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Resumen

Valor y precio son dos variables que en ocasiones pueden 
ser confundidas o entendidas como sinónimos, ya lo decía 
el poeta Antonio Machado “Es de necios confundir valor 
y precio”, pero en realidad existe una brecha entre ambos 
conceptos.

Este trabajo de investigación tiene como objetivo  pro-
poner un nuevo enfoque de valuación de empresas con 
una visión en aspectos cualitativos, poniendo especial én-
fasis a las pequeñas y medianas empresas (Pymes), el cual 
incluya variables como: fuerzas de Porter, capital intelec-
tual e intangibles. No se busca en este momento proponer 
un modelo de valuación, sino que se tomen en cuenta es-
tos elementos para en un futuro desarrollar dicho modelo.

La metodología utilizada es predominantemente de 
gabinete y en su desarrollo se utiliza el método hipotético 
deductivo. Se consultan y analizan libros, artículos, ensa-
yos y revistas especializadas en el tema, otras fuentes de 
información importante fueron trabajos de investigación.
Palabras clave: Valuación de empresa, Elementos cualitati-
vos, Pymes

Abstract

Value and price are two variables that can sometimes be 
confused or understood as synonyms, as the poet Antonio 
Machado said. “It is foolish to confuse value and price”, but 
in reality there is a gap between the two concepts.

This research aims at proposing a new approach to valua-
tion of companies with a vision in qualitative aspects, with 
special emphasis on small and medium enterprises (SMEs), 
which includes variables such as: Porter’s Forces, Intellectual 
Capital and Intangibles, we do not seek at this moment to 
propose a valuation model, but rather to take these elements 
into account in order to develop this model in the future.

The methodology used is predominantly cabinet and 
in its development the hypothetical deductive method is 
used. Books, articles, essays and specialized journals are 
consulted and analyzed, other important sources of infor-
mation were research papers.

Key Words: Valuation methods, Qualitative elements, 
SMEs

Introducción

Valor y precio son dos variables que en ocasiones pueden 
ser confundidas o entendidas como sinónimos, ya lo decía el 
poeta Antonio Machado “Es de necios confundir valor y pre-
cio”, pero en realidad existe una brecha entre ambos con-
ceptos.  Según el diccionario de la Real Academia Española, 
valor se define como la cualidad de las cosas, en virtud de la 
cual se da por poseerlas, cierta suma de dinero o equivalen-

te; en tanto que por precio se entiende todo aquello que se 
está dispuesto a pagar por cierta cosa. 

La valuación de empresas ha sido abordada por distin-
tos autores desde un enfoque cuantitativo (Bauman, 1963; 
Damodaran, 1996; Fernández, 2008), por lo que el objetivo 
de este trabajo de investigación es proponer un nuevo en-
foque de valuación de las Pymes con una visión en aspec-
tos cualitativos originalmente utilizados en las ciencias ad-
ministrativas en el cual se incluyan variables como: fuerzas 
de Porter, capital intelectual e intangibles.

En el desarrollo de este trabajo de investigación se des-
cribirán los métodos de valuación actualmente utilizados 
y sus limitantes, después se dará paso a la descripción de 
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distintas aportaciones hechas a la ciencia de la administra-
ción y como las mismas se pueden relacionar con el valor 
de una Pyme.

La metodología utilizada es predominantemente de ga-
binete y en su desarrollo se utiliza el método hipotético de-
ductivo. Se consultan y analizan libros, artículos, ensayos y 
revistas especializadas en el tema.

Por último, se discuten los retos a los que se enfrenta la 
investigación, tales como la propuesta de un nuevo méto-
do de valuación, la creación de distintas escalas y la trans-
formación de aspectos cualitativos a cuantitativos que per-
mitan la estimación del valor de una Pyme.

Métodos de valuación 

En un mercado eficiente el precio debe de ser otorgado por 
los participantes del mismo tomando en consideración el va-
lor del activo del que se trate, el valor intrínseco representa 
un juicio del valor basado en la percepción de características 
inherentes a la inversión y será el monto que el inversionis-
ta considera con base en la evaluación de datos disponibles 
(Pratt, Niculita, 2007) (Ping-Fu & Wing, 2015).

El valor, desde un punto de vista económico, es mencio-
nado por Karl Marx como:

La mercancía es, en primer lugar, un objeto exterior, 
una cosa que merced a sus propiedades satisface ne-
cesidades humanas del tipo que fueran [...] La utilidad 
de una cosa hace de ella un valor de uso. Pero esta uti-
lidad no flota por los aires. Está condicionada por las 
propiedades del cuerpo de las mercancías. El cuerpo 
mismo de la mercancía, tal como el hierro, trigo, dia-
mante, etc., es pues el valor de uso de un bien (Marx, 
1971b).

Gerard Debreu indica:

A cada mercancía, digamos la h-ésima, se asocia un 
número real, su precio ph. Este precio puede inter-
pretarse como la cantidad pagada ahora por (o a) un 
agente por cada unidad de la h-ésima mercancía que 
será puesta a su disposición (o hecha disponible por 
él) (Debreu, 1973).

El inversionista Warren Buffett conocido como “El Orá-
culo de Omaha” cuyas técnicas de inversión se basan en el 
value investing,  menciona que “El precio es lo que se paga. 

El valor es lo que se obtiene”. Por otra parte, el periodista 
Eduardo Porter en su libro Todo tiene un precio, señala: 

Los precios nos ayudan a comprender esas lagunas 
cognitivas. Proporcionan una hoja de ruta de las pe-
culiaridades psicológicas de la gente, de sus miedos, 
de sus inhibiciones inconscientes. Los precios  –cómo 
se deciden, cómo la gente reacciona ante ellos– son 
capaces de decirnos como es la gente (Porter, 2012).

Si se trasladan estos conceptos a este tema, el activo a 
valuar será la Pyme, por lo tanto a través del juicio de va-
lor en la percepción de sus características se obtendrá un 
monto, el cual será el valor intrínseco que a través de ne-
gociaciones de los participantes se convertirá en un precio. 

El valor de la empresa para los propietarios será aquel 
representativo del patrimonio, entendiendo como tal la di-
ferencia entre los activos y los pasivos que tendrán que ser 
cubiertos con el paso del tiempo (Mallo et al., 2004).

Hasta el momento no se ha encontrado en la literatura 
ningún método de valuación específicamente para las Py-
mes que incluya los elementos cualitativos aquí descritos.  
Existen diversos métodos generalmente aceptados para la 
valuación de una empresa, tal es el caso de la teoría de la 
inversión de valor de John Burr Williams (1938), donde re-
conoce el valor presente como un concepto generalmente 
aceptado para hacer una aproximación del valor intrínseco 
de una acción común (Bauman, 1963).

El método de descuento de flujos de efectivo conside-
ra que el valor de una empresa será la sumatoria de todos 
los flujos de efectivo proyectados traídos a valor presente 
mediante una tasa de descuento que incluirá el costo de las 
distintas fuentes de financiamiento de la empresa. Como lo 
afirmaba Williams en 1938, este método puede ser usado 
para calcular el valor de las acciones comunes y por lo tanto 
también se podrá calcular el valor total de la empresa.

Saavedra (2007) afirma que  el flujo de efectivo dispo-
nible  es uno de los principales modelos de valuación de 
empresas en el medio financiero. Este modelo determina 
el valor de la empresa por la capacidad de generación de 
flujos de efectivo y no por sus utilidades. En este sentido, 
Carvallo (1995: 34) señala que el valor de la empresa apli-
cando este modelo depende de la capacidad de la misma 
de generar efectivo, el cual se puede conocer determinan-
do los flujos de efectivo operativos. 

Otros métodos, como el de “Enfoque en valor presente 
ajustado” y el “Modelo de ingreso residual”, ambos pro-
puestos por Damodaran en 1996, se basan en el supuesto 
de que el valor de la empresa será la sumatoria de los flu-
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jos futuros descontados en el valor presente. El método es 
generalmente aceptado ya que se utiliza para la valoración 
de empresas públicas y privadas así como proyectos de in-

versión, pero al tener ciertas deficiencias y al no contar con 
más variables de cálculo han surgido nuevos métodos de 
valuación que a continuación se observan en la figura 1: 

Cuadro 1. Principales métodos de valoración
Balance Cuenta de 

resultados
Mixtos

(Goodwill)
Descuento de 

flujos
Creación de valor Opciones

Valor contable
Valor contable ajustado
Valor de liquidación
Valor sustancial
Activo neto real

Múltiplos de:
Beneficio: per
Ventas
Ebitda
Otros múltiplos

Clásico
Unión de expertos
Contables europeos
Renta abreviada
Otros

Free cash flow
Cash flow accio-
nes
Dividendos
Capital cash flow
apv

eva
Beneficio económico
Cash value ad-
ded
cfroi

Black y Scholes
Opción de invertir
Ampliar al proyecto
Aplazar la inversión
Usos alternativos

Fuente: Fèrnandez (2008).

En fechas recientes se ha puesto un especial énfasis en 
los métodos de valuación a partir de los instrumentos de-
rivados, de aquí nace el modelo de opciones reales, esta 
teoría nace con el modelo de valoración para opciones eu-
ropeas conocido como Black-Scholes y el posterior aporte 
de Merton (BMS) (Black, Scholes, 1973; Merton, 1973) (Mi-
lanesi, 2014). 

Dicho método toma en consideración distintas varia-
bles, como valor actual de la empresa, monto de la inver-
sión inicial, el tiempo de valuación, la tasa de interés y es-
pecialmente la volatilidad que se traduce como el riesgo 
propio que presenta la empresa o proyecto por la variación 
en sus flujos de efectivo, por consiguiente el resultado es 
expresado de manera cuantitativa, es decir, en cantidades 
monetarias, que es el extra que se debe pagar por la em-
presa por la incertidumbre asociada al futuro.

Como se puede apreciar, existen distintos métodos de 
valuación de empresas que parten de una base cuantitati-
va  para su cálculo, sin embargo, actualmente habrán  ser 
tomados en cuenta también datos cualitativos, que sean 
incorporados a los métodos de valuación. 

Limitantes de los métodos de valuación

La mayoría de los métodos de valuación parten de la base 
del descuento de flujos propuestos por William, pero de 
acuerdo con Bauman (1963: 128), estos métodos tienen al-
guna de las siguientes limitantes: contienen supuestos irrea-
les, son complicados para inversionistas sin conocimientos 

estadísticos, son demasiado estrechos en su alcance para 
ser aplicables a distintas clases de acciones.

De acuerdo a lo descrito, los métodos basados en el 
descuento de flujo carecen de certidumbre en el futuro y 
dejan de lado la mayor parte de aspectos cualitativos para 
una valuación más certera. Dichos modelos utilizados para 
la valoración son cuantitativos pero dejan el espacio sufi-
ciente como para hacer un juicio subjetivo (Damodaran, 
1996).

Existen otras formas de cálculo, como los métodos de 
balance. Las limitantes de estos métodos radican en que 
su base es meramente cuantitativa e histórica, se basan en 
registros contables a valor histórico, esto ocasiona que la 
valuación no otorgue un resultado certero debido a que no 
toma en cuenta las condiciones actuales del mercado y por 
lo tanto la valuación puede quedar alejada de la realidad.

En cuanto a los métodos que toman en cuenta la per-
cepción del mercado, como valor de capitalización de la 
empresa y valoración por múltiplos tienen las siguientes 
desventajas: sólo funcionan con empresas cotizadas en bol-
sas de valores, dichos métodos no pueden ser fácilmente 
aplicables a las Pymes, éstos se basan en las percepciones 
que los inversionistas tienen en el mercado, a medida que 
la percepción sea negativa se otorgará un menor valor a la 
empresa, lo que se traduce en una subvaluación a la misma, 
por lo contrario, si para el inversionista su apreciación es 
positiva,  llevará a una sobrevaluación de la empresa.

El método basado en opciones reales toma en conside-
ración distintos aspectos, como los flujos futuros así como 
la volatilidad, que es el riesgo derivado de los movimientos 
de dichos flujos. 
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Se aprecia que los métodos anteriormente descritos 
tienen limitantes particulares y también carecen de varia-
bles cualitativas para su cálculo y los mismos se basan en 
supuestos en su mayoría aplicables en empresas públicas. 
Hasta este punto ningún método considera variables cuali-
tativas para valuar a las Pymes.

Por lo tanto, del planteamiento anterior, se deriva  la 
siguiente interrogante ¿Cuáles variables cualitativas de la 
teoría administrativa pueden ser consideradas para un en-
foque de valuación financiera de las Pymes? 

Valuar una empresa no es sencillo; se debe contar con 
el suficiente conocimiento de la misma para determinar las 
variables exactas en el procedimiento de valoración (Lla-
mas, 2013).

En la actualidad existen distintos métodos de valua-
ción,  cada  uno con limitantes propios, la mayoría de estos 
parten de un cálculo con variables meramente cuantitati-
vas y dejan de lado las variables cualitativas, de igual forma 
no se tiene un método de valuación que haga un especial 
énfasis en las Pymes.

La importancia del tema de este trabajo de investiga-
ción radica en el aporte que puede dar a las Pymes, ya que 
proporciona un nuevo enfoque para conocer su valor, 
mismo que puede ser utilizado por distintas razones: por 
el deseo de conocer el mismo, por compararse con com-
petidores, alguna propuesta de fusión o adquisición, etc., 
que otorgue un valor de referencia a través de variables 
cualitativas, tales como fuerzas de Porter, capital intelec-
tual e intangibles que tienen una relación positiva con el 
valor de las Pymes.

Aportaciones que pueden considerase 
dentro del enfoque cualitativo en la 

valuación financiera de las Pymes

Diversos teóricos han realizado aportaciones a la ciencia de 
la administración que van desde la creación de estrategias 
corporativas, análisis de factores internos y externos así 
como temas de alianzas estratégicas e innovación, mismos 
que se pueden retomar para un nuevo enfoque cualitativo 
de valuación.

En primera instancia se describirán las aportaciones rea-
lizadas por Michael Porter a la ciencia de la administración.

En el primer artículo escrito por Porter, en 1979, define 
el concepto de las distintas fuerzas competitivas y como 
las mismas influyen o moldean la estrategia empresarial. 
Estar conscientes de dichas fuerzas puede ayudar a una 

compañía a replantear su posición en una industria en la 
que se es menos vulnerable al ataque (Porter, 1979). 

La propuesta de Porter se basa en un análisis de los 
factores externos que intervienen en la empresa, posicio-
nándola en la industria de acuerdo a su rentabilidad, Porter 
menciona que el estado de competencia en una industria 
depende de cinco fuerzas básicas y la suma de dichas fuer-
zas determinarán el potencial de rentabilidad en una in-
dustria, el rango varía desde “intenso”, en donde ninguna 
compañía tiene rentabilidades espectaculares, hasta “sua-
ve”, en donde todavía existen oportunidades para generar 
mayores rendimientos (Porter, 1979).

Las cinco fuerzas descritas por Porter son: poder de 
negociación de los proveedores, poder de negociación de 
los clientes, amenaza de productos sustitutos, amenaza de 
nuevos entrantes y rivalidad entre los competidores. Lo 
que se busca para que la empresa tenga mayores utilida-
des es que la suma de dichas fuerzas sea suave. 

Años más tarde, el autor describe el concepto de cade-
na de valor como la división de las actividades de la com-
pañía entre actividades primarias (logística, operaciones, 
mercadotecnia, servicio) y actividades secundarias (in-
fraestructura, recursos humanos, desarrollo de tecnolo-
gía) y la toma como base para su concepto de ventaja com-
petitiva, en donde la misma puede originarse por un bajo 
costo o una diferenciación en función de la misma cadena 
(Porter, 1985).

Nacen conceptos como el campo de aplicación compe-
titivo en donde el autor define dos: uno es de amplio alcan-
ce, que permite a las empresas explotar las interrelaciones 
entre la cadena de valor sirviendo a diferentes segmentos 
de la industria, áreas geográficas o industrias relacionadas; 
y el otro de alcance limitado, en donde la compañía podrá 
enfocar su cadena de valor a un segmento en particular 
para alcanzar un menor costo o una diferenciación (Porter, 
1985).

Para crear ventaja competitiva en una empresa la tec-
nología de la información tiene un poderoso efecto, ya sea 
en el costo o en la diferenciación,  ya que afecta a las acti-
vidades de valor dentro de la cadena (Porter, 1985). Más 
tarde, y tomando en cuenta el concepto de amplio alcance, 
el autor realiza estudios a compañías diversificadas en don-
de propone que las mismas tiene dos niveles de estrategia: 
estrategia en sus unidades de negocio (estrategia competi-
tiva)  y la estrategia corporativa (toma en cuenta a la com-
pañía como una sola) (Porter, 1987).

A lo largo de su carrera el autor ha escrito diversos artí-
culos en relación a las fuerzas, ventaja competitiva, cadena 
de valor, valor compartido y responsabilidad social, pero 
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en escasas ocasiones se menciona cómo estos elementos 
afectan el valor de una empresa, sólo un artículo menciona 
el valor de la misma, pero no en forma cuantificable, ya que 
describe que el valor que una compañía crea, se mide por 
la cantidad de consumidores que están dispuestos a pagar 
por un producto o servicio y que una empresa será renta-
ble si el valor que crea es superior al costo de realizar las 
actividades de valor (Porter, 1985).

Porter no es el único que hace estudios referentes a la 
estrategia corporativa, existen otros trabajos al respecto; 
en la década de los 1960 era ampliamente aceptada la teo-
ría de que la planeación estratégica corporativa era simple: 
usar un horizonte de tiempo de varios años, los managers 
superiores revalúan su estrategia actual buscando nuevas 
oportunidades y amenazas en su ambiente y analizan los 
recursos de su compañía para identificar sus fortalezas y 
debilidades, por lo tanto, se podían elaborar distintos es-
cenarios de estrategias que podían ser evaluados contra 
los objetivos de largo plazo de la organización (Vancil & 
Lorange, 1975).

Dichos autores ponen el énfasis en empresas pequeñas 
en donde mencionan que la planeación estratégica es me-
nos formal, casi como un proceso continuo; el presidente 
así como sus manager se reúnen constantemente para re-
solver problemas estratégicos y visualizar los siguientes 
pasos, no necesitan de un plan elaborado, y el número de 
ejecutivos que toman decisiones suele ser pequeño (Vancil 
& Lorange, 1975).

Los autores describen las generalidades de la estrate-
gia en décadas pasadas así como las características de las 
pequeñas empresas pero, al igual que Porter, no hacen una 
conexión entre dichas variables y el valor que puede tener 
la empresa.

En el año 2000 aparecen nuevas aportaciones respec-
to a la competencia: competir en una industria con un ex-
ceso de participantes no es la manera de obtener un alto 
desempeño. La verdadera oportunidad es crear océanos 
azules en un mercado no competido (Kim & Mauborgne, 
2004). Los autores antes mencionados afirman:

Los océanos rojos representan todas las industrias 
existentes, son el mercado conocido. En los océanos 
rojos los límites de la industria son definidos y acepta-
dos y las reglas de competencia están bien definidas, 
aquí las compañías tratan de superar a los rivales para 
ganar participación de mercado, entre más partici-
pantes existan en la industria la rentabilidad y el creci-
miento se reduce.

Los océanos azules denotan a todas las industrias que 
no existen el día de hoy, el mercado no conocido, en 
el cual no existen participantes, la demanda es creada 
en lugar de pelear por ella, hay una amplia posibilidad 
de obtener gran rentabilidad y crecimiento, los océa-
nos azules pueden crearse de dos formas: se crea una 
nueva industria o se alteran los limites existentes en 
una industria. 

Los autores dan a conocer un nuevo concepto y reali-
zan aportaciones respecto a la competencia, teniendo una 
relación positiva con el valor que una empresa puede crear.

Existen otros autores que hacen aportaciones a la cien-
cia a través del análisis de las alianzas. Para que una alianza 
sea considerada exitosa debe pasar dos pruebas: ambos 
socios deben de cumplir con sus objetivos estratégicos y 
ambos deben de recuperar su costo de capital (Bleeke & 
Ernst, 1991).

Se han realizado otras investigaciones desde el punto 
de vista de la gestión estratégica de los activos del cono-
cimiento, tal es el caso de Giovanni Schiuma, que plantea 
lo siguiente:

El capital intelectual se define como la diferencia en-
tre el valor de mercado de una empresa y su valor en 
libros, es lo que el mercado está dispuesto a pagar o 
valora como extra sobre el valor en libros (G. Schiu-
ma, comunicación personal, 8 noviembre de 2016). 

Por lo tanto, la aproximación de valor para el autor se da 
a partir del capital intelectual que contiene tres elementos: 
capital humano, capital relacional y capital organizacional. 
El capital intelectual denota tanto los recursos intangibles 
como los recursos del conocimiento.

El desempeño es definido por los objetivos de la em-
presa, existen rutas intangibles que contribuyen a la gene-
ración de valor, de igual forma las competencias deben de 
estar basadas en el conocimiento (G. Schiuma, comunica-
ción personal, 8 noviembre de 2016).

Schiuma proporciona, a través de la gestión estratégi-
ca de los activos del conocimiento, una base identificable 
para el cálculo del valor de la empresa, se puede partir de 
dicha base para la creación del modelo.

De acuerdo con Ulrich & Allen (2016), se indica que 
más del 50% del valor de una empresa no puede ser ex-
plicado por aspectos financieros, nuevas mediciones de-
ben de utilizarse e incluir intangibles como claridad en la 
estrategia, conexión con el consumidor, reconocimiento 
de marca, impacto de investigación y desarrollo, com-
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petencia individuales de liderazgo así como cultura or-
ganizacional, talento, colaboración e información; estos 
elementos deben ser considerados en el enfoque cuali-
tativo para la valuación de las Pymes que se propone en 
este trabajo de investigación.

Los intangibles son las variables de mayor importan-
cia en el crecimiento de una compañía. Existen numero-
sos estudios que encuentran evidencia de una relación 
positiva entre la inversión en intangibles y el valor que 
se crea para la compañía (Firer & Williams, 2003; Riahi-
Belkaoui, 2003; Sáenz, 2005; Prieto & Revilla, 2006; Tan 
et al., 2007; Vallejo et al., 2015: 114).

Los autores se centra en la valuación de las Pymes, 
mediante los activos intangibles y los resultados que 
obtuvieron fueron los siguientes: muestran que las com-
pañías que consideran los factores externos como una 
fuerza importante para el proceso de evaluación tienen 
mayores incentivos para iniciar ese proceso. El nivel de 
intangibles que tiene con respecto al total de activos son 
mayores que en el caso de Pymes, que consideran dichos 
factores menos importantes.

Otras aportaciones se han realizado desde el punto 
de vista del modelo de negocios, Molina et al. (2013) afir-
man: “La esencia de un modelo de negocio de éxito es un 
diseño lógico, que abarque todos y cada uno de las límites 
de la empresa.”  Un modelo de negocio de éxito es aquel 
que garantiza creación de valor para todas las partes impli-
cadas al tiempo que mantiene el foco en la empresa (Zott, 
Amit, & Massa, 2011).

Para Osterwalder & Pigneur (2010), un modelo de ne-
gocio describe el fundamento lógico de cómo una organi-
zación crea, entrega y captura valor. Su enfoque ha popu-
larizado una representación de los modelos de negocio a 
través del modelo de negocio de Canvas, con los compo-
nentes: segmentos de clientes, propuesta de valor, cana-
les, relaciones con clientes, corrientes de ingresos, recur-
sos clave, estructura de costes, actividades clave, alianzas 
clave.

Conclusión 

Para responder a la pregunta originalmente planteada: 
¿Cuáles variables cualitativas de la teoría administrativa 
pueden ser consideradas para un enfoque de valuación fi-
nanciera de las Pymes? Se propone lo siguiente:
1. Se tomará en consideración las cinco fuerzas de Porter

así como la ventaja competitiva.

2. Participación de la Pyme en nuevos mercados.
3. Alianzas de la Pyme.
4. Capital intelectual de la Pyme.
5. Intangibles: claridad de la estrategia, conexión con el

consumidor, reconocimiento de marca, impacto de in-
vestigación y desarrollo, liderazgo, cultura organizacio-
nal, talento, colaboración e información.

6. Modelo de negocio Canvas con sus distintos componen-
tes (Véase figura 1).

Esto no es una tarea sencilla ya que se requerirá la trans-
formación de aspectos cualitativos a cuantitativos que per-
mitan la estimación del valor de una Pyme, se tendrá que 
tomar en consideración lo siguiente:
1. Creación de una nueva escala que reúna las cinco fuer-

zas de Porter y las mismas sean cuantificadas y relacio-
nadas con el valor de la empresa.

2. Creación de escala para la medición de ventaja compe-
titiva.

3. Análisis de mercado.
4. Creación de una nueva escala que reúna los tres ele-

mentos del capital intelectual descritos por Schiuma y
los mismos sean cuantificados y relacionados con el va-
lor de la empresa.

5. Definición de variable latente “intangibles” con todos
los elementos descritos.

6. Definición de variable latente “modelo de negocio” con
todos los elementos descritos.

Figura 1.  Diagrama de relación de variables 

Fuente: Elaboración propia.
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7. Creación de un nuevo modelo de valuación financiera
aplicada a las Pymes.
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