en la 

determinación del valor de las acciones no cotizadas, el siguiente apartado se dedica a analizar 

de forma específica la liquidez y el descuento por falta de liquidez, abordando su fundamento 

económico y su tratamiento en la práctica de la valoración. 

2. La liquidez y el descuento por falta de liquidez en la valoración 

La liquidez constituye uno de los factores más relevantes en la determinación del valor de los 

activos financieros. Desde una perspectiva económica, un activo es líquido cuando puede 

convertirse en efectivo de forma rápida, con costes de transacción reducidos y sin una pérdida 

significativa de valor. En sentido inverso, la iliquidez implica la existencia de fricciones que 

dificultan la venta del activo, ya sea por la inexistencia de un mercado organizado, por la 

escasez de compradores potenciales o por la presencia de restricciones contractuales o legales. 

En el ámbito de la valoración de empresas, la diferencia entre acciones cotizadas y 

participaciones en sociedades no cotizadas resulta especialmente significativa. Las acciones 



El descuento por falta de liquidez en la determinación                                        NOTA TÉCNICA ACCID 
del valor de mercado de acciones  

 

6 

 

negociadas en mercados bursátiles organizados cuentan con mercados secundarios activos, 

precios observables y elevados niveles de transparencia, lo que permite a los inversores 

desinvertir con rapidez y con un alto grado de certidumbre. Por el contrario, las participaciones 

en sociedades no cotizadas carecen, en general, de un mercado secundario líquido, y su 

transmisión suele requerir procesos de negociación prolongados, así como la aceptación de 

descuentos respecto al valor teórico proporcional. 

Tal como señala Damodaran (2005), la iliquidez constituye un riesgo económico real para el 

inversor, en la medida en que la imposibilidad de desinvertir en el momento deseado incrementa 

el coste de oportunidad y la incertidumbre asociada a la inversión. Desde un punto de vista 

financiero, este mayor riesgo se traduce en una exigencia de rentabilidad adicional, que puede 

incorporarse a la valoración de dos formas conceptualmente equivalentes: 

• Prima: Desde un punto de vista financiero, la prima por falta de liquidez puede 

incorporarse a la valoración de dos formas. Por un lado, puede integrarse en el coste de 

capital, incrementando la tasa de descuento en los modelos de flujos de caja para reflejar 

el mayor riesgo asociado a la iliquidez. Por otro, en determinados contextos —como en 

el caso de acciones que van a pasar a cotizar— puede materializarse como un ajuste 

positivo sobre el valor de las acciones, al anticiparse una mejora significativa en su 

negociabilidad. Ambos enfoques son conceptualmente coherentes, siempre que se 

apliquen de forma consistente y sin duplicidades. 

• Descuento por falta de liquidez: Se aplica al valor obtenido a partir de modelos basados 

en flujos de caja o en múltiplos de mercado cuando dichos modelos utilizan referencias 

de empresas cotizadas y, por tanto, presuponen un determinado grado de liquidez. Este 

descuento permite ajustar el valor resultante a la realidad económica de una empresa no 

cotizada, cuya negociabilidad es sensiblemente inferior. En la terminología anglosajona, 

este ajuste se denomina habitualmente haircut. 

Este ajuste se materializa de forma mayoritaria a través del descuento por falta de liquidez, 

también denominado descuento por iliquidez o, en inglés, Discount for Lack of Marketability 

(DLOM). Su utilización resulta especialmente habitual por su mayor transparencia, trazabilidad 

y facilidad de contraste, ya que permite corregir de forma explícita el valor teórico resultante 

de métodos que presuponen implícitamente un determinado grado de negociabilidad, 

ajustándolo a la realidad económica de participaciones que no pueden transmitirse con la misma 
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facilidad. La aplicación de este descuento debe concebirse como un mecanismo corrector, 

destinado exclusivamente a incorporar aquellos factores que no hayan sido ya considerados en 

el proceso de valoración. Este enfoque resulta especialmente relevante cuando el valor se ha 

determinado a partir de referencias de empresas cotizadas, ya sea mediante múltiplos de 

mercado o parámetros de rentabilidad exigida extraídos de mercados organizados, dado que 

dichos valores incorporan implícitamente supuestos de liquidez, negociabilidad y acceso a 

mercado que no concurren en empresas no cotizadas. 

No obstante, uno de los principales riesgos en la aplicación del descuento por falta de liquidez 

es la duplicación de ajustes. Este riesgo se materializa cuando un mismo factor de riesgo se 

incorpora simultáneamente en distintos niveles de la valoración. Un ejemplo habitual es el de 

añadir una prima por iliquidez en el coste de capital y aplicar posteriormente un descuento 

explícito por falta de liquidez sobre el valor de las acciones, lo que supone una doble 

penalización del mismo riesgo y distorsiona el resultado final. Por ello, antes de aplicar 

cualquier prima o descuento, resulta imprescindible analizar qué hipótesis y ajustes están ya 

implícitos en los flujos de caja, en el coste de capital o en los múltiplos utilizados como 

referencia. Solo aquellos factores que no hayan sido considerados de forma directa o indirecta 

en estas magnitudes deberían dar lugar a ajustes explícitos sobre el valor. Este principio resulta 

especialmente crítico en el caso del descuento por falta de liquidez, dado su impacto 

significativo y su estrecha relación con otras variables clave del modelo de valoración. 

 

3. Factores que influyen en la magnitud del descuento por iliquidez 

La cuantificación del descuento por falta de liquidez no se realiza de forma automática mediante 

la aplicación de un porcentaje estándar. Su magnitud depende de un conjunto de factores 

específicos que determinan el grado real de dificultad para transmitir la participación. El análisis 

de estos factores resulta imprescindible para justificar técnicamente el descuento aplicado: 

• Existencia de un mercado secundario efectivo: Uno de los elementos más 

determinantes del descuento por iliquidez es la existencia —o ausencia— de un 

mercado secundario en el que puedan negociarse las participaciones. En el caso de 

sociedades no cotizadas, la inexistencia de un mercado organizado implica que la venta 

depende de encontrar un comprador interesado de forma bilateral, lo que suele 
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traducirse en plazos largos, elevada incertidumbre y costes de transacción significativos. 

Cuanto menor sea la probabilidad de encontrar un comprador en un horizonte temporal 

razonable, mayor será el descuento exigido por el inversor. 

• Restricciones estatutarias y contractuales a la transmisibilidad: La iliquidez se ve 

intensificada cuando existen restricciones legales o contractuales que limitan la libre 

transmisión de las participaciones. Es habitual que los estatutos sociales o los pactos 

entre socios incorporen derechos de adquisición preferente, cláusulas de autorización 

previa, limitaciones a la venta a terceros o mecanismos que dificultan la entrada de 

nuevos socios. Estas restricciones reducen el número potencial de compradores y 

refuerzan el poder de negociación de los socios existentes, lo que incrementa el 

descuento por iliquidez (Caldow, 2024). 

• Mecanismos de salida o recompra: La existencia de mecanismos contractuales que 

faciliten la salida del socio minoritario constituye un elemento mitigador relevante del 

descuento por falta de liquidez. Cláusulas de recompra, derechos de arrastre (facultan 

al socio mayoritario a obligar a los socios minoritarios a vender su participación en las 

mismas condiciones en una operación de transmisión del control), derechos de 

acompañamiento (permiten al socio minoritario adherirse a la venta realizada por el 

socio mayoritario, vendiendo su participación en las mismas condiciones), opciones de 

venta o compromisos de adquisición por parte de la sociedad o de los socios 

mayoritarios reducen la incertidumbre asociada a la desinversión y, en consecuencia, el 

coste económico de la iliquidez. La efectividad de estos mecanismos depende no solo 

de su formulación jurídica, sino también de su viabilidad económica y de la capacidad 

real de ejecución en el momento de ejercitarlos. 

• Tamaño del paquete accionarial: Los paquetes minoritarios suelen resultar menos 

atractivos para potenciales compradores, especialmente cuando no confieren capacidad 

de control ni influencia relevante en la gestión. Por el contrario, participaciones de 

mayor tamaño pueden ampliar el abanico de inversores interesados, aunque también 

pueden presentar dificultades específicas de colocación. En general, cuanto menor es el 

paquete accionarial y menor su atractivo estratégico, mayor tiende a ser el descuento 

por iliquidez (Caldow, 2024). 

• Tamaño de la empresa: Las empresas de menor dimensión suelen contar con un 

mercado potencial de compradores más reducido y mayores dificultades de acceso a 
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financiación, lo que incrementa la dificultad y el plazo de desinversión y justifica un 

mayor descuento por iliquidez. 

• Nivel de riesgo del negocio: Empresas con flujos de caja volátiles, elevada dependencia 

de clientes o proveedores clave, fuerte exposición a ciclos económicos o a cambios 

regulatorios presentan mayores dificultades de valoración y transmisión, lo que 

incrementa el coste de la iliquidez. En cambio, modelos de negocio estables, 

diversificados y con una posición competitiva consolidada tienden a justificar 

descuentos más moderados. 

• Calidad y transparencia de la información disponible: Una información 

transparente, auditada y accesible reduce las asimetrías informativas, facilita el análisis 

por potenciales compradores y acorta los plazos de desinversión, contribuyendo a 

limitar el descuento por falta de liquidez. Por el contrario, deficiencias en la 

información, ausencia de estados financieros fiables o escasa transparencia en la gestión 

incrementan la incertidumbre y elevan el descuento exigido por los inversores. 

• Estructura de propiedad y grado de concentración: En sociedades con una propiedad 

muy concentrada, la entrada de nuevos socios puede resultar especialmente compleja, 

tanto por razones económicas como por la voluntad de los socios existentes de mantener 

el control. Esta situación reduce el mercado potencial para la participación y refuerza la 

necesidad de aplicar un descuento adicional por iliquidez. En el ámbito de la empresa 

familiar, la iliquidez adquiere una relevancia adicional debido a la elevada 

concentración patrimonial de los socios. Rojo Ramírez (2009) pone de manifiesto que, 

en muchos casos, una parte sustancial del patrimonio personal de los propietarios se 

encuentra invertida en la propia empresa, sin posibilidades reales de diversificación. 

Esta circunstancia incrementa el riesgo económico asumido por el inversor y acentúa el 

impacto de la iliquidez sobre el valor de la participación, reforzando la necesidad de 

aplicar descuentos significativos en la valoración. 

• Falta de control y su efecto amplificador sobre la iliquidez: Las participaciones 

minoritarias que no otorgan capacidad de decisión resultan menos atractivas para los 

inversores, ya que no permiten influir en la política de dividendos, en la estrategia 

empresarial ni en las decisiones de desinversión. Por ejemplo, es más atractivo un 

paquete de acciones del 51% del capital de una sociedad que un paquete del 49%. 

Diversos estudios empíricos, como Van den Cruijce (2022), evidencian que la ausencia 

de control puede incrementar de forma significativa el descuento por iliquidez, 
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estimándose un efecto adicional en torno a varios puntos porcentuales. En esta misma 

línea, estudios basados en encuestas a profesionales de la valoración ponen de 

manifiesto que la iliquidez y los derechos efectivos del socio minoritario constituyen 

factores determinantes en la cuantificación del descuento aplicable. En particular, Pleer 

(2020) evidencia que la ausencia de derechos de salida, las restricciones a la 

transmisibilidad y la limitada capacidad de influir en la política de dividendos 

incrementan de forma significativa los descuentos aplicados en la práctica a 

participaciones minoritarias en empresas no cotizadas. 

• Grado de alineación de intereses entre socios: Es un factor relevante, aunque a 

menudo implícito, en la estimación del descuento por iliquidez. Situaciones de conflicto 

potencial, incentivos divergentes en materia de reinversión, remuneración de la gestión 

o política de dividendos, así como asimetrías de información, debilitan la posición del 

socio minoritario y aumentan el riesgo económico asociado a la tenencia de la 

participación. Esta circunstancia puede justificar descuentos más elevados, incluso en 

ausencia de restricciones formales adicionales. 

• Política de dividendos: Influye de forma significativa en la percepción de liquidez 

económica de una participación. Políticas estables y predecibles, basadas en criterios 

claros de distribución de resultados, permiten al socio minoritario obtener retornos 

periódicos sin necesidad de desinvertir, lo que mitiga parcialmente el impacto de la 

iliquidez. Por el contrario, políticas erráticas, discrecionales o sistemáticamente 

restrictivas incrementan la dependencia del socio respecto a una eventual transmisión 

de la participación y justifican la aplicación de descuentos más elevados (Caldow, 

2024). 

• Situaciones especiales: nuda propiedad y limitación de derechos económicos: En 

determinados supuestos, la iliquidez se ve agravada por la existencia de limitaciones en 

los derechos económicos asociados a la participación, como ocurre en los casos de nuda 

propiedad. La ausencia de usufructo implica que el titular no percibe dividendos ni otros 

rendimientos mientras dure dicha situación, lo que reduce de forma sustancial el 

atractivo económico de la participación para potenciales compradores. Esta 

circunstancia no solo afecta al valor intrínseco del activo, sino que dificulta su 

transmisión, justificando un mayor descuento por iliquidez. 

• Horizonte temporal del inversor: A igualdad de condiciones, el impacto económico 

de la iliquidez tiende a ser menor cuanto mayor es el horizonte de inversión, mientras 
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que inversores con necesidades de liquidez a corto o medio plazo exigirán descuentos 

más elevados para compensar la imposibilidad de desinvertir (Damodaran, 2023). 

En conjunto, estos factores deben analizarse de manera integrada y coherente, evitando la 

aplicación mecánica o acumulativa de ajustes. La correcta identificación de los elementos que 

inciden en la iliquidez permite seleccionar un descuento razonable y defendible desde el punto 

de vista técnico, sentando las bases para su cuantificación a partir de estudios empíricos y 

referencias de mercado, que se analizan en los apartados siguientes. 

4. Métodos empíricos para la estimación del descuento por iliquidez 

La estimación del descuento por falta de liquidez es un tema complejo. A diferencia de otros 

factores de riesgo, la iliquidez no es directamente observable ni puede medirse de forma 

objetiva mediante variables financieras estándares. Por ello, su cuantificación se apoya 

habitualmente en métodos empíricos, basados en el análisis de transacciones reales y en la 

comparación entre activos líquidos e ilíquidos con características económicas similares. 

Los estudios disponibles y la práctica de valoración han desarrollado diversos enfoques para 

aproximar la magnitud del descuento por iliquidez, cada uno de ellos con fundamentos 

conceptuales distintos, así como con ventajas y limitaciones que deben ser conocidas y 

evaluadas críticamente por el profesional de la valoración (Pratt, 2001; Damodaran, 2005; 

Koller, Goedhart y Wessels, 2025). 

4.1. Estudios sobre acciones restringidas 

Uno de los métodos empíricos más utilizados para estimar el descuento por iliquidez se basa en 

el análisis de acciones restringidas. Estos estudios comparan el precio de colocación privada de 

acciones de empresas cotizadas, sujetas a restricciones temporales de transmisión, con el precio 

de mercado de las mismas acciones plenamente líquidas en el momento de la operación. La 

diferencia de precio observada se interpreta como una estimación del descuento asociado a la 

falta de liquidez. Los primeros estudios sistemáticos, como el de Silber (1991), identificaron 

descuentos medios de magnitud relevante, habitualmente situados en el entorno del 30%–35%. 

Investigaciones posteriores, como las recopiladas por el IRS (2009), ampliaron este intervalo y 

situaron el rango de descuentos entre el 13% y el 45%. Estudios más recientes, como los de 

Arthur y Adaya (2024), confirman la persistencia de descuentos en el entorno del 20%–35%, si 
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bien con una elevada dispersión en función del contexto y del periodo analizado. La principal 

ventaja de este enfoque radica en que se apoya en datos de mercado observables y en empresas 

que ya cotizan, lo que permite aislar, en cierta medida, el efecto específico de la iliquidez. No 

obstante, presenta limitaciones relevantes: las restricciones suelen ser temporales, los 

inversores conocen ex ante el momento en que las acciones serán líquidas y las empresas 

analizadas cuentan con un mercado secundario potencial, circunstancias que no siempre 

resultan comparables con la iliquidez estructural de las participaciones en sociedades no 

cotizadas. 

4.2. Estudios previos a la Oferta Pública Inicial 

Otro enfoque muy empleado es el análisis de transacciones previas a una salida a bolsa (Oferta 

Pública Inicial o Initial Public Offering, en inglés). Estos estudios comparan el precio al que se 

transmiten participaciones de una empresa en los meses o años anteriores a su salida al mercado 

con el precio de colocación o de cotización tras la oferta pública inicial. La diferencia entre 

ambos valores se atribuye, al menos parcialmente, al efecto de la iliquidez existente antes de la 

cotización. La evidencia empírica muestra que los descuentos observados en transacciones 

previas a una Oferta Pública Inicial suelen ser superiores a los derivados de estudios sobre 

acciones restringidas. En particular, Emory (2002) identifica un rango de descuentos situado 

entre el 46 % y el 47 %, mientras que Pratt (2001) señala un intervalo más amplio, comprendido 

entre el 24 % y el 55 %. Damodaran (2005) entre 32% y 35%; mientras que estudios más 

recientes, como los de Arthur y Adaya (2024), sitúan estos descuentos habitualmente entre el 

40% y el 60%. Este enfoque permite captar de manera especialmente clara la transición desde 

un entorno ilíquido a uno plenamente líquido, lo que lo convierte en una referencia relevante 

para estimar el impacto económico de la liquidez sobre el valor. De todas formas, estos estudios 

deben interpretarse con cautela, ya que la salida a bolsa suele ir acompañada de cambios 

estructurales significativos: mejora del acceso a financiación, aumento de la visibilidad de la 

empresa, reducción del riesgo percibido y revisión de expectativas de crecimiento. Todos estos 

factores pueden influir en el precio observado, más allá del mero efecto de la liquidez. 

4.3. Análisis de transacciones de empresas no cotizadas comparables 

Un tercer enfoque para estimar el descuento por falta de liquidez se basa en el análisis de 

transacciones privadas de participaciones en empresas no cotizadas, comparando los precios 

efectivamente pactados en operaciones reales con los valores teóricos obtenidos mediante 
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métodos de valoración estándar. Este enfoque permite incorporar de forma más directa las 

condiciones reales del mercado de empresas no cotizadas, incluyendo restricciones 

contractuales a la transmisibilidad, estructura de control, tamaño del paquete accionarial y perfil 

de riesgo específico de la inversión. La evidencia disponible pone de manifiesto que, cuando se 

dispone de información suficiente y razonablemente comparable, el análisis de transacciones 

privadas puede ofrecer una aproximación especialmente relevante al descuento por iliquidez en 

contextos similares al caso analizado. En este sentido, Sheeler (2004) identifica rangos de 

descuento situados entre el 35% y el 45%, mientras que Rojo Ramírez (2009) propone valores 

más moderados, comprendidos entre el 19% y el 20%. Damodaran (2023), por su parte, sitúa 

estos descuentos en un intervalo aproximado del 20% al 30%. En una línea complementaria, 

Van den Cruijce (2022), a partir del análisis sistemático de valoraciones de empresas privadas 

y de la práctica profesional observada, constata que los descuentos por falta de liquidez 

aplicados de forma recurrente en la valoración de empresas no cotizadas se sitúan habitualmente 

en un rango aproximado del 20% al 40%. Este intervalo no deriva de un modelo teórico 

específico, sino que refleja el uso efectivo de rangos de referencia por parte de profesionales y 

tribunales, reforzando su utilidad como marco orientativo en situaciones de iliquidez 

estructural. No obstante, la principal limitación de este enfoque reside en la escasez de datos 

públicos fiables y en la elevada heterogeneidad de las operaciones analizadas, lo que dificulta 

la generalización de los resultados y exige un uso prudente y contextualizado de la evidencia 

disponible. 

4.4. Modelos basados en opciones 

Una aproximación alternativa para estimar el descuento por falta de liquidez consiste en utilizar 

modelos financieros que permiten valorar el coste económico de no poder vender un activo 

durante un determinado periodo de tiempo. Desde esta perspectiva, la iliquidez se interpreta 

como la pérdida de flexibilidad para desinvertir cuando resulte conveniente, lo que puede 

analizarse de forma análoga al valor de un derecho financiero. En este contexto, Chaffe (1993) 

propone aproximar el descuento por iliquidez mediante el valor de una opción de venta, 

entendida como un instrumento que protege frente a caídas de precio al permitir vender el activo 

bajo determinadas condiciones. Aplicando el modelo de Black-Scholes (1973) y considerando 

un periodo de restricción equivalente al plazo durante el cual no puede transmitirse la 

participación, este enfoque genera descuentos que, para horizontes de uno a dos años y niveles 

de riesgo habituales, se sitúan generalmente entre el 15% y el 30%. En una línea similar, 
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Finnerty (2013) desarrolla modelos que suavizan algunos supuestos extremos de estos 

enfoques, basados en opciones de venta con precios de referencia medios, y obtiene 

estimaciones más moderadas, habitualmente comprendidas entre el 5% y el 20%, en función de 

la volatilidad del activo y de la duración de la restricción. No obstante, la aplicación práctica de 

estos modelos en empresas no cotizadas presenta limitaciones relevantes, ya que requiere 

estimar parámetros difíciles de observar, en particular la volatilidad del valor empresarial, lo 

que restringe su uso a contextos en los que se dispone de información suficiente y fiable. 

4.5. Ventajas y limitaciones de los métodos empíricos 

Ninguno de los métodos empíricos disponibles permite determinar de forma precisa y universal 

el descuento por falta de liquidez aplicable a una participación concreta. Los estudios existentes 

ofrecen rangos de referencia, no valores únicos, y responden a contextos económicos, 

regulatorios y de mercado heterogéneos. Desde una perspectiva metodológica, resulta esencial 

evitar la doble contabilización de efectos económicos similares, aplicando de forma secuencial 

y coherente los distintos ajustes por falta de control, iliquidez y derechos políticos. Tal como 

advierte Armanino (2024), la aplicación indiscriminada o acumulativa de estos descuentos 

puede dar lugar a sobreajustes difíciles de justificar desde un punto de vista técnico. En 

consecuencia, estos métodos deben entenderse como un apoyo al juicio profesional y no como 

un sustituto del análisis específico del caso. Como subrayan Koller et al. (2025) y las Normas 

Internacionales de Valoración (IVSC, 2019), la estimación del descuento por iliquidez exige 

combinar la evidencia empírica disponible con una evaluación detallada de los factores 

particulares que afectan a la participación valorada, garantizando la coherencia entre el método 

de valoración empleado y los ajustes aplicados. En este marco, los métodos empíricos 

proporcionan un referente útil para situar el descuento dentro de un rango razonable y 

defendible, cuya concreción final debe basarse en un análisis contextualizado, tal como se 

desarrolla en el apartado siguiente. 

5. Rangos de referencia en los estudios disponibles y la práctica de valoración 

Los apartados anteriores ponen de manifiesto que no existe un valor único ni universalmente 

aceptado para el descuento por falta de liquidez. La Figura 2 recoge una selección de estudios 

relevantes que se han citado en los apartados anteriores y muestra los intervalos de descuento 

por falta de liquidez identificados por distintos autores y firmas especializadas, que constituyen 

un marco de referencia para la práctica de valoración. 
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Autor  Límite inferior del rango Límite superior del rango 

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 Ramírez (2009) 19% 20% 

Finnerty (2013) 5% 20% 

Van der Cruijce (2022) 20% 40% 

Damodaran (2023) 20% 30% 

Arthur y Adaya (2024) 20% 60% 

Media 22,4% 38,8% 

Figura 2. Estudios sobre la estimación del rango del descuento por iliquidez. 

Como puede observarse, los estudios disponibles muestran una amplia dispersión en los rangos 

del descuento por falta de liquidez. Considerando el conjunto de trabajos analizados (véase la 

Figura 2), los límites inferiores se sitúan en valores mínimos próximos al 5%–13%, con una 

media del 22,4%, mientras que los límites superiores alcanzan valores máximos cercanos al 

55%–60%, con una media del 38,8%. Esta amplitud refleja la diversidad de contextos, 

metodologías y situaciones de iliquidez analizadas, y pone de manifiesto el carácter 

marcadamente contextual de este descuento. En este marco, atendiendo tanto a las medias 

observadas como a los rangos más utilizados en la práctica de valoración, resulta razonable 

situar el descuento por falta de liquidez en torno a un valor central próximo al 30%, 

especialmente en el caso de participaciones en empresas no cotizadas con iliquidez estructural 

(Amat, 2023; Damodaran, 2023). Esta referencia se ve reforzada por estudios basados en 

encuestas a profesionales de la valoración, que muestran que los descuentos aplicados en la 

práctica a participaciones minoritarias suelen situarse en rangos amplios y con frecuencia 

alrededor de dicho nivel (Pleer, 2020). Estos valores no constituyen parámetros normativos, 

sino referencias orientativas que deben interpretarse a la luz de las circunstancias específicas 

de cada valoración. La utilización de valores centrales en torno al 30% encuentra asimismo 

respaldo en la práctica jurisprudencial. En el caso Mandelbaum v. Commissioner (1995), el 

tribunal, tras analizar factores como la política de dividendos, las restricciones a la 

transmisibilidad, el tamaño de la participación y la inexistencia de un mercado secundario, 

aplicó un descuento por falta de liquidez del 30%, confirmando la idoneidad de este nivel como 

referencia razonable en contextos de iliquidez estructural. 
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Los estudios disponibles y la práctica de valoración subrayan, además, la interacción entre la 

iliquidez y otros elementos relevantes, en particular la falta de control. En este sentido, Van den 

Cruijce (2022) pone de relieve que la ausencia de control puede incrementar el descuento por 

iliquidez en varios puntos porcentuales, lo que refuerza la necesidad de considerar 

conjuntamente ambos factores. 

La determinación del porcentaje concreto dentro de los rangos de referencia debe basarse en 

una evaluación conjunta de los factores analizados en el apartado anterior. En términos 

generales, la parte alta del rango resulta más adecuada cuando concurren restricciones 

significativas a la transmisibilidad, ausencia de derechos de salida, limitada influencia en la 

gestión, políticas de dividendos inciertas, reducido tamaño empresarial, elevada concentración 

patrimonial, baja transparencia informativa, horizonte de desinversión prolongado y un perfil 

de riesgo elevado. Por el contrario, la parte baja del rango será más apropiada cuando existan 

mecanismos efectivos de salida o recompra, mayor protección del socio minoritario, políticas 

de dividendos estables y predecibles, expectativas razonables de liquidez a medio plazo, mayor 

tamaño y solidez financiera, mejor calidad de la información disponible y un perfil de riesgo 

más moderado. En todo caso, la selección del descuento aplicable exige coherencia 

metodológica y una adecuada justificación técnica, apoyada en el juicio profesional. 

La prima de iliquidez en la WACC como alternativa al descuento por iliquidez 

La falta de liquidez puede incorporarse a la valoración de empresas no cotizadas no solo 

mediante un descuento explícito aplicado al valor final (descuento por falta de liquidez), sino 

también a través de una prima de iliquidez que incrementa la tasa de descuento WACC (coste 

medio ponderado de la financiación, en inglés Weighted Average Cost of Capital) utilizada en 

el método del descuento de flujos de caja. Ambos enfoques son conceptualmente equivalentes 

desde el punto de vista financiero, en la medida en que reflejan el mayor riesgo y coste de 

oportunidad asociados a la imposibilidad de desinvertir con rapidez.  

Cuando se opta por incorporar la iliquidez en la tasa de descuento, el ajuste se materializa 

mediante una prima adicional que incrementa la WACC. Este enfoque corrige el coste de capital 

cuando se ha obtenido a partir de referencias de empresas cotizadas, que tienen un elevado 

grado de liquidez que no tienen las empresas no cotizadas. 

La práctica profesional y autores como Damodaran (2023) muestran que los diferenciales de 

rentabilidad exigida entre activos líquidos e ilíquidos suelen situarse, en términos anuales, en 
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el entorno del 2%–5%, concentrándose en valores próximos al 3,5% en situaciones de iliquidez 

estructural sin restricciones extremas. Incorporar esta prima de iliquidez del 3,5% a la WACC 

es aproximadamente equivalente al descuento por iliquidez del 30% propuesto en el apartado 

anterior.  

Es fundamental subrayar que la iliquidez no debe ajustarse simultáneamente por ambas vías. Si 

se incorpora una prima de iliquidez en la tasa de descuento, no es correcto aplicar 

posteriormente un descuento sobre el valor obtenido de las acciones, ya que ello supondría una 

doble penalización del mismo riesgo. En consecuencia, el analista debe optar por una única vía 

de ajuste y verificar que la iliquidez no esté ya implícitamente incorporada en otros 

componentes del modelo. 

Finalmente, conviene recordar que el incremento de la WACC puede responder también a otros 

factores distintos de la iliquidez, como el riesgo específico del negocio, la menor diversificación 

operativa o financiera o la concentración de clientes. Estos ajustes deben analizarse y 

justificarse de forma separada, especialmente cuando el coste de capital de partida se obtiene a 

partir de empresas cotizadas. 

 

6. Caso práctico: estimación del descuento por iliquidez en una pyme  

Se presenta a continuación un caso simplificado centrado en la estimación del descuento por 

falta de liquidez en la valoración de una pequeña y mediana empresa no cotizada del sector de 

la restauración, con las siguientes características: 

• Cifra de negocios anual: 3 millones de euros. 

• Beneficio neto recurrente: 0,5 millones de euros. 

• Actividad: explotación de establecimientos de restauración. 

• Ámbito de actuación: mercado local / regional. 

• Se trata de valorar el 100% de las acciones. 

• Aspectos que reducen el riesgo de iliquidez: adquisición del 100% del capital que otorga 

control, no hay restricciones a la transmisibilidad, la empresa presenta un historial de 

resultados estables y un modelo de negocio consolidado lo que ayuda a predecir los 

dividendos. 
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• Aspectos que aumentan el riesgo de iliquidez: sociedad no cotizada, no hay derechos de 

salida o recompra, empresa pequeña, sector expuesto al riesgo del ciclo económico, el 

inversor tiene una perspectiva de rentabilidad y venta de las acciones a corto plazo. 

Valoración inicial sin considerar la iliquidez 

A efectos ilustrativos, se parte de una valoración basada en múltiplos de mercado observados 

en operaciones cotizadas del sector de la restauración que presentan un múltiplo PER (Precio / 

Beneficio) de 16 veces. Si se aplica este múltiplo a la empresa, el valor teórico del 100% del 

capital sería: 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 = 0,5 millones € × 16 = 8,0 millones € 

 

Este valor refleja una situación teórica en la que la liquidez del activo sería comparable a la de 

empresas cotizadas, lo que no resulta coherente con la realidad de esta sociedad. Por ello, ha de 

aplicarse un descuento por falta de liquidez. 

Análisis de los factores de iliquidez 

De acuerdo con los criterios desarrollados en los apartados anteriores, en el caso analizado 

concurren diversos factores que inciden de forma relevante en la magnitud del descuento por 

falta de liquidez. En primer lugar, la empresa es una sociedad no cotizada, por lo que carece de 

un mercado secundario organizado en el que puedan transmitirse las acciones de forma 

inmediata. La eventual desinversión del 100% del capital exige la identificación de un 

comprador específico y un proceso de negociación bilateral que, previsiblemente, será 

prolongado y con un grado elevado de incertidumbre en cuanto a plazos y condiciones, lo que 

constituye un elemento estructural de iliquidez. En segundo lugar, el reducido tamaño de la 

empresa limita el número potencial de adquirentes y restringe el universo de inversores 

interesados, lo que incrementa el coste económico de la iliquidez. A ello se añade el sector de 

actividad, la restauración, que presenta una elevada dependencia de la gestión operativa, del 

comportamiento del consumo y del ciclo económico, factores que aumentan el riesgo percibido 

por el inversor y dificultan la transmisión de la participación en condiciones favorables. Frente 

a estos elementos, existen también factores que mitigan parcialmente la iliquidez. En particular, 

la valoración se refiere a la adquisición del 100% del capital social, lo que otorga pleno control 

sobre la sociedad y mejora el atractivo de la inversión respecto a una participación minoritaria. 
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Asimismo, no existen restricciones estatutarias o contractuales a la transmisibilidad de las 

acciones, y la empresa presenta un historial de resultados estables y un modelo de negocio 

consolidado, lo que facilita la previsión de dividendos y reduce la incertidumbre económica 

asociada a la inversión. No obstante, la concurrencia de estos factores mitigadores no elimina 

la iliquidez inherente a la participación, que sigue siendo estructural al tratarse de una empresa 

no cotizada y de tamaño reducido, sin mecanismos específicos de salida o recompra. 

Selección del rango de descuento por iliquidez 

El rango de referencia identificado en los apartados anteriores sitúa el descuento por falta de 

liquidez, de forma general, entre el 22,4% y el 38,8%. En el presente caso, la adquisición del 

100 % del capital con control efectivo, la inexistencia de restricciones a la transmisibilidad y la 

estabilidad de los resultados justifican no situarse en la parte alta de dicho rango. Sin embargo, 

la ausencia de un mercado secundario, el tamaño reducido de la empresa, la exposición al riesgo 

propio del sector de la restauración y la perspectiva de desinversión a corto plazo del inversor 

aconsejan no aplicar un descuento próximo al límite inferior del rango. Atendiendo de forma 

conjunta a estos factores, se considera razonable situar el descuento por falta de liquidez en una 

posición intermedia dentro del rango de referencia. En consecuencia, se adopta un descuento 

por iliquidez del 30%, coherente con la evidencia empírica, la práctica de valoración y las 

características específicas del caso analizado. 

Valor ajustado tras aplicar el descuento por iliquidez 

Aplicando dicho descuento sobre el valor inicial, el valor ajustado del 100% del capital sería: 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 8,0 millones € × (1 − 30%)  = 5,6 millones € 

 

Este valor incorpora de forma explícita el impacto de la iliquidez y refleja de manera más 

adecuada el valor económico de la empresa en condiciones de mercado. 

Sensibilidad del descuento por iliquidez 

A efectos ilustrativos, conviene señalar que el porcentaje de descuento por falta de liquidez 

adoptado en el caso analizado no constituye un valor inmutable, sino una estimación coherente 

con las circunstancias específicas descritas. Variaciones en dichas circunstancias podrían 

justificar la aplicación de descuentos distintos, tanto al alza como a la baja. 
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En particular, podría resultar razonable aplicar un descuento superior, en el entorno del 35%–

40%, en situaciones en las que concurran factores adicionales de iliquidez, tales como la 

valoración de una participación minoritaria sin capacidad de influencia en la gestión, la 

existencia de restricciones estatutarias o contractuales a la transmisibilidad, la ausencia de una 

política de dividendos estable, una elevada dependencia del negocio respecto al socio gestor o 

un perfil de resultados más volátil. Del mismo modo, la inexistencia de expectativas razonables 

de desinversión a medio plazo o la presencia de conflictos entre socios justificarían situarse en 

la parte alta del rango de referencia. 

Por el contrario, podrían aplicarse descuentos más moderados, en el entorno del 20%–25%, 

cuando se trate de la adquisición del control o del 100% del capital en empresas con mayor 

tamaño y diversificación, políticas de dividendos estables y predecibles, información financiera 

de alta calidad y expectativas razonables de liquidez a medio plazo, ya sea por posibles 

operaciones corporativas o por mecanismos efectivos de salida o recompra. 

En este contexto, el descuento del 30% adoptado en el caso base representa una posición 

intermedia dentro del rango de referencia, coherente con la iliquidez estructural de la empresa 

valorada, pero teniendo en cuenta los factores mitigadores presentes. Esta elección refuerza la 

consistencia económica del ejercicio de valoración y su defendibilidad ante terceros. 

7. Conclusiones 

La falta de liquidez constituye un factor clave en la valoración de acciones y participaciones en 

sociedades no cotizadas, al reflejar una limitación estructural para convertir la inversión en 

efectivo de forma rápida y sin pérdida significativa de valor. A diferencia de otros ajustes, el 

descuento por iliquidez responde a una realidad económica inherente al activo valorado. El 

análisis desarrollado a lo largo del artículo pone de manifiesto que el descuento por falta de 

liquidez no puede aplicarse de forma mecánica ni mediante porcentajes estandarizados. Su 

correcta estimación exige identificar y ponderar los factores específicos que condicionan la 

transmisibilidad de la participación, como la inexistencia de un mercado secundario, el tamaño 

y el sector de la empresa, la estructura de propiedad, el grado de control, la política de 

dividendos y la existencia de mecanismos de salida. La revisión de los estudios disponibles y 

de la práctica de valoración confirma que no existe un porcentaje único de referencia, sino 

rangos amplios que deben interpretarse como orientaciones. En este marco, y atendiendo tanto 

a la evidencia empírica como a su utilización recurrente en la práctica profesional, puede 
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considerarse razonable un valor central del descuento por falta de liquidez situado en torno al 

30%, especialmente en el caso de participaciones en empresas no cotizadas con iliquidez 

estructural, sin perjuicio de que circunstancias específicas justifiquen desviaciones al alza o a 

la baja. De forma complementaria, se ha explicado que la falta de liquidez puede incorporarse 

alternativamente en la tasa de descuento mediante una prima de iliquidez, opción menos 

habitual en la práctica, pero metodológicamente válida cuando el coste de capital se obtiene a 

partir de referencias de empresas cotizadas, siempre que se evite la doble contabilización del 

riesgo. El caso práctico presentado ilustra cómo la aplicación razonada de este descuento 

permite ajustar valores teóricos obtenidos a partir de referencias de mercado a valores 

económicos más realistas y defendibles. En definitiva, el descuento por falta de liquidez debe 

entenderse como un elemento esencial de coherencia económica en la valoración de empresas, 

cuya adecuada estimación refuerza la calidad técnica y la credibilidad de los informes ante 

inversores, tribunales y organismos reguladores. 
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