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The complexity of decision-making in the field of economics and finance has
increased in recent years. As a result, more and more attention is being paid
to the development and implementation of mathematical models that can
provide answers to these problems. Research in the field of fuzzy logic has
been a topic of growing interest for many decades as it is a fundamental and
common concept in science. Since 1965, when the seminal title "Fuzzy sets"
(Zadeh, L. A. 1965) was published, there was a change from binary logic to
multivalent logic. This change allows gave way to theories related to
uncertainty, through a fuzzy methodology, to be able to consider all possible
scenarios in decision making, considering the objectivity and subjectivity of
the parameters to be considered.

In general, the main objective of this doctoral thesis is to identify the
characteristics and business opportunities through an analysis of the
valuation of companies, which allows a better interpretation of the uncertain
context for decision making. That is, the theory of decision in uncertainty is
developed with the valuation of companies. The situation in which it finds
itself is analyzed and the contributions that we can make in this field are
studied with the main algorithms of fuzzy logic studied by authors such as J.
Gil Aluja, A. Kaufmann, R. Yager, among others, with a special emphasis on
those that have been applied to the business and financial field. The valuation
of companies is both a fundamental and complex process in economic-
financial systems. In an environment that is evolving towards more complex
and uncertain forms, it is necessary to present new and more dynamic
business valuation models based on techniques for the treatment and
management of uncertainty and decision-making, to eliminate ambiguity and
confusion in uncertain environments.

The first contribution of this work is the of the state of the question analysis
carried out through two bibliometric studies that study the contributions of
the scientific community to fuzzy logic and business valuation. It highlights
the importance of subjective factors when making decisions in an economic
and financial environment.

The second contribution is the development of applications that show
decision making in uncertainty applied to business valuation methods. This
study allows us to develop generic algorithms and mathematical models that
can be applied to business reality, to test their usefulness. In this work, the
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adequacy coefficient, the qualification coefficient, the Hamming distance,
the clone theory, the subjective preference model, the Hungarian algorithm,
the OWA operators, the intervals and the expertons are highlighted.

The third contribution is a new algorithm that combines fuzzy mathematics
and business valuation, which contributes to the development of decision
theory in the business field. Specifically, a business valuation model is
developed through the discounting of cash flows, through fuzzy mathematics,
showing its usefulness and the possibility of being applied by the academic
and professional community in the subsequent analysis of the value of a
company. The proposed model systematizes and mandates the use of
intervals to establish a minimum and maximum business value for the
company. Therefore, we have found a confidence interval of the possible
business value.

Therefore, we could say that at a general level there are two important
contributions to highlight in this doctoral thesis: applicability and
development. We apply algorithms and models in business valuation
methods and develop a new algorithm that contributes to the development of
decision theory.

The structure of this doctoral thesis is as follows: Chapter I presents the
presentation, the objectives, the methodology and explains the structure and
content. Chapter II presents the state of the question analyzed and the
context of the research that has been carried out. Chapter III develops
mathematical tools for decision making in uncertainty. Chapter IV analyzes
the contribution to be made in the theory of business valuation after a study
of the different existing methods. Chapter V presents the contributions made
as publications that respond to the general objective. Chapter VI presents
the publications that respond to the specific objectives of the research.
Chapter VII develops the conclusions of the doctoral thesis. Chapter VIII
shows the bibliography used during the research through all the years in
which the thesis has been developed.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION






1.1. Presentacion

El origen de la teoria de la decision en la incertidumbre, la encontramos en
1965 con la publicacion del articulo seminal “Fuzzy Sets. Information and
Control”, realizado por el profesor Lofti Zadeh (1965), de la Universidad de
Berkeley. Desde entonces, investigadores del mundo entero, lo han aplicado
a diferentes ramas del saber, no s6lo al ambito de las Ciencias Formales,
dando paso a innumerables trabajos y estudios.

En el trabajo de investigacion desarrollado en esta tesis, hemos querido
relacionar la teoria de la decision en la incertidumbre con la valoracion de
empresas, y estudiar la situacion en la que se encuentra. Nuestro propoésito es
construir una revision del estado de la cuestion y analizar las aportaciones
que podemos realizar en ese campo.

El punto de partida del estudio es la justificacion de la propuesta a investigar,
con la intencion de observar que aportaciones podriamos realizar en esta
investigacion a la comunidad cientifica. En el punto siguiente definimos los
aspectos tedrico-metodologicos del trabajo que estamos llevando a cabo.
Planteamos la formulacion de los principales algoritmos de la 16gica borrosa
estudiados por autores como J. Gil Aluja, A. Kaufmann, R. Yager, entre
otros, con un especial énfasis en aquellos que se han aplicado al dmbito
empresarial y financiero. Terminamos con las propuestas de aplicacion de la
matematica borrosa en el &mbito de la valoracion de empresas.

La investigacion que se ha llevado a cabo ha venido determinada, por la
orientacion profesional y académica del doctorando en la valoracion de
empresas. La vertiente mas académica ha estado siempre vinculada a las
finanzas y a la creacion de valor para la compafiia desde las finanzas y la
informacion econdémico-financiera asociada a dicha area. Se licencio en
administracion y direccion de empresas por la Universitat de Barcelona en
1997, donde entabld relacion con la matematica borrosa a través de la
asignatura “Técnicas operativas de gestion” y despertd una curiosidad
académica por las herramientas que nos ayudan a valorar la incertidumbre.
El master en investigacion en negocios, finanzas y seguros, cursado también
en la Universitat de Barcelona en 2012, termin6 por descubrirle la necesidad
de investigar en el campo de la valoracion de empresas a través de la
matematica borrosa.



La decesion de desarrollar una tesis doctoral procede también de la inquietud
del doctorando en su vida profesional y en los proyectos que ha desarrollado
en la creacion y adquisicion de empresas e instituciones, siendo incluso
pionero en la adquisicion de la actividad mercantil de una entidad sin &nimo
de lucro a través de una sociedad mercantil. Proceso este que se estuvo
gestando a lo largo de mas de tres afios y en el que la investigacion
relacionada con la valoracion de empresas a través de la matematica borrosa
le ha servido para tener mas seguridad en la toma de decisiones en todo el
proceso de compraventa.

Sin embargo, el inicio del proceso de investigacion fue con el trabajo de
orientacion a la investigacion del master que curso en 2011-12 en la
Universidad de Barcelona, cuyo titulo es: Un cambio de paradigma en el
proceso de valoracion de empresas mediante la logica borrosa. Con la tesina
se pudo constatar el interés de la materia para la comunidad cientifica. En
dicho trabajo se dedic6 un primer apartado al analisis de las aportaciones
cientificas a través de una revision de la literatura y de un estudio
bibliométrico, para el que se acudié a la Web of Knowledge, en la que se
recogen los journals de investigacidn mas representativos. Esta primera
revision de la literatura se ha visto reforzada con un posterior trabajo de
revision de la literatura de valoracion de empresas actualizado hasta el
presente 2022.

En la presente tesis doctoral, se plantea el desarrollo de aplicaciones que
muestren la toma de decisiones en incertidumbre aplicada a los métodos de
valoracion de empresas mas utilizados segun la revision académica. Este
estudio, nos permite el desarrollo genérico de algoritmos y modelos
matematicos que puedan ser aplicados a la realidad empresarial, para poder
contrastar su utilidad. De los modelos y algoritmos existentes, en este trabajo
se destacan el coeficiente de adecuacion, el coeficiente de cualificacion, la
distancia de Hamming, la teoria de clones, el modelo de preferencias
subjetivas, el algoritmo hungaro, los OWA operators, los expertones y los
intervalos. Estos dos ultimos resultan de gran importancia en el desarrollo de
la tesis, pues se desarrollan sendas publicaciones para estudiar su aplicacion
al campo de las ciencias empresariales, en concreto a la valoracion de
empresas a través del descuento de los flujos de caja.



Por tultimo, cabe mencionar la importancia de esta tesis por las dos
aportaciones realizadas en cuanto a la aplicabilidad y desarrollo. Se aplican
modelos y algoritmos en combinacion de conceptos tedricos ya existentes en
las ciencias empresariales, en un estudio de desarrollo tedrico mostrando su
utilidad y la posibilidad de ser aplicados por la comunidad académica y
profesional en el posterior andlisis del valor de una compafiia. Con este
desarrollo académico, se propone un nuevo algoritmo en combinacién entre
la matemdtica borrosa y la valoracion de empresas, que contribuye al
desarrollo de la teoria de la decision en el campo empresarial.

1.2. Justificacion del tema a investigar

La valoracion de empresas ha sido y sigue siendo en nuestros dias un proceso
tanto fundamental como complejo en los sistemas econdmico-financieros en
el que las empresas se desenvuelven. La propia evolucion del contexto
econdmico, asi como la aparicion de diferentes instrumentos tedrico-
metodoldgicos a lo largo del tiempo ha propiciado la existencia de diferentes
sistemas de valoracion, cada uno de ellos planteado y dirigido a la resolucion
de cuestiones especificas de cada momento.

A medida que el contexto ha ido evolucionando hacia formas mas complejas
e inciertas se advierte la imperiosa necesidad de presentar nuevos modelos
de valoracion de empresas imbuidos de una vision mds general que los
utilizados hasta ahora.

El objetivo basico del trabajo que presentamos radica en realizar un analisis
de las carencias que subyacen en los modelos que han sido utilizados hasta
ahora y establecer mas planteamientos basicos sobre los cuales construir
nuevos modelos dindmicos para la prevision global basados en técnicas para
el tratamiento y gestion de la incertidumbre y de la toma de decisiones. A
través de las aportaciones cientificas estudiadas, se ha detectado que en los
modelos tradicionales de valoracion de empresas, no se ha llegado hasta la
fecha a incluir herramientas procedentes de los modelos para el tratamiento
de la incertidumbre, que podrian resultar de gran ayuda a la hora de valorar
los elementos subjetivos, asi como, aquellos factores que no son facilmente



cuantificables, pero que si son trascendentes para ajustar el valor calculado
al valor real del mercado de los activos.

Como punto de partida de la investigacion, trataremos de eliminar la
ambigiliedad y la confusion al intentar identificar qué es, cuando se produce,
como y donde se halla la creacion de valor en la empresa (Froud, et al. 2000,

p. 81).

El planteamiento que se muestra a continuacion consiste en aportar nuevos
métodos de valoracion de empresas basados en las nuevas técnicas utilizadas
para el tratamiento de los problemas de gestion en contextos de
incertidumbre. En nuestro estudio procederemos a destacar las técnicas
basadas en el uso de los nimeros borrosos, las variables lingiiisticas, las
técnicas multi-experto y los operadores de agregacion.

Para ello se va a llevar a cabo un andlisis de las contribuciones mas relevantes
y de las mas recientes, que permiten indagar la forma de mejorar el proceso
de valoracion de empresas a través de técnicas y métodos que incluyan la
matematica no numérica de incertidumbre y la logica multivalente. Sélo
combinando modelos de hibridacion se conseguirdn aunar las técnicas
tradicionales con las aportaciones surgidas de la matematica de la
incertidumbre. Los resultados permitiran estimar el valor de las
organizaciones en un sentido global, considerando la interaccion acumulada
de todos los elementos que la componen y que afectan al valor de la misma
en el mercado, apuntando los efectos de cualquier cambio que se pueda
producir en ella por muy insignificante que parezca y analizado en todo su
contexto.

1.2.1. Antecedentes

En este punto se empieza por una pequeiia introduccion que define los
aspectos tedrico-metodologicos del trabajo que estamos llevando a cabo. En
segundo lugar, se plantea la formulacion de los principales operadores y sus
aplicaciones. El ultimo apartado es el dedicado al andlisis de las aportaciones
cientificas a través de una revision de la literatura y de un estudio
bibliométrico.



A continuacion, procedemos a la descripcion de los principales objetivos que
perseguimos en nuestra investigacion, asi como un analisis de las
contribuciones que podremos ofrecer en esta linea de estudio desarrollada.
Se analizaran las razones por las que creemos oportuno aplicar la logica
borrosa a los métodos tradicionales de valoracion de empresas. Y para
finalizar esta parte, mostraremos los dos trabajos que han sido muestra de
nuestra investigacion durante el presente aiio, que han sido materializados en
dos publicaciones en el XXVI Congreso Anual de AEDEM, en Junio de
2012, en Barcelona: "Creando nuevas oportunidades en un entorno de
incertidumbre". Ambos articulos han sido publicados en el libro Soft
computing in management and business economics. volume 2, publicado
por la Springer en 2012, cuyos editores han sido: A. M. Gil-Lafuente, J. Gil-
Lafuente y J. M. Merig6-Lindahl.

Para finalizar el trabajo, daremos paso a los resultados de la investigacion
desarrollada en las conclusiones de esta primera etapa de la investigacion,
junto con las lineas futuras de estudio que pretendemos llevar a cabo. Hemos
anexado también una seleccion representativa de las fuentes de
documentacion principales que nos han ayudado como base para avanzar en
nuestra aportacion al conocimiento.

1.2.2. Consideraciones previas

La valoracion de empresas plantea un problema de medicion como
consecuencia de la diferencia que existe entre el precio acordado entre las
partes y el valor reconocido por cada uno de los eventuales agentes que
intervengan. Se observa que los métodos tradicionales no cubren todas las
posibles incidencias que se podrian plantear en un estudio. Existen variables
que no se contemplan, o que se contemplan a través de valores que no son
los reales, en unos casos por desconocimiento de la informacién, y en otros
por la dificultad a acceder a la informacion real que se deberian tratar.

La importancia de que el método escogido y el resultado de su célculo sea lo
mas cercano a la realidad, es vital en procesos de valoracion de empresas,
compraventa de empresas, fusiones y demas operaciones en las que se desee
determinar, de manera objetiva, el valor de mercado de una organizacion, sin



que la incertidumbre sea un problema para su determinacion segun el método
escogido y las variables o factores identificados.

La concurrencia de datos objetivos y estimaciones subjetivas, hace
aconsejable la utilizacion de técnicas de gestion validas en el campo de la
incertidumbre, que se puedan aplicar conjuntamente a los métodos de
valoracion de empresas.

Con todo ello se pretende conseguir unos resultados que expresen con
objetividad el valor de mercado de la organizacion objeto de estudio.

1.3. Objetivos de la investigacion

La investigacion que hemos desarrollado en el presente estudio tiene como
objetivo principal:

Desarrollar modelos matematicos que permitan una mejor toma de decisiones
en entornos inciertos con el fin de poder identificar oportunidades para la
valoracion de empresas en condiciones de incertidumbre.

Con este objetivo se pretende identificar las caracteristicas y oportunidades
empresariales a través de un analisis de la valoracion de empresas, que
permita una mejor interpretacion del contexto incierto para la toma de
decisiones

Los objetivos especificos que nos hemos planteados en la investigacién son
cinco:

e Elaborar un estudio sobre las aportaciones existentes en estudios
empresariales y econdmicos sobre la teoria de la decision en
incertidumbre.

e Estudiar los modelos matematicos que trabajan la incertidumbre.

e Estudiar la importancia de la valoracion de empresas en el d&mbito
empresarial.

e [Estudiar las variables que intervienen en la creacion del valor de la
compaiia.

e Estudiar los conceptos de la matematica borrosa y la actualizacion de
los flujos de caja.



e Realizar aportaciones cientificas en publicaciones de &mbito nacional
e internacional, asi con su presentacion en Congresos, con la finalidad
de mostrar su utilidad para la comunidad académica y empresarial.

A continuacidn, vamos a comentar el alcance de cada uno de los objetivos
especificos. El primero de todos se desarrollara mediante una investigacion
bibliografica de la teoria de la decision en incertidumbre en el campo de las
ciencias empresariales y econdmicas, poniendo especial énfasis en lo
publicado sobre algoritmos de seleccion y sus diferentes aplicaciones. Para
delimitar el alcance de la investigacion nos centraremos en las aportaciones
publicadas en la Web of Science (WoS).

El segundo objetivo especifico trata de estudiar los conceptos basicos de la
teoria de la decision en incertidumbre a través de modelos matematicos. Se
desarrollara un estudio de los aspectos fundamentales donde se planteara la
formulacion de los principales operadores y sus aplicaciones. Se
consideraran los diferentes instrumentos para el tratamiento de la toma de
decisiones en incertidumbre como los son el coeficiente de adecuacion, el
coeficiente de cualificacion, la distancia de Hamming, la teoria de clones, el
modelo de preferencias subjetivas, el algoritmo hiingaro, los OW A operators,
los intervalos y los expertones.

El tercer objetivo especifico consiste en estudiar la importancia de la
valoracion de empresas en el &mbito empresarial. Se consideran los aspectos
basicos de la valoracion de empresas y la metodologia que se utiliza para su
calculo.

El cuarto objetivo especifico consiste en estudiar las variables que
intervienen en la creacion de valor de la compafia. Se identifican con el fin
de poder determinar posibles aportaciones para mejorar en la valoracion de
una empresa. Si conocemos bien las variables que intervienen en el proceso
de valoracion, podremos entender mejor el proceso en si mismo.

El quinto objetivo especifico consiste en estudiar los conceptos de la
matematica borrosa y la actualizacion de los flujos de caja. En este sentido,
se identifican los conceptos de las matemadticas de la incertidumbre que
pueden aportar a la valoracion de empresas. Asi mismo, se estudia la
actualizacion de flujos de caja como método de valoracion de empresas y



como se puede ver afectado por las técnicas de la matematica de la
incertidumbre.

El sexto objetivo especifico consiste en el desarrollo de nuevos algoritmos
propuestos en la investigacion y aplicarlos a los modelos estudiados a través
de aportaciones que se presentardn a la comunidad cientifica a través de
contribuciones en revistas nacionales e internaciones de impacto cientifico,
asi como mediante la participacion en Congresos cientificos nacionales e
internacionales, que permitan contrastar las aplicaciones de los modelos
analizados, y lo que es mas importante, su utilidad para la comunidad
cientifica y empresarial.

1.4. Metodologia

Para la investigacion desarrollada en la tesis, la metodologia seguida se
centra en la teoria de los subconjuntos borrosos de Zadeh (1965) y la teoria
de la decision en incertidumbre, de la que destacamos los estudios enfocados
a la resolucion de problemas empresariales, que desarrollaron Kaufmann y
Gil Aluja (1987).

En este trabajo se presentan diferentes aplicaciones de los algoritmos
propuestos por Kaufmann y Gil Aluja (1987) y se propone una nueva
extension para su aplicacion en la valoracion de empresas dentro de la
metodologia de los flujos de caja descontados.

En este sentido, en la figura 1 se muestra la metodologia propuesta con la que
se ha llevado a cabo la investigacion del estudio presente, que consta de dos
ejes teodricos, un caso de analisis y los tres bloques de proceso: fundamentos
de la investigacion, marco teorico y estudio metodologico y produccion
cientifica.
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Figura 1: Avance tedrico y metodoldgico de la investigacion.

Eje tedrico 1 Eje teérico 2 | Caso de analisis
Fundamentos de la Teoria de la Valoracion de Descuento de
Bloque 1 . S .. . .
investigacion decision empresas flujos de caja
Estudiar la Estudiar la
logica borrosa creacion de Estudiar las
Bloque 2a aplicada a las valor en el variables que
ciencias ambito intervienen.
sociales empresarial
Marco teoérico y
. 1601
estudio metodologico Efecio do la
Propuesta de incertidumbre en
p Métodos de la medicion del
los modelos .,
Bloque 2b valoracion valor de la
para su . <
. aplicados compaiia y
aplicacion
propuesta de
solucién
a) Aplicacion de los modelos matematicos.
Bloque 3 b) Elaboracion de articulos académicos/cientificos.
¢) Presentacion y disertacion en congresos y workshops.

Fuente: Elaboracion propia.

En el primer bloque (Bloque 1) se describen los tres ejes sobre los que se
fundamenta la investigacion: Ejel Teoria de la decision, Eje 2: valoracion de
empresas, y el tercero es el caso de andlisis: el descuento de flujos de caja.

En el segundo bloque (Bloque 2) el marco teorico y el estudio metodologico
de la tesis. El bloque estd dividido a su vez en dos secciones: 2a y 2b. La
seccion 2a hemos trabajado las aproximaciones tedricas y metodologicas de
los dos ejes tedricos y del caso de analisis. En el primer eje se estudia la
logica borrosa aplicada a las ciencias sociales por medio de una investigacion
en profundidad realizada sobre la Web of Scince (WoS), para tratar de
determinar la situacion de la l6gica borrosa como eje principal del analisis
que se lleva a cabo en el estudio. En el segundo eje, se estudia la creacion de
valor en el ambito empresarial a lo largo de las aportaciones teodricas y
metodoldgicas que se han realizado por la comunidad cientifica. En el tercer
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eje, se hace un analisis pormenorizado de las variables que intervienen a la
hora de aplicar la teoria en el caso del descuento de los flujos de caja.

En la seccidn 2b pasamos a recoger los aspectos mas importantes de cada uno
de los dos ejes y se desarrollan para poder realizar la investigacion propuesta.
De este modo se puede reflejar en la aplicacion en el caso de andlisis y la
produccion cientifica que hemos generada hasta el momento y que se
presenta en esta tesis. En el primero de los ejes, se realiza un estudio en
profundidad de la teoria de los subconjuntos borrosos, iniciada por Lofti
Zadeh, con su primera publicacion “Fuzzy sets” (1965), y continuada por
Kaufmann (1975). Se estudia también la teoria de la decision en
incertidumbre (Gil-Aluja, 1999), y las distintas aportaciones tanto teoricas
como metodoldgicas que se han realizado en las ciencias empresariales y
econdmicas (Gil-Aluja, 1995; Gil-Lafuente, 2001, 2007, 2005; Kaufmann
and Gil-Aluja, 1987, 1992, 1993; Yager, 1988). Estas aportaciones nos
permiten realizar el estudio de diversos modelos y algoritmos matematicos
que utilizamos para plantear nuevas propuestas y aplicaciones. En el segundo
de los ejes se desarrolla el estudio de la creacion de valor a través del analisis
de distintos métodos de evaluacion de empresas (Alonso et al., 2009;
Audrestch and link, 2012; Bartov et al., 2002; Biddle et al., 1997; Carlsson
and Fuller, 2003; Choi, 2008; Clegg, 2007; Copeland, 2000; Damoran et al.,
2005; Fernandez, 2005; Froud et al., 2000; Gonzalez Jiménez, et al., 2010;
Hoffer et al., 1988; Hrvol’ova, et al., 2011; Imam et al., 2008; Ionita and
Stoica, 2009; Kaplan and Ruback, 1995; Knight and Bertoneche, 2001;
Lamothe and Aragén, 2003; Liu, et al., 2007; Martin y Sayrak, 2003;
Markowitz, 1959; Martinez and Garcia, 2005; Matsomoto, 2002; Moore,
2001; Ortizky, 2011; Rojo and Alonso, 2006)Simpson, et al., 2002; Tobin,
1957; Ucal and Kahraman, 2009). En el caso de analisis, se analiza el efecto
de la incertidumbre en la medicidn del valor de la compaiiia y se plantea una
propuesta de solucion a través de la aplicacion de los modelos y algoritmos
desarrollados en el caso del descuento de flujos de caja (Barberis et al., 2001;
Bellman and Zadeh, 1970; Bhojraj et al., 2002, Curran et al., 2001; Gil-Aluja,
1996, 1999, 2002; Gil-Lafuente, 2005, 2012; Kaufmann and Gil-Aluja, 1987;
Yao et al., 2005; Colin et al., 1992).

En el tercer bloque (Bloque 3) hemos desarrollados las aplicaciones de los
modelos matematicos de la teoria de la decision y la valoracion de empresas.
Los dos ejes tedricos, se han combinado con el caso de analisis y se han
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elaborado estudios que se han presentado a revistas nacionales e
internacionales, revistas especializadas, proceedings y capitulos de libro para
su publicacion, como aporte a la comunidad cientifica y académica. De las
aportaciones realizadas, ya se han publicado 2 capitulos de libro y dos
comunicaciones en proceedings. Se encuentran 2 articulos y una
comunicacion en proceedings en proceso de revision, ademds de haber
participado en 4 congresos nacionales e internacionales.

A. Articulos publicados:

Proceeding: A paradigm Shift in Business Valuation Process using Fuzzy
Logic. Soft Computing in Management and Business Economics. Ed
Springer. 287, 177-189.

Proceeding: Forgotten effects of Sport. Soft Computing in Management and
Business Economics. Ed Springer. 287, 375-391.

Book Chapter: The Expertise on the Valuation Process Applied to the
Discounted Cash Flow. Lecture Notes in Economics and Mathematical
Systems 675:117-124. DOI10.1007/978-3-319-03907-7_13. In Book
Decision Making and Kowledge Decision Support Systems (pp 117-124).
January 2015.

Book Chapter: Discounted Cash Flows through expertons in business
valuation process. Journal of Computational Optimization in Economics and
Finance (JCOEF); Tomo 5, n° 3, 2013 (209-217). Editorial Nova Science
Publishers. ISSN: 1941-3971.

B. Participacion en congresos:

Congress: XXVI Annual Congress of the AEDEM Academy. Universidad
de Barcelona. June 5-7 — 2012. Barcelona — Spain.

Congress: The Association for Modeling and Simulation in Enterprises
(AMSE). International Conference on Modeling and Simulation. November
7-8 —2013. Chania, Crete — Greece.

Congress: International Workshop for innovation and sustainable
development. EAE Business School. June 26-27 —2017. Barcelona — Spain.
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Congress: International Congress of Innovation and Sustainable ICONIS
2022. October 27-28 — 2022. Barcelona — Spain.

C. Participacion en otros congresos, workshops y seminarios:

Congress: 1V Congrés Catala de Comptabilitat 1 Direcci6. May 26-27 —
2011. Barcelona — Spain.

Workshop: I Workshop de Investigacion para Estudiantes del Doctorado de
Empresa. November 18 —2011. Barcelona — Spain.

Seminar: 3rd Seminar on Academic Research in the Field of Quality
Management. May 3-4 — 2012. Barcelona — Spain.

Seminar: Multiple Criteria in Finance and Accounting. III Barcelona
Insurance and Risk Management Summer School. May 7-9 — 2012.
Barcelona — Spain.

D. Articulos en revision:

Article: The business Valuation by Fuzzy Logic. Elements, Metodology,
organization and Interpretation of the Information. Journal of Technological
and Economic Development of Economy.

Article: Business Valuation by Fuzzy Logic from the Perspective of a New
Venture.

Proceeding: Una Vision General Bibliométrica de la Valoracion de
Empresas.

1.5. Estructuray contenido

El estudio desarrollado en esta tesis doctoral se estructura en ocho capitulos.
En la figura XX se describe cada uno de los capitulos integrados en los
siguientes bloques: (1) la introduccion a la investigacion, (i1) el marco tedrico
y metodologico y (iii) la produccién cientifica.
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Figura 2: Fases de la investigacion

Introduccién a la investigacion

Presentacion, Justificacion, Objetivos,
Capitulo 1 .
Bloque 1 Metodologia, Estructura y Contenido.
Capitulo 11 Estado de la cuestion.

Marco tedrico y metodolégico

Instrumentos matematicos en la toma de
Capitulo IIT . . )
decisiones en incertidumbre.
Bloque 2 - —
Valoracion de empresas. Analisis de la
Capitulo IV o )
contribucion a realizar.
Produccion cientifica
Publicaciones que responden al objetivo
Capitulo V
general.
Aportaciones que responden a los objetivos
Bloque 3 Capitulo VI ) o
especificos de la investigacion.
Capitulo VII Conclusiones generales.
Capitulo VIII | Bibliografia.

Fuente: Elaboracion propia.

El bloque 1 del documento se introduce la investigacion a la investigacion
con los dos primeros capitulos. El capitulo 1 se desarrolla la parte de la
introduccion. Se incluyen la presentacion del trabajo y su justificacion para
desarrollar la tesis doctoral. Es en este capitulo también en el que se definen
los objetivos del trabajo de investigacion, asi como la estructuracion de la
tesis y el contenido que comprende.

En el capitulo 2 se analiza el estado de la cuestion. Se contextualiza el
trabajo de investigacion y se presentan los resultados de los dos estudios
bibliométricos que se han realizado durante la investigacion. En ambos casos,
el estudio bibliométrico se ha limitado al contenido de la WoS. El primero de
ellos ha estado mas enfocado al estado de las investigaciones que se han
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venido realizando en el campo de la teoria de la decision en la incertidumbre
y su aplicacién a la ciencia empresarial y economica. El segundo estudio se
ha centrado en el estado de las investigaciones en el campo de la valoracioén
de empresas. El horizonte temporal que se ha abarcado es de los ultimos 40
anos.

En el bloque 2 del documento se explica el marco teorico y metodologico,
compuesto también por dos capitulos, el capitulo 3 y 4. En el capitulo 3 se
exponen los instrumentos matematicos en la toma de decisiones en
incertidumbre, se repasan los conceptos que han sido desarrollados en los
estudios empresariales en el ambito de la toma de decisiones. Se inicia con
la problematica de la toma de decisiones basada en la objetividad y la
subjetividad, y como a través de la matematica borrosa se puede llevar a
abordar andlisis que la matematica clasica no nos permite dar respuesta. A
continuacion, se realiza una formulacion teorica de los algoritmos que se
proponen para mejorar la toma de decisiones como el coeficiente de
adecuacion, el coeficiente de cualificacion, la distancia de Hamming, la
teoria de clanes, el modelo de preferencias subjetivas, el algoritmo hungaro,
los expertones, Los OWA operators y los intervalos de confianza.

En el capitulo 4 se analiza la contribucion a realizar en el ambito de la
valoracion de empresas y sus determinantes en el procedimiento de
valoracion. En un primer lugar, se estudia la informacion necesaria para la
valoracion que incluye datos objetivos y subjetivos no contenidos en los
estados financieros de la compafiia. En un segundo lugar se plantean
diferentes métodos de valoracion de empresas que intentan dar respuesta a la
subjetividad de la informacion y como han sido tratados por la comunidad
cientifica. En tercer lugar, se presenta el método de descuento de flujos de
caja, como la técnica mas adecuada para enfrentarse a la incertidumbre. En
cuarto lugar, se plantea como la matematica borrosa puede mejorar las
limitaciones halladas en el método.

En el bloque 3 del documento presentamos la produccion cientifica a través
de los capitulos 5, 6 y 7. El capitulo 8 presenta la bibliografia de la
investigacion. En capitulo 5 se muestran las publicaciones que responden
a los objetivos generales de la investigacion. The Expertise on the Valuation
Process Applied to the Discounted Cash Flow publicado como Lecture Notes
in Economics and Mathematical Systems en el libro Decision Making and
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Kowledge Decision Support Systems; Discounted Cash Flows through
expertons in business valuation process publicado en la revista Journal of
Computational Optimization in Economics and Finance por la editorial Nova
Science Publishers; y Business Valuation by Fuzzy Logic from the
Perspective of a New Venture, pendiente de publicacion;

En el capitulo 6 se muestran publicaciones que responden a los objetivos
es especificos de la investigacion, en el que se muestran articulos publicados
en congresos y presentados en revistas especializadas como: 4 paradigm
Shift in Business Valuation Process using Fuzzy Logic y Forgotten effects of
Sport, publicados en Soft Computing in Management and Business
Economics por la editorial Springer; The business Valuation by Fuzzy Logic.
Elements, Metodology, organization and Interpretation of the Information,
presentado como proceeding al Journal of Technological and Economic
Development of Economy; y Una Vision General Bibliométrica de la
Valoracion de Empresas, presentado en congreso como proceeding y
pendiente de la revision y ser enviado para su publicacion.

En el capitulo 7 se presentan las conclusiones generales de la investigacion,
junto a las implicaciones y a futuras lineas de investigacion a desarrollar en
proximas investigaciones.

En el capitulo 8 se presenta la bibliografia con la que se ha trabajado para
realizar la investigacion y las publicaciones presentadas que incluyen revistas
cientificas que han sido consultadas, libros y otras fuentes de interés como
proceedings.
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CAPITULO 2. ESTADO DE LA CUESTION
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2.1. Introduccion

El principal problema identificado en la literatura sobre valoracion de
empresas recae en los factores de indole subjetiva que intervienen en la
determinacion del valor de la compaiia. Se podria profundizar para tratar de
explicar no solo los datos financieros que intervienen en el valor final, sino
también evidencias experimentales producidas por riesgos especulativos
(Baberis, et al. 2001, p. 48). Desde el inicio de la disciplina se ha puesto gran
empefio en diferenciar los conceptos de precio y valor. El precio es el
resultado de la cantidad pactada entre el comprador y el vendedor en la
compraventa de una empresa. Es obvio que el precio contiene informacion
valiosa para calcular el valor, pero no es el mejor indicador del valor
intrinseco (Bhojraj y Lee, 2002, p. 435). El valor es la estimacion del precio
que podria tener una empresa en funcién de multiples factores. Dicho valor
dependera de las expectativas del comprador o del vendedor. A su vez,
diferentes compradores tendran diferentes expectativas, por lo que la
valoracion que realicen sera también distinta.

2.2.  Sobre los trabajos previos

Aunque existe una extensa literatura académica respecto a métodos y
modelos mas utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los
estudios descansan sobre una base cientifica comun: el valor de la empresa
vendra determinado por el valor presente de los flujos de caja que espere
generar la compaiia en el futuro (Gonzalez Jiménez, et al. 2010, p. 67).
Hrvol’ova, ef al. (2011, p. 148), también concluye que los modelos mas
usados en la actualidad para valorar empresas son variaciones sobre los
basados en los flujos de caja actualizados. También hay estudios que
demuestran que modelos basados en el Beneficio por Accion (BPA), ajustan
de manera substancialmente mejor el valor calculado que los flujos de caja
descontados (Liu, et al. 2007, p. 66). El mismo estudio concluye que la
relativa superioridad del BPA como método, se dio en la mayoria de los
sectores analizados, pero no en el total. Por lo que hay factores no tenidos en
cuenta que podrian afadir un mayor ajuste en el valor hallado. El estudio de
Kaplan and Ruback (1995, p. 1059), proporciona la evidencia de que los

21



flujos de caja descontados distan del valor de mercado en un 10%
aproximadamente.

En general, los principales métodos y/o modelos de valoracion de empresas,
comunmente aceptados, se agrupan en cuatro tipologias: métodos basados en
el balance, basados en los beneficios, mixtos y los basados en el descuento
de flujos. En la practica, como se ha dicho con anterioridad, el modelo de
descuento de flujos de caja se ha convertido en el mas popular, pues puede
parecer que es el mas consistente con el objetivo de la creacion de valor, y
engloba la mayoria de factores que pueden influir en el valor de una
compafiia. Ademads, se utiliza en diferentes sectores como podria ser la
gestion de proyectos, seguros o la gestion financiera. Incluso se dice que da
una vision mas apropiada de la empresa que los métodos basados en el
balance (Copeland, et al. 2000, p. 177-180). También los métodos basados
en el beneficio son bastante utilizados, por su facilidad de manejo y de
comprension.

Entre las variables (o value drivers) que afectan a la valoracion de una
empresa o de sus activos, se pueden distinguir tres grupos: los que influyen
sobre los flujos de caja futuros, los que influyen sobre la rentabilidad exigida
a las acciones (Fernandez, 2005, p. 56) y los que influyen sobre la relacion
con el mercado (ver tabla 1). En los tres grupos existen factores dificiles de
identificar y de cuantificar, por lo que los modelos de valoracion de empresa
estandares no consiguen incluirlos correctamente en su formulacion.

En muchos estudios, parametros que no son ciertos, tan basicos en algunos
modelos de valoracion de empresas como el valor de los flujos de caja o la
tasa de descuento, se toman como constantes 0 como variable aleatoria que
puede ser estimada por métodos estadisticos. En este caso el resultado queda
sesgado al no incluir parametros inciertos en el modelo. Existen estudios
(Yao, et al. 2005, p. 222) que demuestran con ejemplos numeéricos, que la
inclusion de la filosofia borrosa en un modelo de valoracion tan popular como
el de descuento de flujos de caja, consigue una valoraciébn mas precisa y
ayuda a los inversores a poder medir de manera mas adecuada el valor de sus
activos. También en el descuento de flujos de caja se ha aplicado una
aproximacion binomial borrosa, para estimar la incertidumbre asociada a
dichos flujos de caja a la hora de afrontar la toma de decisiéon (Ho y Liao,
2011, 15301). Smith y Trigeorgis (2006, p.110), preocupados por la

22



importancia de la creacion de valor para el accionista, aplican una
combinacion de opciones reales y andlisis de la teoria de juegos, para que la
creacion de valor pueda traspasar el terreno estrictamente financiero al
estratégico. Asi pues, las opciones reales se convierten en la metodologia
preferida a nivel de literatura académica a la hora de minimizar los efectos
de la incerteza, por encima de los métodos tradicionales de valoracion (Ucal
y Kahraman, 2009, p. 666) o aproximaciones probabilisticas (Carlsson y
Fuller, 2003, p. 310). En algin estudio se utilizan “Subtle Sets” para medir
el valor del fondo de comercio, dejando atras los métodos contables, que no
tratan correctamente la incertidumbre, y asi determinar un valor de la

compafiia mas ajustado (Ionita y Stoica, 2009, p. 122).

Tabla 1: Variables que influyen en la valoracion de las organizaciones.

Afectan a los flujos de caja

¢ Periodo de ventaja competitiva
e Activos utilizados

e Margen sobre ventas

e Regulacion

e Impuestos

¢ Equipo directivo

e Remuneracion

e Cultura corporativa

e Personas

e Negocios actuales /Barreras de entradas
¢ Adquisiciones /Desinversiones

e Estructura competitiva del sector

e Nuevos negocios /productos /servicios
e Desarrollo tecnologico

Opciones reales

Afectan a la rentabilidad de las acciones

e Interés sin riesgo

¢ Prima de riesgo del mercado
e Sector, pais, legislacion

¢ Control interno

e Empresa compradora /comprable

e Riesgo percibido por el mercado
e Financiacion

e Liquidez

e Tamafo

¢ Control de riesgos

Afectan a la relacion con el mercado

e Comunicacion con el mercado
e Relacion con los stakeholders

e Tamano del consejo de direccion

e Comportamiento ético
¢ Diversificacion de la empresa

¢ Equipo directivo
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2.3. Metodologia de investigacion

En la actualidad se han llevado a cabo muchos estudios sobre valoracion de
empresas y sobre activos, pero siempre desde una perspectiva determinista.
La utilizacion de modernas técnicas de gestion basadas en el tratamiento de
la incertidumbre puede contribuir a mejorar los modelos clasicos de
valoracion de empresas al incluir el enfoque de las técnicas y métodos
basados en la matematica no numérica de incertidumbre y las logicas
multivalentes.

El presente trabajo es un estudio exploratorio en el que se trata de explicar,
porqué las teorias y métodos de valoracion de empresas tradicionales, pueden
ser cuestionables a la hora analizar el correcto valor de una organizacion.
Trataremos de hallar por qué la metodologia tradicional comete errores
cuando trata de dar respuesta a las diferentes realidades existente, a través de
un analisis de las aportaciones cientificas previas.

La valoraciéon de empresas resulta de vital importancia para solucionar
problemas surgidos de la gestion empresarial, ya que la creacion de valor es
el punto de referencia para medir el rendimiento y los resultados de un equipo
directivo. Los resultados del equipo directivo también se miden por su efecto
sobre los grupos de opinidn (stakeholders) del entorno de la organizacion.
Los stakeholders son grupos individuos o entidades, que pueden influir sobre
los objetivos de la empresa o que estos objetivos les pueden afectar a ellos
mismos como individuos (Gil-Lafuente y Barcellos, 2010; Freeman y
Reed, 1983, p. 89,). Los directivos tienen que identificar a estos grupos de
su entorno, que influyen en su gestion a través de reivindicaciones legitimas
de indole, por ejemplo, moral, legal o de propiedad (Mitchell, et al. 1997, p.
882), y que ejercen un poder y una legitimidad sobre las decisiones tomadas
en la organizacion. Por lo tanto, la creacion de valor ya no es unicamente para
los accionistas, también afecta a los stakeholders.

Este comportamiento de la direccidon afecta a los negocios, los individuos y
a la totalidad de la organizacidn. Los incentivos para el directivo de conseguir
los objetivos basados en el beneficio que marcan los mercados, se ven
reforzados por el incremento de valor de la compaiia (Bartov et al. 2002),
por lo que a veces pueden caer en la tentacion de tener comportamientos no
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éticos (Matsomoto, 2002) como no informar de las sorpresas negativas en
los comunicados sobre beneficios.

Cada vez mas estudios recogen el interés por la responsabilidad de la empresa
sobre codigos éticos y responsabilidad social. Son principios éticos y morales
que surgen en el entorno de la compaiiia, comprometidos con valores no
econdmicos que no se centran solo en aspectos legales (Clegg, 2007, p. 118).

La ética empresarial también afecta al valor de la compania. Los negocios
éticos tienen su reflejo en el mercado de valores (Choi, 2008, p. 451), ya que
existe una correlacion positiva entre el compromiso social corporativo y la
valoracion que se hace de la compaiiia.

Se pueden encontrar estudios que relacionen el comportamiento social
corporativo con los resultados financieros de la empresa (Moore, 2001;
Simpson, et al. 2002), aunque algunos autores concluyen que la relacion no
es positiva (Hoffer ef al. 1988). En nuestro caso, nos hemos centrado en
buscar la literatura académica que intenta demostrar que existe una relacion
positiva (Orlitzky, 2011; Choi, 2008), no obstante la relacion directa entre
el comportamiento mas ético de los directivos, relacionado con la valoracion
de empresas ha sido estudiada muy por encima. Es por eso que nos hemos
planteado la necesidad de profundizar en este campo, para encontrar la
respuesta de como mejorar la metodologia tradicional de valoracion, que
todavia no ha sido documentada en la literatura académica de manera
consistente.

Una valoracion sirve para distintos propdsitos en la gestion empresarial. Es
esencial en la compra venta de compaiias, activos o acciones. También se
puede utilizar para la cuantificacion de la creacion de valor atribuible al
equipo directivo, ademas de identificar y jerarquizar los value drivers
responsables de la creacidon o destruccion de valor. Desde una perspectiva
estratégica y de planificacion, ayuda a identificar los productos, procesos,
lineas de negocio, clientes y/o paises que conviene mantener, potenciar o
abandonar, para tomar decisiones sobre seguir en el negocio, vender,
fusionarse, crecer o comprar otras empresas. Con la valoracién podemos
medir el impacto de las decisiones estratégicas de la compaiiia. Los cambios
de la estructura de la empresa también afectan al valor de las acciones
(Damodaran, et al. 2005, p. 24).
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Existen discusiones entre la comunidad académica y los consultores de
empresas, acerca de la idoneidad de los métodos de valoracion que se
deberian aplicar. De todos ellos, quizas el indicador mas conocido que
confronta a la comunidad académica con los gestores de empresas sea el
Econémic Added Value (EVA™) de Stern Steward (Froud, et al. 2000, p.
82). En general, a pesar de ser un indicador de valor de la compafiia muy
usado, no aporta informacién relevante mas alld de la que podamos obtener
de los estados financieros de la empresa (Biddle, et al. 1997, p. 331-332), ni
tampoco un método que cubra la incertidumbre.

Hemos visto como Choi (2008, p. 458) incluye la ética empresarial en el
proceso de creacion de valor de empresas coreanas. En su aportacion
considera que las empresas que quieran incrementar su valor de mercado,
necesitaran esforzarse en desarrollar un clima corporativo ético y ser
consecuentes con sus practicas €ticas. Pero a pesar de detectar la correlacion,
no la incluyen en el modelo para valorar su incidencia en el valor final de la
compaiia.

Tampoco logran los métodos tradicionales de valoracion de empresas
explicar porque la diversificacion destruye valor para el accionista, pues el
valor de las partes sumadas por separado, es mayor que el valor de mercado
del conjunto de la empresa diversificada (Martin y Sayrak, 2003, p. 52-53).
En la literatura existe un vacio que no logra explicar porque si algunas
compafiias tienen €xito con la diversificacion y su valor crece mas que la
suma de las partes por separado. Entre otros determinantes, el momento
adecuado de la diversificacion, en base a que se diversifica, o como mejora
la estrategia de diversificacion para crear valor, son factores que con
matematica borrosa podrian modelizarse y estudiar su efecto sobre el valor
que aportan a la compafia. También hemos encontrado estudios que afirman
que la diversificacion global si afecta positivamente al valor de la compaiiia
(Gande, et al. 2009, p. 1528). Evidencian los mayores beneficios si la
empresa se diversifica internacionalmente en paises en los que se puede
conseguir unas mejores condiciones crediticias, variables estas que no son
tenidas en cuenta en los método de valoracion tradicionales.

En el Reino Unido, un estudio sobre las preferencias de los analistas sobre
los métodos de valoracion mas adecuados (Imam, et al. 2008, p. 530),
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demuestra que con el tiempo éstas han ido cambiando, pero que la tendencia
es hacia modelos que incluyen técnicas mas sofisticadas.

Las aportaciones académicas con ejemplos de sectores, paises, o aplicaciones
en métodos concretos, concluyen que la evidencia empirica no es total, y que,
en cualquier caso, el modelo no queda explicado en su plenitud. Siempre
quedan aspectos a tener en cuenta, que podrian cubrirse con la matematica
borrosa, pues aportaria un punto de vista beneficioso a la creacién de valor
de una organizacion.

En un estudio reciente (Audrestch & Link, 2012, p. 142-144) se analizan
cuatro métodos de valoracion: el del valor presente de los beneficios futuros
ajustados, el basado en el PER (Price-earning ratio), el de los activos netos
ajustados y el de capitalizacion del exceso de beneficios, aplicados a las
empresas emprendedoras. La conclusion a la que se llega igualmente es que
no son métodos idoneos debido a la falta de informacion en la mayoria de los
casos o a la dificultad de determinar alguno de los parametros a tener en
cuenta. Para los autores, los métodos deberian basarse mas en la
disponibilidad de tecnologias alternativas o complementarias y en su
comprension. Como los métodos tradicionales estan mas enfocados al
analisis de las ventas y/o beneficios, consideran que no seria apropiado
usarlos con la valoracion de proyectos emprendedores, por la cantidad de
informacion subjetiva que puede influir en dicha valoracion.

Las principales limitaciones encontradas en los métodos de valoracion de
empresas son que se basan en calculos entre variables cuantitativas, pero,
como se ha visto hasta ahora, existen infinidad de factores cualitativos que
influyen en el valor real, y que no estan incluidos en los métodos de
valoracion utilizados. La matematica borrosa nos permitiria poder incluir
estas variables cualitativas en los calculos, para asi tratar de determinar un
valor de la compaiiia més ajustado a su valor real.
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2.4. Metodologia borrosa en la valoracion de organizaciones

Para ver como puede influir la metodologia borrosa en la mejorar del calculo
del valor de una compaiiia, es necesario estudiar las aportaciones de esta
metodologia desde sus inicios hasta la fecha a la gestion de organizaciones.

La investigacion en el &mbito de la incertidumbre ha sido un tema que desde
hace muchas décadas ha suscitado un interés creciente ya que se trata de un
concepto fundamental y frecuente en la ciencia. Desde el ambito de la
borrosidad en el cual se enmarca este proyecto, se puede destacar como fecha
clave el afio 1965 con la primera publicacion de Lofti A. Zadeh “Fuzzy sets”
sobre conjuntos borrosos. La idea inicial que ofrecia era una nueva logica
que permitia pasar de la 16gica binaria (que s6lo puede tomar valor 0 o 1), a
la logica multivalente (en la que las variables pueden tomar cualquier
resultado entre 0 y 1 de la funcion caracteristica de permanencia). Frente al
principio aristotélico del tercio excluso, imperante en los procesos de
modelizacion durante mas de 2000 afios, se impuso, en 1996 el denominado
“Principio de Simultaneidad Gradual” (Gil Aluja, 1996), segtin el cual una
proposicion puede ser a la vez, verdadera o falsa a condicion de asignar un
valor a la verdad y un valor a la falsedad. De esta forma, se consigui6 una
matematica mucho mas completa que permitiria representar la informacion
de una forma mas adecuada a la compleja realidad en la que vivimos. Desde
un contexto empresarial y tomando como punto de apoyo el concepto de
intervalo de confianza (Gil-Lafuente, 2005), es posible ya representar la
informacion imprecisa de una forma mas general permitiendo considerar
todos los escenarios posibles, desde la posicion mas optimista hasta la mas
pesimista en cada una de las variables consideradas. Esto ha sido de gran
utilidad, en especial para poder gestionar previsiones, especialmente
estimaciones ex-ante, ya que generalmente los acontecimientos se hallan
condicionados por elementos subjetivos e inciertos.

En los afios sesenta, estas ideas no fueron facilmente aceptadas por la
comunidad cientifica y no es hasta finales de la década de los setenta en que
estas herramientas van tomando peso especifico en la comunidad cientifica.
Entre los trabajos pioneros, cabe destacar el libro “Introduction to the theory
of fuzzy subsets” de Arnold Kaufmann. Este libro, publicado el 1975, es el
primero que se escribio sobre temas de incertidumbre-borrosos en el mundo
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(citado mas de 1.000 veces en la ISI). A lo largo de la década de los ochenta,
estos planteamientos matematicos experimentaron un gran desarrollo
extendiéndose a casi todas las grandes disciplinas conocidas como la
ingenieria, la biologia, la fisica, la medicina y la economia. Y en la década
de los noventa, este crecimiento siguid en progresion geométrica hasta
poderse considerar como una auténtica revolucion. En la actualidad, es
practicamente incalculable el nimero de publicaciones anuales que se
publican sobre estos temas. De forma orientativa, podemos decir que en la
Web of Science de la ISI, en los tltimos afios, se han publicado méas de 3.000
articulos anuales que llevan la palabra fuzzy. El total de articulos en los que
aparece la palabra fuzzy ya es superior a los 30.000.

Segtn lo expuesto hasta ahora, seria pues conveniente realizar un estudio
bibliométrico de las aportaciones cientificas mas relevantes que han tratado
la problematica del valor de mercado de las organizaciones con niimeros
borrosos. El estudio realizado sera una contribucion a la comunidad cientifica
por sunovedad, no se ha encontrado ningtn trabajo de revision de la literatura
que relacione la valoracién de empresa con la matematica borrosa.

Para ello hemos de proceder a descartar aquellos trabajos que se limitan a
analizar la incertidumbre como una variable mas para conocer el riesgo al
que se enfrenta la compaiiia. Nos vamos centrar en trabajos publicados en la
Web of Science de la ISI que relacionen el valor de mercado de la compaiiia
con la metodologia borrosa. El objetivo es saber cudl es la profundidad en la
que se ha analizado o aplicado las técnicas para el tratamiento de la
incertidumbre a la valoracion de empresas.

2.5. Estudio bibliométrico general

Los estudios bibliométricos son herramientas cada vez mas importantes en la
revision de literatura de diferentes disciplinas académicas en las que se
incluye el area de finanzas (Chung et al., 2001). Analizan tanto material
cualitativo como cuantitativo. El enfoque de estos estudios puede variar en
funcion del objetivo. Se pueden centrar en una evaluacion de la literatura
sobre temas de actualidad. Hay estudios que se plantean con articulos que
emplean técnicas econométricas. se puede utilizar. Otros estudios se
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focalizan en temas fundamentales como podria ser las finanzas conductuales
y el gobierno corporativo, por ejemplo. Pero también existen analisis
bibliométricos que realizan una retrospectiva de las revistas de un area
concreta.

Los estudios bibliométricos permiten conocer a los autores, articulos
académicos y “journals” mas relevantes y de mayor impacto, a través de las
citaciones, antigiiedad e incluso qué paises e instituciones han sido las mas
influyentes.

La comunidad académica ha mostrado un mayor interés en la publicacion de
estudios bibliométricos en el campo de la economia que en el de las finanzas
(Khan et al., 2022).

La investigacion bibliométrica es una herramienta inica que contribuye a la
teoria y la practica (Broadus, 1987; Glanzel, 1996; Mukherjee et al., 2022).
Se presenta como una variacidn mas del marco tedrico y conceptual, con
informacion adicional acerca las caracteristicas de la investigacion. Una de
sus principales contribuciones es la de identificar las principales aportaciones
de los académicos para avanzar en la teoria y la practica sobre la materia
analizada.

También nos permite utilizar un enfoque que la comunidad académica puede
utilizar para demostrar la efectividad de sus estudios del estado del arte
(Currie & Pandher, 2011). El fin Gltimo es que ayuden a los profesionales a
utilizar mejor los hallazgos de la investigacion bibliométrica con fines
practicos en la toma de decisiones en las empresas.

Cabe resaltar que la informacion presentada en estudios bibliométricos es
solo informativa y brinda una orientacion general de la investigacion mas
productiva e influyente (J. Merigo et al., 2015).

La seleccion de las fuentes consultadas para el estudio bibliométrico inicial
del trabajo aqui presentado, se hizo basada en los articulos publicados en las
mejores revistas cientificas y los proceedings de los Congresos
Internacionales mas importantes, existentes en la IST Web of Knowledge, sin
considerar otras posibles publicaciones que puedan existir fuera de su
entorno. Se considerdé que debiamos basar el estudio en publicaciones de
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calidad académica reconocida, por lo que se excluyeron del mismo otras
bases de datos. Con esta decision puede que hayamos perdido informacion
de alguna otra fuente, pero en estudios posteriores se podra ampliar el campo
de busqueda para ser mas exhaustivo en el analisis. Sin embargo, creemos
que las Revistas incluidas en la ISI Web of Knowledge, son reconocidas por
su mayor indice de calidad, por lo que el trabajo que presentamos, estara
basado en la literatura con mayor reconocimiento académico.

La ISI Web of Knowledge es una de las bases de citas editadas por la Web of
Science (WOS), que es el portal de citas del Institute for Scientific
Information, al que pertenece la Journal Citation Reports (JCR), utilizado
para el estudio bibliométrico.

Para seleccionar los articulos objeto del estudio, tuvimos en cuenta articulos
que trataban la valoracion de empresas a través de la matemética borrosa, o
alguna variable asociada al proceso de valoracion. Se incorporaron incluso
los que determinaban el valor de la accion de una empresa en el mercado,
pero se descartaron los métodos o modelos que buscaban uUnicamente la
prediccion del valor de algun indice bursatil, ya que se alejaban del objetivo
del presente trabajo.

Los criterios de busqueda se hicieron asociando los conceptos de la
valoracion de empresas con la metodologia borrosa. Se buscaron todos los
papers que relacionaban “company value”, “market value”, “valutation
process”, “valuation methods” y “shares value”, con “fuzzy methodology” o
“fuzzy logic”. También se analizaron los papers que tuvieran relacion con la
matematica borrosa, en cualquiera de sus modalidades, pero relacionados con

la metodologia de valoracion de empresas.

De los articulos encontrados, se seleccionaron los que cumplian con las
caracteristicas y objetivos del presente trabajo, y nos quedamos solo con 64
que podian ser interesantes para analizar con mas detalle. La bisqueda se
realizd en noviembre de 2011, por lo que los datos pueden presentar
variaciones respecto a la una investigacion actual. Cabe sefialar que la
exploracion realizada, puede presentar pequefias desviaciones, pues no la
totalidad de los articulos que concuerdan con los términos de las palabras
clave utilizadas, seran utiles para nuestro trabajo presente.
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El proceso de andlisis se desarrolld bajo cuatro parametros. El primero era
detectar la evolucion cronoldgica de los estudios ya realizados, para ver si el
interés es creciente o no. El segundo punto que queriamos encontrar fue qué
Journals son los que han publicado méas relacionando la valoracion de
empresas y la metodologia borrosa. En tercer lugar, era importante saber qué
autores son los mas importantes. Y, por ultimo, cudles eran los temas mas
tratados en la literatura existente sobre valoracion de empresas con
metodologia borrosa.

El primer punto del andlisis fue comprobar la actualidad del interés de la
comunidad cientifica en los estudios de valor de las compafiias combinados
con metodologia borrosa va en aumento en los ultimos afios, como se puede
apreciar en la tabla 2, en el que se analizan la evolucion del nimero de
publicaciones cientificas entre los afios de publicacion (1997-2011) de cada
uno de los articulos. Los dos afios en los que se han publicado mas articulos
han sido el 2009 con quince papers y el 2011 con catorce papers.

Tabla 2: Evolucion del nimero de articulos publicados por afio.

Ao de publicacion Numero de articulos

2011 14
2010 7
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999 2
1998 -
1997 1

Fuente: elaboracion propia basada en los trabajos seleccionados.
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En la tabla 2 se puede apreciar también, como en el ultimo periodo de cuatro
afnos (2008-2011), se ha publicado el 68% de los articulos seleccionados. Es
un porcentaje significativo de la creciente relevancia que, el estudio de la
valoracion de organizaciones ha adquirido entre los académicos.

Las revistas de la ISI Web of Knowledge en las que mas se ha publicado mas
sobre el tema estan recogidas en la tabla 3.

Destaca con diecisiete articulos publicados el journal Expert systems with
applications. El International journal of innovative computing information
and control, algo mas alejado publico cinco articulos. No figuran en la tabla,
al no ser journals, pero se han tenido en cuenta en el estudio: las Lecture notes
in artificial intelligence con seis articulos y Lecture notes in computer
science con dos articulos. En cada journal se agraga el factor de impacto en
la ISI Web of Knowledge, el factor de impacto de los tltimos cinco afios y el
total de citas del journal.

Por factor de impacto destaca el journal Information sciences. Por nimero de
citas el mas destacado es el European journal of operational research, con
mas de 21.000 citas.

Tabla 3: Jornals con més publicaciones (business valuation & fuzzy models).

Titulo del Journal (N° Articulos, Impact factor; 5-years impact factor; Total
cites)

1. Expert systems with applications (/7; 1,926, 2,195, 6.615).

2. International journal of innovative computing information and control
(5, 1,667; 1,797, 1.936).

3. European journal of operational research (2; 2,159; 2,513, 21.307).

4. Fuzzy sets and systems (2; 1,875, 2,250, 9.879).

5. 1EEE Transactions on systems man and cybernetics part C applications
and reviews (2, 2,105; 2,132; 1.390).

6. Information sciences (2; 2,836, 3,009, 6.719).

7. International journal of intelligent systems (2, 1,331; 1,256, 1.087).

8. Physica a-statistical mechanics and its applications (2; 1,522; 1,467;
13.244).

Fuente: elaboracion propia basada en los trabajos seleccionados.
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Los autores que mas han contribuido a la investigacion del valor de la
compafiia a través de una metodologia borrosa se recogen en la tabla 4, en la
que se incluyen autores con dos o mas articulos publicados. So6lo hay 3
autores con cuatro o mas articulos publicados que son Chang Pei Chann,
Chen Tai Liang y Cheng Ching Hsue, este tltimo con cinco publicaciones es
el primero de la lista.

La mayoria de autores que trabajaron el valor de las acciones en combinacion
con técnicas de matematica borrosa, se limitaban a valorar la evolucion del
precio, por lo que podemos decir que no eran exactamente métodos de
valoracion de empresas, a pesar de que a través del valor de las acciones se
pueda determinan el valor de la empresa en el mercado.

Tabla 4 Autores mas relevantes que han estudiado sobre el valor de la
compaifiia a través de una metodologia borrosa.

Autor N° Articulos
Cheng Ching Hsue ...................... 5
Chang Pei Chann ...........cc........... 4
Chen Tai Liang .........ccccveeenvennnee. 4
Fan Chin Yuan .......ccccecvveennnn. 3
Wang YT .o 3
Wei Liang Ying ......ccccoeevveennnennns 3
Zmeskal Z .....ocoovveeviiiiiiieeie, 3
Abraham A .......cccoeeiiiiiie, 2
Atsalakis George S ........ccceeeeeeeene 2
Hung Jui Chung .......cccccvveennnennn. 2
Liu Chen Hao .......ccccoeevivveennnnnns 2
Tolga A Cagri ..c.ccoeeeveeeveieeeinnn, 2

Fuente: elaboracion propia basada en los trabajos seleccionados.

Los resultados obtenidos en la tabla 4, son solo una orientacion. La
importancia del autor también puede venir desde otras perspectivas distintas
al nimero de articulos publicados en Journals de la ISI Web of Knowledge .
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Se puede depurar todavia mas la lista de articulos estudiada. Dos tercios de
los articulos (44 articulos), se ocupaban solo del valor de las acciones. Sin
contar estos articulos, nos quedarian veintiin papers sobre otros temas de
valoracion de organizaciones, recogidos en la tabla 5.

De entre estos veintiun articulos, los que tocan temas de opciones reales, no
son bien un modelo de valoracion de empresas, pero sin embargo, se han
incluido en el estudio aquellos que aportaban una medida de valoracion de la
organizacion. Esta ha sido la tematica mas estudiada. Del resto, solo tres
articulos contemplan la matematica borrosa como herramienta para calcular
el valor de la compafiia. Los demas estudian una parte concreta del proceso
de valoracion de empresas, alguna de las variables que intervienen o
implicaciones de la valoracion en si misma. Por lo que se puede concluir que
es un terreno todavia por explorar en el que se puede aportar mucho a la
comunidad cientifica.

Tabla 5 Articulos seleccionados que combinan el estudio de la matematica
borrosa y la valoracion de empresas.

Tematica tratada en el articulo Numero de articulos

Opciones Reales

Valor de la compafiia
Inversiones y activos
Previsiones
Adquisiciones
Comparacion con probabilidad
Beneficio por accidon
Valor del neto patrimonial
Teoria de juegos

Valor para los accionistas
Valor en las transacciones

N | = = = = = = = DN W W N

p—

Total

Fuente: elaboracion propia basada en los articulos seleccionados.

El objetivo del estudio era poder encontrar en la literatura existente, la
aplicacion de la metodologia borrosa en el proceso de valoracion de
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empresas, para determinar asi, cual seria el mejor método de valoracion que
se podria usar. No obstante, de los articulos analizados, no se ha encontrado

ninguno que desarrollase un método de valoracidon de empresas completo a

través de la metodologia borrosa. Los tres papers que mas se han acercado al
analisis del valor de la compaiiia, no han desarrollado ningiin método

concreto, incluso 3 de ellos han usado opciones financieras:

2.5.1.

Title: An alternative approach to firms' evaluation: Expert systems and

fuzzy logic . Author(s): Magni CA; Malagoli S; Mastroleo G. Source:
INTERNATIONAL JOURNAL OF INFORMATION
TECHNOLOGY & DECISION MAKING Volume: 5 Issue:
1 Pages: 195-225 DOI: 10.1142/S0219622006001812 Published:
MAR 2006 . Times Cited: 3 (from Web of Science)

Title: Application of the fuzzy-stochastic methodology to appraising
the firm value as a European call option . Author(s): Zmeskal Z.
Source: EUROPEAN  JOURNAL OF OPERATIONAL
RESEARCH Volume: 135 Issue: 2 Pages: 303-310 DOI:
10.1016/S0377-2217(01)00042-X Published: DEC 1 2001 . Times
Cited: 30 (from Web of Science)

Title: Fuzzy-stochastic estimation of a firm value as a call option .
Author(s): Zmeskal Z. Source: FINANCE A UVER Volume:
49 Issue:3 Pages: 168-175 Published: 1999 . Times Cited: 0 (from
Web of Science)

Articulos analizados en el estudio bibliométrico que relacionan
la logica borrosa con la valoracion de empresas

En el primer estudio bibliométrico relacionando la légica borrosa y la
valoracion de empresas, se hizo sobre los siguientes 64 articulos que se citan

a continuacion. El orden de citacion es por afio de publicacion.

1.

Titulo: A fuzzy real option approach for investment project valuation.
Author(s): Ho Shiu-Hwei; Liao Shu-Hsien. Source: EXPERT
SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 38 Issue: 12 Pages:
15296-15302 DOI: 10.1016/j.eswa.2011.06.010 Published: NOV-
DEC 2011. Times Cited: 0 from Web of Science)
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. Titulo: A hybrid model based on adaptive-network-based fuzzy

inference system to forecast Taiwan stock market. Author(s): Wei
Liang-Ying; Chen Tai-Liang; Ho Tien-Hwa. Source: EXPERT
SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 38 Issue: 11 Pages:
13625-13631 DOI: 10.1016/j.eswa.2011.04.127 Published: OCT
2011. Times Cited: 0 (from Web of Science)

. Titulo; The optimality of non-additive approaches for portfolio

selection . Author(s): Magoc Tanja; Modave Francois. Source:
EXPERT SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 38 Issue:
10 Pages: 12967-12973 DOI:
10.1016/j.eswa.2011.04.093 Published: SEP 15 2011. Times Cited:
0 (from Web of Science)

. Titulo: FUSION ANFIS MODEL BASED ON AR FOR

FORECASTING EPS OF LEADING INDUSTRIES . Author(s): Wet
Liang-Ying; Cheng Ching-Hsue; Wu Hsin-Hung. Source:
INTERNATIONAL JOURNAL OF INNOVATIVE COMPUTING
INFORMATION AND CONTROL Volume: 7 Issue: 9 Pages:
5445-5458 Published: SEP 2011. Times Cited: 0 (from Web of
Science)

. Titulo: Fuzzy Real Options for Risky Project Evaluation Using Least

Squares Monte-Carlo Simulation . Author(s): Wang Qian; Kilgour D.
Marc; Hipel Keith W. Source: IEEE SYSTEMS JOURNAL Volume:

5 Issue: 3 Pages: 385-395 DOI:
10.1109/JSYST.2011.2158687 Published: SEP 2011. Times Cited: 0
(from Web of Science)

. Titulo: Regression-fuzzy approach to land valuation . Author(s):

Bogataj Marija; Suban Danijela Tuljak; Drobne Samo. Source:
CENTRAL EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONS
RESEARCH Volume: 19 Issue: 3 Special Issue: SI Pages: 253-
265 DOI: 10.1007/s10100-010-0188-x  Published: SEP 2011.
Times Cited: 0 (from Web of Science)

. Titulo; Multivariate fuzzy forecasting based on fuzzy time series and

automatic clustering techniques . Author(s): Chen Shyi-Ming;
Tanuwijaya Kurniawan. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 38 Issue: 8 Pages: 10594-10605 DOI:
10.1016/j.eswa.2011.02.098 Published: AUG 2011. Times Cited: 0
(from Web of Science)
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8.

Titulo: Elliott Wave Theory and neuro-fuzzy systems, in stock market
prediction: The WASP system . Author(s): Atsalakis George S.;
Dimitrakakis Emmanouil M.; Zopounidis Constantinos D. Source:
EXPERT SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 38 Issue:
8 Pages: 9196-9206 DOI: 10.1016/j.eswa.2011.01.068 Published:
AUG 2011. Times Cited: 0 (from Web of Science)

Titulo: A NEW FKG SYSTEM MODEL AND ITS APPLICATION
ON STOCK PRICE . Author(s): Zou Kaiqi; Liu Shigang. Source:
INTERNATIONAL JOURNAL OF INNOVATIVE COMPUTING
INFORMATION AND CONTROL Volume: 7 Issue: 7A Pages:
3857-3868 Published: JUL 2011. Times Cited: 0 (from Web of
Science)

10. Titulo: Predicting stakeholder orientation in the multinational

1.

enterprise: A mid-range theory . Author(s): Crilly Donal. Source:
JOURNAL OF INTERNATIONAL BUSINESS STUDIES Volume:
42 Issue: 5 Special Issue: SI  Pages: 694-717 DOI:
10.1057/jibs.2010.57 Published: JUN-JUL 2011. Times Cited: 0
(from Web of Science)

Titulo: A PROPOSAL OF HYBRID KANSEI-SOM MODEL FOR
STOCK MARKET INVESTMENT . Author(s): Pham Hai V.; Cao
Thang; Nakaoka lori; et al. Conference: 6th international Symposium

on Management Engineering (ISME 2009) Location: Univ Technol
China, Sch Management, Dalian, PEOPLES R CHINA Date: AUG
05-07, 2009. Source: INTERNATIONAL JOURNAL OF
INNOVATIVE COMPUTING INFORMATION AND
CONTROL Volume: 7 Issue: 5B Special Issue: SI Pages: 2863-
2880 Published: MAY 2011. Times Cited: 0 (from Web of Science)

12. Titulo: A FUZZY-BASED ROUGH SETS CLASSIFIER FOR

FORECASTING QUARTERLY PGR IN THE STOCK MARKET
(PART 1I) . Author(s): Cheng Ching-Hsue; Chen Yoush-Yang.
Source: INTERNATIONAL JOURNAL OF INNOVATIVE
COMPUTING INFORMATION AND CONTROL Volume:
7 Issue: 3 Pages: 1209-1228 Published: MAR 2011. Times Cited:
0 (from Web of Science)

13. Titulo: Fuzzy Pricing of American Options on Stocks with Known

Dividends and Its Algorithm . Author(s): Zhang Wei-Guo; Shi Qing-
Sheng; Xiao Wei-Lin. Source: INTERNATIONAL JOURNAL OF
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INTELLIGENT SYSTEMS Volume: 26 Issue: 2 Pages: 169-
185 DOI: 10.1002/int.20460 Published: FEB 2011. Times Cited: 0
(from Web of Science)

14. Titulo: Using the XCS classifier system for portfolio allocation of

MSCI index component stocks . Author(s): Tsai Wen-Chih; Chen An-
Pin. Source: EXPERT SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume:
38 Issue: 1 Pages: 151-154 DOLI:
10.1016/j.eswa.2010.06.031 Published: JAN 2011. Times Cited: 0
(from Web of Science)

15. Titulo: An Adaptive Network-Based Fuzzy Inference System

(ANFIS) for the prediction of stock market return: The case of the
Istanbul Stock Exchange . Author(s): Boyacioglu Melek Acar; Avci
Derya. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 37 Issue: 12 Pages: 7908-7912 DOI:
10.1016/j.eswa.2010.04.045 Published: DEC 2010. Times Cited: 0
(from Web of Science)

16. Titulo: Integration of genetic fuzzy systems and artificial neural

networks for stock price forecasting . Author(s): Hadavandi Esmaeil;
Shavandi Hassan; Ghanbari Arash. Source: KNOWLEDGE-BASED
SYSTEMS Volume: 23 Issue: 8 Pages: 800-808 DOI:
10.1016/j.knosys.2010.05.004 Published: DEC 2010. Times Cited: 4
(from Web of Science)

17. Titulo: Generalised soft binomial American real option pricing model

(fuzzy-stochastic approach) . Author(s): Zmeskal Zdenek. Source:
EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONAL
RESEARCH Volume: 207 Issue: 2 Pages: 1096-1103 DOI:
10.1016/j.ej0r.2010.05.045 Published: DEC 1 2010. Times Cited: 1
(from Web of Science)

18. Titulo: Adapted Neuro-Fuzzy Inference System on indirect approach

TSK fuzzy rule base for stock market analysis . Author(s):
Esfahanipour Akbar; Aghamiri Werya. Source: EXPERT SYSTEMS
WITH APPLICATIONS Volume: 37 Issue: 7 Pages: 4742-
4748 DOI: 10.1016/j.eswa.2009.11.020 Published: JUL 2010 .
Times Cited: 4 (from Web of Science)

19. Titulo: Fuzzy Models for Predicting Time Series Stock Price Index .

Author(s): Hwang Heesoo; Oh Jinsung. Source: INTERNATIONAL
JOURNAL OF CONTROL AUTOMATION AND
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SYSTEMS Volume: 8 Issue: 3  Pages: 702-706 DOI:
10.1007/s12555-010-0325-2 Published: JUN 2010 . Times Cited: 0
(from Web of Science)

20. Titulo: Application of Fuzzy-neural networks in multi-ahead forecast

21.

of stock price . Author(s): Jandaghi Gholamreza; Tehrani Reza;
Hosseinpour Davoud; et al. Source: AFRICAN JOURNAL OF
BUSINESS MANAGEMENT Volume: 4 Issue: 6 Pages: 903-
914 Published: JUN 2010 . Times Cited: 3 (from Web of Science)
Titulo: A hybrid model based on rough sets theory and genetic
algorithms for stock price forecasting . Author(s): Cheng Ching-Hsue;
Chen Tai-Liang; Wei Liang-Ying. Source: INFORMATION
SCIENCES Volume: 180 Issue: 9 Pages: 1610-1629 DOI:
10.1016/;.ins.2010.01.014 Published: MAY 1 2010 . Times Cited: 5
(from Web of Science)

22.Titulo: PREDICTING STOCK PRICE USING NEURAL

23.

NETWORKS OPTIMIZED BY DIFFERENTIAL EVOLUTION
WITH DEGENERATION . Author(s): Takahama Tetsuyuki; Sakai
Setsuko; Hara Akira; et al. Conference: 1st International Symposium
on Intelligent Informatics (ISII 2008) Location: Kumamoto, JAPAN
Date: DEC 12-13,2008 . Source: INTERNATIONAL JOURNAL OF
INNOVATIVE COMPUTING INFORMATION AND
CONTROL Volume: 5 Issue: 12B Pages: 5021-5031 Published:
DEC 2009 . Times Cited: 4 (from Web of Science)
Titulo: A Fuzzy Asymmetric GARCH model applied to stock markets
Author(s):  Hung Jui-Chung. Source: INFORMATION
SCIENCES Volume: 179 Issue: 22 Pages: 3930-3943 DOI:
10.1016/5.ins.2009.07.009 Published: NOV 7 2009 . Times Cited: 4
(from Web of Science)

24. Titulo: Application of VPRS model with enhanced threshold

25.

parameter selection mechanism to automatic stock market forecasting

and portfolio selection . Author(s): Huang Kuang Yu. Source:
EXPERT SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 36 Issue:

9 Pages: 11652-11661 DOI:
10.1016/j.eswa.2009.03.028 Published: NOV 2009 . Times Cited: 4
(from Web of Science)

Titulo: A fuzzy GARCH model applied to stock market scenario using
a genetic algorithm . Author(s): Hung Jui-Chung. Source: EXPERT
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SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 36 Issue: 9 Pages:
11710-11717 DOI: 10.1016/j.eswa.2009.04.018 Published: NOV
2009 . Times Cited: 2 (from Web of Science)

26. Titulo: A combination of hidden Markov model and fuzzy model for

stock market forecasting . Author(s): Hassan Md Rafiul. Source:
NEUROCOMPUTING Volume: 72 Issue: 16-18 Pages: 3439-
3446 DOI: 10.1016/j.neucom.2008.09.029 Published: OCT 2009 .
Times Cited: 4 (from Web of Science)

27.Titulo: Forecasting stock market short-term trends using a neuro-

fuzzy based methodology . Author(s): Atsalakis George S.; Valavanis
Kimon P. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 36 Issue: 7 Pages: 10696-10707 DOI:
10.1016/j.eswa.2009.02.043 Published: SEP 2009 . Times Cited: 12
(from Web of Science)

28. Titulo: Financial time-series analysis with rough sets . Author(s): Yao

JingTao; Herbert Joseph P. Source: APPLIED SOFT
COMPUTING Volume: 9 Issue: 3 Pages: 1000-1007 DOI:
10.1016/j.as0¢.2009.01.003 Published: JUN 2009 . Times Cited: 8
(from Web of Science)

29. Titulo: Stock screening with use of multiple criteria decision making

and optimization . Author(s): Sevastjanov Pavel; Dymova Ludmila.
Source: OMEGA-INTERNATIONAL JOURNAL OF
MANAGEMENT SCIENCE Volume: 37 Issue: 3 Pages: 659-
671 DOI: 10.1016/j.omega.2008.04.002 Published: JUN 2009 .
Times Cited: 3 (from Web of Science)

30. Titulo: Comparing Fuzzy and Probabilistic Approaches to Preference

31.

Uncertainty in Non-Market Valuation . Author(s): Sun Lili; van
Kooten G. Cornelis. Source: ENVIRONMENTAL & RESOURCE
ECONOMICS Volume: 42 Issue: 4 Pages: 471-489 DOI:
10.1007/s10640-008-9219-7 Published: APR 2009 . Times Cited: 2
(from Web of Science)

Titulo: Evolving and clustering fuzzy decision tree for financial time
series data forecasting . Author(s): Lai Robert K.; Fan Chin-Yuan;
Huang Wei-Hsiu; et al. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 36 Issue: 2 Pages: 3761-3773 DOI:
10.1016/j.eswa.2008.02.025 Part: Part 2 Published: MAR 2009 .
Times Cited: 13 (from Web of Science)
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32.Titulo: Contagion and competitive effects of plan confirmation of
reorganization filings: Evidence from the Taiwan Stock Market .
Author(s): Chi Li-Chiu. Source: ECONOMIC
MODELLING Volume: 26 Issue: 2 Pages: 364-369 DOI:
10.1016/j.econmod.2008.08.007 Published: MAR 2009 . Times
Cited: 2 (from Web of Science)

33.Titulo: On theoretical pricing of options with fuzzy estimators .

Author(s): Chrysafis Konstantinos A.; Papadopoulos Basil K. Source:
JOURNAL OF COMPUTATIONAL AND  APPLIED
MATHEMATICS Volume: 223 Issue: 2 Pages: 552-566 DOI:
10.1016/j.cam.2007.12.006 Published: JAN 15 2009 . Times Cited:
9 (from Web of Science)

34. Titulo: Integrating a Piecewise Linear Representation Method and a
Neural Network Model for Stock Trading Points Prediction .
Author(s): Chang Pei-Chann; Fan Chin-Yuan; Liu Chen-Hao. Source:
IEEE TRANSACTIONS ON SYSTEMS MAN AND
CYBERNETICS PART C-APPLICATIONS AND
REVIEWS Volume: 39  Issue: 1 Pages: 80-92  DOI:
10.1109/TSMCC.2008.2007255 Published: JAN 2009. Times Cited:
6 (from Web of Science)

35. Titulo: A type-2 fuzzy rule-based expert system model for stock price

analysis . Author(s): Zarandi M. H. Fazel; Rezaee B.; Turksen 1. B.;
et al. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 36 Issue: 1 Pages: 139-154 DOI:
10.1016/j.eswa.2007.09.034 Published: JAN 2009 . Times Cited: 17
(from Web of Science)

36.Titulo: Fuzzy dual-factor time-series for stock index forecasting .
Author(s): Chu Hsing-Hui; Chen Tai-Liang; Cheng Ching-Hsue; et al.
Source: EXPERT SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume:

36 Issue: | Pages: 165-171 DOI:
10.1016/j.eswa.2007.09.037 Published: JAN 2009 . Times Cited: 12
(from Web of Science)

37.Titulo: A Hybrid System Integrating a Wavelet and TSK Fuzzy Rules
for Stock Price Forecasting . Author(s): Chang Pei-Chann; Fan Chin-
Yuan. Source: IEEE TRANSACTIONS ON SYSTEMS MAN AND
CYBERNETICS PART C-APPLICATIONS AND
REVIEWS Volume: 38 Issue: 6  Pages: 802-815 DOI:
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10.1109/TSMCC.2008.2001694  Published: NOV 2008 . Times
Cited: 8 (from Web of Science)

38. Titulo: Fuzzy Multiattribute Evaluation of R&D Projects Using a Real
Options Valuation Model . Author(s): Tolga A. Cagri; Kahraman
Cengiz. Source: INTERNATIONAL JOURNAL OF INTELLIGENT
SYSTEMS Volume: 23 Issue: 11 Pages: 1153-1176 DOI:
10.1002/int.20312 Published: NOV 2008 . Times Cited: 4 (from
Web of Science)

39. Titulo: Expected model for portfolio selection with random fuzzy
returns . Author(s): Huang Xiaoxia. Source: INTERNATIONAL
JOURNAL OF GENERAL SYSTEMS Volume: 37  Issue:
3 Pages: 319-328 DOI: 10.1080/03081070601176422 Published:
JUN 2008 . Times Cited: 4 (from Web of Science)

40. Titulo: A refined fuzzy time series model for stock market forecasting
. Author(s): Jilani Tahseen Ahmed; Burney Syed Muhammad Aqil.
Source: PHYSICA A-STATISTICAL MECHANICS AND ITS
APPLICATIONS Volume: 387 Issue: 12 Pages: 2857-2862 DOI:
10.1016/j.physa.2008.01.099 Published: MAY 12008 . Times Cited:
7 (from Web of Science)

41. Titulo: High-order fuzzy time-series based on multi-period adaptation
model for forecasting stock markets . Author(s): Chen Tai-Liang;
Cheng Ching-Hsue; Teoh Hia-Jong. Source: PHYSICA A-
STATISTICAL MECHANICS AND ITS APPLICATIONS Volume:

387 Issue: 4 Pages: 876-888 DOI:
10.1016/j.physa.2007.10.004 Published: FEB 1 2008 . Times Cited:
16 (from Web of Science)

42.Titulo: A TSK type fuzzy rule based system for stock price prediction
. Author(s): Chang Pei-Chann; Liu Chen-Hao. Source: EXPERT
SYSTEMS WITH APPLICATIONS Volume: 34 Issue: 1 Pages:
135-144 DOI: 10.1016/j.eswa.2006.08.020 Published: JAN 2008 .
Times Cited: 44 (from Web of Science)

43. Titulo: Fuzzy multicriteria R&D project selection with a real options
valuation model . Author(s): Tolga A. Cagri. Source: JOURNAL OF
INTELLIGENT & FUZZY SYSTEMS Volume: 19 Issue: 4-
5 Pages: 359-371 Published: 2008 . Times Cited: 2 (from Web of
Science)
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44 Titulo: Discovering stock price prediction rules using rough sets .
Author(s): Al-Qaheri Hameed; Hassanien Aboul Ella; Abraham Ajith.
Source: NEURAL NETWORK WORLD Volume: 18 Issue:
3 Pages: 181-198 Published: 2008 . Times Cited: 1 (from Web of
Science)

45. Titulo: A comparison of fuzzy strategies for corporate acquisition
analysis . Author(s): Glackin Cornelius; Maguire Liam; Mclvor
Ronan; et al. Source: FUZZY SETS AND SYSTEMS Volume:

158 Issue: 18 Pages: 2039-2056 DOI:
10.1016/.fss.2007.03.020 Published: SEP 16 2007 . Times Cited: 6
(from Web of Science)

46. Titulo; Complexity and the character of stock returns: Empirical
evidence and a model of asset prices based on complex investor

learning . Author(s): Linn Scott C.; Tay Nicholas S. P. Source:
MANAGEMENT SCIENCE Volume: 53 Issue: 7 Pages: 1165-
1180 DOI: 10.1287/mnsc.1060.0622 Published: JUL 2007 . Times
Cited: 0 (from Web of Science)

47. Titulo: A fuzzy MCDM approach for stock selection . Author(s): Tsao
C. -T. Source: JOURNAL OF THE OPERATIONAL RESEARCH
SOCIETY Volume: 57 Issue: 11 Pages: 1341-1352 DOI:
10.1057/palgrave.jors.2602139 Published: NOV 2006 . Times Cited:
1 (from Web of Science)

48. Titulo: An alternative approach to firms' evaluation: Expert systems
and fuzzy logic . Author(s): Magni CA; Malagoli S; Mastroleo G.
Source: INTERNATIONAL JOURNAL OF INFORMATION
TECHNOLOGY & DECISION MAKING Volume: 5 Issue:
1 Pages: 195-225 DOI: 10.1142/S0219622006001812 Published:
MAR 2006 . Times Cited: 3 (from Web of Science)

49. Titulo: A generalized fuzzy optimization framework for R&D project

selection using real options valuation . Author(s): Karsak EE.
Editor(s): Gavrilova M; Gervasi O; Kumar V; et al. Conference:
International Conference on Computational Science and Its
Applications (ICCSA 2006) Location: Glasgow, SCOTLAND Date:
MAY 08-AUG 11, 2003 . Sponsor(s): IEE; Univ Perugia; Univ
Calgary; Univ Minnesota; Queens Univ Belfast; ERCIM;
OptimaNumerics; INTEL; AMD . Source: COMPUTATIONAL
SCIENCE AND ITS APPLICATIONS - ICCSA 2006, PT 3 Book
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Series: LECTURE NOTES IN COMPUTER SCIENCE Volume:
3982 Pages: 918-927 Published: 2006 . Times Cited: 0 (from Web
of Science)

50. Titulo: PORSEL: an expert system for assisting in investment analysis

51.

and valuation . Author(s): Zargham MR; Mogharreban N. Source:
SOFT COMPUTING Volume: 9 Issue: 10 Pages: 742-748 DOI:
10.1007/s00500-004-0408-1 Published: OCT 2005 . Times Cited: 0
(from Web of Science)

Titulo: Stock price forecasting: Statistical, classical and fuzzy neural
network approach . Author(s): Marcek D. Editor(s): Torra V;
Narukawa Y. Conference: 1st International Conference on Modeling
Decisions for Artificial Intelligence Location: Barcelona, SPAIN
Date: AUG 02-04, 2004 . Sponsor(s): Catalan Assoc Artificial
Intelligence; European Soc Fuzzy Log & Technol; Japan Soc Fuzzy
Theory & Intelligent Informat; IEEE Spanish Chapter; Spanish
Council Sci Res; Catalan Agcy Res . Source: MODELING
DECISIONS FOR ARTIFICIAL INTELLIGENCE,
PROCEEDINGS Book Series: LECTURE NOTES IN ARTIFICIAL
INTELLIGENCE Volume: 3131 Pages: 41-48 Published: 2004 .
Times Cited: 3 (from Web of Science)

52.Titulo: Stock trend prediction using neurofuzzy predictors based on

brain emotional learning algorithm . Author(s): Jalili-Kharaajoo M.
Editor(s): Rutkowski L; Siekmann J; Tadeusiewicz R; et al.
Conference: 7th International Conference on Artificial Intelligence
and Soft Computing Location: Zakopane, POLAND Date: JUN 07-
11,2004 . Sponsor(s): Polish Neural Network Soc; Czestochowa Univ
Technol, Dept Comp Engn . Source: ARTIFICIAL INTELLIGENCE
AND SOFT COMPUTING - ICAISC 2004 Book Series: Lecture
Notes in Artificial Intelligence Volume: 3070 Pages: 308-
313 Published: 2004 . Times Cited: 0 (from Web of Science)

53.Titulo: On-demand forecasting of stock prices using a real-time

predictor . Author(s): Wang YF. Source: IEEE TRANSACTIONS ON
KNOWLEDGE AND DATA ENGINEERING Volume: 15 Issue:
4 Pages: 1033-1037 Published: JUL-AUG 2003 . Times Cited: 9
(from Web of Science)

54.Titulo: A discrete-time portfolio selection with uncertainty of stock

prices . Author(s): Yoshida Y; Yasuda M; Nakagami J; et al. Editor(s):
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Bilgic T; DeBaets B; Kaynak O. Conference: 10th International-
Fuzzy-Systems-Association World Congress Location: ISTANBUL,
TURKEY Date: JUN 30-JUL 02, 2003 . Sponsor(s): Bogazici Univ
Fdn; Turkish Sci & Tech Res Council . Source: FUZZY SETS AND
SYSTEMS - IFSA 2003, PROCEEDINGS Book Series: LECTURE
NOTES IN ARTIFICIAL INTELLIGENCE Volume: 2715 Pages:
245-252 Published: 2003 . Times Cited: 3 (from Web of Science)

55. Titulo: Applications of model-free estimators to the stock market with

the use of technical indicators and non-deterministic features .
Author(s): Su SF; Huang SR. Source: JOURNAL OF THE CHINESE
INSTITUTE OF ENGINEERS Volume: 26 Issue: 1 Pages: 21-
36 DOI: 10.1080/02533839.2003.9670751 Published: JAN 2003 .
Times Cited: 3 (from Web of Science)

56. Titulo: Mining stock price using fuzzy rough set system . Author(s):

Wang YF. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 24 Issue: 1 Pages: 13-23 Article
Number: PII  S0957-4174(02)00079-9  DOI: 10.1016/S0957-
4174(02)00079-9 Published: JAN 2003 . Times Cited: 65 (from Web
of Science)

57.Titulo: Investment using technical analysis and fuzzy logic .

Author(s): Dourra H; Siy P. Source: FUZZY SETS AND
SYSTEMS Volume: 127 Issue: 2 Pages: 221-240 Article
Number: PII S0165-0114(01)00169-5 DOI: 10.1016/S0165-
0114(01)00169-5 Published: APR 16 2002 . Times Cited: 27 (from
Web of Science)

58. Titulo: Equity valuation using multiples . Author(s): Liu J; Nissim D;

Thomas . Source: JOURNAL OF ACCOUNTING
RESEARCH Volume: 40 Issue: 1 Pages: 135-172 DOI:
10.1111/1475-679X.00042 Published: MAR 2002 . Times Cited: 49
(from Web of Science)

59. Titulo: Predicting stock price using fuzzy grey prediction system .

Author(s): Wang YF. Source: EXPERT SYSTEMS WITH
APPLICATIONS Volume: 22 Issue: 1 Pages: 33-38 DOI:
10.1016/S0957-4174(01)00047-1  Published: JAN 2002 . Times
Cited: 71 (from Web of Science)

60. Titulo: Application of the fuzzy-stochastic methodology to appraising

the firm value as a European call option . Author(s): Zmeskal Z.
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61

Source:  EUROPEAN  JOURNAL OF OPERATIONAL
RESEARCH Volume: 135 Issue: 2 Pages: 303-310 DOI:
10.1016/S0377-2217(01)00042-X Published: DEC 1 2001 . Times
Cited: 30 (from Web of Science)

.Titulo: Hybrid intelligent systems for stock market analysis .

Author(s): Abraham A; Nath B; Mahanti PK. Editor(s): Alexandrov
VN; Dongarra JJ; Juliano BA; et al. Conference: International
Conference on Computational Science (ICCS 2001) Location: San
Francisco, CA Date: MAY 28-30, 2001 . Source:
COMPUTATIONAL SCIENCE -- ICCS 200, PROCEEDINGS PT
2 Book  Series: LECTURE NOTES IN COMPUTER
SCIENCE Volume: 2074 Pages: 337-345 Published: 2001 . Times
Cited: 28 (from Web of Science)

62. Titulo: Information systems for optimal transaction implementation .

Author(s): Rickard JT; Torre NG. Conference: 32nd Annual Hawaii
International Conference on System Science Location: HAWAII
Date: JAN, 1999 . Source: JOURNAL OF MANAGEMENT
INFORMATION SYSTEMS Volume: 16 Issue: 2 Pages: 47-
62 Published: FAL 1999 . Times Cited: 4 (from Web of Science)

63. Titulo: Fuzzy-stochastic estimation of a firm value as a call option .

Author(s): Zmeskal Z. Source: FINANCE A UVER Volume:
49 Issue:3 Pages: 168-175 Published: 1999 . Times Cited: 0 (from
Web of Science)

64. Titulo: A stock selection DSS combining Al and technical analysis .

2.6.

Author(s): Chou SCT; Hsu HJ; Yang CC; et al. Source: ANNALS OF
OPERATIONS RESEARCH Volume: 75 Pages: 335-353 DOI:
10.1023/A:1018923916424 Published: 1997 . Times Cited: 6 (from
Web of Science)

Estudio bibliométrico especifico

En la segunda parte de la investigacion desarrollada para la tesis doctoral, se

ha procedido a realizar un estudio bibliografico adicional En este trabajo
planteamos la opcion de estudiar los articulos que cumplen con el requisito:
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hablan de “valoracion de empresas” (“business valuation”) y desechamos
todos aquellos que no traten las dos palabras como un conjunto.

Se encontraron 200 articulos, con un total de 993 citas, lo que nos da un

promedio de 4,97 citas. El indice h es de 13.

En este segundo estudio bibliométrico, una cuestion importante al analizar la
estructura de publicacion y citacion es considerar el nimero de articulos que
han superado un umbral determinado de citacion (J. M. Merigo et al., 2015).
De esta manera identificamos el nivel de citacion que reciben la mayoria de

los articulos y nos permite encontrar el nimero promedio de citas que reciben

los articulos mas importantes. En la Tabla 6 se presenta la estructura general
de citacion considerando varios umbrales para un analisis anual desde 1999.

Tabla 6: Estructura general de citas de “business valuation” segiin WoS.

Ano =20 =15 =10 25 =2 =1 Citas totales
1999 0 0 0 0 0 1 1
2000 0 0 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0 0 0
2002 0 0 0 0 0 1 1
2003 0 0 0 0 0 0 0
2004 0 0 0 0 0 2 2
2005 0 0 0 0 0 1 1
2006 0 0 0 0 0 0 0
2007 0 0 0 0 1 2 3
2008 0 0 0 0 2 7 9
2009 0 0 0 2 5 13 26
2010 0 0 0 2 4 13 31
2011 0 1 1 2 11 14 43
2012 0 2 2 2 7 15 55
2013 1 1 1 3 7 18 56
2014 0 2 2 4 6 13 62
2015 0 1 2 5 13 21 76
2016 0 1 2 3 11 31 74
2017 0 2 3 3 11 30 79
2018 1 2 2 3 11 31 91
2019 1 2 3 3 10 39 98
2020 0 2 3 4 18 42 117
2021 1 1 3 6 16 37 110

Fuente: elaboracion propia.
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Cabe destacar que la produccion de articulos académicos publicados en la
WoS, que cumple los requisitos que se han delimitado en el presente trabajo,
ha ido incrementando desde la primera publicacion en 1985 hasta el presente.
Hemos encontrado que mas de la mitad de los articulos se han publicado
durante los Ultimos 7 afios, un claro indicador de la importancia creciente y
la actualidad de la valoracion de empresas en la comunidad académica.

Grafico 1: Numero de publicaciones anuales de “business valuation” segiin
WoS.
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Fuente: elaboracion propia.

1982
1984 =
1986
1988
1990
1992 ==
1994
1996
1998 =
2000 =
2002 =
2004 =
2006 =
200!
201
201
2014
2016
2018
2020
2022 ==

Tabla 7: Estructura general de citas de "business valuation" por articulos
segun WoS.

Numero de citas Numero de articulos % Articulos
>50 3 1,50%
>20 5 2,50%
>15 12 6,00%
>10 28 14,00%
>5 46 23,00%
>3 76 38,00%
> ] 177 88,50%

Fuente: elaboracion propia.
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Hemos procedido a realizar un anélisis del promedio de citas por articulo
normalizado por categoria en WoS y considerando el afio de publicacion, un
indicador reconocido tanto por la comunidad cientifica como fuera de ella
(Docampo & Safon, 2022). En la Tabla 7 se muestra como apenas un 14%
de los articulos encontrados superan las 10 citas.

Si desglosamos cada uno de los articulos segin el nimero de citas nos
encontramos que con 198 citas tenemos la publicacion Emotional returns
and emotional costs in privately held family businesses: Advancing
traditional business valuation. Con 166 citas la publicacion The mediating
effect of organizational reputation on customer loyalty and service
recommendation in the banking industry. Con 110 citas la publicacién
Constructing a definition for intangibles using the resource based view of the
firm. A partir de aqui el resto tienen menos de 100 citas. Con 21 citas nos
encontramos con Valuation of intellectual capital in knowledge-based firms
- The need for new methods in a changing economic paradigm;y con The
soecifics of valluationg a business with a limited lifespan. 19 citas tiene 4
study of the business value of Total Quality Management. La siguiente
publicacion Estimating the cost of capital through time: An analysis of the
sources of error tiene 18 citas. Con 17 citas temenos Value-based
management, EVA and stock price performance in Canada. Dos articulos
tienen 16 citas: An intellectual capital evaluation approach in a government
organization'y The enterprise valuation and categories of the value. También
nos encontramos dos publicaciones con 15 citas: Valuation of online social
networks taking into account users' interconnectedness y Decision-Useful
Asset Measurement from a Business Valuation Perspective. Con 13 citas hay
dos publicaciones: Factors determining the quality of business valuation
services in the transformation context y An Intelligent information
segmentation approach to extract financial data for business valuation. Dos
mas con 11 citas: Business valuation and threshold price models y Business
Valuation Model Based on the Analysis of Business Value Drivers. Dos mas
con 10 citas: Managing risk with intellectual capital statements y
Determinants of the valuation of intangible assets - a contrast between
Taiwanese and American IC design houses. Con 9 citas solo hay un articulo
The business valuation. Con 8 citas nos encontramos tres publicaciones:
Forecast of business performance using an agent-based model and its
application to a decision tree Monte Carlo business valuation; High tech
M&A - strategic valuation; Asset valuation standars: a functional-institution
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approach. Cuatro publicaciones tienen 7 citas: Current Challenges in
Business Valuation during Mergers and Acquisitions and Approaches to
Solve them; Capital Structure - the Problem of Income Business Valuation,
A fuzzy model for the valuation of quality management system, Strategic
Aspects of Ensuring Sustainable Development of Gold Enterprises of the
Russian Federation. Con 6 citas el nimero ya aumenta a seis publicaciones:
Risk Reflection in Business Valuation Methodology;, Company valuation and
the globalization process; Setting the Habit of Capitalization: The Pedagogy
of Earning Power at the Harvard Business School, 1920-1940; Financial and
Economic Aspects of IT Project Management;, How capital structure affects
business valuation: a case study of Slovakia, Investors' industry preference
in equity crowdfunding. Hay cuatro publicaciones con 5 citas: Long-term
stewardship and our capital markets; Analysis of the capita cost impact on
share value; A general free cash flow theory of capital structure; The future
of branch cash holdings management is here: New Markov chains. Con 4
citas ya encontramos 9 publicaciones: Optima value declaration in buy sell
situations, Gheewalla and the Director's Dilemma,; The brave new world of
valuing life sciences and healthcare enterprises; The value of 1SO 9001
certification in the Spanish small and medium enterprises belonging to the
agriculture sector: the impact of the economic crisis; Carbon reporting:
analysis of the Spanish market response; Le Beau Footwear: A Business
Valuation Case for a Privately Held Firm; Building Valuation Model of
Enterprise Values for Construction Enterprise with Quantile Neural
Networks, Selection of quantitative and qualitative methods for
comprehensive evaluation of PPP projects focusing on the Czech Republic;
Value relevance of digitalization: The moderating role of corporate
sustainability. An empirical study of Italian listed companies. El numero de
publicaciones con 3 citas es de cinco: Quantum leap breakthrough
performance in acquisitions - The readiness and generative value approach,
Quantifying Users, Interconnectedness in Online Social Networks - An
Indispensible Step for Economic Valuation;, Campbell, Iridium, and the
Future of Valuation Litigation; Comparison of methods for assessment of
campanies, A rational approach to identify and cluster intangible assets A
relational perspective of the strategic capital. El total de publicaciones con
2 citas es de dieciseis: The application of the grey Verhulst model for
business valuation, Corporate Governance and business valuation: New
Approaches by means of functional business valuation, Reference models for
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determining the minority shareholders' adequate compensation - in honor of
Gunter Sieben's 80th birthday, Income Business Valuation and Private
Equity Market in the Czech Republic: Empirical Study; Time-varying CAPM
and its applicability in cost of equity determination; Assessing the maximum
expendable quota for a milestone financing provided by a venture capitalist;
Valuation of Intellectual Property - Income Approach and Scenario Analysis
Software on Early Stage of Implementation; The Challenges of SME Business
Transfers: The Evidence from Croatia and Finland,; Business Valuation of
Islamic Banks in the Merger Plan to Become Indonesia's State-Owned Bank;
The '"Value to the Owner' Objective and its Implications in the Separate
Recognition of Personal and Enterprise Goodwill; The Valuation of
Intangible Assets Based on the Intellectual Capital Leverages Concept;
Fuzzy Systems in Business Valuation, Determining the price of the business
share of a business in a group, Does the choice in valuation method matter
in the judicial appraisal of private firms?; Use of objectivized value in
business valuation;, MCDM FEvaluation of Asset-Based Road Freight
Transport Companies Using Key Drivers That Influence the Enterprise
Value. Finalmente, con ta solo 1 cita encontramos las siguientes treinta y
cinco publicaciones: Mapping the road to successful mergers and
acquisitions; Privatization and business valuation in transition economies,
Should you Imply - The Principles of proper Business Valuation with a
difference; Functional Business valuation in Light of Contract theory, Fair
Value Accounting and Business valuation, The Evolutionary Business
Valuation of Technology Transfer; Business Valuation within inheritance
and gift tax-based Purposes - A Comparison of the simplified Gross Rental
Method with usual Valuation Methods based on IDW S 1 revised 2008; The
Lean Production Concept and Its Influence on the Market Value of a
Company; Valuation of business in bankruptcy, Empirical analysis of control
premium on Polish capital market years 1995-2009; Interest Conducted
Accounting,- International Harmonization and political Economy at the
example of the fair value . Series: Finance, Business Valuation and Auditing;
Fundamentals of the Liquidation Method of Business Valuation; Valuation
Date in the Process of M&A; Business Valuation; The Brand in Accounting
and Economic Concepts - Comparison of the Czech and the International
Approach; Business Valuation of Telefonica Czech Republic, a.s.; VALUING
EARLY STAGE TECHNOLOGY FIRMS; Small Business Valuation with Use
of Cash Flow Stochastic Modeling; Do Business Valuation Professionals
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Need Business Valuation Standards?; Valuation of company merger from the
shareholders’ point of view, The improved business valuation model for
RFID company based on the community mining method; Business Valuation:
Premiums and Discounts in International Professional Practice; Income
Approach to Business Valuation: Russian Perspective; Quality of Investment
Recommendation - Evidence Form Polish Capital Market, Income
Approach;, Macroeconomic growth in business valuation; Quality of
Investment Recommendation - Evidence from Polish Capital Market,
Multiples Approach; A nonlinear state marginal price vector model for the
task of business valuation. A case study: The dimensioning of IT-service
companies under nonlinear synergy effects, Valuation Techniques Under
Construction-About the Dissemination of the CAPM in German Judicial
Valuation,; Earning value approach vs. asset-based approach valuation of a
business, Forecasting, valuation and portafolio returns of stock market
evolution: problems, paradoxes and efficient information. Worldwide
implications and Romanian evidence;, Modern Methods of Business
Valuation-Case Study and New Concepts, Are lodging revenue cycles
leading indicators for shifts in financial well-being?; Social and ethical
practices and firm value: the moderating effect of green innovation: evidence
from international ESG data; Business valuation strategy for new
hydroponic farm development - a proposal towards sustainable agriculture
development in United Arab Emirates, Are Business Valuators Biased? A
Psychological Perspective on the Causes of Valuation Disputes. Nos quedan
pues noventa y nueve publicaciones que tienen () citas para completer las 200
que se habian seleccionado. En este caso no reproduciremos el nombre de las
publicaciones, que estan reflejadas en el apartado de “Articulos analizados
en el estudio bibliométrico sobre valoracion de empresas”.

Tras el andlisis realizado con anterioridad, constatamos que solo hay 3
articulos que han conseguido mas de 100 citas: Astrechan, J. H., et al., 2008,
con 198 citas; Bonitis, N. et al., 2007, con 166 citas; y Kristandl, G. et al.,
2007 con 110 citas. El resto de los articulos estan por debajo de las 21 citas.
Si seleccionamos los 10 articulos con mas citas, cinco se han publicado en la
revista “Management Decision” (MD), que es la segunda revista con mas
publicaciones sobre el tema. Esta revista est4 situada en el segundo cuartil
(Q2 JCI y Q2 JIF), y tiene cinco de los once articulos entre los diez mas
citados en el WoS.

53



Entre las fuentes que se han estudiado, se han seleccionado aquellas que
tienen dos o mas articulos relacionados con VE. Entre las fuentes citadas, se
encuentran cuatro proceedings de conferencias y una revista que ya no esta
indexada. Del resto, destacan dos revistas por encima de las demas con mas
de 10 articulos que hablan de la tematica que estudiamos:
Betriebswirtschaftliche Forschung Und Praxis BFUP (17 articulos) y
Management Decision MD (11 articulos). Seria interesante analizar porqué
solo una de las revistas que se han analizado entre los 200 articulos esta en el
primer cuartil.

En el articulo Una vision general bibliométrica de la valoracion de
empresas, presente en esta tesis, se presentan estos resultados y se constata
que la investigacion en el campo de la valoracion de empresas todavia tiene
un amplio camino por recorrer. A pesar de no ser una temdatica novedosa, no
se ha desarrollado lo suficiente en el &mbito de investigacion cientifica.

2.6.1. Articulos analizados en el estudio bibliométrico sobre valoracion
de empresas

El andlisis bibliométrico méas reciente desarrollado en el estudio ha tenido un
enfoque centrado en la valoracion de empresas, para determinar la
importancia de esta materia entre la comunidad cientifica. Los articulos que
se han utilizado han sido 200 y se detallan a continuacion. Debido al mayor
numero de articulos, se presentan en una tabla con la informacion mas
resumida que en el caso anterior. El orden de presentacion es por afio de
publicacion.
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Tabla &8: Articulos utilizados en el estudio bibliométrico.

1 articulo Revista o fuente del articulo

Tipo

Editor

Broekema, MJR;

documento

Chang, SI; Lin, GR

for the Case of Variable Profit

. ) . Are Business Valuators Biased? A Psychological . ROUTLEDGE JOURNALS,
Strohmaier, N; Adriaanse, Perspective on the Causes of Valuation Disputes JOURNAL OF BEHAVIORAL FINANCE Article TAYLOR & FRANCIS LTD 2022
JAA; van der Rest, JPI
Dorfleitner, G Sﬁﬁ:ﬁﬁéf: the terminal-value approach inrisk- | \\n\yAT 5 OF OPERATIONS RESEARCH Article | SPRINGER 2022
Hartwig, F; Landstrom, . L . JOURNAL OF BEHAVIORAL AND .

M: Sorquist, P Averaging bias in firm acquisition processes EXPERIMENTAL ECONOMICS Article ELSEVIER SCIENCE INC 2022
Johan, S; Zhang, YL Investors' industry preference in equity JOURNAL OF TECHNOLOGY TRANSFER | ATticle: Early | oo nGER 2021
crowdfunding Access
Company valuation and the nonlinear state .
. . . . CENTRAL EUROPEAN JOURNAL OF Article; Early
Kintzel, O; Toll, C Lr;z;rg::;isl price vector model under agency OPERATIONS RESEARCH Access SPRINGER 2021
The effect of social and ethical practices on CORPORATE GOVERNANCE-THE EMERALD GROUP
Chouaibi, S; Affes, H environmental disclosure: evidence from an INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS Article PUBLISHING LTD 2021
international ESG data IN SOCIETY
L . . . | Business valuation strategy for new hydroponic
Slsod1a, GS; Alshamsi, R; farm development - a proposal towards sustainable | BRITISH FOOD JOURNAL Article EMERALD GROUP 2021
Sergi, BS . . . . PUBLISHING LTD
agriculture development in United Arab Emirates
Chouaibi, : Chouaibi, || moderating effoctof reen imovation: evidence | "NTERNATIONAL JOURNAL OF ETHICS | o+ | EMERALD GROUP 2021
’ ’ . 8 . £ ’ AND SYSTEMS PUBLISHING LTD
from international ESG data
Family Business in the Digital Age: The State of
Ferraro, O; Cristiano, E the Art and the Impact of Change in the Estimate JOURNAL OF RISK AND FINANCIAL Article MDPI 2021
. MANAGEMENT
of Economic Value
Damonte, LT; Woodside, | Are lodging revenue cycles leading indicators for | ;0 \AT OF BUSINESS RESEARCH Article | ELSEVIER SCIENCE INC 2021
AG shifts in financial well-being?
. Company Valuation in entities of the Social
Amiano, [; San-Jose, L; . CIRIEC-ESPANA REVISTA DE ECONOMIA .
Goiria, JG Economy. I'Ex.pected Social Value of the Basque PUBLICA SOCIAL Y COOPERATIVA Article CIRIEC-ESPANA 2021
Country Mining Museum
Mihail. BA: Dumitrescu The Role of Investor Relations and Good
D SerE)an ]’) Micu CD7' Corporate Governance on Firm Performance in the | JOURNAL OF RISK AND FINANCIAL Articl MDPI 2021
’ T > 777 | Case of the Companies Listed on the Bucharest MANAGEMENT cle
Lobda, A
Stock Exchange
Brusov, P; Filatova, T; N T,
Orekhova, N; Kulik, v; | Seneralization of the Modigliani-Miller Theory | s rpyppvaTics Article | MDPI 2021
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RISK MANAGEMENT IN BUSINESS

gfgfr‘l‘fv‘;v%jv’ VALUATION IN THE CONTEXT OF DIGITAL 5&’&2%;}3 MANAGEMENT AND Article X\%EER DE GRUYTER 2021
? TRANSFORMATION
Follert. F Valuation based on partnership in cross-company | BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE Article VERLAG NEUE 2021
> value chains FORSCHUNG UND PRAXIS WIRTSCHAFTS-BRIEFE
Kim-Duc. N: Sinh. H: Modeling the selection 'of comparable flrms: A
Bich—Van7 T’ T noyel approach for business valuation in ASEAN | COGENT ECONOMICS & FINANCE Article TAYLOR & FRANCIS AS 2021
> nations
Righteous Valuers and the CAPM - Access to the
Quill, T sociology of knowledge of company valuation via | BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE Article VERLAG NEUE 2021
’ the actor-network theory and judicial valuation FORSCHUNG UND PRAXIS WIRTSCHAFTS-BRIEFE
practice in Germany
Does a leopard change its spots? Auditors and
Saastamoinen, J; lawyers as valuation experts for minority JOURNAL OF BUSINESS FINANCE & Article WILEY 2021
Savolainen, H shareholders in the judicial appraisal of private ACCOUNTING
firms
Ricci. F: Scafarto. V: Value relevance of digjtaliggtion: The moderating
Ferri ’S"T A T role of corporate sustainability. An empirical JOURNAL OF CLEANER PRODUCTION Article ELSEVIER SCI LTD 2020
erri, S; Tron, R .
’ study of Italian listed companies
Liachovicius, E; Skrickij MCDM Evaluation of Asset-Based Road Freight
. N * | Transport Companies Using Key Drivers That SUSTAINABILITY Article MDPI 2020
V; Podviezko, A .
Influence the Enterprise Value
Mlcn}lla, I; Kadlubek, M; | Modern Methods of Business Valuation-Case SUSTAINABILITY Article MDPI 2020
Stepien, P Study and New Concepts
How environmental certification can affect the
Sansalvador, ME; value of organizations? The case of Forest INTERNATIONAL FORESTRY REVIEW Article | SOMMONWEALTH 2020
Brotons, JM . . . . FORESTRY ASSOC
Stewardship Council certification
Valuation Techniques Under Construction-About
Quill, T the Dissemination of the CAPM in German SCHMALENBACH BUSINESS REVIEW Article SPRINGER HEIDELBERG 2020
Judicial Valuation
EARNING VALUE APPROACH VS. ASSET-
Haskova, S; Machova, V; AD ALTA-JOURNAL OF .
Hejda, J; Brabenec, T EGSF]?ESI;PROACH VALUATION OF A INTERDISCIPLINARY RESEARCH Article MAGNANIMITAS 2020
FORECASTING, VALUATION AND
PORTFOLIO RETURNS OF STOCK MARKET
Turcas, F; Dumiter, FC; EVOLUTION: PROBLEMS, PARADOXES JOURNAL OF BUSINESS ECONOMICS Article VILNIUS GEDIMINAS 2020
Brezeanu, P; Boita, M AND EFFICIENT INFORMATION. AND MANAGEMENT TECH UNIV
WORLDWIDE IMPLICATIONS AND
ROMANIAN EVIDENCE
Grejanin, VU; Martins, ASSESSMENT OF COMPANIES BY THE REVISTA DE GESTAO FINANCAS E Article EDITORA UNIV ESTADO 2020
VA DISCOUNTED CASH FLOW METHOD: A CONTABILIDADE BAHIA
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STUDY IN A CLOSED CAPITAL WOOD
INDUSTRY

Mastracchio, J;

How Much Is It Worth? An Overview of Valuing

JOURNAL AMERICAN WATER WORKS

McCartney, A; Fedder, T; [ Article WILEY 2020
Bui, A; King, P: Lane, M Water Utilities ASSOCIATION
19TH INTERNATIONAL SCIENTIFIC
Start-ups, bearers of innovation in globalizin CONFERENCE GLOBALIZATION AND ITS Pr din
Achimska, V envimr‘fﬁ;en it vantiot & & SOCIO-ECONOMIC CONSEQUENCES 2019 °]§e° . & | ED P SCIENCES 2020
- SUSTAINABILITY IN THE GLOBAL- ape
KNOWLEDGE ECONOMY
. . . oy s . INDUSTRY COMPETITIVENESS: . SPRINGER
Pomon VS, | i Assntand Goodul i Eng | iGITALIZATION, MANAGEMENT.aND. | PG | INTERNATIONAL
’ p g INTEGRATION, VOL I P PUBLISHING AG
Saksonova. S: NEW CHALLENGES IN ECONOMIC AND
Abramishi\’/i ’N BUSINESS VALUATION: CLASSICAL AND BUSINESS DEVELOPMENT - 2020: Proceedings UNIV LATVIA 2020
. e o ADVANCED METHODS ECONOMIC INEQUALITY AND WELL- Paper
Papiashvili, T BEING
Vochozka, M; Rowland, THE SPECIFICS OF VALUATING A AD ALTA-JOURNAL OF .
Z; Suler, P BUSINESS WITH A LIMITED LIFESPAN INTERDISCIPLINARY RESEARCH Article MAGNANIMITAS 2019
Valaskova, K; Lazaroiu, HOW CAPITAL STRUCTURE AFFECTS UNIV ECONOMICS
G; Olah, J; Siekelova, A; | BUSINESS VALUATION: A CASE STUDY OF | CENTRAL EUROPEAN BUSINESS REVIEW Article B 2019
PRAGUE
Lancova, B SLOVAKIA
A nonlinear state marginal price vector model for
o the task of business valuation. A case study: The | CENTRAL EUROPEAN JOURNAL OF .
Toll, C; Kintzel, O dimensioning of IT-service companies under OPERATIONS RESEARCH Article SPRINGER 2019
nonlinear synergy effects
DETERMINING THE PRICE OF THE
Haskova, S; Suler, P; AD ALTA-JOURNAL OF .
Machova, V; Krulicky, T (B}Ié?)l[]J\III)ESS SHARE OF A BUSINESS IN A INTERDISCIPLINARY RESEARCH Article MAGNANIMITAS 2019
Saastamoinen, J; Does the choice in valuation method matter in the | JOURNAL OF BUSINESS FINANCE & Article WILEY 2019
Savolainen, H judicial appraisal of private firms? ACCOUNTING
Stehel, V; Hejda, J; USE OF OBJECTIVIZED VALUE IN AD ALTA-JOURNAL OF .
Vochozka, M BUSINESS VALUATION INTERDISCIPLINARY RESEARCH Article MAGNANIMITAS 2019
. . . . . . INST SOC
Almasi, BZ; Zeman, Z Macroeconomic growth in business valuation ECONOMIC ANNALS-XXI Article TRANSFORMATION 2019
Quality of Investment Recommendation - INFORMATION SYSTEMS Proceedings SPRINGER
Kowalski, MJ Evidence from Polish Capital Market, Multiples ARCHITECTURE AND TECHNOLOGY, Paner 8 | INTERNATIONAL 2019
Approach ISAT 2018, PT III ape PUBLISHING AG
Kambourova, DM; s ne . .
Cardeno, LG: Betancur, | Crodit Risk, Cost of Capital and Excessive ECOS DE ECONOMIA Article | UNIV EAFIT 2019

ICG

Financial Leverage
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Anikina, ID; Rogov, VS;

Development of Methods of Evaluating

PROCEEDINGS OF THE VOLGOGRAD
STATE UNIVERSITY INTERNATIONAL
SCIENTIFIC CONFERENCE:

Proceedings

Pridachuk, MP g;)gf:;mes Taking Into Account Regional Risk COMPETITIVE, SUSTAINABLE AND SAFE Paper ATLANTIS PRESS 2019
DEVELOPMENT OF THE REGIONAL
ECONOMY (CSSDRE 2019)
FEATURES ASSESSMENT OF RUSSIA ol e ON
Budovich, LS FINANCIAL PERFORMANCE OF MERGERS Article TUENGR GROUP 2019
AND ACQUISITIONS MANAGEMENT & APPLIED SCIENCES &
TECHNOLOGIES
JOINT CONFERENCE ISMC 2018-ICLTIBM
2018 - 14TH INTERNATIONAL STRATEGIC
. MANAGEMENT CONFERENCE & 8TH .
ieurrr:“; O; Rubino, FE; &%&gﬁggggﬁg{gghjﬂ COMPANIES: INTERNATIONAL CONFERENCE ON ngzrehrngs FUTURE ACAD 2019
> LEADERSHIP, TECHNOLOGY,
INNOVATION AND BUSINESS
MANAGEMENT
Laun. S: Molls. SH Illustration of Growth in Bu'si'nfess Valuation BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE Article VERLAG NEUE 2019
> ’ Calculus - Theory and Empiricism FORSCHUNG UND PRAXIS WIRTSCHAFTS-BRIEFE
Determining the Size of Discount Rate for the VESTNIK SANKT-PETERBURGSKOGO
Lukashov, VN; Lukashov, | Purposes of Investment Design and Evaluation of | UNIVERSITETA-EKONOMIKA-ST Article ST PETERSBURG UNIV 2019
NV Business: on the Difference in Approaches to PETERSBURG UNIVERSITY JOURNAL OF PRESS
Calculation and Application ECONOMIC STUDIES
INTERNATIONAL SCIENCE CONFERENCE
Business Valuation of a Company in SPBWOSCE-2018: BUSINESS Proceedings
Meller, N; Nekrasova, I | g i mental Management P TECHNOLOGIES FOR SUSTAINABLE Paper ® | ED P SCIENCES 2019
URBAN DEVELOPMENT
KHARKIV PETRO
? ENTERPRISE VALUATION SCIENTIFIC E-JOURNAL TECHNICAL UNIV
AGRICULTURE
Stbova, P; Reznakova, M| Frediction of Economic Growth to Determine the | 1y yp AN FINANCIAL SYSTEMS 2019 Proceedings |\ GARYKOVA UNIV 2019
Growth Rate of Business Value Paper
Zhuravlyov, V; Varkova, | Strategic Aspects of Ensuring Sustainable
N; Aliukov, S; Development of Gold Enterprises of the Russian SUSTAINABILITY Article MDPI 2018
Khudyakova, T Federation
SELECTION OF QUANTITATIVE AND
Jilek, P; Cerna Silovska, QUALITATIVE METHODS FOR
H; Kolarik, P; Lukavec, COMPREHENSIVE EVALUATION OF PPP TRANSYLVANIAN REVIEW OF Article BABES-BOLYAI UNIV 2018

M

PROJECTS FOCUSING ON THE CZECH
REPUBLIC

ADMINISTRATIVE SCIENCES
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Brotons, JM; Sansalvador,

INTERNATIONAL JOURNAL OF

WORLD SCIENTIFIC PUBL

Fuzzy Systems in Business Valuation UNCERTAINTY FUZZINESS AND Article 2018
ME KNOWLEDGE-BASED SYSTEMS CO PTELTD
Alpeza, M; Tall, J; Juric, | The Challenges of SME Business Transfers: The . WALTER DE GRUYTER
PI\EI) Evidence frogm Croatia and Finland ORGANIZACLIA Article GMBH 2018
Ahdizia, K; Masyita, D; Business Valuation of Islamic B'fmks in the ' SYARIF SYARIF
Sutisna Y T Merger Plan to Become Indonesia's State-Owned | ETIKONOMI Article HIDAYATULLAH STATE 2018
Bank UNIV JAKARTA
The 'Yal}le to. the Owner' Objective a}r}d its AUSTRALASIAN ACCOUNTING '
Fargher, I Implications in the Sc?parate Re(;ogmtlon of BUSINESS AND FINANCE JOURNAL Article UNIV WOLLONGONG 2018
Personal and Enterprise Goodwill
PROCEEDINGS OF THE 15TH
Tkachenko, E; Rogova, E; | The Valuation of Intangible Assets Based on the INTERNATIONAL CONFERENCE ON Proceedings | ACAD CONFERENCES
Kokh, V; Bodrunov, S Intellectual Capital Leverages Concept INTELLECTUAL CAPITAL, KNOWLEDGE Paper LTD 2018
> ? MANAGEMENT & ORGANISATIONAL
LEARNING (ICICKM 2018)
Almabekova, O; Income Approach to Business Valuation: Russian | ZAGREB INTERNATIONAL REVIEW OF Article WALTER DE GRUYTER 2018
Kuzmich, R; Antosik, E Perspective ECONOMICS & BUSINESS GMBH
Quality of Investment Recommendation - INFORMATION SYSTEMS Proceedings SPRINGER
Kowalski, MJ Evidence Form Polish Capital Market, Income ARCHITECTURE AND TECHNOLOGY, PT P 85 | INTERNATIONAL 2018
Approach I aper PUBLISHING AG
?gﬁi‘;ﬁk&ﬁ‘}er AL, Valuing the Business of JH Outfitters ISSUES IN ACCOUNTING EDUCATION Article | AbER ACCOUNTING 2018
Partovi, A; Magnan, M Hydro One IPO ACCOUNTING PERSPECTIVES Article WILEY 2018
Alekseev, A; Alekseeva, New Applications of the Annual Fiscal PROCEEDINGS OF THE THIRD Proceedings
I; Noskova, A; Kylosova, Accountine Analysis at the Risk Assessment WORKSHOP ON COMPUTER MODELLING Paner & ATLANTIS PRESS 2018
V; Knyazeva, A & Analy IN DECISION MAKING (CMDM 2018) pe
. Earnings Management and Business Valuation: UNIV FEDERAL CAMPINA
de Oliveira, KPS; An Analysis of the Relevance of Discretionary REUNIR-REVISTA DE ADMINISTRACAO Article GRANDE, CENTRO 2018
Cavalcante, PRN . CONTABILIDADE E SUSTENTABILIDADE CIENCIAS JURIDICAS &
Accruals in the Ohlson Model SOCIAIS
The Influence of the Accounting Method for PROCEEDINGS OF THE INTERNATIONAL Proceedings
Tumali, LE; Lapaeva, AV | Finished Products on Financial Accounting SCIENTIFIC CONFERENCE FAR EAST Paper 8 | ATLANTIS PRESS 2018
Assessment CON (ISCFEC 2018)
Voyloshnikov, MV; Ogai THE FINDING OF AMENDMENTS TO THE ' RESEARCH CENTRE
SA: Krivets \}V ’ > | VALUE OF SHARES IN THE MARINE INTELLECTUAL TECHNOLOGIES Article MARINE INTELLIGENT 2018
’ ’ PRIVATIZATION OF SHIPYARDS TECHNOLOGIES
Brotons, JM; Sansalvador, | A fuzzy model for the valuation of qualit . EMERALD GROUP
ME manageymem system e KYBERNETES Article | bUBLISHING LTD 2017
Bril, AR; Kalinina, OV; Financial and Economic Aspects of IT Project VISION 2020: SUSTAINABLE ECONOMIC Proceedings | INT BUSINESS 2017
Ilin, IV Management DEVELOPMENT, INNOVATION Paper INFORMATION
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MANAGEMENT, AND GLOBAL GROWTH, MANAGEMENT ASSOC-
VOLS I-IX, 2017 IBIMA
The future of branch cash holdings management is | EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONAL .
Cabello, IG here: New Markov chains RESEARCH Article ELSEVIER 2017
Kossecki. P: Kore. L: Valuation of Intellectual Property - Income 2017 IEEE 14TH INTERNATIONAL Proceedings
K ki’ S’ > Approach and Scenario Analysis Software on SCIENTIFIC CONFERENCE ON Paner & | IEEE 2017
0sseekl, Early Stage of Implementation INFORMATICS ape
o VALUATION OF COMPANY MERGER FROM .
Toll, C; Hering, T THE SHAREHOLDERS' POINT OF VIEW AMFITEATRU ECONOMIC Atticle | EDITURA ASE 2017
. . The improved business valuation model for RFID . PUBLIC LIBRARY
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CAPITULO 3. INSTRUMENTOS MATEMATICOS EN LA
TOMA DE DECISIONES EN INCERTIDUMBRE
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3.1. Introduccion

En este apartado se procede a realizar una formulacion teodrica de los
algoritmos que se proponen para poder mejorar la toma de decisiones
asociada a la valoracion de empresas. Son los algoritmos con los que
trabajaremos en una segunda fase del estudio, para demostrar como se puede
optimizar los resultados obtenidos a través de los métodos de valoracion de
empresa si los tratamos con la 16gica borrosa.

En los entornos inciertos, se plantea el problema de la toma de decisiones
para la comunidad empresarial, cuando se trata de identificar oportunidades.
Las variables que afectan a dicha toma de decisiones se caracterizan por las
caracteristicas inherentes a los resultados econdmicos, los mercados y el
entorno de las regiones en las que operan.

La complejidad de la toma de decisiones en el contexto que estamos
planteando nos lleva a fomentar nuevas iniciativas que nos permitan entender
las variables esenciales y los condicionantes que originan la sensacion de
incertidumbre para las personas y las instituciones que quieren realizar sus
actividades empresariales de acuerdo con ellas. Existen herramientas técnicas
probabilisticas que nos permiten analizar datos del pasado y estimar las
proyecciones futuras para la toma de decisiones a través de distintos
escenarios. Segun el grado de complejidad, importancia e inmediatez, hace
que las técnicas a utilizar a menudo sean complejas y que no siempre estén
al alcance de toda la comunidad cientifica.

A la hora de la toma de decisiones basada en los datos que tenemos, nos
podemos enfrentar a dos tipos de datos. Identificaremos como datos duros a
los que provienen de los calculos estadisticos. Son datos objetivos, con una
fiabilidad matematica, que proporcionan una sensacion de certeza y
seguridad en la toma de decisiones. No obstante, el decisor a menudo aporta
apreciaciones subjetivas basadas en vivencias, sensaciones € intuicion en el
momento de la toma de decisiones. A estos datos subjetivos los
identificaremos como datos blandos.

A partir del momento en el que la toma de decisiones estara basada tanto en
datos objetivos y datos subjetivos, tenemos la necesidad de recurrir a técnicas
de gestibn que nos permitan trabajar en un ambiente de incertidumbre.
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Dichas técnicas nos permitirdn trabajar tanto con los datos duros como con
los blandos de forma indistinta.

En los objetivos planteados en la tesis doctoral, el contexto que se va a
estudiar es la creacion de valor en las compafiias, y como la matematica
borrosa puede mejorar la toma de decisiones en un ambiente de
incertidumbre. Para ello se explicaran los instrumentos de la matematica
borrosa que nos ayudardn a tomar decisiones en una realidad con datos
objetivos y subjetivos.

3.2. El paso de la matematica clasica a la matematica de la
incertidumbre.

La toma de decisiones actual estd cada vez mas sujeta a fendmenos inciertos,
difusos y dificiles de captar, con lo que se dificulta la prevision de datos
fiables en los que basarnos. En este sentido, la importancia de los estudios
relacionados con el tratamiento de la incertidumbre estd aumentando. La
interpretacion de la realidad est4 sujeta a tratamientos de probabilidad, pero
también a sensaciones percibidas. Es en este punto cuando el concepto de
probable y posible se confunde y se utilizan indistintamente en la toma de
decisiones. Confusién que también encontramos en la comunidad cientifica
con los términos aleatoriedad e incertidumbre. Aleatorio pertenece mas a los
datos objetivos extraidos a través de la probabilidad, la medida o el azar. El
término incertidumbre proviene de los datos subjetivos extraidos a través de
estudios borrosos y las valuaciones. La diferencia entre lo objetivo y lo
subjetivo es borroso. Quizas podamos afiadir que lo subjetivo hace mas
referencia al individuo o grupo pequeio, mientras que lo objetivo hace
referencia a un grupo mayor. Tenemos leyes que pueden explicar el azar,
pero no podemos explicar mediante leyes la incertidumbre, se explica de una
manera subjetiva.

La toma de decisiones en la incertidumbre y en azar se basan en modelos
completamente distintos. El azar se basa en modelos formales mientras que
la incertidumbre se basa en modelos menos rigurosos, construidos con la
utilizacion de las propiedades de la teoria de los subconjuntos borrosos.
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La logica borrosa nos puede aportar nuevos procedimientos metodoldgicos
al abordar la toma de decisiones en los estudios empresariales y econdomicos.
Seran unos procedimientos basados en hipdtesis blandas (y no en hipdtesis
duras como siguen las leyes de la probabilidad), sin excluir el rigor, pues
seguimos la teoria de subconjuntos borrosos y sus multiples variantes. Estos
nuevos procedimientos pueden desembocar en una mejor preparacion para el
decisor.

A continuacion se procederd a la formulacion tedrica de los algoritmos
propuestos para mejorar la toma de decisiones asociada a la valoracion de
empresas.

3.3. Coeficiente de adecuacion!

Definicion 1. Teniendo diferentes variantes a poder utilizar, nos decantamos
por la hipdtesis de penalizacion en aquellas variables que no lleguen al
minimo exigido. Esta penalizacion, cabe decir no sera total, sino que sera
progresiva segun el déficit que se presente.

El coeficiente de adecuacion se designard mediante K (ﬁ It ﬁ*) y se constituird
de la siguiente forma:

Cuando pp (¢ < Hpr(c;) se hara kj(Pj - 15*) =1-tp,cp + Mpcp

Se obtendra

SII'—‘

K(p]rﬁ =

n
ZPﬁ
i=1

1 Gil-Aluja, J. (1999). In Kluwer Academic Publishers (Ed.), Elements for a theory
of decision in uncertainty. Dordrecht, Boston, London.
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3.4. Coeficiente de Cualificacion?

Esta basado en la progresiva aceptacion de las caracteristicas
correspondientes a los diferentes métodos de valoracion evaluados, en
funcion de los requerimientos necesarios. Cuando la caracteristica excede los
niveles que se consideran tolerables, se procede a penalizarla de manera
gradual.

Definicion 2. Denominamos:

tic,(P;) € [0;1]. Al valor de la funcién de pertenencia relativa al método de
valoracion de empresas P; y la caracteristica Cp.

Ke, (N]) € [0; 1]. Al valor de la funcidn de pertenencia relativa a la necesidad

N, y la caracteristica C.
De esta forma, podemos observar:

1. Si la caracteristica del método de valoracion se encuentra dentro de
los limites establecidos para su aceptacion, es decir:

uc, (P): e, (N;)
Aceptamos la caracteristica, determinando su valor con (1 -
Hey (Nj))-

2. Cuando la caracteristica del método de valoracion se encuentra fuera
de los limites establecidos para su aceptacion, es decir:

Mcy, (P) > Hc, (N])

Se procede a la progresiva penalizacion del método de valoracion
correspondiente asignando una valuacion para cada caracteristica.

1A (,ucb (P) + uc, (N]))

2 Gil-Lafuente, A. M. (2001). Nuevas estrategias para el analisis financiero en la
empresa. Espana: Editorial Ariel Economia.
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Ello supone que se penaliza en mayor medida a los métodos de valoracion
que no alcanzan los niveles de necesidades cuya exigencia es pequefia y, por
el contrario, se penaliza menos a los que no llegan a superar los niveles
establecidos por unas necesidades mas exigentes.

Calculamos el nivel de cualificacion del método de valoracion P; en relacion
al nivel requerido N;, en funcion del peso que tenga cada caracteristica, y el
resultado que se obtiene queda reflejado en la expresion a continuacion:

Z.ucb

Q(N;, P) =

3.5. Distancia de Hamming?

Definicion 3. Para definir esta distancia, primero definimos una nocion de
distancia entre dos segmentos incluidos en el segmento [0,1].

Sean:

[a1, a2] € [0, 1]y [b1, ba] € [0, 1]
Hagamos:

D([a1, az], [b1, b2]) = Ya(la1, az| + |bi, baf)

Donde el colocar /2 delante de la adicion de valores absolutos s6lo tiene como
objetivo mantener la distancia entre 0 y 1, como resultado podemos observar
que:

0<D ([a1, az], [b1, b2]) <1

Definicion 4. Ahora podemos definir la distancia de Hamming normalizada
entre dos subconjuntos ®-borrosos de un mismo referencial finito.

Sean (Zf , B’) c E conun card E = N finito, tendremos:

3 Kaufmann, A., & Gil Aluja, J. (1987). Técnicas operativas de gestion para el
tratamiento de la incertidumbre. Barcelona: Editorial Hispano Europea.
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§(4,B) =

S|e=

> D (uat), b))

La distancia de Hamming ha ofrecido muy buenos resultados a la hora de
ordenar conjuntos borrosos, ya que nos permitird determinar qué candidato
estd “mas cercano” al ideal.

El modelo si queremos dar mas importancia a unas caracteristicas o
competencias que a otras, permite ponderarlas y seguir aplicando la misma
expresion. En cualquier caso, el mejor candidato serd el que tenga una menor
distancia respecto del ideal.

3.6. Teoria de Clanes*

Definicion 5. Se parte de la axiomatica de la topologia:

. 0eT(E)
. EeT(E)

1
2
3. (Aj € T(E), A, € T(E)) > (4,0 A) € T(E)
4 (Aj € T(E), A, € T(E)) > (4; U A) € T(E)

Si a estos cuatro axiomas, le afiadimos un quinto:
1. (Aj € T(E)) N (Aj € T(E))

Entonces nos hallaremos ante una forma de topologia particular en la que
todos los abiertos son cerrados y que, por otra parte, si la tipologia contiene
Aj también contendra A;.

Ahora bien, no resulta dificil poner de manifiesto que no es necesario definir
esta tipologia con estos cinco axiomas. Tan solo necesitaremos utilizar los
tres siguientes:

4 Gil-Aluja, J., Gil Lafuente, A. M. (2007). Algoritmos para el tratamiento de
fenomenos economicos complejos. Madrid (Esparia): Editorial Ramon Areces.
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1. EET(E)
2. (Aj € T(E)) N (Aj € T(E))
3. (Aj € T(E), A, € T(E)) > (4; U 4,) € T(E)
Pues a partir de estos tres se puede proceder a deducir los dos siguientes:

4. ¢ € T(E)
5. (Aj € T(E), A, € T(E)) > (4,0 A) € T(E)

SiE € T(E), al ser E = @, por el segundo de los axiomas se cumplird también
el cuarto.

Por otra parte, si:

(Aj,Ak € T(E)) > (4; U 4,) € T(E)
como se cumple que:

A;, A, € T(E)

por el segundo axioma, se puede escribir:
A UA eT(E)

y por el teorema de De Morgan, se puede reescribir la expresion anterior
como:

A UA, € AN Ay

Como todo A; € T(E) comporta que todo /Tj € T(E), también la interseccion
de las Aj y A, al pertenecer igualmente a T(E), también perteneceran a la
interseccion de sus complementarios: A; N Ay. Es decir:

Ajn A, € T(E)
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3.7. Modelo de Preferencias Subjetivas®

Definicion 6. En este caso partimos de la existencia de un nimero finito y
recontable de métodos de valoracion, P;, P»,..., P, que poseen cada uno de
ellos unas determinadas caracteristicas Ci, C, ..., Cyu, de tal manera que para
cada caracteristica es posible establecer una relacioén cuantificada (objetiva o
subjetivamente) de preferencias. Asi C; se tendra que: P; es preferido u, /i,
veces a P», 41 /U3 veces a Ps,..., Uy /Uy veces a Py, ..., P, es preferido u,, /i,
veces a P, U, /U, veces a Py, ..., Uy /Un—1 VECES @ Pp;.

Con ello podremos construir la siguiente matriz que sera reflexiva y reciproca
por construccion:

RS
H2 U3 Hn

2y, B2 B

W T

L

LU Hz2 U3 .

Esta matriz también sera coherente o consistente ya que se cumple que:

Bl _ K

vi,j,k € {1,2,3,...,n},—,
Hj He  Hg

Para proseguir el proceso, consideramos ciertas propiedades de las matrices
positivas, es decir, aquellas que en todos sus elementos pertenecen a R} (son
positivos):

a) Una matriz cuadrada positiva posee un valor propio dominante 4 real
positivo que es unico para el que se cumple que A>n, en donde # es el
orden de la matriz.

5 Gil-Lafuente, A. M. (2005). Fuzzy logic in financial analysis, ed. Springer.
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b) El vector propio que corresponde al valor propio dominante se halla
formado también por términos positivos y cuando estd normalizado,
es unico.

Cuando 4 es una cifra cercana a n, se admite que la matriz es casi coherente;
en caso contrario sera necesario realizar un reajuste entre los elementos de la
matriz si se quiere utilizar correctamente este esquema. Se considera que A-n

. A-n , . .
o bien ——esun indice de coherencia.

Sabemos que cuando una matriz reciproca es también coherente, cumple que:
[Cij] - [vi]" =n- [v]”
donde [v;]7 es la matriz transpuesta de la fila i.

Si la matriz reciproca no es coherente, podemos escribir:
[Cij] - wi]" = 2~ [v]"

, T . A-n
Se podra aceptar como resultado [v]]” cuando el indice de coherencia —

sea suficientemente pequefio.

Para caracteristicas Cj, j=1, 2, 3, ..., m se obtendra la correspondiente matriz,

reflexiva y reciproca, [C ; j]. Una vez construidas las m matrices se debe hallar

para cada una de ellas, los valores propios dominantes A; y sus vectores
Xij

correspondientes | .- |, comprobando si poseen la suficiente consistencia
Xnj

mediante el “indice de coherencia” (%). Los elementos de cada vector

propio correspondiente dardn lugar a un subconjunto borroso:

P, P, P P
X'= le XZ] X3] Xn]

que una vez normalizada la suma igual a uno, el subconjunto borroso sera:

P, P, P, P,
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Se reagrupan los m vectores propios formando una matriz cuya forma sera:

G G G G Cm

Pl P11 P12 P13 P14- le

[PL] P2 P21 P22 P23 P24 PZm
_ P3 P31 P32 P33 P34 P3m
B P4- P4—1 P4—2 P4—3 P4—4- P4m
Pn Plj Plj Plj Pl] an

Cada columna de la matriz anterior pone de manifiesto el grado relativo en
que una caracteristica es poseida por todos los métodos de valoracion de
empresas. Como ya se apunto antes, puede ser representado por un
subconjunto borroso normalizado 5j. Desde esta perspectiva, podemos decir

que existen m subconjuntos borrosos.

Por otra parte, cada fila expresa, para un método de valoracion, el grado en
9

que éste posee cada una de las caracteristicas, que es también representado

por un subconjunto borroso Q; tal como:

G, G G Cm
Q= |Pu|P2|P3 |- |Pim

No obstante, cada sujeto puede tener una apreciacion distinta de la
importancia que tiene cada caracteristica. Es evidente a su vez, que la
estimacion puede tomar diferentes valores a lo largo del tiempo, y su
cuantificacion tiene fundamentalmente un sentido subjetivo, por lo que la
expresaremos mediante valuaciones. Dichas valuaciones las estableceremos
mediante la comparacion entre la importancia relativa de una caracteristica
con respecto a las demas.

De este modo podemos construir una matriz nueva que, evidentemente sera
cuadrativa, reflexiva y antisimétrica. Dado que existen » productos, el orden
de la matriz nueva serd de mxm.

[ai]= G, C G G, Cm
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G |1 A1 | Q13 | Q14 A1m
Cy |az | 1 A3 | Q4 Arm
C; |as; |as; | 1 QA3y4 A3m
Cy | Qa1 | Qyp | Qy3 | 1 Aam
Cm alj alj alj alj 1

Entonces se puede cumplir la condicion de asimetria:

Una vez determinada la matriz anterior, se procede a la obtencion del valor
dominante y vector correspondiente. Este vector pondra de manifiesto las
preferencias de la empresa o cliente en relacion a las caracteristicas:

_yl_
Y2

_1Y3
Yi = YVa

Vi ]

Para seguir con el proceso operativo, este vector ha de ser susceptible de ser
utilizado como elemento de ponderacion, por lo tanto se tiene que convertir
en otro que con la propiedad de que la suma de sus elementos sea igual a la

unidad. Para ello podemos hacer:

m
b; = yj/ZYj =j=123,.,m
j=1

Con lo que se obtiene:

— b1 -
b,
b

b,
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Una vez llegados a este punto, nos encontramos en disposicion de obtener el
resultado buscado, tomando la matriz [pi j] y multiplicandola a la derecha por
el vector [bj]. El resultado serd otro vector que expresara la importancia

relativa de cada método de valoracion de empresas para el investigador,
habida cuenta de sus preferencias por cada una de las caracteristicas:

P11 P12 P13 = Pim by dy
P21 P22 P23 - DPam| | by d,
P31 P32 P33z - DP3sm|-|b3|=]|d;
Pni Pnz Pnz - Pamd Lb, dm

Con lo que podremos obtener un subconjunto borroso normal, haciendo:

P, P, P, P,
ﬁ = h1 hz h3 hm

Podemos afirmar que existira por lo menos una 4;=1.

3.8. Algoritmo Hiingaro®

Definicion 7. Si se acepta optimizar una matriz por el principio de la
minimizacidn, serd necesario partir de una matriz basada en las distancias,
que nombraremos |Q| o bien la matriz complementaria de adecuacion |ﬁ|
Tenemos presente que el nimero de filas y columnas de estas relaciones
borrosas no es siempre de igual niumero, por lo que la matriz sera rectangular.
Para lograr que el algoritmo sea mas operativo, siempre se procedera a la
transformacion de la matriz rectangular en una matriz cuadrada, por medio
de afiadir las filas o columnas necesaria a través de considerar objetos fisicos
o (mentales ) ficticios.

6 Gil-Aluja, J.Modelos no numéricos de asignacion en la gestion de personal.
Proceedings of the 2nd Congress of International Association for Fuzzy-Set
Management and Economy (SIGEF), Santiago de Compostela (Spain).
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Podemos simplificar el algoritmo si designamos p;; a los elementos de la
matriz considerada, tanto si se trata de la relacidon |Q| como de la |ﬁ| El

algoritmo constard de los cinco pasos siguientes:

Paso 1. Se restan todos los elementos de cada fila o columna segin
se haya afiadido una columna o una fila, el valor mas pequefio de
la misma. Serd u;=min.p;; si se trata de filas, de donde resulta en
cada casilla, pj-u;=pj-min.p;;, o bien uj=min.p;; si nos referimos a
las columnas, con lo que los valores que se tiene en cada casilla
SON pjj-u;=p;j-MIin.pi;.

Se hard lo mismo en cada columna, vj=min.(p;-u) o fila,
vi=min.(p;j-u;). De esta manera existe por lo menos un valor nulo
en cada columna y en cada fila, en una matriz cuyos elementos
serdn p;; los cuales tomaran, alternativamente, los valores:

pi-(uitvy)

o bien:

pi-(ujtv)

Paso 2. Se observard si es posible una asignacion, en la que los
valores p;; de la solucion sean todos nulos. En caso positivo se
tendra un 6ptimo. En caso negativo, se continuard con el proceso.
Para ello:

a) Consideramos una a una las filas que contienen menos
ceros.

b) Encuadramos uno de los ceros de cada fila y se tachan los
demas ceros de la fila y columna a la que el cero
encuadrado pertenece.

¢) Repetimos el proceso con las filas que contienen cada vez
mas ceros hasta que no nos queden ceros por encuadrar.

Paso 3. Obtencion del menor numero de filas y columnas que
contienen todos los ceros. Para ello:
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a) Senalamos con una flecha « las filas en las que no existe
un cero encuadrado.

b) Sefialamos con una flecha 1 las columnas en las que si
existe un cero tachado en una fila sefalada con flecha.

c) Senalamos con una flecha « las filas en las que si existe
un cero encuadrado en una columna sefalada con una
flecha.

d) Repetimos b y c hasta que no se puedan sefalar mas filas o
columnas.

e) Trazamos una linea en las filas no marcadas por flechas y
una linea en las columnas si marcadas por flechas. Estas
filas y columnas constituyen el menor nimero de ellas que
poseen ceros encuadrados o trachados.

Paso 4. Eventual desplazamiento. De algunos ceros. Para ello,
escogemos entre todos los elementos de la matriz que no han sido
rayados, el valor més pequefio. Esta cifra se resta de los elementos
de las columnas no rayadas y se suma a los elementos de las filas
si rayadas. Se obtiene una matriz con los elementos p;;.

Paso 5. Con la nueva matriz cuyos elementos son pj;, se volvera
al paso 2, y seguiremos el mismo proceso utilizado para la matriz
con los elementos p;;. En caso de encontrar una solucion 6ptima,
el proceso se detiene pues se habra llegado a su final. En caso
contrario, continuaremos con los pasos 3 y 4. Si fuera necesario,
volveriamos al segundo paso de nuevo.

Ponemos de manifiesto que se hallara una solucion, aunque ésta no tiene por
qué ser unica, pueden existir otras soluciones a la encontrada.

3.9. Expertones’

7 Kaufmann, A. y Gil Aluja,J., J. (1993). Técnicas especiales para la gestion de

experto.

Kaufmann, A., & Gil Aluja, J. (1992). In Coleccion: Economia y Administracion de
Empresas (Ed.), Técnicas de gestion de empresas. previsiones, decisiones y
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Definicion 8. El concepto de experton radica en dos elementos, el
subconjunto aleatorio borroso y el intervalo de confianza. La fusion de los
dos origina la aparicion del experton, o sea un subconjunto aleatorio borroso,
creado a través de la fusion de expertos, pero con opiniones que han sido
expresadas con intervalos.

Se pide a los expertos valuaciones en [0, 1] con un sistema endecadario [0,
1,.2,.3,.4,.5,.6,.7,.8,.9, 1], y se realiza un subconjunto aleatorio borroso,
con intervalos de confianza que se denomina experton. El Experton admite
todas las operaciones que se realizan con los subconjuntos borrosos, los
intervalos de confianza y los subconjuntos aleatorios borrosos.

La escala endecadaria que utilizaremos es la siguiente:

0 falso
1/10 practicamente falso
2/10 casi falso
3/10 bastante falso

4/10 mas falso que verdadero

5/10 ni verdadero, ni falso

6/10 mas verdadero que falso

7/10 bastante verdadero

8/10 casi verdadero

9/10 practicamente verdadero
1 verdadero

Por lo tanto, cada experto tiene libertad de opinar mediante un nimero de [0,
1], bien por un intervalo de confianza en [0, 1].

Con el objeto de poder realizar una exposicion didactica de este algoritmo,
vamos a proceder con un ejemplo simple, en el que cinco expertos
proporcionan sus opiniones sobre un método de valoracion de empresas

estrategias. Esparia: Editorial Piramide. Coleccion: Economia y Administracion
de Empresas.
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determinado, o sobre una caracteristica del mismo. La valuacion que otorgan
cada uno de los expertos es pues:

Experto 1: 0.2
Experto 2: [.5, .8]
Experto 3: [.8, 1]
Experto 4: 0.5
Experto 5: [.9, 1]

A partir de los datos proporcionados por los expertos, realizamos una
estadistica sobre las once valores posibles, teniendo en cuenta so6lo la
decision del experto, y elaboramos el siguiente cuadro:

— o 9o kr L= o
[\
p—

En el cuadro anterior, los extremos inferiores estan a la izquierda y los
superiores a la derecha. A continuacion el siguiente paso es normalizar los
datos estadisticos. Para ello dividiremos por el total de opiniones
proporcionadas, es decir 5, y lo dejamos reflejado en la siguiente tabla:

DW= o
N
[\
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5 4 2
.6

i

.8 2 2
9 2

1 4

Obtenemos en el siguiente paso la funcion acumulada complementaria, es
decir, empezamos por el nivel 1:

— 0 0 9o A W= o

OIN|B|B|B|w|w|oo|—|—|—
Ah|o|on|n|w|w|0|—|—|—

Y con ello habremos construido un “experton”. Se pueden construir un
experton con /, 2, 3, 4, ..., 10, ..., n expertos.

Todo expertdn posee la monotonia creciente horizontal no estricta (es decir,
el extremo inferior a la izquierda es menor o igual que el extremo superior a
la derecha). Todo experton posee la monotonia creciente vertical no estricta
(es decir, todo numero al nivel a’ es mas grande o igual a todo nimero al
nivel a, si a< a’). Al nivel 0 se tiene siempre /.

Si lo expresamos a través de la formulacion matematica quedaria:

1. Va € [0,1]: a;(a) < a,(a) en [a;(a), a,(a)]
2. Va,a' €[0,1]: (a' > a) = (al(a) < a,(a),a,(a) < az(a’))
3. (@=0)->(a1(@) =1, a(a) = 1)
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Una variable borrosa es un experton y también lo es un intervalo de
confianza. Ambos tienen la configuracion de reticulo distributivo para Ay V.

Cuando un experton es de tal naturaleza que todos los extremos a la izquierda
son iguales a todos los extremos de la derecha, se le denomina también
singleton de un subconjunto aleatorio borroso.

Los expertones tienen la misma configuracion matematica que las variables
borrosas o intervalos de confianzas. Cumplen con la conmutatividad,
asociatividad, idempotencia, distributividad, involucién, Teorema de De
Morgan, pero no son reticulos de Boole.

3.9. OWA operators®

Definicion 9. Un operador OWA de dimension n es una aplicacion F: R™ —
R, que tiene un vector de ponderaciones asociado:

w = [W]J WZ’W3‘ ...Wn]T

Talquew; € [0,1],1<i<n y

n
wi=wy+w, +ws+--+w, =1
i=1

Donde

n

F(xq1, %9, X3, . Xp) = 2 WiXji = W1X1 + WXy + WXz + - +wpx,
k=1

Siendo xj; el k-ésimo elemento mas grande del a coleccion x4, x5, X3, ... Xp,.

En 1988 Ronald R. Yager, introduce los denominados operadores de
agregacion OWA, al generalizar en un solo modelo, cuatro criterios de

8 Yager, R. R. (1988). On ordered weighted averaging aggregation operators in multi-
criteria decision making. IEEE Transactions on Systems, Man, and Cybernetics, (18), 183-
190.
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decision: (1) criterio optimista; (ii) criterio pesimista o de Wald; (ii1) criterio
de Hurwicz; y (iv) criterio de Laplace.

Un aspecto fundamental de los operadores OWA es el paso de la
reordenacion. Un agregado x; no esta asociado con un peso particular w;, sino
que un peso esta asociado con una posicion ordenada j particular de los
argumentos. Esta ordenacion introduce la no linealidad en el proceso de
agregacion.

Los operadores OW A proporcionan una gran flexibilidad para modelizar una
amplia variedad de agregadores, pues su naturaleza es definida por un vector
de ponderaciones, y no por un unico parametro. Ademas, estos operadores
permiten los intercambios entre objetivos en conflicto con lo que un modelo
no factible puede dejar de serlo.

3.10. Intervalos de confianza®

Definicion 10. En R se llama segmento a un intervalo cerrado a la izquierda
y cerrado a la derecha. Asi, el subconjunto de R:

A = [ay,a,], a; < ay, a;,a; €R
es un segmento de R.

Suponemos ahora que la Uinica informacion disponible con relacion con una
magnitud es que es mayor o igual a a;, y menor o igual a az. Entonces
podremos decir que el segmento A es el intervalo de confianza relativo a la
magnitud considerada.

Para poder operar con los intervalos de confianza sera interesante estudiar las
propiedades del algebra para los mismos:

e Igualdad de dos intervalos de confianza.
e Suma de intervalos de confianza.
e Sustraccion de intervalos de confianza.

9 Kaufmann, A., & Gil Aluja, J. (1987). Técnicas operativas de gestion para el tratamiento
de la incertidumbre. Barcelona: Editorial Hispano Europea. .
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e Multiplicacion de intervalos de confianza.
e Division de intervalos de confianza.
e Multiplicacion y division por un real.

Definicion 10.1. Igualdad de intervalos de confianza. Dos intervalos de
confianza diremos que son iguales si:

(a; = by y a, = b,) & ([ay,a,] = [by, b;])

Definicion 10.2. Suma de intervalos de confianza. Para poder sumar dos
intervalos de confianza operaremos de la siguiente manera:

Ya,, a, by, b, ER
[ai, a](+)[by, by] = [a; + by, a; + by]
Para la suma de intervalos, como puede observarse utilizamos el simbolo (+).

La suma de intervalos de confianza cumple la propiedad conmutativa y
asociativa. El elemento neutro es [0,0]=0.

[a;, az](+)[by, by] = [by, by]1(+)[ay, a,]
[a;, az](+)([by, b1 (H)cy, c2]) = ([ag, az]1(+)[by, b, D (+) [y, c3]

[ai, a;](+)[0,0] = [as,a,] 'y [0,01(+)[ay, az] = [a;,a,]

Definicion 10.3. Sustraccion de intervalos de confianza. Para poder
sustraer dos intervalos de confianza operaremos de la siguiente manera:

Ya,,a, by, b, ER
[a1; az](—) [b1, bz] = [a1 + by ,a;, + b1]

Utilizamos las letras mayusculas tales como A, B, C, D, ..., para escribir los
intervalos de confianza.

Por lo tanto, el complemento del intervalo A, se escribird A"y sera:
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A™ = [_aZJ _al]
La suma del intervalo A y su complemento A", se escribira:
A(+) A" = [ay, a,](H)[—az, —a;] = [[a1 —a,a; — a1]] * 0

Igualdad que se cumplira siempre excepto si A se reduce a un punto de R. Si
un intervalo de confianza se reduce a un punto de R, se escribir como:

A=la,al=a
el valor que se obtiene se corresponde con un real.

La sustraccion de intervalos de confianza no cumple la propiedad
conmutativa ni la propiedad asociativa.

Definicion 10.4. Multiplicacion de intervalos de confianza. Para poder
multiplicar dos intervalos de confianza exige una mayor atencion. Lo vamos
a considerar en R* y en R. Empezaremos operando en R™:

Yaq,a,, by, b, € RT

laq, a,](X)[by, bo] = [a; X by, a, X by]
Si tomamos R:

[a1, a;]1(X)[by, b, ] =

= [MIN(a1 X bl’ aq X bz, a, X bl' a, X bz); MAX(a1 X bl’ aq X bz,az
X by, az X by)]

La inversa de un intervalo de confianza A se escribe como A™'. Si
consideramos R*, proporciona:

A‘l—[l 11 a;,a,<0
a1’a2 'al,a2>0

Si consideramos R tendremos:
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1 1 1 1
A1 = [MIN (—,—)  MAX (—,—)] (1,02 <0
a1 az a1 az al; aZ > 0

En el caso de la multiplicacion, se cumple que:
AX)A™ T %1
Excepto que A se trate de un real.

La multiplicacién de intervalos de confianza cumple la propiedad asociativa
en R, y la conmutativa. El elemento neutro es [1,1]=1.

[a;, az](X)[by, by] = [by, by]1(X)[ay, a,]
[a;, az](X)([by, b, ](X)[cy, c2]) = ([ay, az](X)[by, b, 1) (X)[cy, ¢, ]

[ai, a](X)[1,1] = [ay,a,] y [1,1](X)[ay, a;] = [ay, a,]

Definicion 10.5. Division de intervalos de confianza. En el caso de la
division de intervalos de confianza de A por B, como la multiplicacion de A
por la inversa de B, B!,

A(+)B = A(=)Bt!

En el caso de R", tendremos que:

[a1, az](+)[by, by] = [ay, az](X) [b_lz'b_ll] - [Z_:’Z_j]

Definicion 10.6. Multiplicacion y division por un real. En el caso de la
multiplicacion por un nimero real:

SeaK €R

yA=la,a,] , a,a,€R

entonces:

K(x)A = [MIN(K X a;, K X ay), MAX(K X a;, K X a,)]

Se podria expresar también del siguiente modo:
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K(X)A=K X [a,a,] =[K Xa,KXa,] siK=0

En la division por un nimero real, si se establece que:

Nos encontramos en el mismo supuesto de la multiplicacion, siempre y
cuando:

K+0
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CAPITULO 4. VALORACION DE EMPRESAS. ANALISIS DE
LA CONTRIBUCION A REALIZAR
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4.1. Introduccion

A la hora de enfrentarnos a la valoracion de una empresa, la informacion
financiera contenida en las cuentas anuales es de vital importancia esencial.
Formara la base de la creacion de valor para el accionista y reflejard la
capacidad de la organizacion de cumplir con el objetivo que fue creada. Sin
embargo, existe otra informacion que no figura en los estados financieros
todavia mas importante, como pueden ser las expectativas.

La informacion financiera es muy relevante, pero no completa toda la
informacion necesaria a la hora de analizar la valoracion de una organizacion.

Queremos demostrar, como ademas de la informacion que no esta contenida
en los documentos obligatorios, dentro de lo que creemos informacion
financiera conocida y la informacion voluntaria, puede existir subjetividad
(figura 3). La incertidumbre puede afectar a la valoracion de dicha
informacion, pues estamos tratando con datos previstos que no son una
realidad cierta.

Figura 3: Fuentes de informacion sobre la empresa.

<€ Toda la informacion utilizada en decisiones de valoracion de empresas =
Toda la informacion declarada por las empresas Otra
mercantiles informacion
<€ > <€
<€— Informacion =—» <€ |nformacion no financiera =2
obligatoria
Estados Derivada de Otra informacion
Financieros de estados (Web, informes,
financieros comentarios
(informes de de directivos,
auditoria) presentaciones

Fuente: Martinez Coneza, |. y Garcia Meca, E. (2005)
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En este apartado estudiaremos que deficiencias tienen los métodos de
valoracion de empresas que tienen en cuenta la incertidumbre, como las
opciones reales, y el método tradicional mas utilizado segtin lo que hemos
encontrado en la literatura académica, el método del descuento de flujos de
caja. Analizaremos que variables intervienen y por qué dichas variables
pueden no ser correctas sin tener en cuenta la l6gica borrosa introducida en
los algoritmos del presente trabajo, para terminar con lo que puede aportar la
matematica borrosa a la solucioén de dichos problemas.

4.2. Opciones reales como método que trata la incertidumbre.

El presente trabajo tiene por objetivo estudiar las deficiencias de los métodos
de valoracion tradicionales a la hora de considerar todos los factores que
influyen en el calculo del valor de una organizacién. Por lo tanto, es 16gico
tener en cuenta que pasa con los métodos que se basan en la incertidumbre,
como son los modelos de opciones reales.

A diferencia de los modelos basados en los flujos de caja, las opciones reales
permiten adaptarse a las circunstancias que se van incorporando con el paso
del tiempo en la organizacion analizada. Si los flujos de caja no son seguros
en el futuro, segun Lamothe y Aragon (2003), se recomienda mejor hacer
uso de las opciones reales.

En comparacion a las opciones financieras, las opciones reales carecen de la
referencia de valores de mercado con los que contrastar los resultados
obtenidos. Cuando se utilizan para calcular proyectos de inversion, tampoco
se puede cotejar su relevancia como fuente de valor de la inversion analizada
(Alonso Bonis, S. et al.,, 2009 p. 66). S6lo en mercados como los
commodities (petroleo, oro, por citar alguno), se permite, por la naturaleza
del activo real, la facil identificacion de la opcion real con la implicita.

4.3. Deficiencias del modelo Black-Scholes y método binomial

Los dos modelos cominmente utilizados para la valoracion de opciones
reales, el modelo Black-Scholes y el método binomial, tienen algunas
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limitaciones, que hacen que no midan la incertidumbre, como lo podrian
hacer los nimeros borrosos. Siguiendo lo recogido por Martinez Conesa y
Garcia Meca (2005, p. 69-73), el modelo de Black Scholes es una técnica
enfocada mas a opciones financieras, en concreto valora fundamentalmente
opciones europeas, y se necesita que los titulos tengan un proceso de
negociacion continuo. Faltaria informacién para adaptar el modelo a las
opciones reales. El método binomial (o valoracion de Montecarlo), incurre
en consideraciones subjetivas, como la estimacion de la volatilidad del activo
subyacente (Rojo Suarez y Alonso Conde, 2006, p. 860). También se
precisa de informacion estratégica de la organizacion a valorar de caricter
confidencial, que no siempre estard a disposicion del encargado de la
valoracion.

4.4. Descuento de flujos de caja

Ahora nos centraremos en los métodos basados en el descuento de los flujos
de caja. Segin lo encontrado en la literatura revisada (Gonzalez Jiménez, et
al. 2010, p. 67; Hrvol’ova, et al. 2011, p. 148), los principales métodos
utilizados en la valoracién de empresas se basan en el descuento de flujos de
caja. Incluso en empresas tecnologicas de nueva creacion, seria una técnica
adecuada por ser de gran consistencia desde el punto de vista financiero
(Rojo Suarez y Alonso Conde, 2006, p. 860).

Figura 4: Esquema fundamental del método de valoracion del descuento de
flujos de caja.

CF, CF; CF,+V,

SER B B

vo 1 o ni
Vu o . .

CF; Actualizado <-+eeeerseenee 2
CFyActualizado  ......coovivviiiiiiiiiiiicicecccece e

CFn + Vn Actualizado B R T AP

Fuente: elaboracion propia.
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Siendo:
Vo: valor actual de la empresa.
CF:: flujos de caja, i= 1, 2, 3, ..., n.
k: tasa de descuento aplicada.
Va: valor residual de la empresa al final del periodo estudiado.

n: horizonte temporal.

La férmula bésica para calcular el valor actual de estos flujos de caja se basa
en la siguiente expresion:

n

CF; 4 |4
, 1(1+k)i 1+ k)"
1=

Valor de la empresa =

En la que CF son los flujos de caja esperados, & la tasa de descuento que se
aplica, V, es el valor residual de la empresa al final del periodo estudiado, y
n es el horizonte temporal durante el cual se espera que se generen ingresos
en el futuro.

Por lo tanto, tenemos los siguientes factores que pueden influir en el valor de
la empresa segun el método de los flujos de caja descontados:

e Horizonte temporal
e Fluyjos de caja

e Tasa de descuento
e Valor residual

Para Knight y Bertoneche (2001, p. 139), los compradores que valoran una
compafiia sobre este método pueden sobre estimar su calculo por dos razones.
La primera por ser demasiado optimistas con los flujos de caja que se generen
en el futuro, lo que puede provocar que se valoré a la alza. Y la segunda seria
subestimar el coste de capital. En la formula (1) es la tasa de descuento k. Un
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valor de la tasa de descuento por debajo del que seria razonablemente
adecuado podria llevarnos a una valoracion al alza. Si combinamos los dos
efectos, todavia seria mucho mayor el desfase.

Si ademas afiadimos que tampoco es cierto el horizonte temporal durante el
que se espera estar generando flujos de caja, la incertidumbre de la valoracion
es maxima. Entre otros factores a tener en cuenta durante el horizonte
temporal en el que se genera valor para la empresa, se podrian considerar: el
ciclo de vida del producto, las marcas que se tienen, las patentes, los canales
de distribucion, las tecnologias utilizadas. Todo en conjunto contribuira a
conocer el horizonte temporal durante el que se creard valor para la empresa,
es decir, se generaran flujos de caja.

Otro punto para la incertidumbre es que este periodo calculado esperado por
la empresa no tiene por qué coincidir con el periodo real de creacion de valor
que tendra la organizacion en el mercado.

Faltaria anadir a estas tres variables una cuarta que seria el valor residual de
la empresa en el momento 7.

A continuacion, se realiza un pequefio estudio de en que podria variar los
valores de los cuatro factores si no aplicamos alguna metodologia que recoja
la subjetividad de cada uno de los paradmetros.

4.4.1. Horizonte temporal

Como horizonte temporal en una valoracion de empresas, se entiende el
tiempo que transcurre desde el momento actual en que se realiza la
valoracion, hasta el instante en que se deja de considerar la generacion de
flujos de caja. La cuestion es cuantificar la distancia temporal durante la que
se tendra en cuenta la prevision de flujos de caja que generara la empresa.

El horizonte temporal de la proyeccion, por lo tanto, dependerd de multitud
de factores, entre los que se puede considerar: la estabilidad esperada en la
economia, en la industria y en la empresa en particular; la variabilidad de las
variables macroecondmicas, como la inflacion, tipo de interés, tipos de
cambio, presion impositiva. La percepcion y la experiencia del analista
financiero que desarrolla la valoracion también afectaran al horizonte
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temporal determinado. La tipologia de organizacion y de negocio que ésta
lleva a cabo, son también fundamentales a la hora de valorar la estimacion
del nimero exacto de periodos que se tendran en consideracion (Garicano,
2004, p. 12-21).

4.4.2. Calculo del flujo de caja

Para poder calcular los flujos de caja se debe ajustar la informacién recogida
a través de los estados financieros para transformarla en flujos de caja, los
llamados free cash flow (FCF), que se calculan con la siguiente formulacion:

Cifra de ventas

-Gastos

EBIT

EBIT x (1-t)

EBIAT

+Amortizacion y depreciacion

+Disminuciones (o aumentos) en el fondo
de maniobra

+Compra (o venta) de activos

Free Cash Flow

Donde EBIT es el beneficio antes de intereses e impuestos y EBIAT es el
beneficio antes de intereses y después de impuestos. Los gastos incluyen
todas las partidas que representan un gasto excepto los intereses y los
impuestos. La amortizacion y depreciacion se anaden por ser partidas que no
representan una salida real de flujo monetario. Los cambios en el fondo de
maniobra se restaran si son incrementos o se sumaran si son disminuciones.
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Los aumentos en los activos corrientes de la empresa pueden ser debidos a
compras o ventas de este inmovilizado. Si son adquisiciones de inversiones
se se restard, y el de la venta de activos se sumard, para obtener los Free Cash
Flow (Knight & Bertoneche, 2001, p. 142-143).

Si tenemos que calcular estas cantidades para periodos futuros, estaremos
trabajando con un nivel de incerteza cada vez mayor, al considerar que estos
son los flujos de caja que se consideran en la formula de descuento.

4.4.3. Tasa de actualizacion

La nocion de que el dinero tiene un valor temporal es uno de los conceptos
basicos de las finanzas. En un mundo de completa certeza, la tasa de interés
representa la relacion de intercambio entre el valor del dinero en dos
momentos determinados del tiempo. Por lo tanto, el tipo de interés seria una
herramienta utilizada para valorar todos los flujos de caja en un mismo
momento en situaciones sin incertidumbre. Se podria utilizar la tasa de
interés para ajustar el valor de todos los flujos de caja a un solo momento en
que se espera que ocurran.

Lo que ocurre con el valor temporal del dinero, es lo siguiente: poseer un
euro hoy, no vale lo mismo que esperar poseerlo dentro de un afio. Si se
pudiera disponer ahora de este euro, se podria invertir, ganar un interés, y
transcurrido un afio tener algo mas de un euro en caja. Lo mismo que ocurre
con un simple euro, se puede extrapolar a una cantidad de dinero
determinada. El valor de la misma suma de dinero en diferentes momentos
del tiempo no es la misma. Si tenemos un millén de euros en la actualidad,
en el transcurso de un ano, la misma cantidad se habra convertido en un
millon de euros mas los intereses que generaria dicha suma de dinero. El
valor en concreto que tomaria, dependerd de la tasa de actualizacién o
descuento que se utilice.

Si hay incertidumbre ademds de la tasa de interés se incorporara una prima
de riesgo que valore la incertidumbre inherente al proyecto de inversion. De
momento vamos a suponer que nos encontramos en un ambiente cierto que
no necesitamos de una prima adicional para cubrir la incertidumbre asociada
a un proyecto evaluado en un ambiente incierto.
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Como tasa de actualizacion se puede tomar el coste medio ponderado del
capital (WACC — Weighted average cost of capital) o variaciones del mismo.
La formula para su calculo es la siguiente:

D E
WACC = de(l - t) +Vke

en la que ges el nivel de endeudamiento de la empresa, el porcentaje de

deuda que tiene; 5 esel porcentaje de neto patrimonial de la empresa; ks es el

coste del pasivo; k. el coste del capital; y ¢ es el tipo impositivo que se aplica.

Los porcentajes de deuda y de neto, no son constantes a lo largo de la vida
de la organizacion. Si estds posiciones cambian, el valor del WACC
cambiara, y afectara al valor calculado de la compaiiia.

De las variables que intervienen en el calculo, ks y ¢ no tienen por qué generar
excesivos problemas, pues pueden ser valores conocidos y ciertos. En el caso
de la deuda, es un coste explicito establecido en el contrato en el que se
especifican las caracteristicas de la financiacion ajena. A pesar de todo, si se
decide por un tipo variable, puede haber cierta subjetividad. El tipo
impositivo vendra determinado por los organismos oficiales de la Hacienda
Publica.

Sin embargo, k. puede dar més problemas a la hora de ser determinado. El
método mas usual para calcular el coste del capital es a través del modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), que se empez6 a desarrollarse en los
trabajos seminales de Tobin (1957) y Markowitz (1959). La literatura
cientifica lo ha ido desarrollando y perfeccionando desde entonces, incluso
ha habido algiin autor (Ostermark, 2008) que lo trabajado con logica
borrosa.

4.4.4. Valor residual

En ocasiones, el valor residual en una valoracion de empresas, puede
significar mas del 50% del valor total del negocio, por lo que también se
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constituye como una variable fundamental en el andlisis. El concepto de valor
residual va ligado al del horizonte temporal. La valoraciéon de empresas
defiende una duracion ilimitada para la empresa, sin embargo, en la mayoria
de los métodos (incluido el de descuentos de flujo de caja), se plantea una
estimacion de un periodo limitado de tiempo, durante el que la compaiiia
reinvierte los flujos de caja generados para seguir creciendo como empresa.

De las distintas teorias sobre como determinar el valor residual, las mas
utilizadas son (Martinez Conesa y Garcia Meca, 2005, p. 55):

e Valor patrimonial.

e Valor de liquidacion.

e (Capitalizacion a perpetuidad de los flujos de caja futuros.
e (Capitalizacion a perpetuidad de los beneficios futuros.

Si optamos por la formula de la actualizacion de los flujos de caja futuros, se
considera que a partir de periodo determinado, el flujo de caja se comporta
como una renta infinita, por lo que el célculo del valor residual se podria
realizar a través de la siguiente expresion:

_ CFun
k—g

n

en la que V, es el valor residual; CF,+; el flujo de caja del ultimo afio; & es el
coste de capital utilizado para descontar los flujos de caja; y g es la tasa de
crecimiento acumulativo de los flujos de caja a partir del periodo n. En
definitiva, estamos supeditando el valor residual a las variables que hemos
dicho antes que s6lo podiamos determinar con una incerteza elevado, por lo
que también concluimos que es una variable que tiene subjetividad en su
calculo.

4.5. (Como se puede mejorar a través de la matematica borrosa
las limitaciones halladas?

Los algoritmos que hemos analizado en el presente estudio: coeficiente de
adecuacion, coeficiente de cualificacion, distancia de haming, teoria de
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clanes, modelo de preferencias subjetivas, algoritmo hungaro, expertones y
operadores OWA, nos permitiran trabajar en mejorar las limitaciones que
hemos encontrado en los métodos de valoracion de empresas. Con ellos
conseguiremos que la incertidumbre afecte 1o menos posible a cada una de
las variables, e incluso introducir informacion subjetiva que no se tiene en
cuenta en los métodos tradicionales de valoracion.

La inclusion de la logica borrosa permite lineas de investigacion y de
desarrollo de los métodos tradicionales, dotindoles de una mayor
aproximacion a la realidad empresarial y a las circunstancias cambiantes del
entorno en el que se realizan estas valoraciones.

En una primera parte de la investigacion, se han analizado los conceptos
basicos de la logica borrosa para tratar la incertidumbre a través de los
intervalos de confianza, numeros borrosos triangulares, subconjuntos
borrosos y expertones. Se han aplicado estos algoritmos al procedimiento del
descuento de flujos de caja y a las variables que intervienen. Este analisis
supone una primera inmersion en la valoracién de empresas a través de la
matematica borrosa. Se analiza como la légica borrosa puede ayudar a la
medicion de cada una de las variables del proceso: numero de afos, flujo de
caja, tasa de descuento y valor residual. Los resultados de esta primera
investigacion estan plasmados en dos publicaciones: “Discounted cash flows
through expertos in business valuation process” y “The expertise on the
valuation process applied to the discounted cash flows”, presentes en el
capitulo 5 de las aportaciones que responden a los objetivos generales de la
investigacion.

En una segunda parte de la investigacion, se profundiza en la aplicacioén de
la matematica borrosa en el proceso de valoracion del descuento de flujos de
caja a través de la operacion con intervalos. Se desarrollan los algoritmos en
el proceso de valoracidbn y nos permite aproximarnos a una mayor
flexibilidad en la toma de decisiones en la valoracion de empresas. Esta
aproximacion se realiza trabaja con mas detalle en su aplicacion a empresas
de nueva creacion. Los resultados de esta investigacion se presentaron en un
primer articulo: “The business valuation by fuzzy logic. Elements,
methodology, organization and interpretation of the information”. La
revision del articulo presentado nos llevo a su reinterpretacion y aplicacion
en una empresa de nueva creacion, lo que desembocd en un segundo articulo
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finalizado en 2021 y pendiente de revision: “Business valuation by fuzzy logic

from the perspective of a new venture”. Este Ultimo es el que aparece en el
capitulo 5 de las aportaciones que responden a los objetivos generales de la
investigacion.
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CAPITULO 5. PUBLICACIONES QUE RESPONDEN AL
OBJETIVO GENERAL
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5.1. Introduccion

En este capitulo mostramos las publicaciones que responden a los objetivos
generales de la investigacion y se muestran en el mismo formato en el que se
publicaron en sus respectivos formatos editoriales.

La primera aportacion es The Expertise on the Valuation Process Applied
to the Discounted Cash Flow Anna M. Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez
(2013), publicada como Lecture Notes in Economics and Mathematical
Systems en el libro Decision Making and Kowledge Decision Support
Systems (pp 117-124), en la editorial Springer International Publishing en
2015. ISBN 978-3-319-03906-0. La version que se muestra a continuacion
es la traduccion al castellano del documento original publicado por Springer
International Publishing.

La segunda aportacion es Discounted Cash Flows through expertons in
business valuation process Anna M. Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez
(2013), publicada en el Tomo 5, n°3 de la revista Journal of Computational
Optimization in Economics and Finance (209-217) por la editorial Nova
Science Publishers en 2013. ISSN: 1941-3971. La revista a dejado de
publicarse después del 6#3 en 2014. Se ha presentado en The Association for
Modeling and Simulation in Enterprises (AMSE). International Conference
on Modeling and Simulation. November 7-8 —2013. Chania, Crete — Greece.
La version que se muestra a continuacion es la traduccion al castellano del
documento original publicado por Nova Science Publishers.

La tercera aportacion es Business Valuation by Fuzzy Logic from the
Perspective of a New Venture Anna M. Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez
(2021), que esta pendiente de revision. Se tuvieron en cuenta las
observaciones recibidas por los revisores de uno de los papers presentados
durante la investigacion, para cambiar el articulo y darle una perspectiva
nueva que pudiera ser mas atractiva para la comunidad cientifica, incluyendo
la aportacion a una New Venture. La version que se muestra a continuacion
es la traduccion al castellano del documento original que se ha enviado a
revision.
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5.2. Los Expertones en el Proceso de Valoracion Aplicados al
Descuento de Flujos de Caja'’

Abstract: El objetivo de este trabajo es contribuir al analisis de como medir
el valor de una empresa a través de diferentes técnicas que han sido utilizadas
en la literatura. Proponemos una metodologia basada en los expertoness y la
logica borrosa. Hemos investigado diferentes aplicaciones de la metodologia
borrosa, con el objetivo de descifrar qué podria funcionar mejor para
determinar el valor de una empresa en el proceso de valoracion. Siguiendo la
teoria de los expertones, hemos utilizado el método de flujo de caja
descontado para evaluar organizaciones. La teoria de los expertones se
considera, segun la literatura estudiada, una extension del concepto de
conjunto probabilistico para ambientes inciertos, que no se puede medir con
numeros exactos, pero si con intervalos numeéricos. Las conclusiones del
articulo permitiran a los futuros investigadores académicos dar un paso
adelante en la erradicacion de la incertidumbre sobre los métodos
tradicionales de valoracion de empresas, mediante la aplicacion de los
algoritmos de légica borrosa presentados en este articulo, permitiéndonos
avanzar un paso mas en la valoracion de empresas.

Keywords: Valuation of companies;, Uncertainty estimation; Subjective
variables; Probabilistic sets.

5.2.1. Introduccion

El principal problema identificado en la literatura sobre valoracion de
empresas radica en los factores subjetivos que intervienen en la
determinacién del valor de la compania. Se podria profundizar para tratar de
explicar no solo los datos financieros involucrados en el valor final, sino
también las evidencias experimentales producidas por los riesgos
especulativos [H. Barberis, et al., 2001]. Desde los inicios de la disciplina se
ha hecho un gran esfuerzo por diferenciar los conceptos de precio y valor. El
precio es el resultado de la cantidad acordada entre el comprador y el
vendedor. Es obvio que el precio contiene informacion valiosa para calcular

10 Traduccioén al castellano del articulo “The Expertise on the Valuation Process Applied to the
Discounted Cash Flow” publicado originalmente por Springer International Publishing. Autores del
articulo Anna Maria Gil-Lafuente y César Castillo-Lopez.
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el valor, pero no es el mejor indicador del valor intrinseco [S. Bhojraj, et al.,
2002]. El valor es la estimacion del precio que podria tener una empresa en
funcion de maltiples factores. Este valor depende de las expectativas del
comprador o vendedor. Al mismo tiempo, diferentes compradores tendran
diferentes expectativas, por lo que la valoracion realizada también sera
diferente entre si.

5.2.2. Preliminares
5.2.2.1. Revision de literatura en valoracion de empresas

Aunque existe una vasta literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios descansan
sobre una base cientifica comun: el valor de la empresa estara determinado
por el valor presente de los flujos de caja que se generaran en el futuro [L.
Gonzalez Jiménez, et al., 2010]. No obstante, algunos estudios aportan
evidencias de que los flujos de caja descontados (DCF) difieren del valor real
de mercado en aproximadamente un 10 %. Otros estudios demuestran que
los modelos basados en el beneficio por accion (BPA), se ajustan mejor al
valor adecuado de la compaiia que los DCF.

En la practica el modelo DCF se ha convertido en el mas popular, ya que
puede parecer que es el mas consistente con el objetivo de hallar la creacion
de valor, y engloba la mayoria de los factores que pueden influir en el valor
de una empresa. Muestra una vision mas adecuada del valor de la compaiiia
que los métodos que se basan en la informacidén que proviene del balance [T.
Copeland, et al., 2000].

Hay estudios [J. Yao, et al., 2005] que muestran con ejemplos numéricos que
la inclusion de la filosofia borrosa en el modelo DCF consigue un valor mas
preciso y ayuda a los inversores a medir mejor sus activos. Las opciones
reales se convierten en la metodologia preferida para minimizar los efectos
de la incertidumbre en la literatura académica, frente a los métodos
tradicionales de wvaloracion [I. Ucal, et al., 2000] o los enfoques
probabilisticos [C. Carlsson, R Fuller, 2003]. Los Subtle Sets se utilizan para
medir el valor del fondo de comercio, dejando atras los métodos contables,
que no tratan correctamente la incertidumbre, y asi determinar un valor mas
ajustado de la empresa [I. lonita, et al., 2009].
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Resumiendo, las principales limitaciones de los métodos de valoracion de
empresa son que se basan en calculos de variables cuantitativas, pero existe
una infinidad de factores cualitativos que influyen en el valor de esas
variables, que no estan incluidos en los métodos de valoracion utilizados. Las
matematicas borrosas nos permitirian incluir estas variables cualitativas en
los célculos para determinar un valor mas ajustado a su valor real como
compaiiia [A.M. Gil-Lafuente, 2012].

5.2.2.2. Metodologia borrosa en la valoracion de empresas

La investigacion en el campo de la incertidumbre ha sido un tema que durante
muchas décadas ha suscitado un creciente interés ya que es un concepto
fundamental y comun en la ciencia. La primera publicacion fue en 1965 por
Lofti A. Zadeh “Fuzzy Sets” sobre conjuntos borrosos [L.A. Zadeh, 1965].
La idea inicial que se ofrecia era una nueva logica que permitia la logica
binaria (que s6lo puede tomar valor 0 o 1), la 16gica multivalente (en la que
las variables pueden tomar cualquier puntuacion entre 0 y 1 de la funcién
caracteristica de permanencia). Frente al principio aristotélico de tercera
excepcion, imperante en los procesos de modelizacion desde hace mas de
2.000 afios, el llamado “principio de simultaneidad gradual” [J. Gil Aluja,
1996], segun el cual una proposicion puede ser a la vez, verdadera o falsa, a
condicién de asignarle un valor a la verdad y otro valor a la falsedad, que se
impuso en 1996. De esta forma, se consiguid una matematica mucho mas
completa que permitiera representar la informacion de la forma mas
adecuada a la compleja realidad en la que vivimos. Desde un contexto
empresarial y apoyando el concepto de [A.M. Gil-Lafuente, 2005] intervalo
de confianza, se puede representar la informacidén inexacta de una manera
mas general permitiendo la consideracion de todos los escenarios posibles,
desde la posicion mas optimista hasta la mas pesimista en cada una de las
variables consideradas. Esto ha sido util, particularmente para realizar
pronosticos, especialmente estimaciones ex-ante, pues por lo general los
eventos estan condicionados por elementos subjetivos € inciertos.

5.2.3. Metodologia Borrosa para la Incertidumbre

Para comprender las teorias relacionadas con la incertidumbre, analizamos
conceptos basicos en el universo de la metodologia borrosa tales como:
intervalos de confianza, nimeros borrosos, nimeros borrosos triangulares,
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subconjunto borroso y conjunto probabilistico, para finalmente llegar a los
expertones [A. Kaufmann, J. Gil Aluja, 1987].

5.2.3.1. Intervalos de confianza

Diremos que el segmento A es un intervalo de confianza si asumimos que la
unica informacion disponible en relacion a una magnitud es mayor o igual a
a;, y menor o igual a a> [A. Kaufmann, J. Gil Aluja, 1992].

A=la,a4], a1 <ay, ai,ay ER. (1)

5.2.3.2. Numeros borrosos

Cuando tenemos una secuencia finita o infinita de intervalos de confianza,
que cumplen con las siguientes propiedades:

1. Cada valor de intervalo de confianza serda o € [0, 1], y no sera el
mismo valor de a para ningun otro. El valor resultante se denomina
nivel de presuncion.

2. El intervalo de confianza del nivel a es 4.= [a/¥, a;?] y debe
cumplir:

(a’ < a) = (As D Ay), aa €[0,1] 2)

Es decir, los intervalos de confianza deben ajustarse estrictamente o
no, con el otro.

3. Soélo hay un intervalo que puede reducirse a un tnico real.

En este caso, la secuencia finita o infinita de intervalos de confianza sera lo
que conocemos por numero borroso, que representamos con una letra
mayuscula y con el simbolo ~ debajo, 4. Al mismo tiempo, el intervalo de
nivel de confianza a sera designado por 4, y lo llamaremos también “a-cut
de 4". Diremos que Ao es una aplicacion funcional de o [A. Kaufmann, J. Gil
Aluja, 1995].
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5.2.3.3. Numeros borrosos triangulares

El niimero borroso triangular (TFN), estd representado por tres niumeros a/”,
a® y a® de la siguiente manera:

A% = (a(l),a(z),a(”),where a,a?,a® €R and oV <a® <a®  (3)

La caracteristica esencial de los TFN es que sus funciones p son lineales:
Va[0,1]: Ay = [(a(z) —a(l))a—l—a(l), _ (a(a) . a(z))a+a(3)] ()

5.2.3.4. Subconjuntos borrosos

La teoria de los subconjuntos borrosos fue definida por L.A. Zadeh [L.A.
Zadeh, 1965]. Desde entonces, los subconjuntos borrosos se han convertido
en un instrumento ideal para tratar problemas con datos inciertos [A.
Kaufmann, 1988]. Para definir el concepto de subconjunto borroso,
consideramos un conjunto o referencial £ y un subconjunto regular 4 [A.
Kaufmann, 1975]. Decimos que para todo punto o elemento x de 4 se cumple:

ps(x) =1 si xEA ps(x) =0 si x¢ A (5)

Donde x4 es la funcidon caracteristica de A, denominada “funcion de
pertenencia”.

El subconjunto borroso se construye cuando los elementos de 4, en lugar de
tomar solo el valor de 1 si x € 4, también podrian tomar el valor a € [0, 1],
incluido el cero.

pax) = a €0, 1] (6)

Una generalizacion del concepto de conjunto borroso seria el conjunto
probabilistico.
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5.2.3.5. Expertones

El concepto de experton se basa en dos elementos, el conjunto probabilistico
y el intervalo de confianza [S. Iman, et al., 2008]. La fusion de los dos origina
la aparicion del experton, es decir, un conjunto probabilistico, creado a partir
de la fusion de expertos, pero con opiniones que se han expresado con
intervalos.

Cualquier experto no tiene una estricta monotonia de crecimiento horizontal
(es decir, la parte inferior izquierda es menor o igual que la parte superior
derecha). Cualquier experto no tiene una monotonia de crecimiento vertical
estricta (es decir, cada numero en el nivel a’ es mayor o igual a cada nimero
en el nivel a, si a<a’). El nivel 0 es siempre 1. Bajo formulacion matematica
seria:

1.Ya€(0,1] : ai(a) < az(a) in [a;(a),a2(a) ]
2Va,d €[0,1] : (@ > a) — (a1(a) < a1(d),ax(a) < ay(d)) (7)
3.(a=0) — (a1(a) = 1,a2(a) = 1).

5.2.4. Aplicacion a la Valoracion de Empresas

A la hora de afrontar la valoracién de emrpesas, la informacion financiera de
las cuentas anuales es de vital importancia. Formara la base de la creacion de
valor para los accionistas y reflejard la capacidad de la Organizacion para
cumplir con la meta que fue creada. Sin embargo, existe otra informacion que
no se incluye en los estados financieros ain mas importante, como son las
expectativas. La informacion financiera es muy importante, pero no aporta
toda la informacidon necesaria al analizar la valoracion de un negocio.
Queremos mostrar que, ademas de la informacion que no estd contenida en
los estados financieros obligatorios, es decir, la informacion financiera que
consideramos conocida y la informacion que se facilita de manera voluntaria,
puede haber subjetividad. La incertidumbre puede afectar a la valoracion de
dicha informacién, ya que estamos ante datos esperados que no son una
realidad cierta.

S6lo la informacion contenida en los estados financieros podemos
considerarla cierta [D. Audretsch, et al., 2012]. La informacion que de ellos
se derive (informes de auditoria) y cualquier otra informacion de la pagina
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web de la empresa, informes, presentaciones, etc., no se incluye en los
métodos de valoracion de empresas [A.M. Gil-Lafuente, 2010].

Lo que queremos demostrar es la falta de informacion en los métodos de
valoracion de empresas mas utilizados segun lo que hemos encontrado en la
literatura académica, que se basan en el método DCF. Discutiremos las
variables involucradas y como estas variables pueden no ser correctas si no
tenemos en cuenta la 16gica borrosa introducida con los algoritmos incluidos
en este trabajo.

5.2.5. Flujos de caja descontados (DCF)

Nos vamos a centrar en los métodos basados en el DCF. Tal y como hemos
encontrado en la literatura revisada [B. Hrvol’ova, et al., 2100], los
principales métodos utilizados en la valoracion de empresas se basan en el
valor actual de los flujos de caja.

La férmula bésica para calcular el valor presente de estos flujos de caja se
basa en la siguiente expresion:

u CF; V
Company Value = E —+ - 8
= (1+k) (144" ®)

CF son los flujos de caja esperados; & es la tasa de descuento aplicada; V, es
el valor residual de la empresa al final del periodo de estudio, y n es el nimero
de afios en los que se espera generar ingresos en el futuro. Por tanto, estos
son los factores que pueden afectar a la valoracion empresarial segtn el
método de DCF [P. Fernandez, 2005].

Algunos investigadores [R. Knight, M. Bertoneche, 2001] han encontrado
que bajo el método de DCF el valor podria estar sobreestimado. Primero por
ser demasiado optimista con los flujos de efectivo que se generaran en el
futuro, lo que puede provocar un aumento en el valor. Y la segunda causa de
seria subestimar el coste de capital (o tasa de descuento). Si combinamos los
dos efectos, la brecha podria ser todavia mayor.

Si ademads anadimos que tampoco es cierto el nimero de afios durante los que
se espera estar generando flujos de caja, la incertidumbre de la estimacion es
maxima.
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Otro punto de incertidumbre es que este periodo calculado y esperado por la
empresa, no tiene por qué coincidir con el periodo real de creacion de valor
de la Organizacion en el mercado.

Seria negligente no afiadir a estas tres variables una cuarta que es el valor
residual de la empresa en el momento n.

A continuacion, mostramos un pequeiio estudio en el que los valores que
toman cada uno de los cuatro factores pueden variar si no se aplica alguna
metodologia que refleje la subjetividad de cada uno de estos pardmetros.

5.2.5.1. n: Numero de aiios

Como niimero de afios en la valoracion de empresas, entendemos el tiempo
durante el que se generan flujos de caja en la organizacion. La cuestion es
cuantificar la duracion de esa generacion de flujos de caja en la compaifiia.

El horizonte temporal de la proyeccion, por tanto, dependerd de muchos
factores, entre los que consideramos: la estabilidad esperada en la economia,
la industria y la empresa en particular, la variabilidad de las variables
macroeconomicas, tales como inflacion, tasa de interés, tipo de cambio, tasas
impositivas. La percepcion y experiencia del analista financiero que
desarrolla el anélisis también inciden en el nimero de afios asignado. Sin
olvidarnos del tipo de organizacion y negocio que se desarrolla, pues también
son puntos criticos a la hora de evaluar la estimacion del nimero exacto de
periodos que se van a tener en cuenta [T. Garicano, 2004].

5.2.5.2. CF: Flujo de caja

Para calcular el flujo de caja, utilizamos la informacion recopilada a través
de los estados financieros y ajustada a Free Cash Flows (FCF).

Si tuviéramos que calcular estos montos para periodos futuros, estariamos
trabajando con un nivel de incertidumbre creciente, considerando que se trata
de los flujos de caja que se tienen en cuenta para el desarrollo de la férmula
de los DCF.

5.2.5.3. k: Tasa de descuento

Como tasa de descuento tomamos la media ponderada del coste de capital
(WACC). La formula es la siguiente:
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D E
WACC = —k, (1 —t —k,. 9
v a( )+V 9)

La primera parte es el porcentaje de pasivo multiplicado por el coste efectivo
de la deuda considerando los impuestos. La segunda parte de la férmula es el
porcentaje de neto patrimonial multiplicado por el coste del capital.

El porcentaje de deuda y patrimonio, no son constantes a lo largo de la vida
de la organizacién. Si hay un cambio en los porcentajes, el valor del WACC
cambiara y afectard el valor calculado de la empresa.

El coste de la deuda (ks) no generara excesivos problemas, ya que podra ser
un valor conocido y cierto (en caso de ser un tipo de interes fijo). El costo de
capital (ko) podria ser mas dificil de calcular. El método méas comun para
calcular el costo de capital es a través del modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) [J. Tobin, 1957].

5.2.5.4. V,: valor residual

En algunos casos el valor residual de una empresa puede significar mas del
50 % del valor total, por lo que también se constituye como una variable
fundamental en el analisis. De las diversas teorias sobre como determinar el
valor residual, las mas utilizadas son [I. Martinez Conesa, E. Garcia Meca,
2005]: el valor en contable de la empresa, el valor de liquidacion, el valor
futuro del flujo de caja a perpetuidad y valor futuro de las utilidades a
perpetuidad.

Para su calculo necesitamos conocer el valor cierto de las variables
anteriores, pues necesitamos el valor presente de este valor residual.

5.2.6. Resultados y Conclusiones

Una vez analizadas las cuatro variables, ya podemos expresar con mas
seguridad las consecuencias sobre la fiabilidad de la valoracion si se hace a
través de las opiniones vertidas por los expertos. La incertidumbre detectada
en cada una de las variables habria sido tratada adecuadamente mediante
logica borrosa. Es por ello por lo que creemos que la inclusion de la logica
borrosa posibilitard futuras lineas de investigacion y desarrollo de los
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métodos tradicionales, dotdndolos de una mayor adaptabilidad a la realidad
empresarial ya las circunstancias cambiantes del entorno.
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5.3. El Descuento de Flujos Caja a través de Expertones en el
Proceso de Valoracion de Empresas!!

ABSTRACT

El objetivo de este articulo es contribuir al analisis sobre la medicién del
valor de una empresa a través de las diferentes técnicas que se han mostrado
en la literatura. Proponemos una metodologia basada en los expertones y la
logica borrosa. Hemos investigado diferentes aplicaciones de la metodologia
borrosa, con el objetivo de descifrar qué podria funcionar mejor para
determinar el valor de una compatiiia en proceso de valoracion. Siguiendo la
teoria de los expertones, hemos utilizado el método de flujo de caja
descontado para evaluar organizaciones.

La conclusion del articulo permitira a los futuros investigadores académicos
dar un paso adelante en la erradicacion de la incertidumbre sobre los métodos
tradicionales de valoracion de empresas, mediante la aplicacion de los
algoritmos de légica borrosa presentados en este articulo, permitiéndonos
avanzar un paso mas en la valoracion de empresas.

Keywords: Valuation of companies, Uncertainty Estimation, Subjective
variables, probabilistic sets.

! Traduccién al castellano del articulo “Discounted Cash Flows Trhough Expertons in Business
Valuation Process” publicado originalmente por Nova Science Publishers. Autores del articulo:
Anna Maria Gil-Lafuente y César Castillo-Lopez,

125



5.3.1. INTRODUCION

La literatura en el campo de la valoracion de empresas, no muestra
claramente cudl es el mejor método para ser tenido en cuenta. Los métodos
mas utilizados por los analistas, no recogen en su totalidad la incertidumbre
encontrada durante el proceso de valoracion de una empresa. Mediante
estudios previos y analisis bibliométricos realizados, hemos detectado un
vacio en cuanto a la aplicacion de la metodologia borrosa sobre los modelos
existentes para la valoracion de empresas. Creemos que si aplicamos ciertas
técnicas de la logica borrosa, podemos mejorar la valoracion de una empresa,
porque estaremos lidiando con la incertidumbre de forma correcta. Hemos
encontrado en los trabajos estudiados que el método mas utilizado para la
valoracion de empresas durante los ultimos diez afios es el método de
descuento de flujos de caja. Por ello centraremos nuestro estudio en este
método y demostramos porqué es necesario aplicar la metodologia borrosa
cuando se utiliza el método de flujo de caja descontado. Discutiremos la
necesidad de aplicar metodologias borrosa para abordar la incertidumbre que
existe en las diferentes variables involucradas en el calculo del valor de este
método.

La teoria de los expertones se considera, segun la literatura estudiada, una
extension del concepto de conjunto probabilistico para ambientes inciertos,
que no se puede medir con numeros exactos, pero si con intervalos
numéricos.

El principal problema identificado en la literatura sobre valoracion de
empresas, radica en los factores subjetivos que intervienen en la
determinacion del valor de la empresa. Se podria profundizar para tratar de
explicar no solo los datos financieros involucrados en el valor final, sino
también la evidencia experimental producida por los riesgos especulativos
(Barberis, N., et al., 2001). Desde los inicios de la disciplina se ha hecho un
gran esfuerzo por diferenciar los conceptos de precio y valor. El precio es el
resultado de la cantidad acordada entre el comprador y el vendedor. Es obvio
que el precio contiene informacion valiosa para calcular el valor, pero no es
el mejor indicador del valor intrinseco (Bhojraj, S., et al., 2002). El valor es
la estimacion del precio que podria tener una empresa en funcion de multiples
factores. Este valor depende de las expectativas del comprador o vendedor.
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Al mismo tiempo, diferentes compradores tendran diferentes expectativas,
por lo que la valoracion realizada también sera diferente entre si.

Este articulo presenta una revision de la literatura académica referida a la
valoracion de empresas y la metodologia borrosa, tratando de encontrar
aquellos aspectos comunes a ambos campos. Siguiendo con las aplicaciones
de la logica borrosa, con especial énfasis en las teorias relacionadas con la
incertidumbre. Se discuten conceptos bdsicos en el universo de la
metodologia borrosa tales como: intervalos de confianza, nimeros borrosos,
nimeros borrosos triangulares, subconjuntos borrosos y subconjuntos
borrosos aleatorios, para finalmente llegar a los expertones.

5.3.2. PRELIMINARES
5.3.2.1. Revision de literatura en valoracion de empresas.

Si bien existe una vasta literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios descansan
sobre una base cientifica comun: el valor de la empresa estara determinado
por el valor presente de los flujos de caja que se esperan en el futuro
(Gonzélez Jiménez, L., & Blanco Pascual, L., 2010). No obstante, algunos
estudios aportan evidencia de que los flujos de caja descontados no se ajustan
al valor de mercado y difieren del mismo en un 10% aproximadamente.
También hay estudios que demuestran que los modelos basados en el
beneficio por accion (BPA), se ajustan mejor el valor de la compaiiia que los
flujos de caja descontados.

En la préctica el modelo flujos de caja descontados se ha convertido en el
mas popular, ya que pacere ser mas consistente con el objetivo de creacion
de valor, y engloba la mayoria de factores que pueden influir en el valor de
una empresa. Es método nos muestra una vision mas adecuada del valor de
la empresa que los métodos basados por ejemplo en el balance (Copeland,
T., et al., 2000).

Hay estudios (Yao, J., et al., 2005) que muestran con ejemplos numéricos
que la inclusion de la filosofia borrosa en el modelo de flujos de caja
descontados consigue un valor mas preciso y ayuda a los inversores a medir
mejor sus activos. Las opciones reales se convierten en la metodologia
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preferida para minimizar los efectos de la incertidumbre en la literatura
académica, frente a los métodos tradicionales de valoracion (Ucal, 1., &
Kahraman, C. 2009) o enfoques probabilisticos (Carlsson, C., & Fuller, R.
2003 ). Se utilizan los Conjuntos Sutiles para medir por ejemplo el valor del
fondo de comercio, dejando atrds los métodos contables, que no tratan
correctamente la incertidumbre. De este modo se determina un valor mas
ajustado de la empresa (lonita, 1., & Stoica, M. 2009).

Resumiendo, las principales limitaciones que se encuentran en los métodos
de valoracion de empresas es que se basan en célculos entre variables
cuantitativas, pero existen infinidad de factores cualitativos que influyen en
el valor actualizado, que no estan incluidos en los métodos de valoracion
utilizados (Gil-Lafuente, AM, 2012). Las matematicas borrosas nos
permitirian incluir estas variables cualitativas en los calculos para determinar
un valor mas ajustado de la empresa que su valor actualizado.

5.3.2.2. Metodologia borrosa en la valoracion de empresas

La investigacion en el campo de la incertidumbre ha sido un tema que durante
muchas décadas ha suscitado un creciente interés ya que es un concepto
fundamental y comun en la ciencia. En 1965 fue la primera publicacion de
Lofti. A. Zadeh "Fuzzy Sets" sobre conjuntos borrosos (Zadeh, L. A. 1965).
La idea inicial que se ofrecia era una nueva logica que permitia la logica
binaria (que s6lo puede tomar valor 0 o 1), la 16gica multivalente (en la que
las variables pueden tomar cualquier puntuacion entre 0 y 1 de la funcidon
caracteristica de permanencia). Frente al principio aristotélico de la tercera
excecion, imperante en los procesos de modelizacion desde hace mas de 2000
afios, el llamado “principio de simultaneidad Gradual” (Gil Aluja, J. 1996),
segun el cual una proposicion puede ser a la vez, verdadera o falsa, condicion
por la que se puede asignar un valor a la verdad y otro a la falsedad, que se
acabo imponiendo en 1996. De esta forma, se consiguid una matematica
mucho mas completa que permitiria representar la informacion de la forma
mas adecuada a la compleja realidad en la que vivimos. . Desde un contexto
empresarial y apoyando el concepto de (Gil-Lafuente, A. M. 2005) intervalo
de confianza, es posible la representacion de la informacion inexacta de una
manera mas general, permitiendo considerar todos los escenarios posibles,
desde la posicion mas optimista a la mas pesimista en cada una de las
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variables consideradas. Esto ha sido util, particularmente para manejar
pronosticos, especialmente estimaciones ex-ante, ya que usualmente los
eventos estan condicionados por elementos subjetivos e inciertos.

5.3.3. METODOLOGIA BORROSA PARA TRATAR LA
INCERTIDUMBRE

Para comprender las teorias relacionadas con la incertidumbre, analizamos
conceptos basicos en el universo de la metodologia borrosa tales como:
intervalos de confianza, nimeros borrosos, nimeros borrosos triangulares,
subconjunto borroso y conjunto probabilistico, para finalmente llegar a los
expertones (Kaufmann, A, & Gil Aluja, J . 1987).

5.3.3.1. Intervalos de confianza

Diremos que el segmento A es un intervalo de confianza si suponemos que la
unica informacion disponible en relacion a una magnitud es mayor o igual a
a;, y menor o igual a a..

A= lay,a,], a; <a, a,a, ER (1)

5.3.3.2. Numeros borrosos

Cuando tenemos una secuencia finita o infinita de intervalos de confianza,
que cumplen con las siguientes tres propiedades: (i) cada valor de intervalo
de confianza serd o€ [0, 1] y no sera el mismo valor de o para ningln otro.
El valor resultante se denomina nivel de presuncion; (ii) el intervalo de

confianza del nivel aes 4, = [a1 (@, az(“)] debe cumplir:
(@' <a)=(4g 2 An) , a,a’ €10,1] (2)

Es decir. los intervalos de confianza deben ajustarse estrictamente o no, con
el otro; (ii1) s6lo hay un intervalo que puede reducirse a un unico real.

En este caso, la secuencia finita o infinita de intervalos de confianza sera lo
que llamamos por nimero borroso, que representamos con una letra
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mayuscula, con el simbolo ~ debajo, 4. A su vez, el intervalo de confianza de
nivel a sera designado por 4, y lo llamaremos también “a-cut of2". Diremos
que A, es una aplicacion funcional de a.

5.3.3.3. Numeros borrosos triangulares

El ntimero borroso triangular (TFN), esta representado por 3 nameros a'”, a”
y a?, de la siguiente manera:

é = (a(l), a(z)’ a(3)); Wherea(l)’ a(z)' a(3) € Rya(l) < a(z) < a(3)

3)
La caracteristica esencial de los TFN es que sus funciones u son lineales:
vxe [0,1]:

A, =[(aP-aD)a +a®,—(a®-a@)a +a®] @)

5.3.3.4. Subconjuntos borrosos

La teoria de los subconjuntos borrosos fue definida por (L.A. Zadeh, 1965).
Desde entonces, los subconjuntos borrosos se han convertido en un
instrumento adecuado para tratar problemas de incertidumbre con los datos.
Para definir el concepto de subconjunto borroso, consideramos un conjunto
o referencial £ y un subconjunto regular 4 (Kaufmann, A., 1975). Decimos
que para todo punto o elemento x de 4 se cumple:

pa(x) =1 six € Auy(x) =0 sixg A ®))

Donde x4 es la funcidon caracteristica de A, denominada "funcion de
pertenencia".

El subconjunto borroso se construye cuando los elementos de 4, en lugar de
tomar solo el valor de 1 si x€4, también podrian tomar el valor de a€/0,1],
incluido el cero.

pa(x) = a €[0,1] (6)
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Una generalizacion del concepto de conjunto borroso seria el conjunto
probabilistico.

5.3.3.5. Expertones

El concepto de experton se basa en dos elementos, el conjunto probabilistico
y el intervalo de confianza. La fusion de los dos, origina la aparicion del
experton, es decir, un conjunto probabilistico, creado a partir de la fusion de
expertos, pero con opiniones expresadas en intervalos (Kaufmann, A. 1988;
Kaufmann, A. y Gil Aluja, J. 1993).

Cualquier experto no tiene una estricta monotonia de crecimiento horizontal
(es decir, la parte inferior izquierda es menor o igual que la parte superior
derecha). Cualquier experto no tiene una monotonia de crecimiento vertical
estricta (es decir, cada nimero en el nivel a' es mayor o igual que cada
numero en el nivel a, si o < a'). El nivel 0 es siempre /. Bajo formulacién
matematica seria:

1. Va €[0,1]: a;(a) < ay(a)en[a,(a), a,(a)]
2. Va,a' €[0,1]: (¢’ > a) = (ay(a) < a;(a), az(@) < ay(@)) (7)
3. (@=0)- (a1 () =1, az(a) =1)

5.3.4. APLICACION A LA VALORACION DE EMPRESAS

A la hora de afrontar la valoracion empresarial, la informacion financiera de
las cuentas anuales es de vital importancia. Esta formara la base de la
creacion de valor para los accionistas y reflejara la capacidad de la
Organizacion para cumplir con la meta que fue creada. Sin embargo, existe
otra informacion que no se incluye en los estados financieros aun mas
importante, como son las expectativas. La informacion financiera es muy
importante, pero no aporta toda la informacion necesaria al analizar la
valoracion de una compaiiia. Queremos mostrar, ademas de la informacién
que no estd contenida en los documentos obligatorios, toda la informacién
financiera conocida y la informacidén que no es de presentacion obligatoria
contablemente, en la que puede haber subjetividad. La incertidumbre afecta
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a la valoracion de dicha informacidn, ya que estamos ante datos esperados
que no son una realidad cierta.

Solo la informacion contenida en los estados financieros es cierta. La
informacion derivada de ellos (informes de auditoria) y cualquier otra
informacion de la pagina web de la empresa, informes, presentaciones, etc.,
no se acostumbra a incluir en los métodos de valoracion de empresas (Gil-
Lafuente, A.M., & Barcellos, 2010; Audretsch, D & Link, A., 2012; Imam,
S., et al. 2008).

Lo que queremos demostrar es la falta de informacion cierta en los métodos
de valoracion de empresas mas utilizados, segiin lo que hemos encontrado en
la literatura académica, en especial en el método de descuento de flujos de
caja. A continuacion, trataremos las variables involucradas en dicho método
y analizaremos como estas variables pueden no ser ciertas sin tener en cuenta
la logica borrosa introducida a través de los algoritmos propuestos en este
trabajo.

5.3.5. DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

Ahora nos centraremos en los métodos basados en el descuento de flujos de
caja. Tal y como hemos encontrado en la literatura revisada (Gonzalez
Jimenez, L., & Blanco Pascual, L., 2010; Hrvol'ova, B., et al., 2011), los
principales métodos utilizados en la valoracion de empresas se basan en el
descuento de flujos de caja.

La formula bésica para calcular el valor presente de estos flujos de efectivo

se basa en la siguiente expresion:

n CF; Vn
=1kl T (1 on (®)

Company Value =

en la que:
CF son los flujos de caja esperados
k tasa de descuento k aplicada

Vu es el valor residual de la empresa al final del periodo de estudio
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n es el nimero de afos en los que se espera generar ingresos en el futuro.

Por tanto, esos serdn los factores que pueden afectar a la valoracion
empresarial segun el método de flujos de caja descontados (Fernandez, P.,
2005).

Algunos investigadores (Knight, R., Bertoneche, M. 2001) han encontrado
que bajo el método de descuento de flujos de caja el valor podria estar
sobreestimado. Primero por ser demasiado optimista con los flujos de caja
que se generaran en el futuro, lo que puede provocar un incremento en el
valor. Y en segundo lugar, el coste de capital, que es la tasa de descuento,
también podria afectar si su valor se subestima. La combinacion de ambos
efectos provocaria todavia una mayor brecha.

Si ademads anadimos que tampoco es cierto el nimero de afios durante los que
se espera estar generando flujos de caja, la incertidumbre de estimacion es
maxima.

Otro punto de incertidumbre que apuntamos en este trabajo es el periodo de
tiempo durante el que se generan flujo de caja. Este periodo estimado por la
empresa no tiene por qué coincidir con el periodo real de creacion de valor
que se dard en la realidad de la compaiiia.

Seria negligente no afiadir a estas tres variables afnadir el valor residual de la
empresa en el momento 7.

A continuacion, se muestra un pequeio estudio con la incertidumbre de los
valores de los cuatro factores si no aplicamos alguna metodologia que refleje
la subjetividad de cada uno de los parametros.

5.3.5.1. n — Numero de ainos

Como niimero de afios en la valoracién de empresas, entendemos el tiempo
considerado desde el inicio hasta que se genera el ultimo flujo de caja
descontado en la organizacion. Lo importante es cuantificar el nimero de
periodos durante el que la empresa estima que generara flujos de caja.

El horizonte temporal de la proyeccion, por tanto, dependerd de muchos
factores, entre los que se pueden considerar: la estabilidad esperada en la
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economia, la industria en la que opera, la empresa en si misma, y la
variabilidad de variables macroeconomicas tales como la inflacion, la tasa de
interés, el tipo de cambio o la tasa impositiva. También incidira en el nimero
de afnos la percepcion y experiencia del analista financiero que desarrolla el
analisis. Otro aspecto critico es el tipo de organizacion o de negocio que se
estd evaluando, para poder encontrar la estimacion del nimero exacto de
periodos que se van a tener en cuenta (Garicano, T. 2004).

5.3.5.2. CF — Flujo de caja

Para calcular el flujo de caja, utilizamos la informacion recopilada a través
de los estados financieros y ajustada a Free Cash Flows (Knight, R.,
Bertoneche, M. 2001).

Si tuviéramos que calcular estos montos para periodos futuros, estariamos
trabajando con un nivel de incertidumbre creciente, considerando que se trata
de flujos de caja que se consideran en la formula de descuento de los mismos.

5.3.5.3. k — Tasa de descuento

Como tasa de descuento se tienen en cuenta el coste medio ponderado del
capital (WACC). La féormula es la siguiente:

WACC = Zka(1—t) + =k, (9)

La primera parte es el porcentaje de deuda sobre el total de fuentes de
financiacion, multiplicado por el coste efectivo de la deuda por el efecto
impositivo. La segunda parte de la férmula es el porcentaje de capital
multiplicado por el coste de capital. El porcentaje de deuda y del patrimonio
no son constantes a lo largo de la vida de la organizacion. Si hay un cambio
en los porcentajes, el valor del WACC también cambiard y, por lo tanto,
afectara al valor calculado de la compaiiia.

El coste de la deuda (simbolizado en la formula por k4) no generara excesivos
problemas, ya que podra ser en algunos casos un valor conocido y cierto. El
coste de capital (simbolizado en la férmula por k.) podria ser mas dificil de
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calcular. El método méas comun para calcular dicho coste de capital es a través
del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).

5.3.5.4. V,,— Valor Residual

En algunos casos el valor residual de una empresa puede significar mas del
cincuenta por ciento del valor total, por lo que también lo consideramos como
una variable fundamental en el analisis. De las diversas teorias sobre como
determinar el valor residual, las mas utilizadas son (Martinez Conesa, 1. y
Garcia Meca, E. 2005): el valor contable de la empresa, el valor de
liquidacion, el valor futuro del flujo de caja a perpetuidad y el valor futuro
valor de los beneficios a perpetuidad.

Para su célculo necesitamos conocer el valor cierto de las variables que
intervienen en la formula del descuento de flujos de caja, pues necesitamo
actualizar su valor segun la tasa de descuento y a los periodos que marque el
numero de afios propuesto.

5.3.6. RESULTADO Y CONCLUSION

Una vez analizadas las cuatro variables, ya podemos expresar con mas
seguridad las consecuencias sobre la fiabilidad de la valoracion de una
compaiiia si se hace a través de las opiniones vertidas por los expertos. La
incertidumbre detectada en cada una de las variables habria sido tratada
adecuadamente mediante l6gica borrosa. Es por ello por lo que creemos que
la inclusion de la 16gica borrosa posibilitard futuras lineas de investigacion y
desarrollo de los métodos tradicionales, dotdndolos de una mayor
adaptabilidad a la realidad empresarial ya las circunstancias cambiantes del
entorno.

135






5.4. Valoracion de empresas a través de la logica borrosa desde
una perspectiva de un nuevo emprendimiento!?

Abstract. En este articulo hemos estudiado la relacion entre nuevos
emprendimientos y la valoracion de empresas a través de la Logica Borrosa.
El célculo del valor de una empresa es un procedimiento muy utilizado en el
mundo empresarial para analizar el precio de un negocio. Es fundamental
definir correctamente la valoracion de la compaifiia para poder disponer de
informacion precisa y util. Este trabajo es una primera aproximacion al uso
de elementos de logica borrosa como metodologia para fijar los métodos de
valoracion de empresas.

Ademads, en este trabajo, nos enfocamos en calcular el valor de la empresa
como un nuevo negocio. Muchos emprendedores necesitan informacion
sobre el valor de sus proyectos, es por eso por lo que brindamos una solucion
que cubre la incertidumbre de los escenarios que se utilizan para crear un
nuevo negocio.

Esta metodologia no pretende sustituir a los otros métodos, pero puede ser
utilizada como complemento a los métodos existentes. Creemos que la
insercion de la logica borrosa en la valoracion de empresas nos permitird
obtener un proceso ordenado que consiste en desarrollar un marco tedrico de
definiciones y conceptos.

Keywords: business valuation, valuation of companies, fuzzy logic,
uncertainty, value, valuation methods, new business.

12 Traduccion al castellano del articulo “Business Valuation by Fuzzy Logic from the Perspective
of a New Venture” pendiente de publiccion. Realizado en mayo de 2021 por Anna Maria Gil-
Lafuente y César Castillo-Lopez.
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5.4.1. Introduccion

Si hablamos del valor de la empresa para un nuevo negocio, deberiamos
empezar por especificar qué entendemos por nuevo negocio. Una nueva idea
de negocio comienza con el proceso de identificar y aprovechar las
oportunidades de negocio incluso antes de que otros tengan el mas minimo
indicio.

Esta claro que existen nuevas oportunidades de negocios y tales
oportunidades conllevan riesgos, pero el riesgo y la rentabilidad permanecen
juntos. Cuanto mayor sea el riesgo, mayor serd la rentabilidad que podremos
alcanzar, aunque también serd mads dificil llevar a cabo el negocio.
Emprender no es facil, hay muchos negocios que fracasan durante los
primeros afios de vida o que ni siquiera llegan a ser un negocio en si mismos.
Y la mayoria de las veces el fracaso se debe a factores econdmicos como una
facturacion y/o beneficios inadecuados, un endeudamiento excesivo, por las
debilidades del sector en el que opera, y también por la inexperiencia del
equipo directivo, conflictos entre empresas, problemas familiares, u otras
causas que nos llevaria mucho tiempo analizar.

Siguiendo lo que hemos investigado, el principal problema identificado en la
literatura sobre valoracion de empresas se encuentra en los factores
subjetivos, involucrados en la determinacion del valor de la empresa:
generacion de flujos de efectivo, utilidades, liquidez. Podriamos profundizar
para tratar de explicar, no solo los datos financieros involucrados en el valor
final, sino también la evidencia experimental producida por los riesgos
especulativos (Baberis, et al. 2001, p. 48). Desde el principio se ha trabajado
mucho en diferenciar los conceptos de precio y valor. El precio es el resultado
de la cantidad acordada entre comprador y vendedor en la venta de un
negocio. Es obvio que el precio contiene informacion valiosa para calcular el
valor, pero no es el mejor indice de valor intrinseco (Bhojraj y Lee, 2002, p.
435). El valor es el precio estimado que podria tener una empresa en funcioén
de maultiples factores. Este valor depende de las expectativas del
vendedor/comprador Bajo estas premisas, es necesario encontrar una
referencia estandar que debe definir el precio estandar. De hecho, diferentes
compradores tienen diferentes expectativas, por lo que el proceso de
valoracion sera diferente.
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Entre los principios financieros que debemos seguir cuando vamos a crear un
nuevo negocio, se debe considerar que todo esfuerzo realizado por el equipo
emprendedor debe ser recompensado. Estamos hablando de que el equipo
emprendedor debe tener un salario si dedican horas al negocio. Pero también
asumimos que cuando una persona tiene cierta cantidad de dinero y la invierte
en una nueva idea de negocio, esta iniciativa debe tener una recompensa, para
incentivar el dinero a invertir o el dinero a prestar. Todos asumimos que el
dinero tiene un valor en el tiempo. El emprendedor que hoy prescinde de su
dinero, para financiar una nueva idea, deberd tener esa recompensa o
ganancia, independientemente de que reciba o no un salario si ademas le
dedica tiempo.

Ademas del valor del dinero en el tiempo, el costo que debemos calcular debe
incluir el riesgo de que el negocio no funcione. La posibilidad de que si algo
no funciona el nuevo negocio no genere suficiente dinero para compensar el
capital adelantado, aumentard el costo. Cuanto mayor sea el riesgo, mayor
serd la compensacion para encontrar un fondo de financiacion.

Otro de los principios que debemos respetar es el que hace referencia a la
importancia del efectivo. Es evidente que al hacer un plan de negocios
tendremos que presentar estados financieros que incluiran el balance de
situacion previsto y la cuenta de pérdidas y ganancias prevista. La evaluacion
de la situacion de la empresa se realiza a través de los estados financieros,
pero en un plan de negocios es muy importante la prevision de tesoreria.
Tenemos que saber qué entradas y salidas de caja tenemos, y es importante
que este analisis se haga mensualmente para que podamos hacer previsiones
de las necesidades temporales de financiacion del negocio. Por ello, el
efectivo se convierte en uno de los principales indicadores para el
emprendedor.

Por tanto, si queremos poder evaluar una nueva empresa, debemos prestar
especial atencion a la creacion de flujo de caja y cémo realizar sus
proyecciones futuras. Esto implica que debemos estudiar métodos de
valoracion de empresas basados en los flujos de caja.

Aunque existe una extensa literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios se basan
en una base cientifica comun: el valor de la empresa estd determinado por el
valor presente de los flujos de efectivo esperados de la empresa (Gonzalez
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Jiménez, et al. 2010, p. . 67). Hrvol'ova, et al. (2011, p. 148) también
concluye que los modelos utilizados actualmente para valorar empresas se
basan en variaciones de flujos de efectivo descontados. Los estudios también
prueban que los modelos basados en los beneficios por accion (BPA) ajustan
el valor calculado sustancialmente mejor que los flujos de efectivo
descontados (Liu, et al. 2007, p. 66). El mismo estudio concluye la relativa
superioridad del BPA como método en la mayoria de los sectores analizados,
pero no en todos. En estos métodos no se toman en cuenta controladores que
podrian agregar un ajuste adicional en el valor encontrado. El trabajo de
Kaplan y Ruback (1995, p. 1059), proporciona la evidencia de que los flujos
de caja descontados difieren alrededor de un 10% del valor considerado por
el mercado.

Habitualmente, los principales métodos y modelos de valoracion de
empresas, comunmente aceptados, se agrupan en cuatro tipos: métodos
basados en el balance, basados en el beneficio, mixtos y los métodos basados
en los flujos de caja descontados (DCF). Todos se basan en técnicas
cuantitativas y en este articulo queremos introducir también el uso de la
opinion de expertos.

Las técnicas cuantitativas pueden ser modelos clasicos y de regresion lineal
o analisis multivariante, se utilizan para determinar el comportamiento de las
variables explicativas de la valoracion empresarial con un comportamiento
estatico y predecible. Estos métodos no deben entenderse como
incompatibles con la especializacion, sino como parte de ella. En
determinadas variables que tienen un comportamiento muy estatico y
constante, la opinion del experto bien puede basarse en los métodos
cuantitativos citados. Por tanto, la pericia refuerza las técnicas clésicas, ya
que, en el comportamiento mas errdtico de determinados factores, o en
situaciones previsibles pero no estimables, reduce el error de estimacion.

Otra forma de determinar el coste estandar es a través de la pericia de un
analista profesional, no se determina en base a ningun célculo matematico
estandarizado sino en base a valoraciones subjetivas e intuitivas. En el mundo
empresarial, la opinion informada y razonada de un experto se considera un
activo de gran valor. La aplicacion de elementos de 16gica borrosa no solo
reduce la eficacia del dictamen pericial y lo refuerza, sino que implica un
abordaje sistematico y organizado de los mismos.
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Al mismo tiempo, para ser considerado el paradigma de informacion Util para
la empresa, ésta debe ser relevante, confiable y oportuna. La metodologia
propuesta es operativa y agil tanto en su calculo como en su interpretacion.

Las caracteristicas que perfilan la aplicacion de la logica borrosa la hacen
particularmente valiosa como método de valoracion de empresas en un
contexto de negocios.

5.4.2. Valoracion de empresas

La valoracion de una empresa requiere conocimiento y experiencia por parte
del analista, ya que mas alla de la técnica contenida en cada modelo, se desea
posteriormente una valoracion e interpretacion de los resultados, que
dificilmente podemos realizar de una manera razonable si no contamos con
la experiencia suficiente. en este proceso complicado.

Definicion 1: La valoraciéon de empresas es un proceso y un conjunto de
procedimientos utilizados para estimar el valor econdmico de una empresa.

La valoracion se utiliza para determinar el precio a pagar o a recibir en el
proceso de venta de un negocio.

El valor, que ha atraido el interés de muchos investigadores y economistas,
en la literatura cientifica se trata como el mejor indicador de valoracion de
los resultados de desempeino de una compaiia, que integrando las variables
que reflejan la situacion interna de la empresa, asi como de su entorno
externo.

Si bien existe una vasta literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios descansan
sobre una base cientifica comun: el valor de la empresa estara determinado
por el valor presente de los flujos de efectivo que se esperan en el futuro
(Gonzélez Jiménez, L., & Blanco Pascual, L., 2010). No obstante, algunos
estudios aportan evidencia de que los flujos de caja descontados se alejan en
aproximadamente un 10% de lo que podemos considerar el valor de mercado
de la compafiia. También hay estudios que demuestran que los modelos
basados en el beneficio por accion (BPA), ajustan mejor el valor adecuado
que los flujos de caja descontados.
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En la préctica el modelo flujos de caja descontados se ha convertido en el
mas popular, ya que parece el mas consistente con el objetivo de creacion de
valor, y engloba la mayoria de factores que pueden influir en el valor de una
empresa. También nos muestra una vision mas adecuada del valor de la
compafiia que otros métodos basados en el balance (Copeland, T., et al.,
2000).

Hay estudios (Yao, J., et al., 2005) que muestran con ejemplos numéricos
que la inclusion de la filosofia borrosa en el modelo de descuentos de flujo
de caja consigue un valor mas preciso y ayuda a los inversores a medir mejor
sus activos. Las opciones reales se convierten en la metodologia preferida
para minimizar los efectos de la incertidumbre en la literatura académica,
frente a los métodos tradicionales de valoracion (Ucal, 1., & Kahraman, C.
2009) o enfoques probabilisticos (Carlsson, C., & Fuller, R. 2003 ). Se
utilizan Conjuntos Sutiles para medir el valor del fondo de comercio, dejando
atras los métodos contables, que no tratan correctamente la incertidumbre, y
asi determinar un valor mas ajustado de la empresa (Ionita, 1., & Stoica, M.
2009).

El método de descuento de flujos de caja a efectos de valorar una empresa es
un método cientifico sobre el que descansa la matematica financiera a la hora
de valorar cualquier activo de caracter financiero, y que vendra dado por los
flujos que generard actualizados a una tasa de descuento.

La valoracion de los distintos elementos que intervienen en el proceso de
valoracion se realizara de forma independiente por cada una de las posibles
partes que realicen la valoracion. Un adquirente potencial querrd saber el
valor objetivo para negociar el precio de compra, asi como los accionistas de
la empresa querran saber el valor de su empresa para negociar el precio de
venta, o simplemente conocer el valor que se ha generado con la operacion y
desarrollo de la idea que han creado. Tras aplicar los métodos de valoracion,
es posible que se llegue a resultados diferentes por las partes implicadas, ya
que aun aplicando el mismo método de valoracion sera imposible que
coincidan los importes de las variables que intervienen en el modelo (flujos
de caja esperados, crecimiento, etc.).

Resumiendo, las principales limitaciones que se encuentran en los métodos
de valoracion de empresas es que se basan en calculos de variables
cuantitativas, pero existen infinidad de factores cualitativos que influyen en
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su valor presente, que no estan incluidos en los métodos de valoracion
utilizados (Gil-Lafuente, AM, 2012). Las matematicas borrosas nos permiten
incluir estas variables cualitativas en los calculos para determinar un valor
mas ajustado que el real de la empresa.

En el caso de un nuevo negocio y su valoracion, la aplicacion de la logica
borrosa es especialmente interesante ya que trabajamos con escenarios. En el
plan de negocios elaborado por el emprendedor se realizan estimaciones de
escenarios pesimistas y optimistas, con lo cual tenemos informacion acorde
a cada uno de los escenarios. Lo que vamos a proponer es como trabajar con
esta informacion desde una perspectiva de intervalos de confianza que se
puedan asociar mejor a los escenarios y a partir de las estimaciones realizadas
por el equipo emprendedor del nuevo emprendimiento.

5.4.3. Determinacion del valor en un proceso de valoracion de empresas

Al evaluar un nuevo negocio, hay varios elementos que podrian analizarse
para estimar su €xito. En nuestro caso, hemos apostado por el estudio del
valor de la nueva empresa, como elemento diferencial frente a otros
elementos que podrian basarse en criterios estratégicos, de imagen
corporativa, de mercado, de talento, de innovacién o de desarrollo de nuevas
tecnologias.

Las razones que nos llevan a emprender un nuevo negocio pueden ser varias,
desde razones personales, econdmicas, altruistas, competitivas, hasta el reto
mismo de crear un “nuevo emprendimiento”. Sin embargo, la razén que une
todos estos objetivos que pueden existir detrds de un nuevo negocio es el
aumento de valor. Algunos de los socios invertiran por impulsos sociales,
otros medioambientales, de innovacion o de cualquier otro tipo, pero ninguno
de ellos despreciara un incremento de 1 euro en el valor de su negocio, sin
interferir en las motivaciones iniciales que llevo a creer en la idea e invertir
en el negocio. Como principio podriamos decir que el principal objetivo
econdmico para todos ellos podria ser aumentar el valor de la empresa. Por
tanto, tenemos que encontrar la forma de poder cuantificar ese valor que ha
generado la nueva empresa.

Notemos que hemos dicho el aumento de valor y no las ventas o el beneficio.
Un aumento de las ventas siempre es interesante, pero no a cualquier precio,
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por lo que no seré el objetivo final que persiga un emprendedor. El beneficio
podria ser més adecuado, pero muchas veces los resultados generados en la
empresa se tienen que destinar a reinvertir en nuevos activos para mantener
el negocio funcionando, y no da para pagar a los inversionistas. Por lo tanto,
seria mejor transformar ese beneficio en un flujo de caja libre que nos permita
retribuir al equipo emprendedor. Este efectivo no es mas que el excedente
que se genera sobre las operaciones de la empresa, lo que tenemos que pagar
a los acreedores y lo que se invierte en nuevos activos. Las proyecciones de
flujo de caja libre, actualizadas en funcion del valor temporal del dinero,
seran las que nos den ese incremento de valor que buscamos, y que marcaran
con mayor precision lo que quiere el inversor.

La determinacion del valor de una compafiia es una fase muy importante del
proceso de valoracion de empresas. Los pasos 16gicos para determinar el
valor de la compaiia son:

=  Eleccion del método de valoracion.
=  Determinacion de las variables.
* Determinacion del valor economico de la empresa.

Para la determinacién del valor de la empresa hemos seleccionado el método
de flujo de caja descontado. La diferencia con otros métodos de valoracion
reside en el célculo del Valor Empresa mismo, que vendra dado por el valor
actual de los flujos de caja. Por tanto, serd fundamental calcular los flujos de
caja antes mencionados, durante un periodo determinado y posteriormente la
tasa de descuento que utilizaremos en la actualizacion, que serd el coste
medio ponderado de las fuentes de financiacion de la empresa.

Del listado anterior se puede deducir el siguiente esquema de trabajo para la
cuantificacion del valor empresarial:

Paso 1. Determinacion del objetivo de la valoracion de la compaiiia: reflejar
el valor de la empresa correcto.

Paso 2. Elegir el método de valoracion.

Paso 3. Calculo de la valoracion de empresa por el método de descuento de
flujos de caja:

* Fluyjos de caja.
= Tasa de descuento.
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=  Valor residual.

El objetivo de este estudio tuvo un impacto decisivo en el paso 3 de los
citados con anterioridad, la estimacion del valor para cada variable del
calculo del valor de la compaiiia.

Tradicionalmente, el valor de una empresa se determina de tres formas clave:
(primero) mediante la aplicacion de técnicas cuantitativas bésicas, como
modelos financieros o modelos de prondstico tradicionales; (segundo) para
establecer una meta, esto es valido, en el caso de cierta informacion que no
pretende reflejar un prondstico sino ser una meta; (tercero) utilizar la
experiencia profesional de los empresarios y directivos y de gestion.

El tercer método es una de las formas mas efectivas para determinar un valor
comercial correcto, cuando se mezcla con el primero, pero generalmente se
aplica de acuerdo con criterios subjetivos y no por informacion incierta. Se
trata, por tanto, de una aproximacién precisa basada en el buen juicio de
expertos.

Los flujos de caja seran la creacion de liquidez que la empresa generara con
sus actividades en los proximos afos. Es un elemento clave, ya que de estos
flujos de caja dependera la viabilidad del nuevo negocio. El calculo del valor
de estos flujos de caja marcara, por tanto, el valor final que se le da a la
empresa. Pero sabemos que estamos ante una variable que puede tener
distintos valores segun el analista que la calcule o el enfoque que se le d¢ a
la valoracion.

La tasa de descuento utilizada debe ser lo mas realista posible. pero nos
encontramos nuevamente ante un elemento que incluye mucha
incertidumbre. La tasa de descuento es igual al costo de las fuentes de
financiacion de la empresa, y estas pueden variar a lo largo de la estimacion
de los flujos de caja, durante el periodo esperado. Entonces, también
tendremos una variable que presentara variaciones y que tendremos que
encontrar una técnica matematica que nos permita estudiarlo. Habré que tener
en cuenta estas variaciones.

Finalmente, tenemos el valor final que puede tener la empresa en la Gltima
etapa del periodo analizado. La proyeccion de flujos de caja se realizard a un
periodo de afios en base a los datos que tenemos de la empresa. Pero estamos
seguros de que esta empresa, aunque sea de nueva creacion, seguira
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generando valor a lo largo de los proximos afios, o al menos tendra un valor
residual en ese momento que afectard a la valoracion global de la empresa.
Es una variable nueva que puede tener diferentes valores dependiendo de las
interpretaciones que pueda hacer el analista involucrado o el momento de la
valoracion.

Hemos descartado analizar una cuarta variable que a su vez afecta a las otras
tres: el nimero de periodos. El nimero de afios que tenemos que aplicar en
el calculo del valor de la empresa afecta a los flujos de caja, la tasa de
descuento y el valor residual de la empresa. No existe unanimidad en la
literatura sobre el nimero minimo o maximo de afios que deben tomarse para
considerar que la valoracion pueda ser correcta. Por tanto, también
consideraremos la variable nimero de afios como inmersa en la misma
incertidumbre que el resto de variables, con el afiadido de que ademas de un
mayor o menor numero de periodos analizados, el efecto sobre el resto de
variables también puede incrementar o disminuir. Por ello, incluimos la
incertidumbre que ya puede generarse en cada una de las tres variables
anteriores.

5.4.4. El modelo y la hipdtesis:

La idea de un nuevo negocio es la oportunidad potencial de generar valor a
través de nuevos productos, mercados, procesos o servicios, o variaciones de
los existentes que generan una mejora sustancial en el valor de la empresa.
Son oportunidades que se deben principalmente a nuevas tendencias o
cambios en la sociedad, la demografia o la tecnologia que nos permiten lanzar
un negocio o crecer. He aqui un paradigma a resolver mediante el analisis de
la 16gica borrosa, ya que existen muchos factores que desconocemos sobre el
nuevo negocio. Vamos a dejar de lado los factores estratégicos, de mercado
y de estructura, para centrarnos en los factores econdomicos, y como evaluar
a través de ellos la posible creacion de valor para la empresa, y como medirlo.
La aplicacion de elementos y técnicas de ldgica borrosa basados en la
sistematizacion y la pericia implica una suerte de método basico de probada
eficacia.

Supuestos del modelo: este articulo es una aproximacion tedrica a la
aplicacion de la logica borrosa para la valoracion de empresas. Por lo tanto,
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debe inscribirse en un marco conceptual especifico determinado por algunos
supuestos fundamentales.

La realidad empresarial es compleja y cambiante, por lo que este marco
tedrico es simple y pequefio. Pero al mismo tiempo, la metodologia
subyacente es valida en la medida en que se ajusten las hipotesis de trabajo a
la realidad objeto de estudio.

Hipatesis 1: El valor de una empresa podria verse afectada por los flujos de
caja, la tasa de descuento, el valor residual de la empresa y la cantidad de
afos durante los cuales se espera que genere ingresos.

n-1

Enterprise Value = ) i S
nterprise value = -
P LU+k) " A +k)"

(1)

en el que CF son los flujos de caja esperados; k tasa de descuento aplicada;
V. es el valor residual de la empresa al final del periodo de estudio, y n es el
numero de afios en los que se espera generar ingresos en el futuro. Por tanto,
esos seran los factores que pueden afectar al valor de la empresa (Enterprise
Value) segun el método de descuento de flujos de caja.

Hipatesis 2: En todo proceso de valoracion de empresas se establece un valor
minimo y un valor maximo como valor esperado para cada una de las
variables. Por tanto, podriamos establecer una hipotesis en la que el modelo
tiene dos escenarios: un escenario con el valor minimo, que podriamos llamar
pesimista, y un escenario con un valor maximo, que podriamos llamar
optimista. Para ambos podemos construir un intervalo de confianza con
valores minimos y maximos.

Para un niumero dado de periodos, podemos tener un CF minimo y maximo;
una k minimo y maximo; y un ¥, minimo y maximo. Usaremos MIN para el
valor minimo de cada variable y MAX para el valor maximo. El valor de los
flujos de caja se obtendra a través de la informacidn de los estados financieros
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de la empresa. Existen diferentes metodologias para estudiar los flujos de
caja, pero en nuestro caso vamos a suponer que ya tenemos estos valores
minimos y maximos. Dejamos para futuras investigaciones la posibilidad de
profundizar en los diferentes métodos de célculo de flujos de caja y como
estos pueden influir en el valor final que se le da a la empresa. Al considerar
valores minimos y maximos, entendemos que ya recogemos parte de la
incertidumbre que puede surgir al elegir un método de calculo de flujos de
efectivo u otro.

Por ejemplo, tendremos un flujo de caja esperado minimo y un flujo de caja
esperado méaximo para cada periodo de la siguiente manera:

Vi={1,2,..,n—1} CF = [CF;pn ; CFpax]

2)

Entonces tendremos un conjunto de flujos de caja con dos valores para cada
periodo:

Periodo 1: [CFl,MIN ; CFl,MAX]
Periodo 2: [CF,yn ; CFapax]
PeriOdO 3: [CF3,MIN ; CFS,MAX]

Periodo 4: [CF“,,,,V ; CF4,MAX]

Periodo n: [CFy_1 w5 CFn_1max)

3)

La tasa de descuento variable, como hemos dicho con los flujos de efectivo,
también puede verse afectada por los diferentes valores que toma

dependiendo del modelo de célculo que se elija. Si, por ejemplo, asumimos
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que la tasa de descuento serd igual al coste medio ponderado del capital
(WACC), y para calcular el coste del capital seguimos el modelo basado en
dividendos, es posible que ya tengamos una incertidumbre determinada
adicional. Los dividendos dependeran de los beneficios que se hayan

estimado.

Sumando esta incertidumbre a nuestros calculos, a la variable tasa de
descuento, tendremos que enfrentar dos valores para cada periodo, el valor

minimo esperado y el valor méximo esperado, asi:

Vi=1{1,2,..,n} k=[kimn;kimax] 4)

Entonces tendremos un conjunto de tasas de descuento con dos valores para

cada periodo:

PeriOdO 1: [kl,MIN ; kl,MAX
Periodo 2: [kz,zvmv s kamax

Periodo 3: [ks iy ; k3 max

]
]
]
Periodo 4: [ka iy ; kamax]

Periodo n: [knmn ; knmax)

)

Y para la variable valor residual también tendremos un valor esperado

minimo y un valor esperado maximo de la siguiente manera:

149



V, = [Vn,MIN ; Vn,MAX] (6)

Los dos escenarios diferentes daran dos valores de empresa diferentes; un
valor minimo y un valor méximo. Podemos decir que el valor de la empresa

estara entre los dos valores calculados.

5.4.4.1. Organizacion de la informacion

Siguiendo el modelo sugerido, la informacion se organiza como se muestra
en la férmula (1).

(Como tratamos la informacion de cada variable cuando analizamos la
féormula (1) para calcular el valor de la empresa? Debemos trabajar con
intervalos para cada una de las tres variables especificadas: flujos de caja;
tasa de descuento; y valor residual. Si introducimos esos intervalos en la
férmula (1), quedara representado de la siguiente manera:

n—1

F. - CF.
Enterprise Value = 2 [CFuptun; CFimax] :
i—1 (1 + [ki,MINi ki,MAXD

[Vn,MINi Vn,MAX]
(1 + [kn,MIN; kn,MAX] )n

(7)

La tasa de descuento (k;) esta dividiendo en la formula, por lo que para operar
con ella, tenemos que hacerlo de la siguiente manera:

1 —

1+ [apn; amax]
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1
N [(1 + apn); (1 + apax)]

[ T

(8)

Donde amiy y amax son los valores minimo y méaximo del intervalo que
estamos tratando respectivamente. Si aplicamos el mismo procedimiento a la
férmula del valor de negocio (7), podriamos obtener los valores minimos y
maximos a través del modelo de flujos de caja descontados, aplicando la
metodologia borrosa.

Basado en la formula inicial anterior (7), podemos encontrar:

n—1

z [CFi,MIN; CFi,MAX] + [Vn,MINi Vn,MAX] B
: ==
= (1 + [kipns ki,MAX])l (1 + [knpns knmax])

9

n-1

_ z [CF i MIN’ CFL-,MAX] . [Vn,MINi Vn,MAX]
i=1 ([1 + ki,Muvi 1+ ki,MAX])l ([1 + kn.MINi 1+ kn,MAX])

n

Operamos como hemos hecho en la formula (8) para encontrar los dos
valores: minimo y maximo, en este caso para encontrar el valor de la
compaiia.

n—1

1 2
CFmn; CF; *
([ iL,MIN l.MAX] ([1 +kipinv; 1+ ki,MAX]> )

i=1
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1 ”>
|74 7
<[ N n'MAX] <[1 + Kppn; 1+ kn,MAX])

(10)

Hacemos las operaciones correspondientes y:

n—1

2 [CFimins CFiprax] ! ! | +
- LMIN? =TLMAXT 1 +kimax 1+ kipin

i=

n
MIN? M 1 I ki,MAX ’ 1 I ki,MIN

(11)

Entonces, los valores de la empresa finales esperados que habremos
encontrado se muestran a continuacion.

Valor minimo:

1 : 1 n
F. -
(C i MIN (1 n klMAX> ) + <Vn,MIN (1 n ki,MAX) >

(12)

n-1

i=1

Valor maximo:

1 : 1 n
F. - -
(C i MAX (1 n klMIN> ) + (Vn,MAX (1 n ki,MIN) >

(13)

n-1

i=1
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Este nuevo proceso para calcular el valor de la empresa a través del modelo
de flujo de caja descontado, nos presenta un intervalo del valor de la
compaifiia, en base a los valores minimos y maximos que pueden presentar
las distintas variables que intervienen en el célculo.

Nos permite un mayor control a la hora de tomar decisiones que tengan en
cuenta el valor de negocio en la toma de decisiones.

5.4.5. Conclusiones

Se propone la logica borrosa como metodologia para determinar la
estimacion del valor de una empresa. Al mismo tiempo, es compatible con
otras metodologias y puede actuar como refuerzo de las mismas
proporcionando flexibilidad e informacion prospectiva.

El modelo propuesto sistematiza y ordena el uso de intervalos para establecer
el valor de la empresa.

La informacion resultante se trata como intervalos para cada variable
propuesta. De esta forma podemos medir el valor de la empresa minimo y
maximo estimado siguiendo el modelo de flujo de caja descontado. Por tanto,
tratar el modelo con ldgica borrosa nos permite tener un intervalo de
confianza de cudl sera el posible valor de la empresa.

El célculo de la valoracion de empresas mediante ldgica borrosa es
igualmente factible y la organizacion de la informacion resultante es util en
un contexto operativo y empresarial caracterizado por la inestabilidad y los
cambios constantes.

El uso de intervalos en un contexto sistematizado también implica un puente
entre el calculo estdndar y el proceso de toma de decisiones. De hecho, la
eleccion de una decision debe basarse en los objetivos, pero la decision en
ultima instancia la tomard un experto o un gerente responsable. La logica
borrosa permite la estandarizacion en la toma de decisiones operativas como
parte del intervalo y est4d enfocada a un mismo objetivo.
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Dejamos abierta la posibilidad de futuras lineas de investigacion sobre el
modelo de calculo de flujos de caja y su efecto sobre el valor final de los
intervalos que hemos encontrado.

El enfoque matematico mediante l6gica borrosa también se puede aplicar a
otros métodos de valoracidon de empresas para estudiar su impacto y obtener
una mejor informacion para la toma de decisiones de los empresarios en sus
propuestas de negocio.
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CAPITULO 6. APORTACIONES QUE RESPONDEN A LOS
OBJETIVOS ESPECIFICOS DE LA INVESTIGACION

6.1. Introduccion

En este capitulo mostramos las publicaciones que responden a los objetivos
especificos de la investigacion y las participaciones que se han realizado en
congresos internacionales y workshops a lo largo de la elaboracioén de esta
tesis doctoral. Siguen el orden cronologico de elaboracion.

La primera aportacion es A paradigm Shift in Business Valuation Process
using Fuzzy Logic Anna M. Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez, Fabio Raul
Blanco-Mesa (2012), publicada en Soft Computing in Management and
Business Economics: Volume 2: 287 (Studies in Fuzziness and Soft
Computing) pp 177-189. Gil-Lafuente, A. M., Gil-Lafuente, J., & Merigo-
Lindahl, J. M. (Eds. ). Editorial Springer, n° 2012 (edicion 9 agosto 2014).
ISBN-10:3642437184. ISBN-13: 978-3642437182. DOI:10.1007/978-3-
642-30451-4. Se presentd también en el XXVI Annual Congress of the
AEDEM Academy. Universidad de Barcelona. June 5-7 — 2012. Barcelona —
Spain. La version que se muestra a continuacion es la traduccion al castellano
del documento original publicado por Editorial Springer.

La segunda aportacion es Forgotten effects of Sport Anna M. Gil-Lafuente,
César Castillo-Lopez, Fabio Raul Blanco-Mesa (2012), publicada en Soft
Computing in Management and Business Economics: Volume 2: 287
(Studies in Fuzziness and Soft Computing) pp 375-391. Gil-Lafuente, A. M.,
Gil-Lafuente, J., & Merig6-Lindahl, J. M. (Eds.). Editorial Springer, n° 2012
(edicion 9 agosto 2014). ISBN-10:3642437184. ISBN-13: 978-3642437182.
DOI:10.1007/978-3-642-30451-4. La version que se muestra a continuacion
es la traduccion al castellano del documento original publicado por Editorial
Springer.

La tercera aportacion es The business Valuation by Fuzzy Logic. Elements,
Metodology, organization and Interpretation of the Information Anna M.
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Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez (2017). Fue enviado para su revision al
Journal of Technological and Economic Development of Economy (JTEDE)
y se presentd en el International Workshop for the Innovation and
Sustainable Development. EAE Business School. June 26-27 — 2017.
Barcelona — Spain. La version que se muestra a continuacion es la traduccion
al castellano del documento original enviado al JTEDE.

La cuarta aportacion es Una Vision General Bibliométrica de la Valoracion
de Empresas Anna M. Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez (2022),
presentada en el International Congress of Innovation and Sustainable
ICONIS 2022. Universitat de Barcelona. October 26-28 — 2022. Barcelona —
Spain, El articulo esta pendiente de revision para su publicacion.
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6.2. Un cambio de paradigma en el proceso de valoracion de
empresas utilizando légica borrosa’’

6.2.1. Abstract

El objetivo de este trabajo es proponer una vision general del proceso de
valoracion de empresas, asociado a la modelizacion de la incertidumbre. Esta
exposicion representa un cambio de paradigma en el significado de lo que
hoy entendemos como valoracion de una empresa. A través de
investigaciones previas publicadas sobre literatura financiera, demostramos
que aun queda un largo camino por investigar sobre la metodologia de
valoracion en términos de metodologia borrosa. El resultado que se presenta
en este trabajo representa una nueva linea de trabajo para los investigadores
en el campo de la valoracion, y en general, para la comunidad cientifica, que
quiere profundizar en el estudio del valor de las organizaciones
empresariales, teniendo en cuenta drivers, elementos y variables, que llos
modelos de valoracion comun no tienen en cuenta en los célculos. La
exposicion, que proponemos por construccion, se configura como un eje
fundamental para alcanzar los mayores niveles de eficiencia en el proceso de
valoracion.

Keywords: Uncertainty, Valuation of companies, estimation, subjective
variables.

13 Traduccion al castellano del articulo “A4 paradigm shift in business valuation process using
fuzzy logic” publicado en Editorial Springer. Los autores del articulo son Anna Maria Gil-Lafuente,
César Castillo-Lopez y Fabio Raul Blanco-Mesa
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6.2.2. Introduccion

Los problemas de toma de decisiones son muy comunes en la literatura
(Figueira et al., 2005; Gil-Aluja, 1999; Kaufmann y Gil-Aluja, 1986; Merigo,
2008) y pueden aplicarse en muchos campos. Por ejemplo, podemos
utilizarlos para la seleccion de politicas en un gobierno, en una empresa, etc.
Seleccionar la mejor politica en un gobierno es uno de los problemas clave a
resolver para el buen desarrollo de un pais. Hay muchos tipos diferentes de
politicas, como politicas fiscales, politicas monetarias y politicas
comerciales. Para seleccionar la politica 6ptima, el gobierno tiene que
desarrollar un proceso de seleccion porque tiene que elegir la mejor politica
en cada momento. De entre la gran variedad de estudios existentes en
seleccion, este trabajo seguird aquellos modelos que desarrollan el proceso
de decision mediante ideales (Gil-Aluja, 1998; 1999; A.M. Gil-Lafuente,
2005; A.M. Gil-Lafuente y Merig6, 2006; J. Gil-Lafuente, 2001; 2002;
Merig6, 2008; Merigd y A.M. Gil-Lafuente, 2006; 2007a; 2008a; 2008b;
2008c; 2008d; 2010).

La valoracion de empresas ha sido, y sigue siendo hoy, un proceso
fundamental y complejo, tanto en los sistemas econdmicos como financieros,
en los que operan las empresas. La evolucion del contexto econdmico y la
aparicion de diferentes instrumentos tedricos y metodoldgicos a lo largo del
tiempo han propiciado la existencia de diferentes sistemas de valores, cada
uno de ellos planteado y orientado a la solucidon de cuestiones especificas en
el tiempo.

A medida que el contexto ha ido evolucionando hacia una mayor complejidad
e incertidumbre, se advierte la imperiosa necesidad de implantar nuevos
modelos de valoracion empresarial imbuidos de un caracter mas general que
los utilizados hasta el momento.

El objetivo basico del presente trabajo radica en realizar un analisis de
brechas que subyacen a los modelos que se han utilizado hasta el momento y
establecer enfoques mas basicos sobre los que construir nuevos modelos
dinamicos para técnicas de prediccion global basadas en el tratamiento y
gestion de la incertidumbre y la toma de decisiones. A través de aportaciones
cientificas estudiadas hemos encontrado que los modelos tradicionales de
valoracion de empresas no han llegado hasta la fecha a incluir herramientas
diferentes a los modelos que tratan la incertidumbre. Esos modelos podrian

158



ser de gran ayuda a la hora de evaluar elementos subjetivos, asi como aquellas
variables que no son facilmente cuantificables, pero que son trascendentales
para ajustar el valor calculado al valor real de mercado de los activos.

Esta investigacion parte tratando de evitar la ambigiiedad y la confusion
identificando qué, cuando, como y donde estd la creacion de valor en la
empresa (Froud et al. 2000, p. 81).

El enfoque que se describe a continuacion proporciona nuevos métodos para
la valoracion de empresas basados en nuevas técnicas para el tratamiento de
problemas de gestion, en contextos de incertidumbre. En nuestro trabajo
procederemos a destacar las técnicas basadas en numeros borrosos, variables
lingiiisticas, técnicas polivalentes y operadores de agregacion.

Para cumplir con los requisitos de este articulo, vamos a realizar un analisis
de las contribuciones mas importantes y las mas nuevas, lo que permitira
investigar como mejorar el proceso de valoracion de empresas a través de
técnicas y métodos, incluidas las matematicas no numéricas de incertidumbre
y logica multivalente. Mediante la combinacion de modelos hibridos se
conseguiran técnicas tradicionales con aportaciones derivadas de las
matematicas de la incertidumbre. Los resultados permiten estimar el valor de
las organizaciones en un sentido global, considerando la interaccion
acumulativa de todos sus componentes que afectan el valor de mercado.

6.2.3. Sobre los trabajos anteriores

El principal problema identificado en la literatura sobre valoracion de
empresas radica en dichos factores subjetivos, involucrados en la
determinacion del valor de la empresa. Podria profundizar para tratar de
explicar, no solo los datos financieros involucrados en el valor final, sino
también la evidencia experimental producida por los riesgos especulativos
(Baberis, et al. 2001, p. 48). Desde el principio se ha trabajado mucho en
diferenciar los conceptos de precio y valor. El precio es el resultado de la
cantidad acordada entre comprador y vendedor en la venta de un negocio. Es
obvio que el precio contiene informacion valiosa para calcular el valor, pero
no es el mejor indice de valor intrinseco (Bhojraj y Lee, 2002, p. 435). El
valor es el precio estimado que podria tener una empresa en funcion de
multiples factores. Este valor depende de las expectativas del
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vendedor/comprador. De hecho, diferentes compradores tienen diferentes
expectativas, por lo que el proceso de valoracion seré diferente.

Aunque existe una extensa literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios se basan
en una base cientifica comun: el valor de la empresa estd determinado por el
valor presente de los flujos de efectivo esperados de la empresa (Gonzalez
Jiménez, et al. 2010, p. 67). Hrvol'ova, et al. (2011, p. 148) también concluye
que los modelos utilizados actualmente para valorar empresas se basan en
variaciones de flujos de caja descontados. Las publicaciones analizadas
también prueban que los modelos basados en los beneficios por accion (BPA)
ajustan el valor calculado sustancialmente mejor que los flujos de caja
descontados (Liu, et al. 2007, p. 66). Este mismo estudio concluye la relativa
superioridad de la BPA como método en la mayoria de los sectores
analizados, pero no en todos. Por lo que no se tienen en cuenta drivers que
podrian afiadir un ajuste adicional en el valor encontrado. El trabajo de
Kaplan y Ruback (1995, p. 1059) proporciona evidencia de que los flujos de
efectivo descontados difieren en aproximadamente un 10% del valor de
mercado.

En general, los principales métodos y modelos de valoracion de empresas,
comunmente aceptados, se agrupan en cuatro tipos: métodos basados en el
balance, métodos basados en el beneficio, métodos mixtos y métodos
basados en los flujos de caja descontados (DCF). En la practica, como se
menciond anteriormente, el modelo DCF se ha convertido en el mas popular,
ya que puede parecer mas consistente con el objetivo de creacidon de valor,
incluye la mayoria de los impulsores con influencia en el valor de la empresa.
Ademas, los DCF también se utilizan en diferentes campos, como la gestion
de proyectos, los seguros y la gestion financiera. Incluso proporciona un
resultado més apropiado que los métodos basados en el balance (Copeland,
et al. 2000, p. 177-180). También se utilizan mucho los métodos basados en
beneficios, porque son mas faciles de manejar y comprender.

Entre las variables de valor que afectan la valoraciéon de una empresa o de
sus activos, podemos distinguir tres grupos: los que afectan a los flujos de
caja futuros, los que afectan al rendimiento requerido de las acciones
(Fernandez, 2005, p. 56) y los que influyen en la relacion con el mercado. El
problema podria ser la dificultad para identificar y cuantificar algunos
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impulsores entre los tres grupos, los modelos de valoracion de empresas no
los incluyen adecuadamente en su formulacion.

Hay estudios (Yao, et al. 2005, p. 222) con ejemplos numéricos que muestran
que la inclusion de la filosofia borrosa en un modelo de valoracidon tan
popular como el flujo de caja descontado, consigue una valoracion mas
precisa y ayuda a los inversores a ser mas precisos con el valor medido de
sus activos. También en el modelo DCF se ha aplicado un enfoque binomial
borroso para estimar la incertidumbre asociada a estos flujos de caja a la hora
de afrontar la toma de decisiones (Ho y Liao, 2011, 15 301). Smith y
Trigeorgis (2006, p.110), preocupados por la importancia de la creacion de
valor para el accionista, aplican una combinacién de opciones reales y
analisis de la teoria de conjuntos para hacer que la creacion de valor fluya
desde un punto de vista estrictamente financiero hacia el estratégico. Asi, las
opciones reales la convierten en la metodologia preferida de la literatura
académica para minimizar los efectos de la incertidumbre, frente a los
métodos tradicionales de valoracion (Ucal y Kahraman, 2009, p. 666) o
enfoques probabilisticos (Carlsson y Fuller, 2003, pag. 310). En algunos
estudios se ha utilizado “Conjuntos Sutiles” para medir el valor del fondo de
comercio, dejando los métodos contables que no manejan adecuadamente la
incertidumbre, y asi determinar un valor de empresa mas ajustado (Ionita y
Stoica, 2009, p. 122).

6.2.4. Metodologia de la Investigacion

En la actualidad existen muchos estudios sobre valoraciéon de empresas y
activos, pero siempre desde una perspectiva determinista. El uso de modernas
técnicas de gestion basadas en el tratamiento de la incertidumbre deberia
ayudar a mejorar los modelos clasicos de valoraciéon de empresas, pues
incluye un enfoque con técnicas y métodos basados en matematicas
numéricas de la incertidumbre y l6gica multivalente.

La valoracion de empresas es vital para solucionar los problemas derivados
del gobierno corporativo. La creacion de valor es el referente para medir el
desempeiio y los resultados de la gestion. Esos resultados también se miden
por su efecto en el entorno de la organizacion de los grupos de interés. Estos
stakeholders son grupos de individuos o entidades, que pueden influir en los
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objetivos de la empresa, y a la vez, se pueden ver afectados también a ellos
como individuos (Gil-Lafuente y Barcellos, 2010; Freeman y Reed, 1983, p.
89). Los gerentes tienen que identificar estos grupos en su entorno. Grupos
que influyen en su estilo de gestion a través de reclamos legitimos, tales como
cuestiones morales, legales o de propiedad (Mitchell, et al. 1997, p. 882), y
ejercen poder y legitimidad sobre las decisiones que se toman en la
organizacion. Por tanto, la creacion de valor ya no es solo cosa de los
accionistas, afecta también a los grupos de interés.

Este comportamiento ejecttivo afecta a las empresas, a las personas y a toda
la organizacion. Cada vez son mas los estudios que recogen el interés de la
responsabilidad empresarial por encima de los codigos éticos y la
responsabilidad social. Son principios éticos y morales que surgen en el
ambito empresarial, comprometidos con valores no econdémicos, basados no
solo en aspectos legales (Clegg, 2007, p. 118).

La ética empresarial también afecta la valoracion de la empresa. La ética
empresarial se refleja en el mercado de valores (Choi, 2007, p. 451), ya que
existe una correlacion positiva entre la responsabilidad social empresarial y
la valoracion que se hace de la empresa.

Una valoracion podria utilizarse para diferentes propositos en la gestion
empresarial. Es fundamental en la compraventa de empresas, activos o
acciones. La valoracion también podria usarse para la cuantificacion de la
creacion de valor por parte de los gerentes. Identifica y clasifica los
impulsores de valor responsables de la creacion o destruccion del valor de la
empresa. Desde una perspectiva estratégica y de planificacion, ayuda a
identificar los productos, procesos, lineas de negocio, clientes y/o paises que
la organizacién debe mantener, potenciar o abandonar. Ayuda a tomar
decisiones sobre permanecer en el negocio y sobre vender, fusionar, hacer
crecer o comprar otras empresas. Con la valoracion medimos el impacto de
las decisiones estratégicas de la empresa. Los cambios en la estructura de la
empresa también afectan al valor de las acciones (Damodaran, et al. 2005, p.
24).

Subsisten algunas discusiones entre consultores académicos y empresariales
sobre la idoneidad de los métodos de valoracion que se deben aplicar. Quizés
el indice més conocido que enfrenta la comunidad académica con la
comunidad empresarial es el Valor Economico Afadido (EVA™) de Stern
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Steward (Froud et al. 2000, p. 82). En general, a pesar de ser un indicador del
valor de la empresa muy utilizado, tampoco proporciona informacidén
relevante mas alla de la que obtenemos de los estados financieros de la
compafiia (Biddle, et al. 1997, p. 331-332) ni un método para cubrir la
incertidumbre.

Los métodos tradicionales de valoracion de empresas no podian explicar por
qué la diversificacion destruye el valor para los accionistas. El valor agregado
de las partes separadas en la mayoria de los casos es mayor que el valor de
mercado de toda la empresa diversificada (Martin y Sayrak, 2003, p. 52-53).
En la literatura no se explica por qué algunas empresas tienen éxito con la
diversificacion y su valor aumenta mas que la suma de las partes por
separado.

Las contribuciones académicas, con ejemplos de industrias, paises o
aplicaciones de métodos especificos, concluyen que la evidencia empirica no
es completa y que, en cualquier caso, el modelo no se explica en su totalidad.
Siempre hay cosas para tener en cuenta que podrian cubrirse con matematicas
borrosas y proporcionar una perspectiva beneficiosa para crear valor para la
organizacion.

Las principales limitaciones encontradas en la metodologia de valoracion de
empresas es que dichas valoraciones se basan en céalculos con indicadores
cuantitativos. Pero, como se ha explicado hasta ahora, existen infinidad de
drivers cualitativos que influyen en el valor real, y que no estan incluidos en
los métodos de valoracion. Las matematicas borrosas nos permitirian poder
incluir estos drivers cualitativos en los célculos, para asi intentar determinar
un valor de la empresa mas ajustado a su valor real.

6.2.5. Metodologia borrosa en la evaluacion de organizaciones

Para ver cdmo podria influir la metodologia borrosa en la mejora del célculo
del valor de una empresa, es necesario actualizar las aportaciones de esta
metodologia a la gestion de las organizaciones, desde sus inicios.

La investigacion en el campo de la incertidumbre ha sido un problema
durante muchas décadas. Ha suscitado un interés creciente por ser un
concepto fundamental y recurrente en la ciencia. El inicio de los estudios de
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los conjuntos borrosos se inicia en 1965 con la primera publicacion de Lotfi
A. Zadeh, “Fuzzy Sets”. La idea inicial era una nueva logica que permitia
pasar de la logica binaria (que solo puede tomar valor 0 o 1) a una logica
multivalente (en la que las variables pueden tomar cualquier resultado entre
0 y 1 de la caracteristica funcion de permanencia). Frente al principio
aristotélico del tercero excluido, imperante en el proceso de modelizacion
desde hace mas de 2000 afios, gand en 1996 el llamado “Principio de
Simultaneidad Gradual” (Gil Aluja, 1996), en el que una propuesta puede ser
tanto verdadera como falsa, condicidon para asignar un valor a una verdad y
un valor a una falsedad. Asi, con las matematicas se lograria una informacion
mas completa que representaria de una forma mas adecuada a la compleja
realidad en la que vivimos. Desde un contexto empresarial y tomando como
soporte el concepto de intervalo de confianza (Gil-Lafuente, 2005), es
posible representar la informacion inexacta de una forma mas general que
permita considerar todos los escenarios posibles, desde una posicion
optimista a una mas pesimista, en cada uno de las variables consideradas.
Esto ha sido muy Ttil, especialmente para gestionar las expectativas, en
particular las estimaciones ex-ante, porque los eventos suelen estar
influenciados por elementos subjetivos e inciertos.

En los afios sesenta, estas ideas no fueron aceptadas facilmente por la
comunidad cientifica y no fue hasta finales de los setenta que estas
herramientas ganaron peso en la comunidad cientifica. Entre los trabajos
pioneros, incluye el libro “Introduction to the theory of fuzzy subsets” de
Arnold Kaufmann. Este libro, publicado en 1975, es el primero escrito sobre
temas de incertidumbre-borrosa en el mundo (citado mas de 1.000 veces en
la Web of Science). A lo largo de la década de los ochenta, estos enfoques
matematicos experimentaron un gran desarrollo extendiéndose a casi todas
las grandes disciplinas conocidas como la ingenieria, la biologia, la fisica, la
medicina y la economia. Y en los afios noventa, este crecimiento continud en
progresion geométrica para poder ser visto como una revolucion. En la
actualidad, es casi incalculable el numero de publicaciones anuales que se
publican sobre estos temas. A modo orientativo, podemos decir que en la
Web of Science en los Gltimos afios se han publicado mas de 3.000 articulos
al afio con la palabra fuzzy. El total de articulos en los que aparece la palabra
fuzzy supera los 30.000.

164



De acuerdo con lo expuesto hasta ahora, puede ser interesante desarrollar una
revision de las contribuciones cientificas mas importantes que han abordado
el tema del valor de mercado de las organizaciones con niimeros borrosos. El
estudio es un aporte a la comunidad cientifica por su novedad. No se han
encontrado trabajos que relacionen valoracion de empresas y matematicas
borrosas.

Para elaborar la revision se procede a descartar aquellos trabajos que analizan
la incertidumbre como variable para determinar el riesgo al que se enfrenta
la empresa. Estamos enfocados en estudios publicados en la Web of Science
que relacionan el valor de mercado de la empresa con la metodologia borrosa.
El objetivo es conocer en qué profundidad se han discutido o aplicado
técnicas para el tratamiento de la incertidumbre en la valoracion de empresas.

6.2.6. Analisis de la investigacion

La seleccion de las fuentes consultadas para este trabajo se realizo a través
de publicaciones existentes en la Web of Science, sin considerar otras
posibles publicaciones que pudieran existir fuera de su entorno. Se considerd
que debiamos centrar el estudio en publicaciones de reconocida calidad
académica, por lo que excluimos otras bases de datos. Sabemos que esta
decision puede obviar informacion de cualquier otra fuente valiosa para el
estudio. Recomendamos en estudios posteriores aumentar el numero de
fuentes de datos fuera de Web of Science. No obstante, pensamos que las
revistas incluidas en esta investigacion son reconocidas por su mayor indice
de calidad, por lo que el trabajo que presentamos se basa en literatura con
mayor reconocimiento académico.

Para elaborar la seleccion de articulos objeto de estudio, se han considerado
unicamente articulos que estudian la valoracion de empresas a través de
matematicas borrosas. También hemos incluido aquellos trabajos que
incluian algunas variables asociadas al proceso de valoracion. Incluso se
cuenta con aquellos que determinan el valor bursatil, pero se descartaron
aquellos métodos o modelos que solo buscaban predecir el valor de un indice
bursatil, ya que se alejaban del objetivo del presente trabajo.

Los criterios de busqueda se realizaron asociando los conceptos de
valoracion de empresas con la metodologia borrosa. Buscamos trabajos que
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relacionaran “valor de la empresa”, “valor de mercado”, “proceso de
valoracion”, “métodos de valoracion” y “valor de las acciones”, con
“metodologia borrosa” o “logica borrosa”.

El nimero total de trabajos seleccionados, que cumplian con las
caracteristicas y objetivos del presente trabajo, fueron 65. Esos fueron los
articulos que utilizamos para analizar con mas detalle.

El proceso de andlisis se desarrollo bajo cuatro pardmetros. Primero creamos
una evolucion cronoldgica de los estudios pasados, con el fin de encontrar si
el interés del objetivo de este trabajo estd aumentando. En segundo lugar,
encontramos qué revistas habian publicado mas articulos relacionados con la
valoracion de empresas y la metodologia borrosa. En tercer lugar, era
importante conocer a los autores mas importantes del campo. Y finalmente,
cuales fueron los temas mas interesantes en la literatura existente.

El interés de la comunidad cientifica por los estudios sobre valoracion de
empresas combinados con metodologia borrosa esta aumentando en los
ultimos afios, como se observa en la tabla 9, que analiza las tendencias en el
nimero de publicaciones cientificas entre los afios de publicacion (1997-
2011) de cada uno de los trabajos. Los dos afios con mas articulos publicados
son 2009 con quince articulos y 2011 con catorce articulos.

Durante el ultimo cuatrienio (2008-2011) de los articulos analizados se
publicaron el 68% de los trabajos seleccionados, como muestra la tabla 9. Es
un porcentaje significativo de la creciente importancia que ha adquirido la
valoracion empresarial entre los académicos.

Tabla 9: Evolucion del nimero de articulos publicados por afio.

Ao de publicacion Numero de articulos
2011 14
2010 7
2009 15
2008 8
2007 2
2006 3
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2005 1
2004
2003
2002
2001
2000
1999 2
1998 -
1997 1

N W W

Fuente: elaboracion propia basada en las publicaciones seleccionadas.

Las revistas seleccionadas, en las que hubo mas articulos sobre valoracion de

empresas relacionados con modelos borrosos, se ordenan de la siguiente

manera, segin el numero de articulos publicados (solo hemos incluido en la
lista aquellas revistas con dos o mas articulos):

Titulo de la revista (N° articulos; Factor de impacto; Factor de impacto de 5
anos; Total de citas)

1.

Expert systems with applications (N° articulos: 17; Factor de impacto:
1,926; 5-anos factor de impacto: 2,195; Total citas: 6.615).
International journal of innovative computing information and control
(N° articulos: 5; Factor de impacto: 1,667; 5-afios factor de impacto:
7,797; Total citas: 1.936).

European journal of operational research (N° articulos: 2; Factor de
impacto: 2,159; 5-afios factor de impacto: 2,513; Total citas: 21.307).
Fuzzy sets and systems (N° articulos: 2; Factor de impacto: 1,875; 5-
afos factor de impacto: 2,250; Total citas: 9.879).

IEEE Transactions on systems man and cybernetics part C
applications and reviews (N° articulos: 2; Factor de impacto: 2,105; 5-
afos factor de impacto: 2,132; Total citas: 1.390).

Information sciences (N° articulos: 2; Factor de impacto: 2,836; 5-
afos factor de impacto: 3,009; Total citas: 6.719).
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7. International journal of intelligent systems (N° articulos: 2; Factor de
impacto: 1,331; 5-afios factor de impacto: 1,256; Total citas: 1.087).

8. Physica a-statistical mechanics and its applications (N° articulos: 2;
Factor de impacto: 1,522; 5-afios factor de impacto: 1,467; Total citas:
13.244).

Las revistas mas importantes de la Web of Scince para nuestros articulos
seleccionados se acaban de enumerar. La revista Expert Systems with
Applications destaca con diecisiete articulos publicados. El Infernational
Journal of Innovative Computing Information and Control, tiene cinco
articulos publicados. No figuran en la tabla, al no ser revistas, pero se han
tenido en cuenta en el estudio: Lecture note in artificial intelligence con seis
items y Lecture Notes in Computer Science con dos articulos. En la tabla
incluimos el factor de impacto en la Web of Science para cada revista, el
factor de impacto de 5 afios y el total de citas de revistas.

Por factor de impacto destaca la revista Information Sciences. Por nimero de
citas, la mas destacada es European Journal of Operational Research, con
mas de 21.000 citas.

Los autores que han contribuido a la investigacion sobre el valor de la
empresa a través de una metodologia borrosa se muestran en la Tabla 10, que
incluye autores con dos o mas articulos publicados. Solo hay tres autores con
cuatro o mas articulos: Chang Pei Chann, Chen Tai Liang y Cheng Ching
Hsue, este tltimo con cinco publicaciones es el primero de la lista.

Tabla 10: Autores relevantes que han estudiado el valor de la empresa con
metodologia borrosa

Autor Numero de articulos
Cheng Ching Hsue 5
Chang Pei Chann 4
Chen Tai Liang 4
Fan Chin Yuan 3
Wang Y 3
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Wei Liang Ying
Zmeskal Z
Abraham A
Atsalakis George S
Hung Jui Chung
Jalili Kharaajoo M
Liu Chen Hao
Tolga A Cagri 2

N O B S N S S YY)

Fuente: elaboracion propia basada en los articulos seleccionados.

La mayoria de los autores centraron su investigacion en el valor de las
acciones en combinacidn con técnicas matematicas borrosas, solo evaluando
las tendencias de los precios, por lo que no podemos decir correctamente que
se trata de métodos de valoracion. Aunque a través del valor de las acciones
podriamos determinar el valor de mercado de la empresa.

Los resultados en la Tabla 10 son solo una guia. La importancia del autor
también puede provenir de otras perspectivas ademds de la cantidad de
articulos publicados en revistas de la Web of Science.

Para andlisis posteriores, hemos refinado la lista de articulos estudiados. Dos
tercios de las publicaciones (44 articulos), se mantienen unicamente sobre el
valor de las acciones. Excluyendo estos articulos, tenemos veintiin
documentos sobre otros temas relacionados con la valoracion de
organizaciones enumerados en la tabla 11.

Tabla 11: Articulos seleccionados que combinan el estudio de matematicas
borrosas y la valoracion de empresas.

Temas Numero de articulos
Opciones reales 6
Valor de la empresa 3
Inversiones y activos 3
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Presupuesto 2

Adquisiciones 1
Comparaciones con probabilidad 1
Beneficios por accion 1
Valor del patrimonio neto 1
Teoria de conjuntos 1
Valor para el accionista 1
Valor de transaccion 1
Total 21

Fuente: elaboracion propia basada en los articulos seleccionados.

Entre esos veintiun articulos, los que tratan el tema de opciones reales no son
un modelo de valoracion empresarial adecuado, pero, sin embargo, se han
incluido en el estudio porque nos dan una especie de valoracion de la
organizacion. Este ha sido el tema mas estudiado. Del resto, solo tres trabajos
relacionan las matematicas borrosas como herramienta para evaluar el valor
de la empresa. Los otros articulos estudian una parte particular del proceso
de valoracion de empresas, algunos de los impulsores involucrados y otras
implicaciones de la valoracion en si misma. Entonces podemos concluir que
esta es un area aun por explorar, por lo que la comunidad cientifica podria
aportar mucho con su investigacion.

El objetivo de este trabajo fue buscar en la literatura existente, la aplicacion
de la metodologia borrosa en el proceso de valoracion de empresas, para
determinar el mejor método de valoracion a utilizar. Sin embargo, de este
trabajo pudimos apreciar que no se ha realizado un estudio en profundidad
que desarrolle un método completo de valoracion de empresas a través de la
metodologia borrosa. Los tres articulos que mas se han acercado al analisis
del valor de la empresa, no han desarrollado ninguna metodologia concreta.
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6.2.7. Reflexiones finales. Conclusiones y futuras investigaciones

Del analisis anterior que se ha analizado en este trabajo, no hemos encontrado
evidencias académicas claras y desarrolladas de la aplicacion de la
metodologia borrosa al estudio de valoracion de empresas. Segun la revision
realizada, faltan variables cualitativas y drivers que deberian incluirse en el
calculo del valor de una empresa. Podria ser necesario desarrollar una futura
linea de estudio en una rama tan importante como la determinacion del valor
de una empresa.

El interés de la comunidad cientifica por el objeto de este estudio ha ido en
aumento en los ultimos afios. Creemos que la aplicacion de las matematicas
borrosas a la valoracion empresarial permite un gran avance para la
comunidad cientifica y la sociedad en general, ya que nuevas metodologias
estan trabajando para mejorar los enfoques que abordan el valor de una
organizacion. La matematica borrosa amplié las variables y campos a
investigar sobre ella hasta el momento, debido a la naturaleza y
caracteristicas de aquellos estudios sobre valoracion de una empresa.

Las presentes lineas de investigacion van mas encaminadas hacia la
determinacion de las herramientas adecuadas para el tratamiento de distintas
cuestiones que inciden en la determinacion del valor de la empresa. Se pasa
de modelos para el tratamiento de las matematicas no numéricas de la
incertidumbre, pasando por algoritmos de relacion, asignacion, agrupacion y
ordenamiento (Gil-Aluja, 1999) para el tratamiento de variables de contenido
subjetivo sin posibilidad ni siquiera de tener una cuantificacion ni el alcance
determinista de forma estocastica-probabilistica (es decir, en la que no es
posible cumplir el axiomatico de Barel-Kolmogorov), a aquellos
instrumentos que permiten incorporar datos objetivos susceptibles de
asignacion numérica o procesos de hibridacion.
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6.3. Los efectos olvidados del deporte'*

6.3.1. Abstract

La preocupacién por el aumento de las enfermedades cronicas, la violencia
urbana y los conflictos armados, promoviendo el desarrollo de las naciones
y la educacion han ido creciendo. El deporte y la actividad fisica estan
tomando mayor importancia como objetivos sociales y econdmicos de
gobiernos y corporaciones, por lo que los recursos econémicos que aportan
son significativos. Sin embargo, en estos tiempos de incertidumbre
econdmica y austeridad se realizaron importantes recortes en los
presupuestos relacionados con el bienestar de las personas, por lo tanto, son
herramientas necesarias para que la toma de decisiones sobre los recursos
disponibles se optimice, generando efecto multiplicador y mayor beneficio
para las poblaciones. La teoria de los Efectos Olvidados se utiliza en el
analisis de las causas globales en el deporte y la actividad fisica, los efectos
que tienen en la sociedad y que pueden producir un beneficio social
significativo. La conclusién del trabajo muestra aquellos incidentes que
pueden generar mayor beneficio social.

Keywords: Forgotten effects, Sport management, decision making, sport
and physical activity.

14 Traduccioén al castellano del articulo “The forgotten Effects of Sport” publicado en Editorial
Springer. Los autores del articulo son Anna Maria Gil-Lafuente, César Castillo-Lopez y Fabio Raul
Blanco-Mesa.
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6.3.2. Introduccion

El deporte y la actividad fisica como fendmeno social es una fuente para
promover la educacion, la salud, el desarrollo y la paz, son esfuerzos para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ONU, 2003). Estos
involucran instituciones internacionales, gobiernos, asociaciones de atletas
profesionales y aficionados, industrias productoras de bienes y servicios
deportivos, transporte, comunicacion, patrocinadores y otros. Donde toda
toma de decisiones y sus efectos puedan llegar a tener un impacto
considerable en los problemas relacionados con la poblacién del planeta
como la violencia, la salud y el medio ambiente lo que representa una mejora
del estado de bienestar.

Es fundamental encontrar nuevos modelos que permitan a los dirigentes y
directivos deportivos tomar una mejor toma de decisiones, especialmente en
entornos de incertidumbre para maximizar los recursos disponibles para
obtener un mayor beneficio para el bienestar social. Aunque un proceso de
toma de decisiones debe ser lo mas asertivo posible y ajustado a la realidad.
En ocasiones no tiene en cuenta otras relaciones de causa y efecto, o
incidentes que se ocultan, como los efectos sobre la acumulacion de efectos
y las causas subyacentes (Gil Lafuente y Barcellos de Paula, 2010).

El objetivo de este trabajo es establecer las relaciones de causalidad entre las
causas del deporte; actividad fisica y alcance (efectos sociales) de manera
general, mostrando como, una causa puede generar un bienestar social
general y aprovecharlo. Para ello, utilizaremos la teoria de los efectos
olvidados, que es una técnica de procesamiento secuencial, que permite
desarrollar relaciones de causa y efecto a partir de matrices de incidencia para
obtener o recuperar elementos, que no fueron considerados por los expertos
por tratarse de incidentes ocultos o indirectos. (Gil Lafuente y Barcellos de
Paula, 2010).

6.3.3. Antecedentes

En 1988, Kaufmann y Gil Aluja establecieron a partir de estudios previos
sobre la incidencia o relacion causal “Theory forgotten effects”. Este modelo
permite obtener todas las relaciones directas e indirectas, sin posibilidad de
error u omision y recuperacion. En este enfoque, los fendmenos y eventos en
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general que nos rodean son parte de un sistema o subsistema. Podemos
asegurar que practicamente toda actividad estd sujeta a algun tipo de
incidencia de causa-efecto.

6.3.3.1. Enfoque metodologico

A pesar de un buen sistema de control, existe la posibilidad de omitir u
olvidar voluntaria o involuntariamente algunas relaciones causales que no
siempre son explicitas, obvias, visibles o directamente percibidas. Por lo
general, esas relaciones estan ocultas por los efectos sobre los resultados y,
por lo tanto, hay una acumulacion de causas que las generan. Nuestro
pensamiento necesita apoyarse en herramientas y modelos para crear una
base técnica sobre la cual trabajar con toda la informacion. Comparandolas
con las obtenidas del medio ambiente se pueden inferir todas las relaciones
de causalidad directa e indirecta.

El concepto de incidencia (Gil Lafuente, 2001) que conlleva la idea de
funcion esta presente en todas las acciones de los seres vivos. Precisamente
en todos los procesos de naturaleza secuencial, es habitual omitir cualquier
vinculo voluntario o involuntario.

Cada olvido, como resultado, tiene efectos colaterales que van repercutiendo
en toda la red de influencia en una especie de proceso combinatorio. La
incidencia es un concepto eminentemente subjetivo, muchas veces dificil de
medir, pero su andlisis puede mejorar la accion razonada y la toma de
decisiones. Para proceder, a grandes rasgos, a mostrar el funcionamiento de
la teoria de los Efectos Olvidados, comenzamos por ahondar brevemente en
sus fundamentos metodologicos. Si tenemos dos conjuntos de elementos:

A= {a;|i=1,2,..,n} (1)
B={plj=12,..,m} 2)

Hay una incidencia de a; sobre b; si los valores de la funcion caracteristica de
relevancia del par (a;,b;) se valoran en [0.1], por lo tanto:

V(a;,b) = u(a;, b;) €[0,1] (3)
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El conjunto de pares de elementos valorados definirad lo que llamamos
"matriz de incidencia directa", que muestra la relacién de causa y efecto que
se dan con diferentes grados de los elementos del conjunto 4 (causas) y los
elementos del conjunto B (efectos)

@ b b, bsb;

alualbl Halbz ﬂalb?,ualbj
az:uazbl Hazbz :uazbg,‘uazbj

if zMazb,  Hazb, HazbzHasb;
vl =

a4l"‘a4b1 l'l'a4_b2 #a4b3 Ha4-bj
aSI'l‘a4_b1 l’l'asbz :ua5b3”a5bj
a; #aibl .uaibz .uaibg .uaibj

Un conjunto de incidencias muestra tres formas de presentar las relaciones
causa-efecto, que tienen lugar en dos conjuntos de elementos representados
en la matriz de incidencia directa (también llamada de primer orden).

Estos han sido considerados al momento de establecer el impacto de unos
elementos sobre otros. De hecho, es el primer paso en el planteamiento del
modelo, que permite recuperar diferentes niveles de incidencia entre
elementos que no han sido detectados o simplemente, inicialmente han sido
olvidados. Supongamos, por ejemplo, que aparece un tercer conjunto de
elementos

C={alk=12,..,2} 4)

El cual esta conformado por elementos que actian como efectos del conjunto
B, por lo tanto

¢y P Cz

-

“'olbl “'ou: Hyic:

Co

Hygpy  Hiye Hype:

]

A partir de ahi se derivaran dos matrices de incidencia, que tendrdn elementos
comunes del conjunto B:
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Q1 Happy  Hagpy Kb,
Ho 1. Mo . 7

)]

i n . . . .

[}

#blbl “bltg Hpge:

bl
-
ra
o
-

#blfl ‘ubgr;

Om Hy,py Hppoby s o=

Por lo tanto, hay dos relaciones de incidencia:
McAXB y Nc BXxC (5)

El operador matematico que permite establecer las incidencias de A sobre C
es la composicion max-min. De hecho, cuando se plantean las tres relaciones
de incidencia inciertas:

McAXB NcBXC,PcAXC (6)
El resultado de la composicion es:
MoN=P (7)

El simbolo representa precisamente la composicion max-min. La
composicion de dos relaciones inciertas es tal que:

V(a;,c,) EAXC: (8)
p(ai, c)men = Vpj(Uu (ai: bj) A Uy (bj,cz)) )]

Puede decirse que la matriz de incidencia P define las relaciones de
causalidad entre elementos del primer conjunto 4 y elementos del tercer
conjunto C, en la intensidad que implica considerar de los elementos
pertenecientes al conjunto B. Relacion de causalidad directa e indirecta.
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6.3.3.2. Relacion de causalidad directa e indirecta

Después de un andlisis de la metodologia utilizada para comprender las
relaciones de incidencia considerando tres conjuntos de elementos, ahora se
pretende plantear una metodologia para conocer las relaciones causa-efecto
que se ocultan cuando se realiza un estudio de causalidad entre diferentes
elementos. El planteamiento (Gil Lafuente, 2005) parte de la existencia de
una relacion efecto directo, por tanto, una matriz causa-efecto incierta
definida por dos conjuntos de elementos

A= {a;|i=1,2,..,n} (1)
B={plj=12,..,m} 2)

Y una relacion de causalidad M definida por la matriz:

—_—

[M] = {,uaibj €[0,1]/i=12,..,n;j=12,..,m} (10)

Siendo Hagb; las funciones caracteristicas propias de cada uno de los

elementos de la matriz [M] (formadas por las filas correspondientes a
elementos del conjunto A-causas- y las columnas correspondientes a
elementos del conjunto B-efectos-)

—_—

Es correcto decir que la matriz [M] estd compuesta por estimaciones
realizadas en torno a todos los efectos que los elementos del conjunto A4
ejercen sobre los elementos del conjunto B. Cuanto mas significativa sea esta
relacion de incidencia, mayor sera la valoracion que se le asigne a cada uno
de los elementos de la matriz, por tanto, se supone que la funcion
caracteristica de pertenencia esta en el intervalo /0, 1/, entendiéndose que
cuanto mayor sea la razon de incidencia, mds cercana a 1 resultara la
valoracion asignada, en cambio, cuanto mas débil se considera una relacion
de causalidad entre dos elementos, mas cercano a 0 demostrara la valoracion
asignada.

—_—~

Cabe recalcar qué matriz [M] se forma a partir de las relaciones causales
directas. El objetivo se basa en obtener una nueva matriz de incidentes, que
reflejen no so6lo el nexo de causalidad directo, sino también aquellos que no
son evidentes, existen y podrian ser fundamentales para la valoracion de los
fendmenos. Para lograr este objetivo es necesario introducir dispositivos que
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permitan a las diferentes causas tener efectos sobre si mismos y, al mismo
tiempo, tener en cuenta que ciertos efectos también pueden provocar
incidentes sobre si mismos. Por lo tanto, es necesario construir dos relaciones
de incidentes adicionales que recojan los posibles efectos derivados de causas
relacionadas entre si y efectos entre si. Estas dos matrices auxiliares se
definen como sigue:

[4] = {Haa; € [0,1]/1,) = 1,2,...,n} (11)
[B]= {pp, € [0,11/0) = 1,2, ..., m} (12)

Las matrices [ﬁ] y [B] contienen las relaciones de incidencias que pueden

darse entre cada uno de sus elementos (causas o efectos) y siendo ambas
matrices reflexivas, por tanto:

Haa; = [011/0,j = 1,2,...,n (13)
Uy, = [011/0,j =12,..,m (14)

Y quiere decir que un elemento es causa o efecto, incide con la maxima
presuncion sobre si mismo.

En contraste, ni [/T] ni [B] son matrices simétricas, por lo tanto:

Haa; # [011/i,) = 1,2, ..,n (15)

Uy # [011/6,) = 1,2,...,m (16)
Una vez construidas las matrices [M], [/T] y [B] se debe proceder al
establecimiento de los efectos directos e indirectos, por lo tanto, las

incidencias involucran simultaneamente cualquier causa o efecto insertado.
Para ello procedemos a la composicidon max-min de las tres matrices:

[A]°|m]°[B] = [o] (17)

El orden de composicion debe permitir siempre hacer coincidir el nimero de
elementos de la primera fila de la matriz con el nimero de elementos de la
segunda columna de la matriz. El resultado serd una matriz [M *] que recoge

incidencias entre causas y efectos de segunda generacion, por tanto, las
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relaciones causales iniciales afectadas por la posible incidencia interpuesta
en alguna causa o efecto. En este sentido tenemos:

? Qaq Qs a, ? bl b: b??‘l ﬁ b1 bg m
ay

1 By Hoia, a1 g, Hagor by 1y, s
Q2 Hgpgy 1 Hasa, Az Happy 1 Haob, b, Hipgny 1 2m
An Hopay Hapay 1 Qn Hony Moy 1 An Hyop Hopny 1

[4] [4] 8]
™ b by bm

ay #2161 ﬂ;lbg I“;lbm

Q2 Haypy  Hoyn,y #;gbm

M* An  Hgp Hopy 7

«
Anbmz

Por tanto, la diferencia entre la matriz de efectos de segunda generacion y la matriz de
incidencias directas permitira conocer el grado de relaciones casuales que se han olvidado
u obviado:

0] = [M] (=[] (18)

También es posible conocer a partir de un grado de olvido de alguna incidencia, el elemento
(causa-efecto) que es el nexo. En orden, seguimos los pasos realizados a partir de la
composicion max-min de matrices descritos anteriormente:

by b, bom
Q2 Hagpy ~Haghy  Hagsy ~Haghy  Haghy, — Hagby
Q2 Hoony —Hagky  Hoghy — Hagby Moy, — Hagby

an .u;,..bl — Hayby .u;,..bg — Hayby Hanby — Hanbm

Finalmente, contra mayor sea el valor de la funcion caracteristica de pertenencia a la matriz

[0], mayor sera el grado de olvido en la relacion de incidencia inicial. Esto significa que
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las implicaciones de algunos incidentes que no son considerados ni tenidos en cuenta en su
justa intensidad pueden dar lugar a unas actuaciones erroneas o, al menos, mal estimadas.

6.3.4. Aplicacion

Ahora proceda con la aplicacion de este modelo para ver como se generan
los efectos beneficiosos de la relacion deportiva, en sus diversas vertientes,
niveles y segmentos de la sociedad (edad, ubicacioén, nivel econdmico,
cultural, bienestar y otros). Observaremos coémo la practica del deporte
influye positivamente en todos los ambitos sociales, aun cuando
aparentemente no se sea consciente de esta relacion causa-efecto. El
planteamiento que se realizard a continuacion proporcionara resultados que
permitirdn conocer no sélo las implicaciones reales que el deporte tiene en la
sociedad, sino que mostrara el efecto multiplicador sobre las variables
relacionadas y el nivel en el que se producen las distintas incidencias.

El objetivo final de este estudio debe permitir una mejor toma de decisiones
a los agentes sociales involucrados sobre inversiones que deben ser mas
beneficiosas y con mayor efecto multiplicador del bienestar social.

Se procede en la primera fase a explicar la aplicacion del modelo utilizado:

6.3.4.1. Variables de estudio

Tabla 12: Taxonomia de las causas de la actividad fisica y el deporte.

C1 |Actividad fisica organizada C7 |Marketing Deportivo
C2 | Actividad fisica no organizada |C8 |Deporte adaptado

C3 | Deporte competitivo C9  |Deporte educativo

C4 | Deporte profesional C10 |Deportes de iniciacion
CS5 |Deporte y empresa C11 |Gestion deportiva

C6 |Espectaculo deportivo C12 Eeegsrstizlap;liticas
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Tabla 13: Areas de Accion de la Taxonomia y sus Efectos Sociales.

Areas de Accion

Efectos socialesz

Aptitud fisica

El

Aptitud fisica salud

E2

Rendimiento fisico

E3

Aptitud fisiologica

Bienestar

E33

El contexto fisico

E4

Lo social

ES

Intelectual

E6

Emocional

E7

Espiritual

E8

Profesional

E9

Medio ambiente

E10

Igualdad social

Ell

Resolucion de conflictos y busqueda de la paz

Salud

E12

Fitness y salud prevencion

E13

Mantenimiento

El4

Recuperacion — rehabilitacion

Educacion

E15

Mejorar el rendimiento escolar

El6

Reduccidn del fracaso escolar

E17

Desarrollo de nuevas areas de studio

Econémica y deportiva (bienes
y servicios)

E18

Produccion

E19

Comercio

E20

Distribucion

E21

Consumo

Presupuesto publico

E22

Impactos positivos en los presupuestos de salud

E23

Superacion de la pobreza
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E24 | Nuevos materiales

E25 | Nuevos métodos

Desarrollo tecnologico E34 | Mejor proceso

Nuevas tecnologias (informatica, mecanica,

E26 . L
electronica, quimica, etc.)

E27 | Innovacion

E28 | Radio

E29 | Television

Medios de comunicacion E30 | Noticias

E31 |Internet: Web 2.0

E32 | Resefias, diarios

Fuente: elaboracion propia.

6.3.4.2. Definicion de variables: Taxonomia de las causas de la actividad
fisica y el deporte

C1. Actividad Fisica Organizada: se realiza en el marco de una
organizacion y bajo la supervision de una persona encargada de realizar la
actividad (técnico, deportivo, entrenador, monitor, entre otros) fuera del
horario escolar al menos una vez por semana (Institut Barcelona Esports
2011).

C2. La Actividad Fisica No Organizada también llamada espontanea: se
caracteriza por la ejecucion independiente, fuera del marco de una
organizacion y sin la supervision de una persona encargada de realizar la
actividad fuera del horario escolar y al menos una vez por semana (Institut
Barcelona Esports 2011).

C3. Deporte Competitivo: Es el que se practica con la intencion de vencer
al contrario o de superarse a si mismo (Velasquez 1999).
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C4. Deportes Profesionales: Acepta a personas naturales como
competidores con remuneracion, de acuerdo con los estandares de la
Federacion Internacional (Velazquez 1999).

C5. Deporte y Empresa: es la implicacion de empresas en asociaciones o en
colaboracion de cualquier organizacion para trabajar juntas en el desarrollo
de objetivos a través del deporte y aprovechar el poder del deporte para
promover su reputacion, gestion de riesgos en un contexto de
internacionalizacion o de marketing o social. inversion (mayo de 2005).

C6. El deporte como entretenimiento: Partiendo de la base de la
competitividad se buscar grandes resultados deportivos con exigencias
competitivas altas, donde los deportistas sean considerados profesionales y
se perciba la presion e influencia de las demandas socioecondémicas y
sociopoliticas (Cagigal 1981) asi mismo se pueden incluir los mega eventos
deportivos en esta definicion.

C7. Marketing deportivo: El marketing deportivo se compone de diversas
actividades que tienen por objeto analizar los deseos y necesidades de los
consumidores a través de procesos de intercambio. Ha desarrollado dos
objetivos principales: la comercializacion de productos y servicios
deportivos dirigidos a consumidores de deporte y la comercializacion a otros
consumidores de productos y servicios industriales a través de promociones
deportivas (Mullin et al. 2007).

C8. Deporte Adaptado: Especialidad deportiva que hace uso de alternativas
ajenas a las habituales para poder ser practicadas por deportistas diferentes a
los habituales (Garcia, 2004)

C9. Deporte Educativo: Es aquel cuyo propdsito fundamental es contribuir
al desarrollo armonico y fortalecer los valores del individuo. Esta actividad
es importante en individuos en edad escolar (Blazquez 1999).

C10. Deportes de Iniciacion: El proceso de ensefianza-aprendizaje, seguido
por un individuo, para la adquisicion de la capacidad para el conocimiento y
practica de un deporte (Blazquez 1999).

C11. Gestion Deportiva: Puede definirse como la suma de técnicas
operativas, comerciales y de marketing que se desarrollan para alcanzar el
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maximo nivel de funcionamiento y calidad de la entidad deportiva (Gutiérrez
1996).

C12. Derecho y Politica Deportiva: se refiere a la legislacion aplicada por
los gobiernos y organismos gubernamentales para promover, regular y
controlar el deporte en los aspectos econdmico, competitivo, organizativo y
de igualdad. (Comision Europea 2007).

6.3.4.3. Variables de Definicién: Areas de Accién de la Taxonomia y sus
Efectos Sociales

E1-E3: Aptitud Fisica: La aptitud fisica es la capacidad que tiene la persona
para realizar las tareas que le exigen su vida diaria con el fin de mejorar la
calidad de vida, la cual tiene tres clasificaciones: Salud Aptitud Fisica:
atributos basicos como la cardiorrespiratoria resistencia, fuerza muscular,
resistencia muscular, composicion corporal y flexibilidad como componentes
que permiten promover la salud y el bienestar. Rendimiento fisico: tienen
como objetivo deportes de alto rendimiento con habilidades motoras
especificas de la actividad competitiva o deportiva. Aptitud fisiologica:
Hace referencia al funcionamiento de los sistemas bioldgicos como el
metabolismo, la morfologia y la integridad de los huesos, y con incrementos
minimos de actividad fisica, estos sistemas pueden tener una mejora
significativa (Sanchez 20006).

E4-E11 y E33: Bienestar: Es un componente positivo de la salud, una
subcategoria, que se puede denominar un estado del ser y refleja la capacidad
del individuo para disfrutar la vida con éxito, por lo tanto, sentirse bien: a
nivel fisico, social, intelectual, afectivo, espiritual, profesional, ambiental
(Sanchez 2006) asi como, podemos vincular aquellos referentes a la equidad
social y resolucion de conflictos y busqueda de la paz (ONU 2003).

E12-E14 Salud: son los procesos de autorregulacion del organismo frente a
los requerimientos ambientales y se adapta para disfrutar la vida a medida
que crecemos, maduramos, envejecemos, nos lesionamos y esperamos la
muerte (Sanchez 2006). El movimiento deportivo como actividad fisica
beneficiosa para la salud (AFBS, HEPA) tiene mayor influencia que
cualquier otro movimiento social en prevencion, mantenimiento,
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recuperacion y rehabilitacion de enfermedades no transmisibles (ENT)
(Comisién Europea 2007; OMS 2004).

E15-E17 Educacion: FEl proceso multidireccional que transmite
conocimientos, valores, costumbres y formas de actuar en combinacion con
el deporte mejora la capacidad de aprendizaje del nifio, aumenta la
concentracion, la asistencia, el desarrollo del conocimiento, la motivacion,
las habilidades y la preparacion para el esfuerzo personal, factores que
contribuyen a mejorar el rendimiento escolar, reducir el fracaso escolar y el
desarrollo de nuevas areas (ONU 2003; UNESCO 1979).

E18-E21 Economia y Deporte: es un proceso econémico, de produccion,
comercio, distribuciéon y consumo de bienes y servicios del deporte
profesional. Los factores de produccion, como la mano de obra (atletas,
entrenadores y directivos) combinados con el capital (del deporte,
equipamiento, etc.) producen un producto que se vende a los consumidores
(espectadores y seguidores) normalmente en un estadio o en los medios de
comunicacion (Downward et al. 2009). Es un sector dinamico esta creciendo
rapidamente, con impactos macroecondmicos que contribuyen a los objetivos
de crecimiento, creacion de empleo y herramienta para el desarrollo local y
regional, la regeneracion urbana o el desarrollo rural (Comision Europea
2007).

E22-E23 Presupuesto Publico: La lista ordenada de ingresos y gastos
publicos, donde su prevision estd plasmada en una ley aprobada por el érgano
legislativo autorizando la ejecucidon por parte del gobierno (Gimeno et al.
2008). La falta de actividad fisica aumenta la incidencia de sobrepeso,
obesidad y enfermedades cronicas como las enfermedades cardiovasculares
o la diabetes, que reducen la calidad de vida, amenazan la vida de las personas
y representan una carga para los presupuestos sanitarios y la economia
(Comision Europea 2007). La industria del deporte y la celebracion de
grandes eventos deportivos, generaran oportunidades de empleo que
ayudaran a combatir la pobreza (ONU 2003).

E24-E27 E34. Desarrollo tecnoldégico: La forma de encontrar y resolver
problemas o generar una idea sobre nuevos materiales, métodos, nuevas
tecnologias o la mejora de productos, procesos de produccion y gestion, y
que se convierta en una innovacion, que se desarrollan a partir del contacto
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con la ciencia y el entorno socioecondomico que lo rodea ( Escorsa y Valls,
2003).

E28-E32 Medios de Comunicacion: Se refiere al instrumento o forma de
contenido que realiza el proceso de comunicacidn o a la comunicacion en si.
El deporte ha sido motor de los medios tradicionales (radio, prensa, critica,
etc.), de la llegada de nuevos medios (Internet: Web2.0) y de los servicios
interactivos de television (Comision Europea 2007).

6.3.5. Resultados

Se procede a mostrar los resultados obtenidos del proceso combinatorio y se
detalla cada uno de los pasos intermedios realizados segun el modelo descrito
anteriormente:

Tabla 14: Incidencia estimada entre causas y efectos. (M)

(IE1 [E> [Es |E4 [Es [Es [E7 |Es [Eo [Eio [Eni [Ei2 [Eis [Eu4 [Eis [Eis |E17 [Eis [Ero [Eao [Eai [E22 [Eas [Ea4 [Eas [Ea6 [Eo7 [Eos [Eoo [Eso [Esi [Es2 [E3s [Ess

C: I 10,810,810,7(0,9(0,710,810,711 |1 091 |1 I I |1 10,7/0,90,610,7{1 {1 10,8]0,60,610,610.810,910,810,710,70,910,8 |1

C. 0,810,901 1 [t I 09(0,7]1 |1 {1 10,710,7]0.410,710,710,910,6 10,6 10,7 10,7 [ 10,910,6 (0,7 {0,610,710,9 (0,4 [0,4 10,41 [0,910,6

Cs [I 10911 0,81 [0,7/0,810,8]1 |1 I [0,9109]1 I 10,8]1 0,80,810,8(1 {1 10,81 (I [0,710,8|1 10,6]0,6/0,6(0,9]1 |1

Ca [L 1 0 1 1 I jr j0,701 J1 1 1 J1 Jo,6f {1 10,7/0,60,610,60,7 1 10,8]0,4[0,7[0,4]1 ]0,4[0,310,3/0,3[1 |1 |l
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Tabla 15: Convulacion entre matrices max-min. (4)o(M)

(" [Ei [E2 |Es [E4 [Es [E |E7 [Es [Eo [Eio [Eni [Ev2 [Ei3 [Eus [Eis [Eis [Er7 [Eis [Eno [Eao [Ear [E22 [Eas [Ea4 [Eas [Eas [E27 [Eag [Eag [Eso [Esi [Es2 [Ess [Esa
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Tabla 16: Convaluacion entre matrices max-min(4)o(MJo(B] =[¥’)
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Tabla 17: Efectos olvidados.(2)= (M])=)(M]

r’ [Ei [E2 [Es |E4 [Es [E¢ [E7 [Es [Eo [Eio|Ei1 [Ei2 [Ei3[E14[Eis [Eie [E17 [Ers [E19 [E2o [E21 [E22 [E23 [E24 [E2s [E26 [E27 [E2s [E29 [Eo [E3i [Es2 [Ess [E3a
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6.3.5.1. Analisis

Se procede a explicar algunas relaciones causales relevantes y significativas
en el contexto de los objetivos que se persiguen en este estudio. A partir de
relaciones de incidencia que no fueron detectadas por enfoques anteriores y
que son importantes para la investigacion, se destacan varios:

Figura 5: Gréfico 1.
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Se establece la relacion de causalidad entre el Deporte y la Empresa y el
impacto positivo en los presupuestos sanitarios, a través de la relevante
relacion clave con el Deporte como entretenimiento que incide directamente
en la resolucion de conflictos y la busqueda de la paz. En cuanto al deporte
como entretenimiento y mega eventos deportivos, sus efectos generalmente
se clasifican en cuatro perspectivas equilibradas: impacto econdmico,
desarrollo deportivo, evaluacion de los medios y patrocinadores, y efectos de
marketing en el mismo sitio (Dollar y Soderman 2008), sin embargo, esta
clasificacion no explica todos los efectos posibles. El efecto de los medios en
el deporte puede ser utilizado como un mecanismo efectivo para la
transferencia de conocimiento y capacidad en &reas como la paz, la
tolerancia, la comprension y el respeto por los oponentes, a pesar de la
naturaleza étnica, cultural, religiosa o de otro tipo (ONU, 2003), evitando la
delincuencia juvenil, participacion en milicias armadas y pandillas, con un
efecto directamente proporcional en los presupuestos de salud de una nacion,
tales como menores costos de policia y vigilancia, un menor costo para las
victimas del delito a través de la disminucion de los indices de criminalidad
y la reduccion de pandillas callejeras o las actividades de las milicias
(Derecho a jugar 2008).

Figura 6: Grafico 2.
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Se establece la relacion de causalidad entre el Deporte y la Empresa y el
impacto positivo en los presupuestos sanitarios, a través de la pertinente
relacion clave con la gestion deportiva que incide directamente en el
desarrollo de nuevas areas de estudio. La gestion deportiva como se
desarrolla la evolucion en la organizacion, el marketing, la implementacion
y la evaluacion de una actividad relacionada con el deporte, tales como,
deportes secundarios o universitarios, organizaciones benéficas sin fines de
lucro que se vinculen con el deporte, eventos corporativos, organizaciones
deportivas (nacionales e internacional), eventos deportivos y mega
deportivos o en el gremio (Ratten 2010) aunque, es un area de estudio
reciente en los Ultimos afios ha tenido un rapido crecimiento en diversos
campos, circunstancia que influye al desarrollo de nuevas areas de estudio e
investigacion, las cuales inciden en una mayor Productividad Econémica y
un menor coste social, gracias a una juventud mas educada y mejor capacidad
para obtener empleo (Right to Play 2008).

Figura 7: Gréfico 3.
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La relacion de causalidad entre el marketing deportivo y el impacto positivo
en los presupuestos sanitarios se establece, a través de, la relacion clave
relevante con los deportes de iniciacion que tienen incidencia directa en el
fitness y la prevencion de la salud. Para explicar esta relacion, el marketing
deportivo la clasifica en tres dimensiones: dimension emocional, simbolica,
ambiental con participacion de los consumidores (Ratten 2010), que influyen
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positivamente en el inicio de actividades deportivas individuales, que
generan sentimientos de pertenencia y afiliacion a un deporte especifico. asi
como los beneficios de una vida sana y activa, estableciendo una relacion con
la prevencion de la salud fisica y emocional, particularmente de las
enfermedades no transmisibles que afectan a mas jovenes (OMS 2004), esto
se refleja en menores costes relacionados con la Atencion de la Salud con
Enfermedades Cronicas, Enfermedades y Trastornos Mentales, menores
costes de nomina para el empleador por reduccion de ausentismo, reduccion
de cobro a personas por pérdida de su trabajo y Costes Médicos por
Enfermedad, y Beneficios Econdémicos por aumento de Productividad (Right
to the Play 2008).

Figura 8: Gréfico 4.
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Se establece la relacion de causalidad entre el marketing deportivo y el
impacto positivo en los presupuestos sanitarios, a través de la relacion clave
relevante con el Deporte como entretenimiento que incide directamente en el
bienestar emocional. El deporte como entretenimiento y el marketing
deportivo tienen un componente emocional importante que se utiliza para
diferentes fines, particularmente el comercial, sin embargo, también tiene un
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gran impacto en el estado de animo de las personas para generar sentidos de
pertenencia y afiliacion, temas relacionados con la integracion social, la
inclusion social, el capital social. y la cohesion social se refiere a los procesos
de "sentirse bien" de los estados del ser, en oposicion a los "lados oscuros”
de la segregacion, la exclusion, el aislamiento y la fragmentacion
(Bottenburg y Sterkenburg 2005), conceptos que estan vinculados al
bienestar emocional y la influencia de un individuo, la productividad
individual, por tanto, una persona emocionalmente estable tiene un mayor
rendimiento, reducir la posibilidad de ausencia laboral por incapacidad, lo
que es positivo tanto para la empresa como para la sanidad publica, que
tendrd& menos casos de inestabilidad emocional o enfermedad mental
(Derecho a jugar 2008).

6.3.6. Conclusiones

El estudio desarrollado como el desarrollo y promocion del Marketing
Deportivo y el Deporte y la Empresa inciden positivamente en el gasto social
relacionado con los presupuestos de salud publica, sin que ello tenga por qué
afectar el bienestar de la poblacion del estado.

En segundo lugar, muestra como el marketing deportivo y los deportes y los
negocios pueden influir significativamente en el gasto social de una nacion,
considerando las sinergias creadas por otros factores en la sociedad y la
relacion entre ellos.

La presupuestacion y asignacion de recursos de la administracion publica se
basa en la anticipacion de las necesidades potenciales y futuras de la
poblacion, considerando lo realizado en el periodo anterior. En la actualidad,
estos presupuestos se han visto afectados por recortes para hacer frente a
importantes necesidades econdmicas del estado, afectando principalmente el
estado de bienestar de la poblacion y provocando un efecto secuencial en la
poblacion y en la economia donde el deporte se ve directamente afectado.

Los resultados que surjan de la aplicacion del modelo permitiran la toma de
decisiones sobre el proceso de seleccion de inversiones o los objetivos
presupuestarios. Asi, asignar recursos minimos en actividades que produzcan
el maximo beneficio
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6.4. La valoracion de empresas a través de la légica borrosa.
Elementos, metodologia, organizacion e interpretacion de la
informacién.'

Abstract. El calculo del valor de una empresa es un procedimiento muy
utilizado en el mundo empresarial para analizar el precio de un negocio. Es
fundamental definir correctamente la valoracion de la compaiiia para poder
disponer de informacién precisa y util. Este trabajo es una primera
aproximacion al uso de elementos de 16gica borrosa como metodologia para
fijar los métodos de valoracion de empresas. Esta metodologia no pretende
sustituir a los otros métodos, pero puede ser utilizada como complemento a
los métodos existentes. Creemos que la insercion de la ldgica borrosa en la
valoracién de empresas nos permitird obtener un proceso ordenado que
consiste en desarrollar un marco tedrico de definiciones y conceptos.

Keywords: business valuation, valuation of companies, fuzzy logic,
uncertainty, value, valuation methods

15 Traduccion al castellano del articulo “The Business Valuation by Fuzzy Logic. Elements,
Methodology, Organization and Interpretation of the Information”, presentado para su revision al
Journal of Technological and Economic Development of Economy (JTEDE). Los autores del articulo
son Anna Maria Gil-Lafuente y César Castillo-Lopez.
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6.4.1. Introduccion

El principal problema identificado en la literatura sobre valoracion de
empresas radica en dichos factores subjetivos, involucrados en la
determinacion del valor de la compafiia. Podria profundizar para tratar de
explicar, no solo los datos financieros involucrados en el valor final, sino
también la evidencia experimental producida por los riesgos especulativos
(Baberis, et al. 2001, p. 48). Desde el principio se ha trabajado mucho en
diferenciar los conceptos de precio y valor. El precio es el resultado de la
cantidad acordada entre comprador y vendedor en la venta de un negocio. Es
obvio que el precio contiene informacion valiosa para calcular el valor, pero
no es el mejor indice de valor intrinseco (Bhojraj y Lee, 2002, p. 435). El
valor es el precio estimado que podria tener una empresa en funcion de
multiples factores. Este valor depende de las expectativas del
vendedor/comprador Bajo estas premisas, es necesario encontrar una
referencia estandar que debe definir el precio estandar.

De hecho, diferentes compradores tienen diferentes expectativas, por lo que
el proceso de valoracion sera diferente.

Aunque existe una extensa literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios se basan
en una base cientifica comun: el valor de la empresa esta determinado por el
valor presente de los flujos de efectivo esperados de la empresa (Gonzalez
Jiménez, et al. 2010, p. 67). Hrvol'ova, et al. (2011, p. 148) también concluye
que los modelos utilizados actualmente para valorar empresas se basan en
variaciones de flujos de efectivo descontados. Los estudios también prueban
que los modelos basados en el beneficio por accion (BPA) ajustan el valor
calculado sustancialmente mejor que los flujos de caja descontados (Liu, et
al. 2007, p. 66). El mismo estudio concluye la relativa superioridad del BPA
como método en la mayoria de los sectores analizados, pero no en todos. Por
lo que no se tienen en cuenta drivers que podrian afadir un ajuste adicional
en el valor encontrado. El trabajo de Kaplan y Ruback (1995, p. 1059),
proporciona la evidencia de que los flujos de caja descontados difieren
alrededor del 10% del valor de mercado.

Habitualmente, los principales métodos y modelos de valoracion de
empresas, comunmente aceptados, se agrupan en cuatro tipos: métodos que
se basan en el balance, basados en el resultado, mixtos y basados en los flujos
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de caja descontados (DCF). Estos métodos se basan en técnicas cuantitativas
y en este articulo queremos introducir el uso de la opinidon de expertos.

Las técnicas cuantitativas pueden ser modelos clasicos y de regresion lineal
o analisis multivariante, se utilizan para determinar el comportamiento de las
variables explicativas de la valoracion empresarial con un comportamiento
estatico y predecible. Estos métodos no deben entenderse como
incompatibles con la especializacion, sino como parte de ella. En
determinadas variables que tienen un comportamiento muy estitico y
constante, la opinion del experto bien puede basarse en los métodos
cuantitativos citados. Por tanto, la pericia refuerza las técnicas clésicas, ya
que, en el comportamiento mas errdtico de determinados factores, o en
situaciones previsibles, pero no estimables, reduce el error de estimacion.

Otra forma de determinar el coste estandar es a través de la pericia de un
analista, pero no en base a ningun calculo matematico estandarizado sino en
base a valoraciones subjetivas e intuitivas. En el mundo empresarial, la
opinion informada y razonada de un experto se considera un activo de gran
valor. La aplicacion de elementos de 16gica borrosa no s6lo reduce la eficacia
del dictamen pericial y lo refuerza, sino que implica un abordaje sistematico
y organizado de los mismos.

Al mismo tiempo, para ser considerada el paradigma de la utilidad
empresarial, la informacion debe ser relevante, confiable y oportuna. La
metodologia propuesta es operativa y agil tanto en su calculo como en su
interpretacion.

Las caracteristicas que perfilan la aplicacion de la logica borrosa la hacen
particularmente valiosa como método de valoracion empresarial en un
contexto empresarial.

6.4.2. Valoracion de empresas

Definicion 1: La valoraciéon de empresas es un proceso y un conjunto de
procedimientos utilizados para estimar el valor econdmico de una empresa.

La valoracion se utiliza para determinar el precio a pagar o recibir para
afectar la venta de un negocio.
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El valor, que ha atraido el interés de muchos investigadores y economistas,
en la literatura cientifica se trata como el mejor indicador de valoracion de
los resultados de desempefio de la empresa, integrando los impulsores que
reflejan la situacion interna de la empresa, asi como su entorno externo.

Si bien existe una vasta literatura académica sobre métodos y modelos
utilizados en la valoracion de empresas, la mayoria de los estudios descansan
sobre una base cientifica comun: el valor de la empresa estara determinado
por el valor presente de los flujos de caja que se esperan en el futuro
(Gonzélez Jiménez, L., & Blanco Pascual, L., 2010). No obstante, algunos
estudios aportan evidencia de que los DCF estan lejos del valor de mercado
en un 10% aproximadamente. También hay estudios que demuestran que los
modelos basados en el beneficio por accion (BPA), ajustan mejor el valor
que los basados en los flujos de caja descontados.

En la practica, el modelo DCF se ha convertido en el mas popular, ya que
puede parecer que es el mas consistente con el objetivo de creacion de valor,
y engloba la mayoria de los factores que pueden influir en el valor de una
empresa. Muestra una vision mas adecuada del valor de la empresa que los
métodos basados en el balance (Copeland, T., et al., 2000).

Hay estudios (Yao, J., et al., 2005) que muestran con ejemplos numéricos
que la inclusion de la filosofia borrosa en el modelo DCF consigue un valor
mas preciso y ayuda a los inversores a medir mejor sus activos. Las opciones
reales se convierten en la metodologia preferida para minimizar los efectos
de la incertidumbre en la literatura académica, frente a los métodos
tradicionales de valoracion (Ucal, 1., & Kahraman, C. 2009) o enfoques
probabilisticos (Carlsson, C., & Fuller, R. 2003 ). Se utilizan Conjuntos
Sutiles para medir el valor del fondo de comercio, dejando atras los métodos
contables, que no tratan correctamente la incertidumbre, y asi determinar un
valor més ajustado de la empresa (Ionita, 1., & Stoica, M. 2009).

Resumiendo, las principales limitaciones que se encuentran en los métodos
de valoracion de empresas es que se basan en cdlculos entre variables
cuantitativas, pero existen infinidad de factores cualitativos que influyen en
el valor presente, que no estdn incluidos en los métodos de valoracion
utilizados (Gil-Lafuente, AM, 2012). Las matematicas borrosas nos
permitirian incluir estas variables cualitativas en los calculos para determinar
un valor mas ajustado que el real de la empresa.
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6.4.3. Determinacion del valor en un proceso de valoracion de empresas

La determinacion del valor empresarial es una fase muy importante del
proceso de valoracién empresarial. Los pasos logicos para determinar el valor
comercial son: (1) la eleccion del método de valoracion; (i1) la determinacion
de las variables; (ii1) la determinacion del valor econdmico empresarial.

Del listado anterior se puede deducir el siguiente esquema de trabajo para la
cuantificacion del valor empresarial

Grafico 2: Esquema de trabajo.

[Determinaci()n del objetivo de la valoracion de empresas ]

» reflejar el valor de la empresa correcto

[Eleccién del método de valoracion ]

[Célculo del valor de la compaiiia por el método de DCF ]

* Flujo de caja
» Tasa de descuento
» Valor residual

El objetivo de este estudio tiene su impacto decisivo en el tercer paso del
grafico anterior, la estimacion del valor para cada variable del calculo del
valor de la empresa.

Tradicionalmente, el valor de la compaiiia se determina de tres formas clave:
(primero) mediante la aplicacion de técnicas cuantitativas bésicas, como
modelos financieros o modelos de prondstico tradicionales; (segundo) para
establecer una meta: este punto es valido en el caso de cierta informacidn que
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no pretende reflejar una estimacion sino ser un objetivo en si misma; (tercero)
utilizar la experiencia profesional de los empresarios y directivos y de
gestion.

La tercera forma clave es una de las maneras mas efectivas para determinar
un valor de empresa correcto, cuando se lleva a la practica conjuntamente
con la primera, pero generalmente se aplica de acuerdo con criterios
subjetivos y no por informacion incierta. Se trata, por tanto, de una
aproximacion precisa basada en el buen juicio de expertos.

6.4.4. El modelo y la hipdtesis:

La aplicacion de elementos y técnicas de ldgica borrosa basados en la
sistematizacion y la pericia implica una suerte de método basico de probada
eficacia.

Supuestos del modelo: este articulo es una aproximacion tedrica a la
aplicacion de la logica borrosa para la valoracion de empresas. Por lo tanto,
debe inscribirse en un marco conceptual especifico determinado por algunos
supuestos fundamentales.

La realidad empresarial es compleja y cambiante, por lo que este marco
tedrico es simple y pequefio. Pero al mismo tiempo, la metodologia
subyacente es valida en la medida en que se ajusten las hipotesis de trabajo a
la realidad objeto de estudio.

Hipotesis 1

La valoracion empresarial podria verse afectada por los flujos de caja, la tasa
de descuento, el valor residual de la empresa y la cantidad de afios durante
los cuales se espera que genere ingresos.

Co.Val —ni .
ST L) (k)

(1)
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en el que CF son los flujos de efectivo esperados; k tasa de descuento
aplicada; V, es el valor residual de la empresa al final del periodo de estudio,
y n es el numero de afios en los que se espera generar ingresos en el futuro.
Por tanto, esos serdn los factores que pueden afectar a la valoracion
empresarial segin el método DCF.

Hipotesis 2

En todo proceso de valoracion de empresas se establece un valor minimo y
un valor maximo como valor esperado para cada una de las variables. Por
tanto, podriamos establecer una hipotesis en la que el modelo tiene dos
escenarios: un escenario con el valor minimo, que podriamos llamar
pesimista, y un escenario con un valor maximo, que podriamos llamar
optimista. Para ambos podemos construir un intervalo de confianza con
valores minimos y maximos.

Para un numero dado de periodos, podemos tener un CF minimo y maximo;
un & minimo y méximo; y un ¥, minimo y maximo. Usaremos MIN para el
valor minimo de cada variable y MAX para el valor méximo. Por ejemplo,
tendremos un flujo de efectivo esperado minimo y un flujo de efectivo
esperado maximo para cada periodo de la siguiente manera:

Vi={1,2,..,n—1} CF = [CF;pn ; CFpax]

2)

Entonces tendremos un conjunto de flujos de caja con dos valores para cada
periodo:

Periodo 1: [CFl,MIN H CFl,MAX]
Periodo 2: [CFZ,MIN ; CFZ’MAX]

Periodo 3: [CFs iy ; CFsmax]
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Periodo 4: [CF“,,,,V ; CF4,MAX]

Periodo n: [CFn—l,MIN ; CFn—l,MAX]

3)

Lo mismo ocurre con la tasa de descuento variable, tendremos que enfrentar
dos valores para cada periodo, el valor esperado minimo y el valor esperado
maximo, como se expresa a continuacion:

Vi=1{1,2,..,n} k=[kimn;kimax] 4)

Entonces tendremos un conjunto de tasas de descuento con dos valores para
cada periodo:

Period 1: [k1,M1N s k1 max
Period 2: [kz,MIN s ko max

Period 3: [k3,MIN ; k3,MAX

]
]
]
Period 4: [k ; kamax]

Period n: [kppin ; Knmax]

)

Y para la variable valor residual también tendremos un valor esperado
minimo y un valor esperado maximo de la siguiente manera:

V, = [Vn,MIN ; Vn,MAX] (6)
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Los dos escenarios diferentes daran dos valoraciones comerciales diferentes;
un valor minimo y un valor maximo. Podemos decir que el valor de la
empresa estara entre los dos valores calculados.

6.4.5. Organizacion de la informacion

Siguiendo el modelo sugerido, la informacion se organiza como se muestra
en la férmula (1).

,Cémo tratamos la informacion de cada variable cuando analizamos la
féormula (1) para calcular el valor del negocio? Debemos trabajar con
intervalos para cada una de las tres variables especificadas: flujos de caja;
tasa de descuento; y valor residual. Si introducimos esos intervalos en la
férmula (1), quedara representado de la siguiente manera:

n-1

Co.Value = z [CFi'MIN; CFi'MAX] :
(1 + [ki,MINi ki,MAX])l

i=1

[Vn,MINi Vn,MAX]
(1 + [kn,MIN; kn,MAX] )n

(7)

La tasa de descuento (k;) esta dividiendo en la férmula, por lo que, para operar
con ella, tenemos que hacerlo de la siguiente manera:

1
1+ [apiv; apax] B
1
B [(1 + apn); (1 + apax)]
1 1
B [1 Ty 1+ aM,N]

(8)
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Donde amiv y amax son los valores minimo y maximo del intervalo que
estamos tratando respectivamente. Si aplicamos el mismo procedimiento a la
férmula del valor de negocio (7), podriamos obtener los valores minimos y
maximos a través del modelo de flujos de caja descontados, aplicando la
metodologia borrosa.

Con base en la formula inicial anterior (7), podemos encontrar:

n—1

2 [CFi,MIN; CFi,MAX] n [Vn,MINi Vn,MAX]
_ - =
= (1 + [kipns ki,MAX])l (1 + [knpns knmax])

9

n-1

_ z [CF i MIN’ CFL-,MAX] . [Vn,MINi Vn,MAX]
i=1 ([1 + ki,Muvi 1+ ki,MAX])l ([1 + kn.MINi 1+ kn,MAX])n

Operamos como hemos hecho en la féormula (8) para encontrar los dos
valores: minimo y maximo, en este caso para encontrar el valor de la
empresa.

n—1

. i
CFmn; CF; *
z ([ iL,MIN l.MAX] ([1 +kipin; 1+ ki,MAX]> )

i=1

1 ”>
|74 R
<[ N n'MAX] <[1 + Kppn; 1+ kn,MAX])

(10)

Hacemos las operaciones y:
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n—1

[CFimins CFiprax] ! ! | +
— LMIN? =ELMAXIN 1 4 kimax 1+ kipin
1=

n
AMIN? M 1 I ki,MAX ’ 1 I ki,MIN

(11)

Entonces, los valores de la empresa finales esperados que hemos encontrado
estan a continuacion.

Valor minimo:

1 : 1 n
F. -
(C i MIN (1 n klMAX> ) + <Vn,MIN (1 n ki,MAX) >

(12)

n-1

i=1

Valor maximo:

1 : 1 n
F. - -
(C i MAX (1 n klMIN> ) + (Vn,MAX (1 n ki,MIN) >

(13)

n-1

i=1

Este nuevo proceso para calcular el valor de la empresa a través del modelo
de flujo de caja descontado, nos entrega un intervalo de valor de negocio, en
base a los valores minimos y maximos que pueden presentar las distintas
variables que intervienen en el calculo.

Nos permite un mayor control a la hora de tomar decisiones que tengan en
cuenta el valor de negocio en la toma de decisiones.
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6.4.6. Conclusiones

Se propone la logica borrosa como metodologia para determinar la
estimacion del valor del negocio. Al mismo tiempo, es compatible con otras
metodologias y puede actuar como refuerzo de estas proporcionando
flexibilidad y prospectiva de informacion.

El modelo propuesto sistematiza y ordena el uso de intervalos para establecer
el valor de negocio.

La informacion resultante se trata como intervalos para cada variable
propuesta. De esta forma podemos medir el valor comercial minimo y
maximo estimado siguiendo el modelo de flujo de caja descontado. Por tanto,
tratar el modelo con ldgica borrosa nos permite tener un intervalo de
confianza dentro del que estara el valor de la empresa.

El célculo del valor de una compafiia mediante 16gica borrosa es igualmente
factible, y la organizacion de la informacion resultante es util en un contexto
operativo y empresarial caracterizado por la inestabilidad y los cambios
constantes.

El uso de intervalos en un contexto sistematizado también implica un puente
entre el calculo estdndar y el proceso de toma de decisiones. De hecho, la
eleccion de una decision debe basarse en los objetivos, pero la decision en
ultima instancia la tomard un experto o un gerente responsable. La logica
borrosa permite la estandarizacion en la toma de decisiones operativas como
parte del intervalo y est4d enfocada a un mismo objetivo.
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6.5. Una vision general bibliométrica de la valoracion de empresas!'®

Resumen: La importancia de los estudios bibliométricos para la comunidad
cientifica en el campo de las finanzas, nos ha llevado a explorar el material
existente en torno la valoracion de empresas. Un area que todavia no se ha
investigado lo suficiente con un gran potencial para académicos y
profesionales.

A través del estudio realizado en la WoS, se pone de manifiesto la gran
dispersion que existe y la creciente importancia que ha cobrado en los ultimos
siete afios

Palabras clave: Bibliometrics, Web o Science, Business Valuation

6.5.1. Introduccion

Los estudios bibliométricos son herramientas cada vez mas importantes en la
revision de literatura de diferentes disciplinas académicas en las que se
incluye el area de finanzas (Chung et al., 2001). Analizan tanto material
cualitativo como cuantitativo. El enfoque de estos estudios puede variar en
funcion del objetivo. Se pueden centrar en una evaluacion de la literatura
sobre temas de actualidad. Hay estudios que se plantean con articulos que
emplean técnicas econométricas. Otros estudios se focalizan en temas
fundamentales como podria ser las finanzas conductuales y el gobierno
corporativo, por ejemplo. Pero también existen andlisis bibliométricos que
realizan una retrospectiva de las revistas de un area concreta.

Los estudios bibliométricos permiten conocer a los autores, articulos
académicos y “journals” mas relevantes y de mayor impacto, a través de las
citaciones, antigiiedad e incluso qué paises e instituciones han sido las mas
influyentes.

16 Conference proceedings ICONIS — VI 2022. Barcelona-Espafia, Octubre 27-28, 2022. ISSN
(Online): 2711-3310. Los autores del articulo son Anna Maria Gil-Lafuente y César Castillo-Lopez.
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La comunidad académica ha mostrado un mayor interés en la publicacion de
estudios bibliométricos en el campo de la economia que en el de las finanzas.
Por esta razon, el presente estudio estd orientado hacia una tematica mas
financiera como es la valoracién de empresas (Khan et al., 2022).

6.5.2. Marco teodrico y conceptual

En julio de 2022 habia 5.711 articulos en WoS hablando de valoracion de
empresas VE (business valuation). El indice h global es de 127. Es decir, 127
articulos de todo el conjunto de 5.711 articulos han recibido al menos 127
citas (Alonso, S. 2009). El numero total de citas que han recibido sin
considerar auto citaciones el total de articulos encontrados es de 83.843.

En este trabajo planteamos la opcion de estudiar los articulos que cumplen
con el requisito: hablan de “valoracion de empresas” (“business valuation™)
y desechamos todos aquellos que no traten las dos palabras como un
conjunto.

Si seguimos este criterio, el nimero de resultados encontrados se reduce a
200 articulos, con un total de 993 citas, lo que nos da un promedio de 4,97
citas. El indice h también desciende y pasa a tan solo 13.

La investigacion bibliométrica es una herramienta tnica que contribuye a la
teoria y la practica (Broadus, 1987; Glanzel, 1996; Mukherjee et al., 2022).
Se presenta como una variacion mas del marco tedrico y conceptual, con
informacion adicional acerca las caracteristicas de la investigacion. Una de
sus principales contribuciones es la de identificar las principales aportaciones
de los académicos para avanzar en la teoria y la practica sobre la materia
analizada.

También nos permite utilizar un enfoque que la comunidad académica puede
utilizar para demostrar la efectividad de sus estudios del estado del arte
(Currie & Pandher, 2011). El fin Gltimo es que ayuden a los profesionales a
utilizar mejor los hallazgos de la investigacion bibliométrica con fines
practicos en la toma de decisiones en las empresas.

Cabe resaltar que la informacion presentada en estudios bibliométricos es
solo informativa y brinda una orientacion general de la investigacion mas
productiva e influyente (J. Merigo et al., 2015).
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6.5.3. Metodologia

Una cuestion importante al analizar la estructura de publicacién y citacion es
considerar el nimero de articulos que han superado un umbral determinado
de citacion (J. M. Merigo et al., 2015). De esta manera identificamos el nivel
de citacion que reciben la mayoria de los articulos y nos permite encontrar el
numero promedio de citas que reciben los articulos més importantes. En la
Tabla 1 se presenta la estructura general de citacion considerando varios
umbrales para un analisis anual desde 1999.

Cabe destacar que la produccion de articulos académicos publicados en la
WoS ha ido incrementando desde la primera publicacién en 1985 hasta el
presente. Mas de la mitad de los articulos se han publicado durante los
ultimos 7 afios, lo que marca la creciente importancia de la valoracion de
empresas en la comunidad académica (Tabla 2).

El analisis del promedio de citas por articulo normalizado por categoria en
WoS y considerando el afio de publicacion, es un indicador reconocido tanto
por la comunidad cientifica como fuera de ella (Docampo & Safon, 2022).
En la Tabla 3 se muestra como apenas un 14% de los articulos encontrados
superan las 10 citas.

6.5.4. Resultados

Segun el andlisis bibliométrico realizado (Tabla 4), nos encontramos que solo
3 articulos de los seleccionados dentro de nuestra investigacion han tenido
por encima de 100 citas: Astrechan, J. H., et al., 2008, con 206 citas; Bonitis,
N. et al., 2007, con 173 citas; y Kristandl, G. et al., 2007 con 113 citas. El
resto de articulos estan bastante distanciados en cuanto a nimero de citas por
debajo de las 21 citas.

Se puede observar que cinco de los articulos Topl0 con mas citas, se han
publicado en la revista “Management Decision” (MD), que es la segunda
revista con mas publicaciones sobre el tema (Tabla 5).

Entre las fuentes que se han estudiado, se han seleccionado aquellas que
tienen dos o mas articulos relacionados con VE. Entre las citadas fuentes en
la Tabla 5, se encuentran cuatro proceedings de conferencias y una revista
que ya no estd indexada. Del resto, destacan dos revistas por encima de las
demas con mas de 10 articulos que hablan de la tematica que estudiamos:
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Betriebswirtschaftliche Forschung Und Praxis BFUP (17 articulos) y
Management Decision MD (11 articulos).

6.5.5. Conclusiones

La investigacion en el campo de la valoracion de empresas todavia tiene un
amplio camino por recorrer. A pesar de no ser una temdatica novedosa, no se
ha desarrollado lo suficiente en el ambito de investigacion cientifica.

Podemos concluir que la revista mas reconocida es “Management Decision”
(MD), que esta situada en el segundo cuartil (Q2 JCI y Q2 JIF), y que tiene
cinco de los once articulos entre los diez mas citados en el WoF.

Para proximas investigaciones, seria interesante analizar porqué solo una de
las revistas esta en el primer cuartil.
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Tabla 18: Estructura general de citas de "business valuation" en los

articulos de la WoS.

Ano =20 =15 =10 =5 =2 =1 Citas totales
1999 0 0 0 0 0 1 1
2000 0 0 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0 0 0
2002 0 0 0 0 0 1 1
2003 0 0 0 0 0 0 0
2004 0 0 0 0 0 2 2
2005 0 0 0 0 0 1 1
2006 0 0 0 0 0 0 0
2007 0 0 0 0 1 2 3
2008 0 0 0 0 2 7 9
2009 0 0 0 2 5 13 26
2010 0 0 0 2 4 13 31
2011 0 1 1 2 11 14 43
2012 0 2 2 2 7 15 55
2013 1 1 1 3 7 18 56
2014 0 2 2 -+ 6 13 62
2015 0 1 2 5 13 21 76
2016 0 1 2 3 11 31 74
2017 0 2 3 3 11 30 79
2018 i 1 2 2 3 11 31 91
2019 : 1 2 3 3 10 39 98
2020 : 0 2 3 4 18 42 117
2021 1 1 3 6 16 37 110

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 19: Nuero de publicaciones anuales de "Business Valuation" segiun
WoS.

3

Ano o de p anuales
1982 0
1983 0
1984 1
1985 1
1986 0
1987 0
1988 0
1989 A
1990 0
1991 1
1992 3
1993 2
1994 0
1995 0
1996 0
1997 0
1998 2
1999 1
2000 1
2001 1
2002 1
2003 0
2004 1
2005 1
2006 1
2007 15
2008 4
2009 7
2010 4
2011 11
2012 : 8
2013 12
2014 4
2015 21
2016 18
2017 : 16
2018 15
2019 17
2020 ) 12
2021 15
2022 3
Total 200

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 20: Estructura general bibliométrica de la valoracion de empresas

Numero de citas Numero de articulos % Articulos
> 50 ) 3 1,50%
R . 250%
>15 _ 12 6,00%
>10 28 14,00%

>5 ) 46 23,00%
>3 ‘ 76 38,00%
>1 177 88,50%

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 21: “Top 10 articulos de “business valuation” segiin WoS, ordenados por total de citas.

Titulo del articulo Autores Titulo de la fuente Afo de publicacién Citas totales Cltas n::;ln por
Emotional returs and emotional costs in privately held family A han, Joseph H.; J
businesses: Advancing traditional business valuation Peter FAMILYBUSINESS REVIEW . s 13,73
The mediating effect of organizational r ion on Bontis, Nick; Booker, Lome D.;
loyalty and service recommendation in the banking industry Serenko, Alexander MANAGEMENT DECISION 2007 173 1081
Gonstructing a definition for intangibles using the resource based  yicyang) Gerhard; Bontis, Nick MANAGEMENT DECISION 2007 113 7,06
view of the firm ’ ! . )
Valuation of intell | capital in k ledge-based firms - The . .
for new methods in a changing economic paradigm Bose, Sanjoy; Thomas, Keith MANAGEMENT DECISION 2007 21 1,31
THE SPECIFICS OF VALUATING A BUSINESS WITH A LIMITED Vochozka, Marek; Rowland, Zuzana;  AD ALTA-JOURNAL OF 2019 21 5.05
LIFESPAN Suler, Petr INTERDISCIPLINARY RESEARCH !
. " Chung, Yi-Chan; Tien, Shiaw-Wen; TOTAL QUALITY MANAGEMENT &
A study of the business value of Total Quality Management Hsieh, Chia-Hsiang; Tsai, Chih-Hung  BUSINESS EXCELLENCE 2008 19 1,27
Estimating the cost of capital through time: An analysis of the Ferson, WE; Locke, DH MANAGEMENT SCIENCE 1998 21 084
sources of error
Yalue based management, EVA and stock price performance in - Ananassakos, George MANAGEMENT DECISION 2007 18 1,13
An intellectual capital evaluation approach in a government Dalkir, Kimiz; Wiseman, Erica; ANA
organization Shulha, Michael; Mcintyre, Susan M GEMENT DECISION 2007 16 1
- B S RAE | FINANCIAL MANAGEMENT OF FIRMS
The enterp and of the value a) , Peter; Maj: , Eva AND FINANCIAL INSTITUTIONS 2013 16 16

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 22: Top 20 fuentes de "business valuation" segin WoS, ordenadas por niimero de articulos.

Soual Rank by Journal
Articulos Impact Factor
Titulo de la itation JCI Quartile JCI Percentile JIF JIF
fuente (*) ;:uslnn: Indi r (JC1) JCI rank (2021) (2021) (2021) JIF Social Sciences Quartile P il Categria de WoS Areas de investigacién
uation’ (2021) Citation Index
(ssCh
BFUP 17 0.02 288/295 ; 383/291 QairQa 254217 0.236 154/154 ; 226/226 Q4;Q4 0.32;0.22 i i &
MD 1 112 75/295 Qz 74.75 5.589 67/154 Q2 56.82 i i &
FMOFAFI [ Conference nd nd nd nd nd nd nd Business, Finance; i &
ADAJ 4 0.14 981134 Qs 27.24 nd nd nd nd Multidisciplinary Sciences Sclance & T.re::ir::hgv - Otte
JOA 4 No indexada nd nd nd nd nd nd nd Business, Finance Business & Economics
EC 3 025 443/570 Q4 22.37 0.544 359/379 Q4 541 Economics Business & Economics
FATPOFIS 3 Conference nd nd nd nd nd nd nd Business; Business, Finance; Business & Econormics
. . y . ; : - Management .
Green & Sustainable Science & Science & Technology - Other
S 3 0.64 157/324 Q2 51,7 3.889 133/279 Q2 52.51 3 i Topics; i i &
Sciences; Environmental Studies Ecology
BL 2 nd nd nd nd 0.531 98/149 (2015) Q3 (2015)  34.56 (2015) Law Government & Law
Operations Research & Operations Research &
CEJOOR 2 0.61 50/100 Qz 50.40 2404 49/87 Q3 4425 Management Science Managen Science
GAISEC 2 Conference nd nd nd nd nd nd nd Economics; International Relations Buslmsg - ERs: g h:ﬁun: EE'
Computer Science, Artificial
ISAAT 2 Conference nd nd nd nd nd nd nd Intelligence; Computer Science, Computer Science
Information Systems
IEEE 2 0.64 248/570 Qz 56.58 1.830 215/379 Q3 43.40 Economics Business & Economics
lIAE 2 0.26 184/221 Q4 16.97 nd nd nd nd Business, Finance Business & Economics
JOBEAM 2 076 122/295 Qz 58.81 2.596 126/154 Q4 18.51 i i i &
JOBFA 2 0.89 73221 Qz 67.19 2709 57/111 Q3 49.10 Business, Finance Business & Economics
JORAFM 2 0.95 621221 Qz 7217 nd nd nd nd Business, Finance Business & Economics
. . Business & Economics;
MS 2 128 95/391 at 75.83 6.172 67/226 Q2 7058 M‘"‘%"l""a":: O:s':f;’::::“”" Operations Research &
s Management Science
RDGFEC 2 0.01 221/221 Q4 0.23 nd nd nd nd Business, Finance
TIBE 2 05 184/295 Qs 37.80 1.824 135/154 Q4 12.66 i i i &

(*) BFUP: BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE FORSCHUNG UND PRAXIS; MD: MANAGEMENT DECISION; FMOFAFI: FINANCIAL
MANAGEMENT OF FIRMS AND FINANCIAL INSTITUTIONS; ADAJ: AD ALTA-JOURNAL OF INTERDISCIPLUINARY
RESEARCH; JOA: JOURNAL OF ACCOUNTANCY; EC: EKONOMICKY CASOPIS; FATPOFIS: FINANCE AND THE
PERFORMANCE OF FIRMS IN SCIENCE, EDUCATION, AND PRACTICE; S: SUSTAINABILITY; BL: BUSINESS LAWYER:
CEJOOR: CENTRAL EUROPEAN JOURNAL OF OPERATIONS RESEARCH, GAISEC: GLOBALIZATION AND ITS SOCIO-
ECONOMIC CONSEQUENCES; ISAAT. INFORMATION SYSTEMS ARCHITECTURE AND TECHNOLOGY. IEEE:

EKONC ECONOMICS; IAE: ISSUES IN ACCOUNTING EDUCATION; JOBEAM: JOURNAL

OF BUSINESS ECONOMICS AND MANAGEMENT; JOBFA: JOURNAL OF BUSINESS FINANCE & ACCOUNTING; JORAFM:

JOURNAL OF RISK AND FINANCIAL MANAGEMENT; MS: MANAGEMENT SCIENCE; RDGFEC: REVISTA DE GESTAO

FINANCAS E CONTABILIDADE: TIBE: TRANSFORMATIONS IN BUSINESS & ECONOMICS.

(**) nd: Sin datos al respecto

Fuente: Elaboracién propia..
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7.1. Conclusiones y consideraciones finales

Tras el analisis realizado, no se han encontrado evidencias académicas claras
y desarrolladas de la aplicacion de la metodologia borrosa al estudio de la
valoracion de empresas. Segun el andlisis bibliométrico realizado, existen
suficientes lagunas como para concluir que es necesario desarrollar una linea
de estudio futura en una rama de la gestion de empresas tan importante como
la determinacion del valor de una compaiiia.

El estudio est4d en proceso para poder aportar todas las evidencias sobre la
relevancia de utilizar la ldgica borrosa en las técnicas de valoracion de
empresas.

El interés de la comunidad cientifica en el objeto de este estudio ha ido
aumentando en los Ultimos afios, y el desarrollo de la matemadtica borrosa
también, por lo que la aplicacion de la técnica a la valoracion de empresas
permitird, creemos, un avance para la comunidad cientifica y para la sociedad
en general, pues se trabajan nuevas metodologias para mejorar los
planteamientos que tratan del valor de una organizacion. La matematica
borrosa permite afiadir campos de estudio y variables que, hasta ahora, por
su naturaleza y caracteristicas, nunca habia podido encontrarse en los
estudios sobre el valor de una empresa.

Las lineas de investigacion actuales van dirigidas hacia la determinacion de
las herramientas més adecuadas para el tratamiento de las diferentes
cuestiones que afectan a la determinacion del valor de la empresa, desde
modelos para el tratamiento de la matematica no numérica de la
incertidumbre, a través de algoritmos de relacidn, asignacion, agrupacion y
ordenacion (Gil-Aluja, 1999) para el tratamiento de variables de contenido
subjetivo sin posibilidad de disponer de una cuantificacion ni el dmbito
determinista ni siquiera de forma estocastico-probabilista (es decir, en las
cuales no es posible cumplir la axioméatica de Barel- Kolmogorov), hasta
aquellos instrumentos que permiten incorporar datos objetivos susceptibles
de asignacion numérica o procesos de hibridacion.

Una sintesis de cada capitulo y las conclusiones principales para poder
apreciar las contribuciones de la investigacion se muestran a continuacion.
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En el capitulo I se muestran los aspectos introductorios de la investigacién
realizada como son la justificacion del tema, los objetivos principales, la
metodologia y la estructura de la tesis.

En el capitulo II se ha presentado el analisis realizado del estado de la
cuestién, a través de sendos estudios bibliométricos. Se ha utilizado
principalmente la Web of Science (WoS) como base de datos de soporte para
los analisis bibliométricos realizados de las publicaciones académicas. El
prestigio de la WoS es reconocido por la comunidad cientifica tanto a nivel
nacional como internacional. También se ha utilizado Google Scholar para la
busqueda de fuentes, abstracts, documentos académicos e informacion
general de los campos de investigacion abordados en la tesis. Las revistas
académicas y libros consultados se han recopilado en Mendeley Reference
Manager.

El estudio bibliométrico se ha dividido en un estudio general de la teoria
de la légica borrosa y uno mas especifico de la valoracion de empresas y la
metodologia para calcular el valor de una compafiia. Se han presentado los
autores y publicaciones mas importantes en el drea de la matematica borrosa,
asi como se ha podido constatar que el nimero de publicaciones ha ido en
aumento a lo largo de los afios. No se han encontrado evidencias académicas
claras y desarrolladas de la aplicacion de la metodologia borrosa al estudio
de valoracion de empresas. Segin las evidencias revisadas, los métodos
clasicos de valoracion de empresas no consideran suficientes variables
cualitativas y drivers en el calculo del valor de una empresa. La aplicacion
de algoritmos y modelos de la légica borrosa a la valoracion empresarial
permite un gran avance para la comunidad cientifica y empresarial, pues
mejora los enfoques subjetivos del valor de una organizacion. Las lineas de
investigacion propuestas van mas encaminadas hacia la determinacion de las
herramientas adecuadas para el tratamiento de distintas cuestiones que
inciden en la determinacién del valor de la empresa. A pesar de no tratarse
de una tematica novedosa, tanto la ldgica borrosa como la valoracion de
empresas tiene un amplio camino por recorrer.

En el capitulo 3 se han estudiado los algoritmos y modelos matematicos de
la teoria de decision en incertidumbre como el coeficiente de adecuacion, el
coeficiente de cualificacion, la distancia de haming, la teoria de clanes, el
modelo de preferencias subjetivas, el algoritmo hingaro, los expertones, los
OWA operators y los intervalos de confianza. El desarrollo de cada uno de
ellos permite vislumbrar oportunidades en la mejora de la gestion de la

218



incertidumbre en el ambito de la ciencia econdmica y financiera en general y
en la valoracion de empresas en particular.

En el capitulo 4 se ha presentado la contribucion a realizar en el &mbito de la
valoracion de empresas. La investigacion nos ha llevado a la conclusion de
que el descuento de flujos de caja es el método idoneo para el tratamiento de
la incertidumbre, al ser el método mas utilizado y el que mas confianza
percibe tanto la comunidad académica como empresarial. Por lo que se ha
realizado un andlisis detallado de las variables que intervienen y de como la
incertidumbre puede alterar sus valores y, en consecuencia, el resultado de la
valoracion de una compaiiia. Las principales variables que se deben analizar
en detalle son: el horizonte temporal, los flujos de caja, la tasa de
actualizacién y el valor residual.

En el capitulo 5 se han presentado las principales publicaciones que
responden al objetivo general de la investigacion realizada. Se han
presentado 2 dos capitulos de sendos libros publicados en dos editoriales de
gran prestigio en la comunidad académica como son: Springer International
Publishing y Nova Science Publishers.

La primera aportacion se titula: The Expertise on the Valuation Process
Applied to the Discounted Cash Flow, publicada como capitulo en el libro
Decision Making and Kowledge Decision Support. La segunda aportacion es
Discounted Cash Flows through expertons in business valuation process,
publicada en revista Journal of Computational Optimization in Economics
and Finance. Las dos publicaciones han marcado el desarrollo de la logica
borrosa en la valoracion de empresas. Se ha tomado el método del descuento
de flujos de caja como el proceso de valoracion mas utilizado, que a su vez
nos permite dar un valor mas aproximado a la realidad que los métodos que
estan basados en el balance o en basados en multiplos. Se han analizado los
conceptos basicos de la metodologia borrosa para tratar la incertidumbre. Los
algoritmos y modelos analizados han sido: intervalos de confianza, niimeros
borrosos, numeros borrosos triangulares, subconjuntos borrosos y
expertones. Para entender mejor como la logica borrosa puede ayudar a la
valoracion de empresas y a la medicion del valor, se han analizado cada una
de las variables que intervienen en el método del descuento de flujos de caja.
El nivel de incertidumbre al que se enfrenta cada una de las variables es
diferente. Es importante conocer que factores pueden afectar a la
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determinacion de cada una variable, para entender mejor que metodologia
puede ser aplicada para ayudar a una correcta medicion del valor de la
compafiia. Se ha realizado una inmersion en la valoracion de empresas a
través del estudio de la incertidumbre que asume cada una de las variables
que intervienen. Al tratar dicha incertidumbre con la logica borrosa, se
consegue una mejor aproximacion al valor final de la compafia. De esta
manera se lograra una valoracién mas acorde con el objetivo del empresario
y que pueda ser tomada en cuenta por las partes que intervengan en el proceso
de negociacion que pueda haber tras la valoracion.

La tercera aportacion es Business Valuation by Fuzzy Logic from the
Perspective of a New Venture que esta pendiente de revision. En este articulo
se desarrolla la aplicacion de la logica borrosa a una metodologia concreta de
valoracion de empresas. Se continua trabajando con el método del descuento
de flujos de caja, por ser es mas recomendado por la comunidad cientifica.
Se analizan las variables que intervienen en el modelo a través de intervalos
de confianza. La metodologia se contrasta para una empresa de nueva
creacion. Una de las principales aplicaciones de las distintas metodologias de
valoracion de empresas en la realidad empresarial es valorar una empresa de
nueva creacion. A través de los datos del plan de negocio, se obtiene
informacion que son estimaciones, pero que se utilizarad por el equipo
emprendedor para el proceso de busqueda de financiacion para la compania.
Es por este motivo, que un negocio de nueva creacidon necesita la maxima
precision en el proceso de valoracion. Obtener un valor del negocio nuevo
como un intervalo del valor minimo y del valor maximo, puede dar una idea
mas aproximada para el emprendedor, pero también para los posibles
inversores a la hora que considerar la nueva compafiia como una inversion
rentable. Los intervalos permitirdn conocer el riesgo de la inversion ante una
realidad del entorno empresarial, que puede ser cambiante e inestable. Si el
proceso de valoracion de empresas es incierto en empresas en activo, en
compafiias de nueva creacion, la incertidumbre es todavia mayor. Las
variables que considerar en el proceso de valoracion son estimaciones de un
negocio que todavia no ha sido testado por el mercado, por lo que mas que
nunca, se debera trabajar con una metodologia que permita afiadir esa
incertidumbre a los célculos. Utilizar la 16gica borrosa permite tener una
mayor conciencia del riesgo en el valor obtenido. Por lo tanto, el proceso de
toma de decisiones empresarial consecuente al valor encontrado sera mas
claro y fiable. El uso de intervalos en un contexto sistematizado también
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implica un puente entre el cédlculo estiandar y el proceso de toma de
decisiones. De hecho, la eleccion de una decision debe basarse en los
objetivos, pero la decision en ultima instancia la tomard un experto o un
gerente responsable. La 16gica borrosa permite la estandarizacion en la toma
de decisiones operativas como parte del intervalo y esta enfocada a un mismo
objetivo. Su enfoque matematico también se puede aplicar a otros métodos
de valoracion de empresas para estudiar su impacto y obtener una mejor
informacion para la toma de decisiones de los empresarios en sus propuestas
de negocio.

En el capitulo 6 se muestran el resto de las aportaciones cientificas fruto de
la investigacion realizada durante la tesis doctoral. En concreto se presentan
las aportaciones que responden a los objetivos especificos del estudio.

Se han presentado los siguientes trabajos:

o A paradigm Shift in Business Valuation Process using Fuzzy Logic —
2012.

o [Forgotten effects of Sport Logic — 2012.

o The business Valuation by Fuzzy Logic. Elements, Metodology,
organization and Interpretation of the Information — 2017.

o The business Valuation by Fuzzy Logic. Elements, Metodology,
organization and Interpretation of the Information — 2022.

Los dos primeros trabajos han sido publicados en sendos capitulos de libro
en Soft Computing in Management and Business Economics. La tercera se
presentd para su revision al Journal of Technological and Economic
Development of Economy. Tras la revision se decidi6 dar un giro a la
publicacion y presentarlo aplicado a nuevos negocios (articulo presentado en
el capitulo anterior). La cuarta aportacion se acaba de presentar este mismo
afo y estamos en proceso de revision del articulo para publicarlo.

Hemos asistido a los siguientes congresos internacionales:

e XXVI Annual Congress of the AEDEM Academy. Universidad de
Barcelona. June 5-7 — 2012. Barcelona — Spain.

e The Association for Modeling and Simulation in Enterprises (AMSE).
International Conference on Modeling and Simulation. November 7-
8 —2013. Chania, Crete — Greece.
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e International Workshop for innovation and sustainable development.
EAE Business School. June 26-27 — 2017. Barcelona — Spain.

e International Congress of Innovation and Sustainable ICONIS 2022.
October 27-28 — 2022. Barcelona — Spain.

También hemos asistido a otros congresos, workshops y seminarios:

e Congress: IV Congrés Catala de Comptabilitat 1 Direccio. May 26-27
—2011. Barcelona — Spain.

o Workshop: I Workshop de Investigacion para Estudiantes del
Doctorado de Empresa. November 18 —2011. Barcelona — Spain.

e Seminar: 3rd Seminar on Academic Research in the Field of Quality
Management. May 3-4 — 2012. Barcelona — Spain.

e Seminar: Multiple Criteria in Finance and Accounting. III Barcelona
Insurance and Risk Management Summer School. May 7-9 — 2012.
Barcelona — Spain.

Como conclusion, los trabajos que hemos aportado durante el proceso de
investigacion de esta tesis doctoral se caracterizan por tres elementos: a) el
desarrollo de proposiciones matematicos en el campo de la toma de
decisiones en economia y finanzas, b) la implementacion de algoritmos
matematicos de la teoria de decision en incertidumbre que ya existian, y c) la
combinacion de estos algoritmos con los conceptos de la valoracion de
empresas en el caso del descuento de flujos de caja.

Hemos estudiado aplicaciones que permiten ampliar el campo del
conocimiento en la ciencia econdmica y financiera en la toma de decisiones
en incertidumbre. Estas aplicaciones nos han permitido mostrar versatilidad
en el trato de datos objetivos y subjetivos. Necesitamos tener una sistematica
que nos permita ajustar el valor obtenido de una empresa con el valor real de
mercado de dicha compaiiia. La l6gica borrosa ha servido en otras disciplinas
con resultados interesantes para poder pasar de una légica binaria a
multivariable. Por ese motivo, se ha decidido realizar esta investigacion que
podria ser una solucion a la problemadtica de encontrar un valor en el proceso
de valoracion de empresas. Una manera de enfrentarnos a la incertidumbre
ha sido trabajar con valores maximos y minimos de cada una de las variables.
De esta manera, el proceso de valoracion de empresas proporcionara un valor
también minimo y maximo. El empresario obtendra un rango del posible
valor que facilita el proceso de la valoracion, con lo que adquiere un mayor
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control a la hora de tomar decisiones en las que intervenga el valor de la
compafiia. En lugar de tener un tnico valor que puede ser incierto, se
obtendra un valor minimo y un valor madximo como valor de la compaiia.

Hemos demostrado la aplicabilidad de los algoritmos matematicos en un
campo especifico de las ciencias empresariales, tal como la valoracién de
empresas, en el que las variables y la toma de decisiones esta relacionada con
su entorno cambiante e incierto. Esta aproximacion de nuestra investigacion
nos permite demostrar que la ldgica borrosa nos ayuda a estandarizar la toma
de decisiones operativa en el proceso de valoracion de empresas, a través de
operar con intervalos de confianza. De este modo, nos acercarnos a un
contexto empresarial que se caracteriza por los cambios continuos y la
inestabilidad.

Finalmente, hemos destacado en el presente trabajo la utilidad de los
algoritmos en la toma de decisiones y el proceso de andlisis del entorno
aplicado a un método concreto de valoracion de empresas. El intervalo como
unidad de trabajo en este caso, nos ha asegurado una mayor flexibilidad en
la toma de decisiones. Podemos afirmar que se trata pues, de una metodologia
operativa y agil, que nos permite tanto el calculo del valor como su posterior
interpretacion, sin alejarnos de la realidad empresarial.

7.2. Lineas de investigacion futuras

Durante el desarrollo de este trabajo de investigacion, hemos estudiado la
importancia de los algoritmos y modelos matematicos en la toma de
decisiones en entornos inciertos. A partir de los resultados obtenidos,
proponemos varias lineas de investigacion enfocadas en el desarrollo
matematico de estos modelos aplicados a la ciencia econdmica y financiera.
Nos planteamos seguir investigando y presentando las aportaciones
académicas en las que seguimos trabajando, y compartirlas con el resto de la
comunidad cientifica en congresos y conferencias internacionales, para
contrastar todo lo que vayamos analizando.

Una primera linea de investigacion futura podria ser utilizar nuevos
algoritmos y modelos en las variables que intervienen en el proceso de
valoracion de empresas para mejorar la toma de decisiones en incertidumbre.

223



Existen varios algoritmos y modelos que pueden ser aplicados a los distintos
métodos de valoracion existentes, en los que la subjetividad de las variables
permite el tratamiento con técnicas de logica borrosa. La combinacion de los
métodos tradicionales de valoracidon de empresas, con la matematica
borrosaque nos permite trabajar con la incertidumbre, puede aportar nuevos
planteamientos.

Una segunda linea de investigacion podria la aplicacion de los algoritmos y
modelos presentados en nuestra investigacion a otros métodos de valoracion
de empresas. Asi podriamos valorar su impacto y obtener una mejor
informacion para la toma de decisiones de los empresarios en sus propuestas
de negocio.

Una tercera linea de investigacion es abrir el campo de actuacion fuera de la
valoracion de empresas y utilizar los conocimientos de las aportaciones
realizadas en la creacidon de valor de los procesos dentro de las compaiiias.
La incertidumbre del entorno empresarial ha crecido mucho en los Gltimos
afios a causa de todos los acontecimientos recientes. Para valorar una
compafiia también tenemos que ser conscientes de la creacion de valor de sus
procesos como unidades independientes y poder llegar a un valor final a
través de la suma agregada de cada uno de sus procesos. Esta tercera linea de
investigacion surge como consecuencia del proceso de compraventa de una
unidad productiva en el que ha estado inmerso el doctorando de la presente
tesis.

Una cuarta linea de investigacion es la aplicacion de los modelos propuestos
en la investigacion a casos reales y poder elaborar un caso de estudio con
informacion real.

Finalmente, con el progreso de la investigacion, surgirdn nuevas ideas y
aproximaciones en las que podamos desarrollar propuestas de trabajo que nos
permitan seguir aportando valor a la comunidad cientifica, y asi encontrar
lineas de investigacion futuras en las que trabajara el doctorando.
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