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Resumen

El presente trabajo trata de exponer las principales debilidades que presentan los
métodos de valoracion, y en especial, el método de descuento de flujos de caja y la
opinién que la jurisprudencia tiene al respecto. Para ello empezaremos analizando los
métodos de valoracion vigentes y las debilidades generales de los mismos, para después
realizar un estudio pormenorizado del método en cuestion asi como de los principales
vicios de que adolece. Finalmente analizaremos las decisiones adoptadas por los
tribunales estadounidenses sobre esta materia en los cinco ultimos afios, poniendo de
manifiesto la necesidad imperante de que los jueces sean conocedores de estas

carencias.

Palabras clave

Valoracion, métodos, descuento flujos de caja. debilidades, jurisprudencia.



Abstract

This thesis tries to present the main weaknesses of the valuation methods and, in
particular, the discounted cash flow method and the judicial criterea on the matter. For
such purpose, we will begin analizing the current valuation methods and their general
weaknesses, following with a detailed analysis on such method as well as on its specific
flaws. Finally we will analyze the rulings by the United States courts on this subject in
the last five years, which reveals the needs for a better understanding of the issue by the

judges.

Key words

Valuation, methods, cash flows discount. weaknesses, case law.



1 Introduccion

Ya apuntaba Antonio Machado que “todo necio confunde valor y precio”, lo
que no decia es que la necedad, a veces, es una simple mascara, fingida, pues no
interesa tanto saber, y hacer saber, el verdadero valor de las cosas, como obtener el
precio que mas nos satisfaga. Por ello, es comin que muchos intenten confundir, de
manera deliberada, lo que “deberia ser” con lo que “ellos quieren que sea”. Es en este

ambito de confusion donde los métodos de valoracion se ponen a prueba.

Estos métodos son las herramientas con las que contamos en la dificil tarea de
hallar el verdadero valor de las cosas. Son numerosos los métodos que intentan dar
con el valor exacto de cualquier tipo de activo, pero pocos los que parecen
conseguirlo. Podria cuestionarse por ello la eficacia de los métodos, la logica que hay
detras de ellos, la concrecion en su formulacion, o la posibilidad de la existencia de
cualquier tipo de error en todo el proceso de construccion del modelo, pero todo ello
no deberia constituir un gran problema, pues son las constantes mejoras sobre los
métodos y las nuevas teorias aplicadas a los mismos las que se hacen eco de esos
problemas de planteamiento resolviéndolos de manera efectiva, aunque no sin
dificultad. Se ha llegado por tanto al punto de afirmar que estos modelos son

perfectos, y no existe problema alguno a lo que ellos se refiere (Kaplan, 1986).

Entonces, si nos fidsemos de la perfeccion del modelo ;por qué atin seguimos
dudando de ellos y nos cuestionamos si de verdad son capaces de arrojar un valor
exacto, o al menos uno que pueda considerarse mas fiel a la verdad? La respuesta a

esta pregunta parece hallarse en la propia naturaleza imperfecta del ser humano:
Lo 1
“Lo unico imperfecto en la naturaleza es la raza humana”

Asociar los errores del método a una cuestion tan personal y etérea como es la
esencia misma del hombre, se puede antojar, cuanto menos, vago y difuso. La
realidad, en cambio, es que el hombre, como ser racional, hace uso de ésta influido
por la percepcion que el mismo tenga de cuanto le rodea y por el fin ultimo que quiera
conseguir. Es decir, el hombre actua influenciado por las circunstancias que le rodean,

-entre las que se encuentran sus propios intereses- ya sea de manera consciente o no.

1 Sir Ralph Howard Fowler, 1889-1944. Britanico astrofisico conocido por proponer junto a Lothar
Wolfgang Nordheim la teoria sobre emision de campos eléctricos de metales.



Como decia Ortega y Gasset, “Yo soy yo y mi circunstancia y si no la salvo a ella no

me salvo yo™”.

Compartimos, por tanto, el planteamiento del perspectivismo® en el ambito de
los métodos de valoraciéon y del uso que de ellos se hacen. Es decir, cualquier
individuo al emplear dichos métodos podrd dar con un resultado que, a su juicio,
considere verdadero, pero ello no implica que éste sea valido. Entonces, ;qué sucede
cuando varias personas presentan resultados diferentes ante un mismo supuesto, y
ambas se creen en posesion de la verdad? Es el conflicto de intereses el que da origen
a la necesidad de un tercero imparcial que reconozca la validez o no de los mismos: el

juez.

Son los jueces los que estan capacitados y, mas importante atn, legitimados
para resolver cualquier conflicto que surja entre las partes. Por tanto, cuando existan
intereses enfrentados basados en diferencias en la valoracion, serdn ellos quienes
tengan que decidir sobre la validez o no de los resultados presentados por ambas. Para
poder ejercer su papel de la manera més eficaz y diligente posible, éstos deberan ser
perfectos conocedores de todo cuanto rodea a los métodos de valoraciéon y, en
especial, de los vicios inherentes a los mismos asi como a las personas que los
emplean. Son estas debilidades las que constituyen el inico motivo por el cual los
resultados que puedan arrojar hayan de ser calificados como validos o no por los
jueces y, en algunos supuestos, se haya de rechazar incluso el propio método de

valoracion.

Asi pues, en este trabajo centraremos la atencion en las debilidades que plagan
los métodos de valoracion en general, y el método de descuento de flujos de caja en
particular, para lo que analizaremos la opiniébn que la jurisprudencia ha ido
elaborando sobre este método. La razon de centrarnos en el descuento de flujos de
caja se debe a que, pese a su especial relevancia tanto en el ambito académico

(Simga-Mugan, 2006; Paisey, 2006; J. Jones, 2006; Oyelere y Weil, 2006; J. Fogarty,

2 Frase recogida dentro de su obra Meditaciones del Quijote, 1914.

3 Corriente filosofica que aboga por la existencia de tantas perspectivas como personas haya, siendo
todas ellas posibles, y que determinan cualquier juicio de verdad. Lo que supone que no exista una
unica manera de percibir el mundo que se pueda considerar “verdadera”, pues esta depende de la
perspectiva propia de cada uno, pero ello no supone necesariamente que todas las perspectivas sean
igualmente validas.



2006) como en la practica de mercado®, los vicios de que adolece son tan importantes

que desvirttian por completo su utilidad practica en ciertos supuestos.

Para ello, comenzaremos haciendo un analisis de los distintos métodos de
valoracion que existen en el mercado y acto seguido veremos cuales son sus
principales debilidades. Una vez hayan quedado claros tanto los diferentes métodos
como sus carencias, pasaremos a estudiar de manera pormenorizada el método del
descuento de flujos de caja (por los motivos antes esgrimidos). Una vez se hayan
comprendido los fundamentos y componentes que conforman el modelo, estaremos
listos para analizar los principales defectos, -tanto del propio método como del uso
que de éste se hace-, que éstos presentan. No obstante estas voces criticas con el
modelo no tienen mayor impacto que el de alimentar el debate que se ha generado al
respecto en las ultimas cuatro décadas. Es por esto que prestamos especial atencion a
la opinion jurisprudencial desarrollada en los ultimos afios sobre la validez o no de

este método a la vista de los posibles defectos que presente en el caso concreto.

La opinién jurisprudencial, -que ocupa el ultimo capitulo de este trabajo-, es
de vital importancia, pues los pronunciamientos judiciales, a diferencia del criterio del
resto de académicos y agentes del mercado, son vinculantes, debiendo ser respetados
y no pudiendo ser rebatidos mas que por una instancia judicial jerarquicamente
superior. Es decir, son los jueces los que tienen la ultima palabra sobre la validez y
aplicabilidad de dicho método, y es por esto mismo por lo que deberian estar
familiarizados con sus defectos, a fin de poder reconocerlos y decidir en
consecuencia, preservando o rechazando de este modo los intereses de aquellos que se

sometieron a su tutela.

4 Aunque como veremos mas adelante, debido a las carencias que el mismo presenta, su
presencia en el mercado va siendo cada vez mas reducida, siendo los métodos comparativos los
mas empleados.



2 Métodos de Valoracion

En este apartado de nuestro trabajo vamos a abordar los diferentes métodos de
valoraciéon que encontramos en el mercado, pues seran los mismos con los que
tendran que lidiar los jueces, ante los cuales se presenten las mas que posibles
controversias que afloren después de iniciadas, o una vez concluidas, determinadas
relaciones contractuales (véase por ejemplo cualquier compraventa o proceso de
liquidacién concursal). Esto es asi puesto que, en virtud de la controversia objeto del
litigio, los jueces deberan ser plenos conocedores de las técnicas imperantes en el
ambito de la valoracion, para, asi, poder fundamentar cualquier opinion basada en las
mismas o desechar cualquier pretension de las partes por estar fundada en métodos de

valoracion que, a su juicio, consideren inapropiados.

De este modo, resulta interesante apuntar la variedad de la que gozan los
analistas financieros en lo que a modelos de valoracion se refiere, desde los mas
sencillos a los més complejos y sofisticados. Dicho modelos, a pesar de diferir -
bastante a menudo- en las hipdtesis sobre los datos fundamentales® que determinan el
valor del activo objeto de andlisis, cuentan con ciertas caracteristicas comunes y
pueden ser clasificados en términos mas amplios. Esta clasificacion permite entender
mas facilmente donde encajan los modelos individuales en el esquema general, el
porqué arrojan diferentes resultados, y cuando existen errores fundamentales en la

logica aplicada.

En términos generales, encontramos tres aproximaciones diferentes a los
métodos de valoracion®: Valoracion intrinseca; valoracion relativa; y valoracion
contingente (Damodaran, 2006; Grant, 2011). El primero, la valoracion intrinseca,
relaciona el valor de un activo con sus caracteristicas intrinsecas: su capacidad para
generar flujos de caja y el riesgo de los mismos; en su forma més comun la valoracion
intrinseca es calculada a través del descuento de flujos de caja (DFC), que relaciona
el valor de un activo con el valor actual (VA) de los flujos de caja futuros que se

espera genere dicho activo. El segundo, valoracion relativa, estima el valor de un

> Del inglés Fundamentals: “The qualitative and quantitative information that contributes to the
economic well-being and the subsequent financial valuation of a company, security or currency.”
Investopedia.

oA pesar de ser conscientes de que existen otras maneras de clasificar los métodos de valoracion, como
la del “Income Approach/ Market approach® (R. Conn 2013), nosotros nos vamos a ayudar de la
clasificacion expuesta por Aswath Damodaran (2006) y Grant (2011).



activo mirando el precio de activos comparables en términos de ingresos, flujos de
caja, valor en libros, ventas o cualquier otra variable comun. El tercero, la valoracion
contingente, usa modelos de valoracion de opciones para calcular el valor de activos
que comparten ciertas caracteristicas con este particular tipo de productos financieros
(opciones). Algunos de estos activos son activos financieros cotizados como los

seguros, mientras que otros no y tienen por subyacente activos reales’.

2.1 Valoracion intrinseca: Descuento de Flujos de Caja.

A pesar de que el método de valoracion por descuento de flujos de caja sea
so6lo una de las tres aproximaciones y la mayoria de las valoraciones en el
mercado hayan sido llevadas a cabo a través de la valoracion relativa, es el DFC
sobre el que se fundamentan y construyen el resto de métodos (Damodaran 2006;
2012; R. Conn, 2013). Esto es asi puesto que para realizar la valoracion relativa
correctamente, necesitamos comprender los fundamentos de la valoracion por
descuento de flujos de caja; asi como para aplicar modelos de valoraciéon de
opciones en la valoracion de activos tenemos que, a menudo, comenzar con la
valoracion por descuento de flujos de caja.

El DFC tiene su fundamentacion en la regla del valor actual, donde el valor de
cualquier activo es el valor actual de los flujos de caja futuros esperados sobre el

mismo:
Valor Actual = Zgz?itt
(14+1r)
Donde n= vida del activo
FC; = Flujo de caja en periodo t

r = Tasa de descuento que refleja el riesgo de los flujos de caja estimados

Los flujos de caja varian de un activo a otro — dividendos para las acciones,
cupones para los bonos y flujos de caja después de impuestos para proyectos
reales-. La tasa de descuento sera una funcion que dependerd del riesgo de los
flujos de caja estimados, con mayores tasas para activos con mayor riesgo y

menores tasas para aquellos proyectos mas seguros.

7 . .
Son las denominadas opciones reales.
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A través de este método se trata de estimar el valor intrinseco de un activo
basandose en sus fundamentals’. Entendemos el valor intrinseco como aquel
“determinado por un analista no sesgado, quien no solo estima los flujos de caja
esperados correctamente teniendo en cuenta la informacion disponible en ese
momento, sino que también determina la tasa de descuento adecuada para valorar
esos flujos de caja” (Damodaran 2006). Como vemos, parece casi imposible que
un analista no s6lo no sea sesgado a la hora de proceder a la valoracion, sino que
ademds sea extremadamente diligente y afortunado a la hora de seleccionar la
informacion que empleara para calcular dicho valor, como para que el resultado
que arroje pueda ser considerado valido y util de cara al mercado, pues de este
modo podra beneficiarse en caso de que el propio mercado haya cometido un error
en su valoracion (oportunidades de inversion). Es decir, que el valor intrinseco y
el de mercado pueden diferir en algin momento, aunque uno espere que vayan a
confluir tarde o temprano.

Existen innumerables modelos basados en el descuento de flujos de caja,
aunque todos ellos se reducen, al fin y al cabo, a diferencias en los principales
componentes del mismo. A continuacién veremos cuales son estos grandes

grupos.

2.1.1 Valoracidn del Patrimonio Neto y Valoracion de la Empresa

Esta primera clasificacion diferencia las dos posibles vias de valoracion de un
negocio segun donde se ponga el acento: la primera de ellas valora tinicamente el
Patrimonio Neto (del inglés Equity’) de la empresa, mientras que la segunda
valora la empresa en su totalidad (incluyendo deuda). Si bien es cierto que ambas
descuentan los Flujos De Caja Libre futuros entendidos éstos como la cantidad de
“efectivo no requerida para operaciones o reinversion” (Brealey, Myers, & Allen,

2006, p.993), los flujos de caja y tasas de descuento relevantes son diferentes.

El Valor del Patrimonio Neto es obtenido después de descontar los flujos de
caja esperados para los accionistas (esto es, los flujos de caja después de todos los

gastos, necesidades de reinversion, impuestos, y pago de intereses y principal) al

¥ Ver nota al pie 1.
Emplearemos de manera indiferente el término Patrimonio Neto y Equity.
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coste de dicho Patrimonio Neto ( esto es, la tasa de retorno exigida por los
inversores en acciones de la firma).

Valor del Patrimonio Neto = Zgzrll FC de los aCClotnlstast
(1+Ke)

Donde n= Vida del activo
FC de los accionistas = Flujo de caja para los accionistas esperado en periodo
t

K. = Coste del Patrimonio Neto

Dentro de la valoraciéon del patrimonio neto encontramos el modelo de
descuento de dividendos, donde el valor de éste es el valor actual de los
dividendos futuros esperados.

El Valor de la Empresa es obtenido después de descontar los flujos de caja
totales esperados de la empresa (esto es, los flujos de caja después de todos los
gastos operacionales, necesidades de reinversion e impuestos, pero antes de
cualquier pago a acreedores o accionistas) al coste de capital medio ponderado
(WACC'), el cual es el coste de los diferentes medios de financiacién empleados

por la empresa, ponderados por sus proporciones de valor de mercado.

—nFCdelaE
Valor de la Empresa = Z%;? (18 ‘;/ATTCl‘IZ‘;fSQt
+

Donde n= Vida del activo
FC de la Empresa; = Flujo de caja de la empresa esperado en periodo t

WACC = Coste de capital medio ponderado

A pesar de que estos métodos empleen diferentes definiciones de flujo de caja
y tasa de descuento, ambas arrojaran estimaciones coherentes del valor del
patrimonio neto siempre y cuando uno sea consistente en la eleccion de las
hipotesis que serdn empleadas. Para ello, lo fundamental es evitar el mezclar una
tasa de descuento de un método con flujos de caja de otro, pues los resultados que
arrojen pueden estar sesgados al alza en el caso del valor del patrimonio neto

(flujos de caja de accionistas descontados al WACC) o sesgados a la baja en el

10 Weighted average cost of capital.
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caso del valor de la empresa (flujos de caja de la empresa descontados al coste del
patrimonio neto).

Como hemos senalado, las empresas financian sus proyectos bien con
patrimonio neto (equity), con deuda o con ambos a la vez. Entonces, ;por qué
emplear un medio de financiaciébn que constituye una obligaciéon con terceros
ajenos a la empresa y a los intereses de la misma (los accionistas) que exigen el
pago de unos intereses y un principal de manera periddica sin tener en cuenta su
situacién econdmica y, por tanto, pudiendo poner en peligro su supervivencia en
el caso de que no se pueda cumplir de manera puntual con alguno de estos pagos?
La respuesta es muy sencilla, los “fax shields”, esto es, el efecto positivo de la
deuda sobre los flujos de caja por cuestiones fiscales.

La deduccion fiscal de los intereses de la deuda constituyen un beneficio para
la empresa (tax shield), que incrementa cuanto mayor sea la tasa impositiva
soportada por la misma. Aunque no todo son ventajas, pues el hecho de
financiarse con deuda, como bien se ha indicado antes, pone en riesgo la
supervivencia de la empresa, aumentando las probabilidades de incumplimiento
de sus obligaciones y por tanto la consecuente quiebra de la compaifiia. Es por esto
que el efecto neto,- positivo, neutro o negativo-, sera el que determine el nivel de
deuda a emplear.

En el método de valoracion de la firma descontando sus flujos de caja a coste
de capital medio ponderado (WACC), es precisamente aqui en la tasa de

descuento donde se captura el efecto de la deuda:

WACC= Coste del patrimonio neto x (proporcion de patrimonio neto para
financiar el negocio)
+ coste de la deuda antes de impuestos x (I- tasa impositiva) x

(proporcion de deuda para financiar el negocio).

Los flujos de caja descontados no tienen en cuenta los pagos efectuados a
acreedores y accionistas, son pre-deuda, y por tanto no incluyen ninguno de los
beneficios fiscales del uso de deuda,- de lo contrario se estaria contando dos veces

dicho efecto fiscal positivo-.

13



Es por tanto en una variante de este modelo, conocida como el Descuento De
Flujos De Caja Ajustado (APV'") donde se separan los efectos sobre el valor de la
financiacion con deuda del valor de los activos del negocio. Para ello se valorara
la empresa como si estuviera financiada cien por cien con Patrimonio Neto
(Equity) y se evaluard el efecto de la deuda de manera separada, valorando
primero los beneficios fiscales y restando después los costes de quiebra esperados

(Damodaran 2006; Brealey, Myers, &Allen, 2006)

Valor de la empresa = valor de la empresa financiada al 100% con equity
+ Valor actual de los beneficios fiscales esperados de

la deuda

— Costes de quiebra esperados

Ambos métodos, pese a seguir caminos diferentes en la evaluacion del valor
afiadido o destruido por la deuda, arrojaran un resultado similar en cuanto al valor
de la empresa siempre y cuando se haya sido consistente en las hipodtesis

realizadas respecto de los flujos de caja y riesgos asociados.

2.1.2 Flujos de Caja Totales y Exceso de Flujos de Caja

Los modelos vistos hasta ahora valoran un activo estimando el valor actual de
todos los flujos de caja generados por ese activo a la tasa de descuento apropiada.
En el método de Exceso de Flujos de Caja, sélo los flujos de caja generados que
excedan del retorno exigido son vistos como verdaderos creadores de valor, y el
valor actual de dichos excedentes pueden ser sumados a la cantidad invertida en el
activo para estimar su valor. Pongamos un ejemplo sencillo en el que tenemos un
activo en el que se han invertido €10 millones y que esperamos genere €1,5
millones en flujos de caja después de impuestos a perpetuidad. Asumamos ademas
que el coste de capital de la inversion es del diez por ciento. Con un modelo de
Flujos De Caja Totales el valor de este activo se estima de la siguiente manera:

Valor del activo = €1,5 millones/0,1 = €15 millones
Con el modelo de Exceso de Flujos de Caja, primero calculariamos el

excedente de retorno obtenido con este activo:

1 Adjusted Present Value.
14



Excedente de retorno = Flujos de caja generados — coste de capital x
capital invertido en el activo
= €1,5 millones— 0,1x €10 millones
=€ 0,5 millones.
Anadiendo a continuacién el valor actual de estos excesos generados a la
inversion en el activo:
Valor del activo = Valor actual del excedente de retorno + Inversion en el
activo = €0,5 millones/0,1 + €10 millones = €15 millones
Si bien es cierto que ambos métodos arrojan el mismo resultado, el método del
Descuento de Exceso de Flujos de Caja hace que centremos toda nuestra atencion
en los excesos de retorno, siendo por tanto los excesos de ingresos los que crean

valor y no los ingresos a secas.

2.2 Valoracion Relativa

Como bien se indicé antes, pese a que los académicos y estudiosos han
dedicado la mayoria de su tiempo a discutir y debatir los vicios y virtudes del
método de Descuento de Flujos de Caja, es la Valoracion Relativa (y en particular
el método de los Comparables) la que ha impuesto su hegemonia en los mercados.

En la Valoracion Relativa (VR), el valor de un activo deriva del precio de otro
considerado comparable, calificacion que surge de la consideracion de una
variable comun, ya sean ingresos, flujos de caja, valor en libros, o beneficios. Un
claro ejemplo de ello es el empleo del ratio price-earnings medio de la industria
para valorar una empresa, tomando como hipotesis que el resto de empresas en la
industria son comparable a la que esta siendo valorada y que el mercado, en
media, valora estas firmas de modo correcto. Otros de los multiplos mas
empleados son el ratio price-book value, o el multiplo por ingresos. Existen otros
muchos, pero no de tanto calado como los citados (véase por ejemplo el EV to
EBITDA, EV to invested capital, y market value to replacement value)

A diferencia del método de Descuento de Flujos de Caja, la valoracion relativa
confia ciegamente en la eficiencia del mercado (hipotesis que si bien no queremos
empujarla dentro del circulo de la utopia, roza de manera mas que tangencial —si
es que esto es posible- su circunferencia). En esta linea pues, se asume que el
mercado siempre esta en lo cierto en lo que a valoraciéon media de las acciones se

refiere, aunque se admite la posibilidad de que se equivoque de manera puntual
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(con una accion concreta). De este modo se asume que la comparacién por
multiplos descubrird estos errores y seran corregidos con el tiempo.

La hipdtesis de que los mercados corrigen sus errores con el tiempo es comin
a ambos métodos de valoracion (DFC y VR), pero quienes usan los multiplos y
comparables para valorar acciones argumentan, con cierto fundamento, que los
errores cometidos en la valoracion de una accion individual -en el entorno global
de una industria- a través de estos métodos comparables son mas llamativos y mas
propensos a ser corregidos de manera inmediata, a diferencia de lo que sucederia
si de una valoracion por DFC se tratara.

Existen numerosos modelos dentro de la valoracion relativa, algunos
comparan multiplos entre empresas y otros comparan el mismo multiplo dentro de
la misma empresa pero en diferentes momentos en el tiempo. Mientras la mayoria
de estas valoraciones relativas estan basadas en el precio de activos comparables
al mismo tiempo, existen otras valoraciones relativas basadas en los

fundamentals™.

2.2.1 Analisis Fundamental y Andlisis de Comparables

En el método de DFC, el valor de una empresa esta determinado por los flujos
de caja esperados. Siempre y cuando todo lo demés permanezca igual, unos flujos
de caja mayores, un menor riesgo, y un mayor crecimiento deberian arrojar un
mayor valor. Pues bien, algunos analistas que emplean multiplos precisamente los
obtienen de estos modelos de DFC. Otros por el contrario comparan multiplos
entre empresas o periodos temporales y arrojan hipotesis sobre como las empresas
son similares o varian en los fundamentals.

El uso de los fundamentals en la valoracion relativa relaciona la informacion
cuantitativa y cualitativa relevante de la compafiia objeto de valoracion — tasas de
crecimiento en ingresos y flujos de caja, reinversion y riesgo-. Este método de
estimacion de multiplos bien puede asemejarse al modelo de DFC, pues requiere
la misma informacién y arroja los mismos resultados. No obstante, su principal
ventaja y diferencia respecto del simple DFC es que muestra una relacion entre los
multiplos y las caracteristicas de la compaiiia, permitiéndonos ahondar en cémo

cambian los multiplos ante cambios de dichas caracteristicas.

12 Ver nota al pie 1.
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Por otro lado, el empleo de comparables constituye el método mas comun
dentro de los multiplos, y sirve para ver como una empresa esta valorada en
comparacion con empresas similares valoradas por el mercado. El principal reto
de este método es el dar con un grupo de empresas que puedan considerarse
similares a la que es objeto de estudio. Este reto en ocasiones es irrealizable y
hemos de conformarnos con empresas que difieren de la objeto de estudio en
alguna de sus dimensiones, teniendo en estos casos que controlar las diferencias a
nivel de crecimiento, riesgo, y flujos de caja. Control que puede ser de lo mas
sencillo (una media de la industria) o de lo mas elaborado y sofisticado (modelos
de regresion multivariada donde las variables relevantes son identificadas y

controladas).

2.2.2 Analisis Transversales y Analisis de Series Temporales

En la mayoria de los casos, los analistas valoran las acciones desde un punto
de vista relativo, comparando el multiplo al que estan cotizando con los multiplos
a los que otras empresas del sector estan cotizando. Por otro lado, algunas
empresas acumulan a sus espaldas largos afios al servicio de los caprichosos
vaivenes del mercado, lo que hace cobre especial importancia la comparacion de
un mismo multiplo de la empresa en diferentes momentos de su historia.

Cuando comparamos multiplos de empresas en el mercado y en el mismo
momento t en el tiempo estamos realizando un andlisis transversal y las
conclusiones que obtengamos variaran en funcion de las hipdtesis tomadas y las
empresas comparables seleccionadas. En definitiva, no se pueden comparar
empresas sin hacer hip6tesis sobre los fundamentals de la misma.

Por el contrario, si como deciamos antes, contamos con una empresa madura
con una larga historia, podemos comparar el multiplo con el que cotiza hoy con el
multiplo al que solia cotizar en el pasado. Comparar multiplos a lo largo del
tiempo puede tornarse una ardua labor si comenzamos a tener en cuenta los

cambios en los intereses y en el comportamiento del mercado en general.

2.3 Valoracion Contingente

En tercer y ultimo lugar, encontramos la Valoracién Contingente'’. En este

método estd reflejada una idea revolucionaria dentro de la valoracion financiera

13 Contingent Claim Valuation.
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que rompe con el esquema de Valor Actual previamente expuesto (en el que se
basa la Valoracion Intrinseca), pues se afirma que el valor de un activo puede
llegar a ser superior al valor actual neto de los flujos de caja que éste genera si los
mismos estan supeditados al cumplimiento o no de un evento futuro. (Damodaran,
2006; Grant, 2011).

Este método de valoracion ha sido genéricamente aceptado con motivo del
desarrollo de métodos de valoracion de opciones, que si bien en un primer
momento estaban enfocados de manera exclusiva a este tipo de activos, con el
paso del tiempo se ha ido ampliando su campo de actuacion hasta tal punto que
los analistas han aceptado su empleo en valoraciones mas tradicionales, es decir,
de activos que venian siendo valorados por los métodos antes expuestos.

Una opcion es un contrato que da al comprador el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender un activo subyacente a un precio especifico tanto
antes como en la fecha especificada en el contrato. Segtn la diferencia que exista
entre la cotizacion de mercado del subyacente y el precio especificado en el
contrato, el comprador de la opcion la ejercerd -realizando una ganancia-, o no -
perdiendo s6lo el precio que pago adquirir tal derecho-.

Los ultimos 40 afios han sido testigos de un crecimiento exponencial en el
desarrollo de modelos para la valoracion de opciones desde que Fisher Black,
Myron Scholes y Robert C. Merton publicasen el modelo de valoracion de Black-
Scholes-Merton'*. A raiz del mismo y de las sucesivas variantes que han surgido,
con base en una aceptacion generalizada por los mercados de los resultados que
estos arrojaban, se comenzaron a aplicar para la valoracion de aquellos activos
con caracteristicas similares a las de las opciones, siempre y cuando los beneficios
procedentes de las mismas fueran una funcion dependiente del valor de un activo
subyacente."”

La razén fundamental que subyace en el uso de modelos de valoracion de

acciones es que los modelos de DFC tienden a infravalorar los activos que

' Contribucion que les seria reconocida en 1997 con el premio Nobel de Economia a Scholes y Merton
(Black falleci6 en 1995).

15 podra ser valorado como una opcidn call si cuando el valor del activo subyacente sobrepasa un nivel
preestablecido, valiendo el activo la diferencia entre el precio del subyacente y el precio preestablecido.
Y podra ser valorada como una opcion put si gana valor a medida que el activo subyacente cae por
debajo de un nivel preestablecido, y si vale nada cuando el valor del activo subyacente supera el nivel
preestablecido. (Damodaran 2006)
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proporcionan beneficios en funcion del cumplimiento o no de una condicion
futura.

Dada la amplia variedad de modelos que han surgido de la semilla plantada
por Black, Scholes y Merton, existen ciertas clasificaciones que tratan de
simplificar el terreno de los métodos de Valoracion Contingente.

La primero de todas, y siguiendo la linea de pensamiento de Damodaran
(2006), responde a un criterio tan basico como el activo subyacente, diferenciando
entre activo financiero o activo real. En este sentido, la mayoria de las opciones
cotizadas, ya sean opciones cotizadas en el MEFF o valores de renta fija
amortizables, tienen por subyacente un activo financiero, bien una accién o un
bono. Por el contrario, existen otras cuyo activo subyacente puede ser un bien
inmueble, una commodity o incluso un proyecto de inversion.

En segundo lugar, y no de manera excluyente, se habla de un segundo criterio
clasificatorio, este es la cotizaciéon del activo subyacente. Se trata de una
clasificacion que se superpone a la previa puesto que la mayoria de los activos
subyacentes son cotizados, a diferencia de los activos reales, siendo estas opciones
sin activo subyacente cotizado mucho mas dificiles de valorar dada la ausencia de

referencias de mercado.

A modo de recapitulacion, podemos decir que existen tres aproximaciones
basicas al concepto de valoracion, aunque no exclusivas (algo de especial importancia
como veremos mas adelante). La primera que veiamos era la Valoracion Intrinseca,
donde se enmarca el método de DFC, donde los flujos de caja son descontados a una
tasa de descuento para estimar el valor actual. Este analisis podia ser llevado a cabo
desde la perspectiva exclusiva del inversor en equity (DFC de Equity) o desde el de
cualquier interesado en la compafiia (DFC de la Empresa). La segunda, la Valoracion
Relativa, donde el valor de un activo estd basado en el precio de otros similares. Y la
tercera, la Valoracion Contingente, donde un activo con caracteristicas de una opcion
es valorado empleando un modelo de valoracion de opciones.

Expuestos los diferentes métodos de valoracion que encontramos en el
mercado, prestemos atencion a las debilidades que se les han atribuido de manera
genérica, pues son éstas precisamente las que justifican la necesidad de una vision
critica de los mismos por parte de todos y en especial de los 6érganos judiciales, que en

ultimo termino son los encargados de dirimir cualquier disputa que surja al respecto.
19



3 Debilidades de los Métodos de Valoracion

Ya decia Goethe que “Muchos hombres no se equivocan jamas porque no se
proponen nada razonable” *°. Pero, ;qué sucede cuando la razon entra en juego? Son
dos las posibles soluciones que arroja un razonamiento légico: una solucion
verdadera, o una solucion con apariencia de verdad. Pues bien, nosotros en este
epigrafe nos centraremos en este segundo grupo al que nuestros jueces deberian
prestar especial atencion, a aquellas soluciones fruto de un proceso logico que se han
enfundado los ropajes de la razon, pero que pese a ello siguen dejando entrever, si se

observa con método, la falacia que esconden bajo los mismos.

A lo largo de los afos han sido variadas las maximas que abanderaban
aquellos que participaban del espectaculo de las valoraciones, cuyos espectadores
impavidos y satisfechos tomaban por buenas y verdaderas. No obstante, las planeadas
distracciones se han esfumado, el ensordecedor ruido de la musica ha enmudecido, y
solo quedan los protagonistas comentando los secretos de la funcion que acaban de
realizar. Los mitos quedan al descubierto y los errores se hacen latentes, y si bien los
jueces no han sido capaces de observarlos y dar con ellos por si mismos, aqui en este

epigrafe les facilitaremos la labor.

Existen pues numerosas concepciones erroneas acerca de los métodos de
valoracion, mitos que no han hecho mas que alejar al tercero lego en la materia pero
avido de ganas de participar,-participacion cuyo resultado ha seguido estando en la
linea de sus conocimientos-. Veamos por tanto cuales son los principales mitos asi

como su contra-argumentacion segin Damodaran (2012).

Mito primero: “Dado que los modelos de valoracion son cuantitativos, la
valoracion es objetiva”. La valoracion no es un area de extremos, esto es, no se trata
ni de una ciencia como alguno de sus defensores trata de imponer ni de una busqueda
objetiva del valor verdadero que los idealistas pretenden que sea. Si bien es cierto que
los métodos empleados son cuantitativos, se requiere de cierta subjetividad a la hora
de juzgar qué elementos tener en cuenta y qué hipotesis tomar dentro del modelo. Por
ello, el valor que arrojen dichas valoraciones estd en la practica mayoria de las
ocasiones con la imprenta del analista que la ha realizado. Existe un sesgo que es muy

dificil de eliminar o incluso reducir. Se proponen dos posibles vias de reducir este

'® Johan Wolfang Von Goethe (1749-1832).
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sesgo, la primera es evitar tomar una fuerte posicion publica sobre el valor de la
empresa antes de que se haya concluido la valoracion, y la segunda es minimizar,
antes de la valoracion, el interés que se pueda tener acerca de la sobrevaloracion o

infravaloracion de la compania.

Mito segundo: “Una valoracion bien documentada y bien realizada es
imperecedera”. La valoracion de una empresa depende tanto de informaciéon de la
propia empresa como del mercado en general, por lo que cambios en dicha
informacion supondrd un consecuente e inevitable cambio en la valoracion de la
compafiia. Dado que los mercados financieros no dejan de recibir un constante flujo
de informacién, una valoracion empresarial envejece deprisa y necesita ser
actualizada para reflejar esta nueva informacion, la cual puede ser especifica de la
compafiia, afectar a un sector entero o alterar las expectativas de todas las empresas
del mercado. Cuando un analista cambia su valoracion, indudablemente debera
justificar la misma, y el hecho de que una valoracion cambie a lo largo del tiempo

puede ser visto de manera negativa.

Mito tercero: “Una buena valoracion proporciona una precisa estimacion del
valor”. Hasta en la valoracion llevada a cabo con mayor cuidado y detalle existiran
dudas e incertidumbre sobre el valor final arrojado por la misma. No se puede esperar
o demandar certeza absoluta en las valoraciones, dado que los flujos de caja y tasas de
descuento son estimaciones, lo cual conduce a pensar que los analistas deben actuar
con cierto margen de error cuando dan recomendaciones sobre estas valoraciones. La
precision en las estimaciones varia en funcion de la inversion y las caracteristicas de
la empresa objeto de valoracion, asi pues, empresas maduras tienden a ser mas
sencillas de valorar que aquellas en crecimiento, y las start-ups tienden a ser mas
dificiles que aquellas otras con productos y mercados asentados. La dificultad radica

por tanto en las estimaciones que usamos en el modelo, no en el modelo en si.

Mito cuarto: “Cuanto mas cuantitativo sea el modelo, mejor serda la
valoracion” La obviedad juega un papel relevante aqui, puesto que cuanto mas
completo y exhaustivo sea un modelo més se acercara al valor verdadero. No obstante
ello, ésta es s6lo una cara de la moneda, puesto que también es cierto que cuanto
mayor sea el nimero de datos a tener en cuenta en el modelo, mayor sera la
probabilidad de que dichos datos arrastren errores consigo, y por tanto contagien al
modelo. En este sentido, a fin de simplificar y evitar el traslado de errores
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innecesarios al modelo, deberiamos aplicar el principio de parsimonia'’. Del mismo
modo, el hecho de que las empresas las valore el individuo y no el modelo hace que
sea ¢éste el que tenga que poner en funcionamiento su capacidad critica para decidir
acerca de la conveniencia o no de incluir determinada informacion por su grado de

relevancia, siempre , €so si, con el citado principio de parsimonia por bandera.

Mito quinto: “Para ganar dinero con la valoracion, hay que asumir que los
mercados son ineficientes (pero que luego se volveran eficientes)” Esta afirmacion
tiene dos lecturas. La primera de ellas hace suponer de manera implicita que los
mercados cometen ciertos errores que nosotros somos capaces de observar y que en
consecuencia nos dejan en una posiciones ventajosas respecto del resto de agentes del
mercado que pese a disponer de la misma informacidén no supieron detectarlos. La
segunda, en cambio, sugiere que aquellos que confien en la eficiencia del mercado se
queden de brazos cruzados y simplemente tomen el precio de mercado como el mejor
estimador del valor. Si bien esto no refleja las contradicciones internas en ambas
posiciones: el que la ineficiencia del mercado sea una precondicion de la eficiencia
del mismo, o el comprar o vender acciones -infravaloradas o sobrevaloradas- pues el
mercado es ineficiente, pero con la vista puesta en la ulterior eficiencia del mismo que

sera la que materialice sus beneficios).

Y mito sexto: “El producto de la valoracion (esto es, el valor) es lo que
importa; el proceso de la valoracion es irrelevante”. Seria un error no prestar
atencion al proceso mismo de la valoracion pues estariamos dejando escapar
informacion relativa a la propia empresa que a cualquier analista resultaria
interesante, como pueda ser la informacion relativa a los factores que determinan del

valor empresarial en cada caso concreto.

Como hemos indicado, todas estas consideraciones no han hecho sino aportar
mayor confusion en el campo de la valoracion, justificando por tanto el hecho de que
ciertos modelos y, més exactamente, ciertos resultados arrojados por los mismos, no
se puedan tomar por validos dada la desconfianza generada. Es esta desconfianza
pues, la que nutre la labor del juez, quien ha de poner en duda todo cuanto se le

presenta a fin de llegar a una conclusion de la que ni ¢l mismo pueda recelar. En este

17 Regla genérica también conocida como “La navaja de Ockham”. Se trata de un principio que
formuld Guillermo de Ockham (1280-1349) en el &mbito de la metodologia que dice que "en igualdad
de condiciones, la explicacion mas sencilla suele ser la correcta".
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sentido, por tanto, conviene analizar dos de las principales fuentes de duda y recelo

que envuelven la validez de dichos métodos: el sesgo y la incertidumbre'®.

3.1 Elsesgo

En muy pocas ocasiones comenzamos a valorar una compaiiia con la mente
en blanco. Demasiado a menudo formamos nuestra opiniéon sobre una empresa
antes incluso de empezar a introducir los datos en el modelo de valoracion, y,
sorprendentemente, las conclusiones tienden a reflejar esta subjetividad que nos

caracteriza.

El sesgo comienza con las compafias que decidimos valorar, decision que casi
nunca es aleatoria, y que por tanto podria constituir la primera piedra de muchas
que se irdn sumando a continuacion. Siempre comenzamos con cierto prejuicio
acerca de la compafia objeto de valoracion, ya sea por algo que hemos leido o
escuchado. De modo adicional aportamos mayor sesgo en el momento de elegir
los datos de la compaiiia a tener en cuenta, es decir, las propias compaifiias suelen
poner a disposicion de los accionistas e interesados sus informes anuales y
balances de situacién (siempre en el supuesto de que se trate de empresas
cotizadas), pero, como no podia ser de otra manera, esta informacion siempre
contiene las predicciones y hipotesis mas optimistas posibles, por lo que, por lo
general, se suelen consultar otras fuentes, otros analistas o agencias especializadas
que se dedican a proveer dicha informacién, afiadiendo, por tanto, su sesgo
propio.”” A esto también hay que afiadir en tltimo lugar el sesgo de las propias
estimaciones del mercado sobre el valor de la empresa, aunque este no se suele ver
como un sesgo pues se suele partir de la premisa de la eficiencia del mercado (ya
discutido) por lo que ocasiona que ante valoraciones alejadas de este precio de
mercado los analistas se planteen la posibilidad de que existan errores en su propio
método y traten de “arreglarlo” de tal modo que el valor que arroje se acerque algo

mas a aquel que ordena el mercado.

gl sesgo y la incertidumbre parecen ser las debilidades mas sencillas de reconocer por parte de
determinados 6rganos jurisdiccionales como veremos mas adelante.

¥ Un claro ejemplo es Gotham City Research, una firma de analisis cuyos informes de valoracion
acerca de empresas cotizadas generan tal reaccion en los mercados que parece imposible que no lo

empleen en beneficio propio, apostando contra o a favor de las mismas compaiiias que son objeto de

sus informes. El ultimo caso fue el de la empresa espafiola Gowex. (El Pais, 2014)
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Ademas de esto, en determinadas valoraciones parece que existen ciertos
factores institucionales que aumentan aun mas el sesgo existente. Esto es, los
fondos de inversion por regla general trataran de buscar empresas que estén
infravaloradas, y por tanto adquiriran informes que arrojen tales resultados, siendo
estas compaflias que venden dichos informes las que se autosugestionen en la
busqueda de estas empresas cuyo precio esté por debajo del valor real que les

corresponderia.

Del mismo modo, la estructura de recompensas y castigos creada alrededor de
la busqueda de empresas con oportunidades de inversidon arroja mayor sesgo a la
bola de nieve que empezo6 a rodar desde el momento previo a la valoracion. Esto
explicaria el porqué de las previsiones tan positivas de las empresas adquiridas en
una compraventa, ya que si el analista del banco de inversion (contratado por la
empresa adquirente) encargado de la operacion se ver forzado de manera
irrevocable a considerar inoportuna la adquisicion a la luz de los resultados
obtenidos tras largas noches en vela y Excel en pantalla, no solo nadie le
devolveria esos afios en los que seguro se habra acortado su existencia por las
condiciones de estrés e insomnio a que se hubiera visto autosometido, sino que

ademas no veria ingreso alguno por haberse frustrado la operacion.

Expuestos los sesgos que pueden viciar una valoracién, abordemos las
manifestaciones de los mismos, de mayor interés y relevancia, pues seran las

pistas de que disponga el 6rgano judicial para proceder a su identificacion.

Existen distintas maneras en que los sesgos antes citados pueden darse a
conocer (Damodaran, 2012; Hawkins, 2013). El primero de todos es el conjunto
de datos que empleamos en la valoracion. Cuando valoramos empresas nos vemos
obligados a tomar decisiones en cada nivel que determinara una linea optimista o
pesimista en las hipdtesis que realicemos. Una empresa con una cuota de mercado
por encima de la media podra mantener la misma en un futuro, aumentarla o
disminuirla, y en funcion de la asuncidon que hagamos el valor que arroje nuestra
valoracion serd uno u otro. Es decir, el valor que obtengamos sera un reflejo de las

decisiones pesimistas u optimistas que hayamos tomado.

En segundo lugar encontramos el postvaluation tinkering (Damodaran, 2012).

Esto consiste en, una vez finalizada la valoracion, desandar lo caminado en un
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afan de ajustar determinados datos a fin de obtener un valor acorde con lo que se
habia esperado obtener en un primer momento. Es lo que podriamos llamar de
manera coloquial el “Trastear con el Excel”, herramienta de la que mas de uno
habra hecho uso a nivel amateur en clase de finanzas en un intento desesperado

por dar con un valor que cuanto menos se situara en el campo de lo razonable.

El tercero de ellos es dejar el valor que haya resultado del método de
valoracion, pero atribuir la diferencia respecto del valor que pensamos que deberia
ser a un factor cualitativo, tal como una consideracion estratégica o las sinergias,
elemento bastante asiduo a toda valoracion, sobre todo en aquellos casos en que se
intenta justificar lo injustificable. De hecho el uso de estas primas o descuentos
supone una ventana al fraude en la valoracion. Por estos primeros (primas)
entendemos elementos tales como las sinergias cuya labor es aumentar el valor de
la compaifiia y asi justificar altos precios de adquisicion. Mientras que los
descuentos, entre los que podemos encontrar aquellos por falta de liquidez, son
empleados de manera mas generalizada en la valoracion de compaifiias privadas
por su relevancia en juicios por divorcio o reclamacion de impuestos no
declarados, pues se intenta reducir el valor de la sociedad ante los ojos de las

autoridades.

Si bien es cierto que estos no pueden ser controlados por instancias legislativas
ya que son inherentes a la condicion humana, de la cual deriva la subjetividad
intrinseca que nos caracteriza, existen una serie de propuestas que podrian reducir
las mismas, tales como la reduccion de la presion institucional, la desvinculacion
de los programas de castigo/recompensa respecto de las valoraciones, el
desprenderse de las los prejuicios referentes al valor de la empresa (si estd
infravalorada o sobrevalorada), y el ser plenamente consciente de la posibilidad de
estar siendo sesgado en la valoracion asi como el deber moral de honestidad y

diligencia en el trabajo.

Todo esto ahorraria a los jueces el dirimir si la valoracion refleja un precio
razonable o si por el contrario es de todo punto invalido por haber llegado a el a
través de técnicas cuanto menos cuestionables. No obstante, en ocasiones es dificil
distinguir entre la ausencia o existencia de voluntad en el sesgo reflejado en la
valoracion, lo cual no es baladi en el supuesto en que existiera un dafio real a los
intereses y derechos de terceros, ya que podria pasar de un simple sesgo
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consustancial a la subjetividad humana a una accion dolosa y susceptible de
control judicial en virtud de figuras como la responsabilidad civil contractual o

extracontractual20 entre otras.

3.2 Laincertidumbre

No importa como de objetivo y poco sesgado haya sido el analista a la hora de
realizar la valoracidon y seleccionar los datos, pues siempre existirdn factores
ajenos a su persona y a la persona de cuantos les rodean que haran que el método
no sea todo lo preciso posible: la incertidumbre. No podemos estar seguros de que
el dato seleccionado sea el correcto, siempre existird un margen de error, por
minima que sea, respecto de dicha cifra, pues como se ha expuesto anteriormente,
muchos de los métodos se basan en predicciones futuras, o hipotesis acerca de la

similitud entre unas compaiiias y otras en un momento determinado en el tiempo.

La incertidumbre es por tanto una parte importante de nuestros métodos de
valoracion, que dependen del momento en el tiempo en que valoramos la empresa
y de la informacion de que disponemos y que vamos obteniendo a lo largo del

proceso, y después de finalizado.”!

Asi pues, cuando valoramos un activo estamos realizando previsiones acerca
del futuro, las cuales se basan en esa informacién que tenemos a nuestra
disposicion en el momento de la valoracion. Damodaran (2012) establece tres
categorias que atnan los motivos por los cuales nuestras estimaciones sobre el

valor podrian ser incorrectas:

1. Incertidumbre de la estimacion. Incluso si nuestras fuentes de
informacion son impecables, tenemos que llevar a cabo un proceso de
transformacion de los datos brutos a aquellos listos para ser introducidos
directamente en nuestro modelo de valoracion. Eso supone que cualquier fallo en
dicho proceso de transformacion daré origen a un error en la estimacion.

2. Incertidumbre especifica de la empresa. Las previsiones y predicciones

que realicemos de la empresa pueden ser completamente incorrectas, y por tanto

20 Articulo 1902 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil.

21 . , . . .,

Como vimos en el epigrafe 3, debemos prestar atencion a la informacion que aparece tras la
valoracion pues esta influird en el valor que hayamos calculado, el cual no es estatico en el tiempo, sino
que evoluciona con este y con la informacion emergente.
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los flujos de caja, ingresos, etc. proyectados no sean los que realmente se
materialicen llegado el momento.

3. Incertidumbre a nivel macroecondmico. En este grupo entran en juego
las variables macroecondmicas sobre las cuales no tenemos control alguno y que
determinardn el valor de la empresa ain a pesar de cumplirse las previsiones
iniciales estimadas por los analistas. Un cambio inesperado y drastico en los tipos
de interés dejaria sin utilidad practica cualquier valor arrojado por el método de

DFC, pues como veremos a continuacion afectaria a la tasa de descuento aplicada.

Es conveniente apuntar que el peso relativo de cada una de estas categorias de
incertidumbre sobre la incertidumbre global en la valoracién depende de la cada

empresa.

Ante esta incertidumbre son variadas las respuestas que se han dado. Por un
lado encontramos aquellas con impacto positivo sobre los métodos de valoracion,
como puedan ser la mejora de los propios métodos, el uso de margenes de error
acompafiando al valor que arroje el método, o la inclusiébn de elementos
estadisticos en relacion con el valor final presentado en vez de asumir que hay una
sobrevaloracion o infravaloracion. Por otro lado existen aquellas otras alternativas
que no plantean solucién alguna, como puede ser el dejar de lado el uso de los
métodos de valoracion intrinsecos por la incertidumbre que acompaiia a las
predicciones de flujos de caja entre otras, o la de emplear los datos de otros

analistas a fin de evitar tener que realizar estimaciones propias.

Visto por tanto cuales son los defectos de que adolecen en lineas generales los
métodos de valoracion, pasaremos a centrarnos en los siguientes epigrafes de manera
exclusiva en el método de Descuento de Flujos de Caja por la singularidad de sus

debilidades y el especial trato jurisprudencial que se le ha dado en los tltimos afios.
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4 Descuento de Flujos de Caja

En este epigrafe vamos a analizar de manera mas detallada el método del
Descuento de Flujos de Caja Libre® pues sera til conocer el funcionamiento del
mismo para que las posteriores referencias a los principales defectos de que éste
adolece y la vision jurisprudencial desarrollada al respecto cobre mas sentido a los

ojos del lector.

Como bien se ha indicado previamente, el método de valoracion por DFC
parte del concepto de Valor Actual, y en el caso de la valoraciéon empresarial nos
encontramos con el Valor Actual Neto (VAN) de sus flujos de caja libres futuros que

. 23
son descontados a una tasa determinada.

Valor Actual Neto = Zgzg Ll‘tt
(141r)

Puesto que el método de DFC es una técnica de valoracion basada en las
predicciones, suele ser habitual el llevar a cabo un andlisis de sensibilidades para
evaluar el efecto de los cambios en las hipotesis tomadas. Este suele incluir tres
escenarios: el “base case” o escenario de partida que recoge la informacion
proporcionada por el gerente de la compaiiia objeto de valoracion, el “bull case” con

hipotesis muy optimistas v el “bear case” con hipdtesis pesimistas.
y y

Existen diferentes fases en el célculo del valor de una compaiia a través del
método de DFC. En primer lugar se desarrollan escenarios para estimar los Flujos de
Caja Libres futuros (FCL) de los proximos cinco a diez anos. Acto seguido se
estimara la tasa de descuento apropiada , en este caso el WACC ya mencionado, al
que se descontaran todos esos flujos de caja estimados para dar con el Valor Actual
Neto (VAN). Finalmente el Valor Terminal (VT) debe ser identificado. Este Valor
Terminal es el valor actual de todos los flujos de caja futuros generados por la
empresa a perpetuidad a partir del periodo posterior al limite del horizonte temporal

. . 24
establecido en la escenario proyectado™.

2 Hemos decidido realizarlo sobre los Flujos de Caja Libre por su aceptacion generalizada y
simplicidad, de modo que al lector le sea mas sencillo comprender los conceptos que aqui se
establecen.

23 , .
La férmula la podemos encontrar en numeras fuentes, en nuestro caso Pignataro (2013).
24 . . ~ . , . .
Si el escenario proyectado es a n afios, el Valor Terminal sera el valor de los flujos de caja
generados a partir de n+1.
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En ultima estancia por tanto el valor de la compaiiia estara definido por la

siguiente formula:

—n FCL,

Valor de la Empresa = ZE: 0 R )t + Valor Terminal
+r

Vayamos ahora por tanto a analizar paso por paso.

4.1 Flujos de Caja Libres

4.1.1 Flujos de Caja para la Empresa y Flujos de Caja para los Accionistas

Como hemos venido apuntando hasta ahora, existen dos maneras de usar los
flujos de caja para la valoracion por DFC. Podemos usar los Flujos De Caja Libres
para la Empresa (FCFF*) en los que se tienen en cuenta los flujos de caja
disponibles para los acreedores y accionistas, o los Flujos De Caja Libres para los
Accionistas (FCFE*®), que tiene en cuenta los flujos de caja disponibles para los

accionistas Unicamente.’’

En el caso del DCF usando los FCFF, todos los datos han de estar basados en
las cifras contables que hayan sido calculadas antes de cualquier pago de intereses
a los acreedores. Por el contrario, en el supuesto de los FCFE, se usan las cifras
que se obtengan una vez deducidos los pagos de intereses a los acreedores. Asi
pues, el uso del FCFF como base para el anélisis nos dard como resultado el valor
de la empresa, mientras que si usamos el FCFE, este analisis arrojara el valor del
Patrimonio Neto (Equity). En este sentido serd mas interesante usar el FCFF si lo
que se trata es de adquirir la empresa por completo, todos sus pasivos, tanto de

deuda como de equity.

Asi pues, El FCFF es calculado deduciendo los impuestos de los ingresos
antes de impuestos de la compaiiia (EBIT*®), lo que da como valor el beneficio
operativo después de impuestos (NOPAT *°). Después los gastos como

depreciacion y amortizacion (D&A’) son sumados de vuelta, puesto que no

%> Free Cash Flows to Firm.

26 Free Cash Flows to Equity.

27 Los FCFE serviran para llevar a cabo la Valoracion del Patrimonio Neto antes mencionada en el
epigrafe 2.

28 Earnings Before Interests and Taxes.

% Net Operating Profit After Taxes.

30 Depreciation and Amortization.



suponen la salida real de efectivo de la empresa. Las inversiones en bienes de
capital (Capex’') son restadas, puesto que son una salida de efectivo no reflejada
en la cuenta de perdidas y ganancias dado que este gasto es activado en la parte
del activo del balance de situacion. El incremento en el capital de trabajo neto
(NWC??) también se resta, ya que no representa ningin flujo de caja real. Asi
Pues, la formula para el calculo del FCFF se muestra a continuacion.(Damodaran,

2012, p. 237)
FCFF= NOPAT + D&A — Capex — Incremento del NWC

Pese a que somos conscientes de la existencia de otros muchos métodos para
el calculo del FCFF, no creemos conveniente expresarlos aqui puesto que todos

ellos arrojaran el mismo resultado.

4.1.2 Andlisis de Escenarios

La obtencion de un Valor Actual Neto partiendo de los flujos de caja
esperados en el periodo establecido es una labor bastante compleja, puesto que
estos flujos de caja estan basados en multitud de hipotesis. Asi pues, para que el
método dé sus frutos se requerird, entre otras cosas, un cuadro detallado de la
situacion futura de la empresa incluyendo toda aquella informacion que resulte de
relevancia a la hora de calcular los flujos de caja (el Capex, el NWC, la
depreciacion...), teniendo en cuenta que los flujos de caja pasados el horizonte
temporal establecido (de cinco a quince afios normalmente) seran incluidos en el
Valor Terminal -también obtenido en base a diferentes hipotesis-. Vemos asi
como son numerosas las estimaciones que han de ser realizadas para implementar
un método de valoracion, estimaciones que, si bien estaran basadas en histdricos,
reflejaran cambios en la estrategia de la empresa, en la industria o en la economia

global.

A fin de poder mostrar de manera detallada el como se ve afectado el valor de
una compaifiia por cambios en las hipdtesis que se tomaron para su calculo, se
suele realizar un andlisis de escenarios. Como se ha apuntado previamente, seran
tres los escenarios a tener en cuenta, el “base case”, el “bull case” y el “bear case”.

En el escenario del “bear case” se tomaran hipdtesis sobre bajas tasas de

3 Capital Expenditures.
32 Net Working Capital.
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crecimiento y margenes de beneficios a fin de construir un escenario muy
pesimista. Por el contrario, en el “bull case” el escenario serd muy optimista y por
tanto las hipotesis seran alcistas. Son por tanto estos dos casos los que marcan los

limites entre los cuales deberia encontrarse el valor de la empresa en una alta

probabilidad. **

Ahora bien, el escenario mas importante de los antes mencionados en la
valoracion de una empresa es el “base case”. En este escenario se refleja toda la
informacion relevante de la compaiiia asi como las predicciones sobre el futuro de
la misma de la mano de los propios directores. Ahora bien, como se mencionaba
en el epigrafe 3, habrd que ser cautelosos a la hora de aceptar ciegamente las
hipotesis por ellos realizados, puesto que siempre existe la posibilidad de que su
vision esté¢ sesgada por la presencia de incentivos para la sobrevaloracion de la

compaiiia.

Otro elemento incluido en estos escenarios planteados son las posibles
sinergias que afloren fruto de la compra de la empresa. Si bien estas sinergias
pueden ser manifestacion de la existencia de un sesgo en la valoracién como

hemos apuntado mads arriba.

4.2 Coste de Capital Medio Ponderado (WACC)

Determinar la tasa de descuento requiere de un extenso analisis de la estructura
de capital de la compafiia objeto de valoracion y de las condiciones de mercado en
ese momento determinado. La tasa de descuento empleada para descontar los FCL
recibe el nombre de coste de capital medio ponderado (WACC). Este constituye
uno de los factores mas importantes del método de DFC. Pequefios cambios en
esta tasa ocasionarian grandes alteraciones en el valor de la empresa. E1l WACC se
calcula ponderando las fuentes de financiacién de acuerdo con la estructura de
capital de la compaiiia, multiplicandolo posteriormente por sus respectivos costes.

. ., . 34
Siendo su formulacion la que sigue™:

Equity Deuda

WACC = * Coste del Equity + * Coste de la Deuda

Deuda+Equity Deuda+Equity

33 Otros métodos como la Simulacion de Monte Carlo pueden ser usados para evaluar cualesquiera
riesgos de manera mas detallada.

* En caso de que haya acciones preferentes en circulacion la formula se adaptaria de tal modo que
incluyese también este método de financiacion, s6lo que dado el afdn de simplicidad buscado en este
epigrafe creemos conveniente no ahondar en esta cuestion.
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4.2.1 Coste del Patrimonio Neto

El coste del Patrimonio Neto (COE™) se calcula con ayuda del Capital Asset
Pricing Model (CAPM) *°.El CAPM revela el retorno que esperan los inversores
por soportar el riesgo de mantener una accion de la empresa, el cual recibe el
nombre de retorno sobre el patrimonio neto (ROE®’) y equivale por tanto al COE.
De acuerdo con el modelo del CAPM, el requerido ROE, o en este caso COE,
viene de la siguiente formula (Pignataro, 2013, p. 299):

COE =15 + B (ri—1¥)

En este modelo la rr (risk free) es la tasa libre de riesgo o tipo de interés libre
de riesgo, que se corresponde con el interés de los bonos y letras del tesoro, siendo
la tasa LIBOR™ la empleada por los profesionales como tasa libre de riesgo para
el corto plazo, puesto que los “intereses de las letras y bonos del tesoro por lo
general son demasiado bajas como para ser empleadas a tal efecto” (Hull, 2008,
p.74) , siendo por tanto la que se empleard de modo genérico para las

valoraciones.

La beta (f) es el riesgo que supondra para el inversor el tener una accion de la
empresa que se estd valorando, (Rhaiem, Ben, & Mabrouk, 2007) y mide la
volatilidad o el riesgo sistematico de un valor o una cartera de valores en
comparacion con el mercado en general. Se obtiene a través de una regresion
lineal donde la rentabilidad de una accion es la variable dependiente y la
rentabilidad del mercado es la variable independiente. La beta es la pendiente de
la regresion lineal (Damodaran 2010) y depende del grado de apalancamiento de
la empresa a lo largo de su vida, puesto que como se apuntaba anteriormente,
mayores niveles de apalancamiento, pese a ser beneficiosos desde el punto de
vista fiscal, suponen un mayor riesgo de quiebra, y por tanto mayor riesgo para el
accionista. Dado que este nivel de apalancamiento puede verse alterado a lo largo

de la transaccioén en que se encuadra nuestra valoracion, serd necesario realizar

33 Cost of Equity.

3% Modelo introducido de manera independiente por Jack Treynor (1961, 1962),[2] William F.
Sharpe (1964), John Lintner (1965a,b) and Jan Mossin (1966), tomando como base el trabajo de Harry
Markowitz sobre diversificacion y la teoria moderna de carteras.

37 Return on Equity.

3% London Interbank offered Rate (LIBOR). Es una tasa de referencia diaria a la que los bancos se
prestan el dinero entre ellos a corto plazo. Es la tasa de referencia a nivel mundial para el corto plazo.
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una serie de ajustes mediante el desapalancamiento (unlevering) 'y
reapalancamiento (relevering) en base a la nueva estructura de capital. Sin
embargo cuando la compaiiia no cotiza en bolsa, seguramente, no tendremos a
nuestra disposicion la informacion necesaria para llevar a cabo la regresion lineal,
y sera por tanto necesario hacer uso de un grupo de empresas comparables® -
preferiblemente en la misma linea de negocio y expuestas a las mismas fuerzas
econdmicas que la empresa objeto de valoracion- de las cuales obtendremos la
media de sus betas desapalancadas™, que serd re-apalancada en funcion de la
estructura de capital de la empresa valorada. AlUn asi existen ciertas criticas al
modelo del CAPM que veremos en el siguiente epigrafe y que contribuyen a

cuestionarse la eficacia general del método de DFC.

4.2.2 Coste de la Deuda

El coste de la deuda (COD™") es el tipo de interés que una empresa debe pagar
por la deuda que ha adquirido. El factor mas determinante a la hora de calcular el
tipo de interés que se le aplicard a la empresa es su calificacion crediticia (cuanto
mejor calificacion crediticia menor tipo de interés se le cobrard). La diferencia
entre este tipo de interés que la compaiiia tiene que pagar y el tipo de interés libre
de riesgo se denomina diferencial de crédito (credit spread), la cual no solo
depende de la calificacion crediticia sino de las condiciones de mercado, que
pueden hacer que independientemente del apalancamiento de la empresa este

diferencial aumente o disminuya.

Como se ha indicado mas arriba, la financiacion con deuda cuenta con una
serie de beneficios fiscales dado que los intereses que se pagan son deducibles (al
menos en la mayoria de los paises). Por ello, el verdadero coste de la deuda es
inferior al que pagan a sus acreedores.*” Asi pues, el COD después de impuestos

queda formulado de la siguiente manera (Pignataro, 2013, p.300):

%% Damodaran (2012) en el marco de la “Private Company Valuation” establece una manera de
comprobar que estas empresas sean comparables. “A Simple Test: To see if the group of comparable
firms is truly comparable, estimate a correlation between the revenues or operating income of the
comparable firms and the firm being valued. If it is high (and positive), of course, your have

comparable firms.” Como vemos ambas empresas seran comparables si hay una alta correlacion entre

los beneficios o ingresos operativos de la comparable con la que es objeto de valoracion.
40 . . , . .

Eliminamos asi el efecto de la particular estructura de capital de cada una de ellas.
41

Cost of Debt.

42 . . . . , .
Los intereses pagados al ser deducibles fiscalmente se veran reducidos en la cuantia del tipo
impositivo del Impuesto de Sociedades (IS) que grava el beneficio empresarial.
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COD = tipo de interés™ x (1- tipo impositivo del IS)

4.2.3 Recapitulacidn

Juntando las féormulas del COE y COD, ponderadas en base a la estructura de

capital de la sociedad, obtenemos el WACC:

Equity Deuda

WACC = (et B (hp—1p) + *Ax(1-1)

Deuda+Equity Deuda+Equity

Asi pues, como podemos observar, el WACC se obtiene a partir del COE
calculado en base al CAPM (cuestionado por las hipdtesis que asume acerca de la
beta). E1 COD por otro lado depende del tipo de interés que hay que pagar a los
acreedores asi como del tipo impositivo del IS sobre los beneficios sociales.
Cualquier cambio en las hipotesis tomadas para determinar este tipo de intereses

alterara al valor del WACC y por ende el valor que arroje el método del DFC.

Como vemos el WACC depende de muchas variables econdmicas, entre las
cuales encontramos la estabilidad de los flujos de caja y la industria en la que esta
inmersa la misma, pues como apunta Morningstar (2007), empresas con flujos de
caja estables en una industria madura y con una baja tasa de crecimiento podran

financiarse a un coste de capital relativamente bajo.

Asi pues, el empleo de datos actuales para determinar las variables que
componen nuestro WACC (esto es la beta, la tasa libre de riesgo, el diferencial
de crédito y los tipos de interés) determinaran la precisiéon con que podamos
estimar el verdadero valor de la compaifiia, teniendo que tener en cuenta sus
valores futuros (afadiendo mas incertidumbre y sesgo a la valoracién) si

queremos que el resultado sea lo mas preciso y acertado posible.

E1 WACC por tanto sera la tasa a la cual descontaremos los FCL calculados en
los diferentes escenarios, asi como también el Valor Terminal que analizamos a

continuacion.

43 N . . . . . .
En caso de que la compaiiia hubiera empleado diferentes tipos de deuda, el tipo de interés debera ser
el tipo medio ponderado.
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4.3 Valor Terminal

El Valor Terminal (TV**) es el Valor Actual Neto de todos los flujos de caja
generados después del horizonte temporal establecido en los escenarios
proyectados. Con motivo de la dificultad de estimar flujos de caja en un futuro tan
lejano, se emplean tasas de crecimiento medio de la industria para facilitar su

prediccion.

Para simplificar estas predicciones con un horizonte temporal tan largo (pues
suelen tender a infinito), se parte de la hipotesis de tasas de crecimiento constantes
(a diferencia del periodo incluido en el andlisis mas exhaustivo realizado sobre los
posibles escenarios de los flujos de caja). Asi pues, combinando en un modelo de
descuento de dividendos esta tasa de crecimiento perpetuo (g) y el WACC antes
calculado obtendriamos el Valor Terminal que puede ser expresado de la siguiente

manera (Pignataro, 2013 p. 308-309) :

FCF+(1+g)2

_ FCFx(1+g)!
(1+WACC )2

. FCF*(1+g)3 4 .. FeEgh
(1+WACC)

v (1+WAcCC)3 (1+WACC)N

+ +

Ecuacion que si reorganizamos quedaria de la siguiente manera (Pignataro,

2013 p. 308-309):

V= ¥ FCFpyx(1+9)" _ FCFry*(1+g)
=1 1ywaco® (WACC—g)

Donde el flujo de caja FCF a partir del cual se calcula el FCFrv es el del
periodo anterior al periodo TV, es decir, el ultimo flujo de caja del horizonte

temporal establecido en el analisis de escenarios.

La determinacion de esta tasa de crecimiento perpetuo (g) es una de las
labores mas complejas dentro del método de DFC por el grado de
incertidumbre que rodea unas predicciones tan lejanas en el tiempo, y por su
especial relevancia, puesto que pequeias alteraciones en esta tasa tendran
efectos muy notorios en el Valor Terminal, y por ende en el valor total de la
firma. De todos modos, la comunidad financiera esta de acuerdo en que la
tasa de crecimiento perpetuo debera estar entre el 0% y el 5%, siendo

siempre positiva por la tendencia creciente de la economia en el largo plazo y

A Terminal Value.
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nunca por encima de este limite superior pues no es sostenible en el largo
plazo. De acuerdo con la opinion de JP Morgan Chase (2006), esta tasa

deberia estar en linea con el crecimiento del PIB nominal.

Teniendo en cuenta que el Valor Terminal supone mas de la mitad del
valor total de la compafiia, cualquier error en su calculo o prediccidon
desacertada supondra un impacto tal sobre el valor total que desvirtuaria de
todo punto este método de valoracion como el adecuado pues seria incapaz

de arrojar un resultado coherente y fiel a la realidad de la empresa.

La otra lectura acerca de la volatilidad de este componente deberia
hacernos sospechar sobre su objetividad y validez, puesto que existe la
posibilidad de que mediante minimas alteraciones -de manera deliberada o
no- en las predicciones de las variables que lo componen, se pueda llegar a un
valor de empresa que si bien no refleja una imagen fiel de la misma, si

satisface los intereses del analista que haya hecho uso del método.

4.4 Valor de la Empresa

Tras haber calculado el Valor Actual Neto tanto de los flujos de caja
generados en el escenario proyectado como del valor terminal calculado en el
periodo TV45, contamos con las dos componentes que nos daran el Valor
Actual Neto de la empresa o del patrimonio neto, dependiendo de los flujos
de caja libre que se hayan tenido en cuenta:

FCFy TV
(1+wace)t  (a+waAacc)n+t

Valor de la Empresa*® = Zgzrf

Partiendo del Valor Actual Neto de la empresa podremos obtener la Tasa
Interna de Retorno (TIR), esto es, la tasa a la cual descontando los flujos de caja
futuros y el valor terminal obtendriamos un VAN igual a cero. Esta tasa constituye

una medida de rentabilidad del proyecto, pues a mayor TIR mayor rentabilidad,

45 . . L . .
Un periodo después del ultimo incluido en el horizonte temporal proyectado en los escenarios
analizados.

46 . . . .
De manera habitual se calcula este valor empleando diferentes niveles de apalancamiento a fin de
determinar la estructura de financiacion optima.
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siendo este, junto con el VAN, los criterios de inversion a tener en cuenta cuando

4
se valora un proyecto.*’

Una vez detallado el método de DFC podemos proceder a exponer las
principales debilidades de que adolece, habiendo sido ya algunas de ellas

apuntadas en este epigrafe

7 Esta TIR se compara con rentabilidades del mercado, y de Letras y Bonos del Tesoro, a fin de poder
determinar como de atractivo es el proyecto objeto de analisis.
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5 Principales debilidades del DFC

Como indicabamos mas arriba, los métodos de valoracién no son ajenos a las
criticas, siendo numerosos los errores conceptuales o de aplicacion que se achacan a
los mismos. En este sentido cobran especial importancia para nosotros aquellos que se
asocian al método de descuento de flujos de caja -previamente analizado-, por su
presencia en la mayoria de valoraciones empresariales, y la relevancia absoluta que se
le atribuye en algunos de estos casos, donde se confia unica y exclusivamente en este
método a fin de obtener una cifra que se espera refleje un valor acertado y razonable
ante los ojos de quienes deben juzgar tal hecho: los interesados y, en caso de conflicto

por desacuerdos en la materia, los jueces.

A pesar de no gozar de la hegemonia practica en el mercado*, el DFC goza de
ella en el plano académico, -dada su presencia en cualquier manual de valoracion y la
ingesta cantidad de articulos que versan sobre el tema-, y conviene recordar que los
métodos de valoracion relativa (impuestos en el mercado) basan en ultimo término
sus resultados en un inicial descuento de flujos de caja. Por ello resulta de interés

analizar las principales debilidades asociadas con este método en particular.

En primer lugar recordemos que, al igual que el resto de métodos de
valoracion, el descuento de flujos de caja se ve influenciado por el sesgo que pueda
aportar el individuo que esta llevando a cabo la valoracidon, asi como por la
incertidumbre inherente a cualquier estimacion sobre datos futuros que seran
introducidos en el modelo de DFC. Este sesgo e incertidumbre afectan a todos y cada
uno de los componentes del modelo. Son estos datos e hipotesis impregnados de
sesgo e incertidumbre los que haran que el valor final sea uno u otro, siendo el
margen de valores que pueda adoptar bastante amplio dada la sensibilidad de ciertos
componentes como el WACC, o el Valor Terminal, como apuntdbamos mads arriba.
Veremos ahora mas detalladamente las principales criticas en funcion de los

componentes del modelo a las que acompafian.

48 . . ., . . .
Como apuntabamos antes, son los métodos de valoracion relativa los que tienen mayor presencia y
relevancia en el mercado.
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5.1 Flujos de Caja
5.1.1 Valores Residuales

En relacion con los Flujos de Caja, Chambers (1977) apuntd un problema
existente en relacion con el valor residual que pudiera existir en un proyecto al
final de cada afio de los incluidos en el escenario proyectado. Este valor residual
no esté recogido en el escenario propuesto, y por tanto en caso de compararlo con
otro proyecto con idénticos flujos de caja y tasas de descuento, -pero sin dichos
valores residuales-, seriamos incapaces de reconocer aquel primero como el
mejor, pues su capacidad de adaptacién es mayor™ y la velocidad a la que el
efectivo accesible en cada momento del proyecto se viese reducido seria mas

lenta, puesto que contaria con los valores residuales que alargarian este proceso.

Ante tal vicisitud, Chambers (1977) propuso, como método alternativo de
valoracion, el Descuento de Flujos de Caja Equivalentes (DFCE), el cual tendria
en cuenta todos los movimientos relativos al efectivo accesible (“cash accesible™).
Este efectivo accesible no incluiria solo efectivo en sentido estricto, sino que
también el efectivo equivalente de otros activos, esto es, su valor de liquidacion.
Es por tanto este valor de realizacién del activo en cualquier momento del

horizonte temporal del proyecto lo realmente atractivo de dicho modelo.

No obstante, su planteamiento no fue el mas acertado. El método que empled
para incorporar tales valores era incorrecto, y cuando tal error era rectificado, el
valor que arrojaba el DFCE y el DFC era el mismo. A fin de solventar tal error,
Ma, Pandey y Scott (1978) propusieron un modelo que efectivamente incluyese
tales valores de liquidacion, haciendo que el método de DFCE se tornase mas

complejo y requiriese de un mayor apoyo en herramientas estadisticas.

5.1.2 Inflacidn.

Otro elemento que afecta a los flujos de caja en nuestro modelo es el hecho de
no tener en cuenta el efecto de la inflacion sobre los mismos. Por un lado, puede
que no les afecte en absoluto, o por el contrario, pueden verse afectados directa y

completamente por ella. Lo mas probable es que la inflacion afecte a distintos

49 . . . L

En caso de no ser rentable o encontrar otra oportunidad de negocio mejor al final de cualquier afio
proyectado, este activo contaria con el valor residual, que al liquidarlo, daria lugar a una cantidad en
efectivo que podrian ser destinadas a a tales oportunidades de inversion.
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componentes de los flujos de caja de diferentes maneras, lo que ocasiona que
cuando se sumen sus efectos se produzca, al menos, uno parcial sobre los flujos de

caja.

La inflacion cobra una especial consideracion cuando hablamos de la Tasa
interna de Retorno (TIR)™. Esto es asi porque, de no tenerse en cuenta la inflacién
en su calculo, podriamos incurrir en el error de estar comparando’' una tasa real
con otras nominales- que incluyen inflacién- como pueden ser las de las Letras y

Bonos del Tesoro (Van Horne, 1978).

Muchos tipos de flujos de caja, por supuesto, no se ajustan por completo con
la inflacion, y algunos no se ajustan en absoluto, como es el caso de la
depreciacion de los fax shields, pagos de intereses de alquiler, prestamos a tipo
fijo, y muchos otros contratos de compraventa con precio fijo. Consecuentemente,
un andlisis adecuado requiere el conocimiento de los distintos tipos de ajustes por

inflacion que son de aplicacion a los diferentes grupos de flujos de caja.

Asi pues, el efecto de la inflacién sobre los flujos de caja y las tasas de
descuento dan pie a la posibilidad de que existan discordancias en su aplicacion,
sobre todo en aquellos proyectos cuyo horizonte temporal es a mas largo plazo. Es
decir, una tasa de inflacion positiva (aun incluso en declive) ocasionard que las
diferencias entre los flujos de caja reales y nominales sean cada vez mayores, por
lo que el efecto de la inflacion deberia ser incluido en los flujos de caja si estamos

descontando con una tasa de descuento nominal en vez de real.

Podemos decir entonces que el error resultante de no ajustar los flujos de caja
a la inflaciéon se verd potenciado o reducido en funcidén del horizonte temporal
establecido y del signo de la tasa de inflacion. Por ello, siempre y cuando la tasa
de inflacion sea positiva, el error serd mayor cuanto mas largo sea el horizonte
temporal proyectado. Bajo estas circunstancias, flujos de caja distantes en el
tiempo, tales como los procedentes de proyectos de inversion en [+D+I, tienen

valores netos actuales mucho mas infravalorados que cualesquiera otros

>% Mencionada en el epigrafe 4, como otro de los criterios a tener en cuenta cuando estudiamos un
proyecto de inversion.

> Comparacién realizada para decidir si llevar a cabo la inversion o no, pues esta comparativa nos
permite ver la rentabilidad del proyecto en comparacion con la de otros proyectos o instrumentos de
renta fija o variable.
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proyectos, pues seguramente no se tuviera en cuenta el efecto de la inflacion sobre

los mismos.

Es dificil determinar como de comunes han sido estos errores a lo largo del
tiempo, pero muy seguramente sean una de las causas por las cuales en muchos
negocios haya habido una tendencia a desechar inversiones a largo plazo™y

centrarse en otros proyectos con una vida mas corta. (Hodder y Riggs, 1985).

52 WACC
5.2.1 Estructura de Financiacidn no constante y la Tasa de Descuento

Otro de los problemas de sobra conocido es la interaccion entre los flujos de
caja y las tasas de descuento a emplear cuando la estructura de financiacion de la

empresa varia con el tiempo (Myers, 1974).

Pese a mencionarse en la mayoria de los libros de texto de finanzas, la
solucién que se ofrece a tal cuestion no es tanto una solucion como una patada
adelante, pues por lo general se propone asumir una tasa de descuento constante
(WACC constante). Esto significaria considerar Optima una estructura de
financiacioén que incluye un apalancamiento constante, algo que podriamos poner
en serias dudas dada la necesidad de adaptacion de la estructura empresarial a las

contingencias del mercado y de la economia.

Son, por tanto, varios los autores que no se han querido pronunciar al respecto
dada la complejidad, a su parecer, del asunto y la innecesaria complicacion del
método que su tratamiento supondria (Ross, Westerfield and Jaffre, 1999; Brealy,
Myers and Allen, 2006; entre otros). A pesar de ello, existe cierta corriente de
autores empefiada en proporcionar una solucién a tal cuestion (Mohanty, P., 2003;
Mian y Vélez-Pareja 2007; entre otros) la cual consiste en aplicar una tasa de
descuento determinada en funcion de la estructura de capital en cada periodo
proyectado, complicdndose un poco mdas cuando pasamos a intentar identificar

aquella correspondiente al valor terminal.

52 . . . .
Un largo plazo suficiente como para poner de manifiesto las diferencias en el valor actual neto ya
mencionadas.
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Como vemos, pese a existir ciertas alternativas al tradicional modelo del
WACC, -no tanto en su formulacion sino en su aplicacion®-, la complejidad que
¢stas arrojan al mismo hacen que, pese a que sea mas correcto el acercamiento, la
incertidumbre y probabilidades de error en cada una de esas estimaciones sobre la
tasa de descuento a aplicar asi como la estructura de financiacion®* proyectada
aumenten la posibilidad de una mayor deformacion del verdadero valor que

deberia resultar.

5.2.2 Deficiencias del CAPM: Beta y Prima de Riesgo

En este mismo sentido, surge una voz critica respecto de la incertidumbre que
rodea a uno de los componentes de este WACC: el Coste del Equity, y, en
concreto, el modelo empleado para su calculo, el CAPM (en sus diferentes

. 55
versiones™).

Se argumente que el CAPM adolece de ciertas deficiencias a la hora de
explicar de manera completa la relacion existente entre el riesgo para los
accionistas y el retorno que éstos verdn, fallando por tanto en su aplicacion

practica (Fama y French, 2004).

. . 56 . .
En primer lugar, se cuestiona que la beta’ recoja todas las variables que
determinan el riesgo al que se exponen los accionistas, pues deja fuera algunas

como el tamafio, earnings to price, debt to equity, y book to market ratio (B/M).

Del mismo modo, se mira con cierto recelo a la prima de riesgo que el
accionista espera percibir’’. Al igual que la beta, este componente es un factor

cuya estimacion mas acertada seria aquella que se basase en las previsiones

> Se aplican tasas de descuento diferentes para los distintos periodos temporales en funcion de la
estructura de financiacion que tenga la empresa en cada uno de ellos.

>4 La estructura de financiacion depende de cuestiones tan diversas como el coste del equity y de la
deuda en cada momento, -lo cual a su vez varia en funcion de la situacion de los mercados, de muy
dificil prevision, pues de ser sencilla seria mas l6gico y menos arriesgado invertir en ellos a en el
proyecto — asi como la politica fiscal llevada a cabo por cada gobierno en cada momento y que influyen
en el grado de atraccion sobre la financiacion con deuda como consecuencia de los tax shields, entre
otras muchas.

>> Tanto el modelo Sharpe-Lintnr (propuesto por William F. Sharpe y John Lintnr) como el Black
CAPM (propuesto por Fisher Black). No entraremos a analizaremos por la complejidad que los mismos
afiadirian a este trabajo, desviando al lector del objeto del mismo.

26 Concepto previamente explicado que mide el riesgo al que se exponen los accionistas ante
movimientos del mercado.

7 Es decir, el retorno por encima de la tasa libre de riesgo que el accionista espera como
compensacion ante la exposicion a un riesgo mayor. Prima de riesgo= Risk market — Risk free.
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futuras, y no en los valores historicos. A pesar de ello, la mayoria de los analistas
emplean valores pasados, lo que dependiendo del marco temporal, podria no dar
una aproximacion acertada sobre este retorno esperado. Es por tanto que algunos
autores (Fama y French, 2004) consideran inapropiado el calculo del coste del
equity mediante este modelo, invalidando asi mismo la tasa WACC construida en

base a ello.

5.3 Recapitulacion

Vemos entonces que el modelo de DFC no tiene en cuenta determinadas
cuestiones que afectan de manera significativa al valor final del proyecto. Ademas, las
alternativas propuestas (DFCE, inclusion consistente de la inflacion, tasas de
descuento en funcion de la estructura de capital...), caracterizadas por su
complejidad, si bien arrojarian un resultado més adecuado, se ven afectadas por una
mayor exposicion a la incertidumbre y el sesgo, pues son mas los datos que se han de

incluir en el modelo.

Todo esto -ademas de posibles errores en la estimacion de los pasivos
reconocidos en el escenario proyectado (lo cual puede ser bastante complejo en
ciertos casos, como puedan ser las stock options a favor de los empleados), o un
horizonte temporal demasiado reducido que no pueda reflejar de manera conveniente
los flujos de caja generados por el activo™ - hace que los escenarios proyectados en
el modelo sean extremadamente sensibles, pudiendo arrojar distintos valores dentro
de un margen muy amplio. Esto hace de los analisis de sensibilidad una herramienta
indispensable para todo analista diligente, lo cual pone de relieve la volatilidad del
valor arrojado por el DFC, cuestionando si realmente se puede confiar en este método

de valoracion cuyos resultados pueden tener un margen de error tan amplio.

Contestando a esta duda que nos asalta acerca de la confianza en el método,
ciertos autores (Hastie, 1974; Ramaresh y Jayakumar, 1993; Adler, 2000, 2006)
consideran que la fe en el modelo se ha perdido hace ya mucho tiempo dada la
cantidad de debilidades que presenta, por tanto su presencia, ya no en los mercados de

donde se supone ha sido desbancado, sino en los circulos académicos y planes de

58 . .

Pasando a formar parte por tanto del valor terminal, elemento sobre el que existe una mayor
incertidumbre y cuyo fuerte impacto sobre el valor total de la empresa ya ha quedado reflejado
anteriormente.
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formacion, deberia ser cada vez mas limitada hasta llegar al punto de su total

desaparicion (Adler, 2006).>’

Si bien esta vision es un tanto extremista, no es desacertado el hecho de que el
método de DFC, cuando sea empleado, deba ser observado y evaluado detenidamente
a fin de dar cuenta de los posibles vicios de que adolezca, que como hemos visto no
son pocos. De este modo serd posible juzgar la validez o no del resultado que el
mismo arroje, lo cual, como llevamos indicando a lo largo de todo este trabajo,
corresponde a los interesados, y en ultimo término, a los organos judiciales,

encargados de dirimir cualquier controversia que surja a tal efecto.

Asi pues, en el siguiente epigrafe pasaremos a analizar la jurisprudencia que
hasta la fecha se ha pronunciado sobre este asunto, pronunciamientos que no han
hecho sino descubrir en sede judicial las deficiencias que el DFC presenta en
determinadas situaciones, provocando su invalidez como método de valoracion en

algunos de esos supuestos.

> No obstante no faltan voces criticas que contravengan tal afirmacién (Simga-Mugan, 2006; Paisey,
2006; J. Jones, 2006; Oyelere y Weil, 2006; J. Fogarty, 2006)

44



6 Vision Jurisprudencial sobre el DFC

Como veniamos apuntando hasta ahora, los métodos de valoraciéon cobran

. . . . 60
especial relevancia cuando existen intereses enfrentados’, pues ambas partes desean
imponer sus pretensiones a fin de salir mas beneficiados del lance. Para ello, no dudan
en emplear cuantos medios tengan a su disposicion a fin de que, o bien la contraparte
ceda ante los irrefutables argumentos que se esgriman, o bien para que, ante cualquier
posible controversia, sean capaces de avalar todo cuanto exponen con informes

repletos de datos que siguen un aparente método objetivo.

Es por esto que surge la necesidad imperante de que los jueces sean
conocedores de las debilidades que plagan los métodos de valoracion y, en especial el
método de DFC. Entre estas deficiencias se encuentra la extremada sensibilidad del
resultado que arroja el modelo, ya que ante cualquier cambio -por minimo que sea- en
las hipotesis tomadas, el valor variard tanto como el que la llevé a cabo considere
necesario a la luz de sus intereses, algo que los drganos judiciales no deberian

permitir cuando tales variaciones atenten contra los intereses de terceros.

Asi pues, la jurisprudencia pasa a tener un papel preponderante en relacién con
estos métodos de valoracion, como hemos ido indicando a lo largo del trabajo. Esto se
debe a que la opinidn recogida en sede judicial sobre los vicios de dicho método y su
inhabilitacion para determinado tipo de valoraciones no puede ser rebatida sino hasta
que otra instancia judicial superior se pronuncie sobre el mismo hecho. Es decir, la
opinién de los jueces estd por encima de toda opinién que podamos ver en el &mbito
académico o en cualquier practica de mercado, pues son éstos los que en ultima
instancia permiten que tales métodos gocen de validez y aplicabilidad; o por el
contrario, en caso de menoscabar los intereses de terceros amparados por el imperio

de la ley, no lo permitan®'.

Con todo esto, veamos cudles han sido los pronunciamientos de la

jurisprudencia norteamericana, pues han sido estos drganos judiciales los que le han

%0 ya sean los de dos contrapartes directamente enfrentadas, o de una parte que realiza la valoracion y
el mercado en general como destinatario de la misma.

61 Seria el supuesto mencionado mas arriba, donde en caso de separacion matrimonial se intenta
minorar el valor de la sociedad de gananciales que existiera a fin de tener que pagar menos a la parte
cuyos intereses se hayan visto menoscabados por dicha separacion.
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dado mayor importancia en los Gltimos afios, llegando a pronunciarse sobre la validez

0 no del método en ciertos casos.

La critica en sede judicial sobre el método de DFC se ha realizado, entre otros,
con motivo del testimonio de expertos en valoraciones para dirimir los casos que se
presenten. Esto se debe a que el testimonio que puedan aportar estas personas estara
influenciado por los intereses de la parte que los haya contratado. Asi pues, algunos
expertos legales en casos de valoracion empresarial (Schwartz, Bryan y Board, 2013)
sugieren que un litigante que desee presentar el testimonio de expertos en un caso de
valoracion empresarial, deberia ser requerido primero, por orden judicial, a que
demostrara que la evidencia que aporta el valor de mercado es insuficiente para
permitir al juez determinar razonadamente a partir del mismo un valor. Es decir, que
la parte interesada en presentar tal testimonio del experto deberia demostrar que existe

una necesidad real.

Estos autores basan su propuesta en los fundamentos de dos decisiones sobre
valoraciones de los Federal Courts de los Estados Unidos de America: el caso VFB
LLCv. Campbell Soup Co.”, e Iridum Operating LLC*, ambos de 2007. En este
segundo caso, por ejemplo, el Bankruptcy Court reconoce en su sentencia que el
método de DFC estéd sujeto a criticas por su flexibilidad, puesto que un profesional

habilidoso podria dar con casi cualquier valor que €l quisiera.

En esta misma linea, y en sede del Capitulo 11 del Titulo 11 del U.S.
Banruptcy Code®, destacamos las siguientes sentencias que mencionaremos a

continuacion.

En primer lugar encontramos el caso Bachrach Clothing, Inc.®, sobre
declaracion de concurso para la reestructuracion de la empresa presentado ante el U.S
Bankruptcy Court for the Northern District of Illinois. El tribunal destaco la

disparidad existente entre los resultados presentados por los dos (uno por cada parte)

%2 United States Court of Appeals, Third Circuit. Caso VFB LLCv. Campbell Soup Co., 30 de marzo,
2007. 482 E3d 624 (3d Cir. 2007).

63 Bankruptcy Court Southern District of New York. Caso Iridum Operating LLC, 2007. 373 B.R. 283
(Bankr S.D.N.Y. 2007).

64 Texto legislativo donde se recoge la posibilidad que tienen las empresas de declarars en concurso
voluntario de acreedores a fin de reestructurar sus deudas pendientes sin necesidad de disolverse, lo
que les permite continuar realizando su objeto social.

65 Bankruptcy Court for the Northern District of Illinois. Caso Bachrach Clothing, Inc., 2012. 06-
06525 (Bankr N.D.I. 2012).
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expertos en DFC, declarando que, al ser éste un método que podia ser objeto de
manipulacion —como se habia puesto de manifiesto-, deberian emplearse otros medios

para dar con el verdadero valor de la empresa.

Lo mismo sucede en el caso DBSD North America, Inc,’®. En éste la empresa
declara el concurso acogiéndose al Capitulo 11, en aras de reestructurar $800 millones
de dolares de deuda pendiente. Tanto la empresa como los acreedores contaron con el
testimonio de un experto que realizaron analisis de DFC, arrojando dos rangos de
valores para la empresa totalmente diferentes: el experto de los acreedores la valoraba
entre los $570 y los $900 millones de dolares; mientras que el experto de la compaiia
deudora entre $70 y $100 millones. Ante esto, el tribunal declaré que veia serios
problemas en el uso del método de DFC realizado por cada experto, por lo que
rechazd dicho andlisis y exigid valoraciones complementarias de ambos expertos,
basadas esta vez exclusivamente en compafiias comparables y andlisis

. 6
transaccionales®’.

Mas reciente y de mayor importancia, bajo nuestro punto de vista, es el caso
Adelphia Communications Corp. et al.”® de 2014. En ¢l se pone de manifiesto que el
sesgo de aquellos que simplemente presentan datos que seran incluidos en el modelo
de DFC puede provocar, ya no sélo el recelo con que veamos el valor que este método
arroje, sino la imposibilidad practica de tomar como valido tal resultado cuando haya
mediado fraude por parte de aquellos que aportan los datos o que llevan a cabo la
valoracion. Esto es asi puesto que se parte de la base de la desconfianza que estos

individuos generan para también desconfiar de todo aquello que derive de los mismos.

En este sentido, por tanto, el Bankruptcy Court del Distrito Sur de Nueva York
rechaza el DFC cuando estuviera fundado en proyecciones poco fiables. Por si
hubiera quedado alguna duda, el juez Garner (miembro del citado tribunal) indica
que, pese a que los ejecutivos -que al tiempo del juicio ya estaban imputados por

fraude- no hicieron proyecciones algunas, éstas no habrian sido tenidas en cuenta en

66 Bankruptcy Court Southern District of New York. Caso DBSD North America, Inc., 2009. WL
3491060 (Bankr. S.D.N.Y. 2009).

%7 Estudio de transacciones sobre compafiias que se puedan asemejar a la que esta siendo objeto de
valoracion a fin de ver el valor que se pago por ellas y tomarlo como referente.

o8 Bankruptcy Court Southern District of New York. Caso Adelphia Communications Corp., et. al., 6
de mayo, 2014. 02-41729 (REG) (Bankr S.D.N.Y. 2014).
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caso de haberlas habido y el método de DFC deberia haber sido rechazado por haber

estado basado en tales dudosas estimaciones.

Del mismo modo, en el caso Genco Shipping & Trading Limited, et al ®, se
rechaza el uso del método de DFC por estar basado en proyecciones de futuros flujos
de caja dificiles de asegurar. El Bankruptcy Court del Distrito Sur de Nueva York
determind que no existian flujos de caja certeros para la empresa Genco, ante lo cual,

sorprendentemente, las partes se mostraron de acuerdo.

En este caso el citado tribunal no sélo concluye que sea imposible la obtencion
de proyecciones certeras en el caso especifico de Genco, sino que amplia tal
afirmacion a las empresas encargadas del transporte maritimo de carga seca a granel
(dry bulk shippers). Es decir, que el método de DFC es inapropiado para el mercado
de transporte maritimo de carga seca a granel (dry bulk shipping market) ya que su
volatilidad, elevada fragmentacion, bajas barreras de entrada, y poca diferenciacion
entre competidores, ocasiona que las tasas de flete fluctien con la oferta y la demanda
y que los beneficios sean impredecibles. Se ve por tanto como la incertidumbre
inherente a un mercado entero provoca se desestime el modelo de DFC como método

de valoracion para el mismo.

Fuera ya del Capitulo 11 del U.S. Bankruptcy Code, vemos como sigue
habiendo sentencias que reconocen los vicios del DFC por el sesgo de los analistas
que lo llevan a cabo, el cual salta a la vista por la inconsistencia en la eleccion de los
datos a incluir en el modelo. Es el caso por ejemplo de Maric v. PLATO", donde el
Vice Chancellor Strine estima que el WACC aplicado en el DFC por el asesor
financiero de PLATO es contradictorio con el analisis financiero realizado por el
mismo, y que el hecho de que el mismo analista financiero afadiera de manera
subjetiva una tasa de liquidacion adicional ademas de la adecuada beta de PLATO de
1.12 y de las otras tasas subjetivas, constituye en si mismo una practica de valoracion

sospechosa.

Vemos por tanto como los 6rganos jurisdiccionales se han hecho eco de las

debilidades que veniamos comentando a lo largo de todo el trabajo, llegando incluso a

69 Bankruptcy Court Southern District of New York. Caso Genco Shipping & Trading Limited, et al,
27 de mayo, 2014. 14-11108 (SHL) (Bankr. S.D.N.Y. 2014).

70 Court of Chancery of the State of Delaware. Caso Maric Capital Master Fund, Ltd. v. PLATO
Learning, Inc., 13 de mayo, 2010. 5402-VCS (Del. Ch. 2010).
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rechazar el empleo de los mismos por la relevancia de dichos vicios. Debilidades tan
determinantes y de tal importancia que el valor que arroja el método, no sélo no es un
valor justo y acertado, sino que ademas trata de favorecer los intereses de las partes
que lo han propuesto, desvirtuando de todo punto la objetividad y el rigor que todo

académico gustaria ver plasmado en el método de DFC.
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7 Conclusiones

Como apuntdbamos en la introduccién de este trabajo, hemos visto que las
diferentes debilidades que presentan los métodos de valoracion, tanto en su
formulacion como en su aplicacion, producen una fuerte desconfianza hacia el valor
que los mismos arrojan, especialmente en el caso del DFC, en el cual nos hemos

centrado.

Podriamos decir, a la vista de lo expuesto, que el principal problema que este
método de valoracion presenta, no es tanto una cuestion del planteamiento del
modelo, sino de la aplicacion del mismo, pues los datos e hipotesis que se emplean
estan peligrosamente expuestos a la incertidumbre fruto de su estimacion y al sesgo

del analista que realice la valoracion o presente las hipdtesis a tener en cuenta.

Es este sesgo, principalmente, el que los tribunales estadounidenses han
venido apuntando como principal fuente de desconfianza, provocando. en algunos
casos, el rechazo del DFC como método de valoracion por permitir que los intereses

de las partes se hagan duefios del resultado que el modelo arroja.

Por tanto, son los individuos, y no el método en si, los que menoscaban la
fama del DFC (Kaplan, 1986). Es, como identificAbamos en la introduccion, esa
naturaleza imperfecta del ser humano la que echa por tierra un planteamiento y
formulacion que por lo general estd exento de reproche, pues si bien puede que
adolezca de ciertos vicios, son numerosas las alternativas que se proponen para

corregirlo, traduciéndose en un reforzamiento de la formulacion.

Trugman (2013) reconoce el DFC como un modelo valido, llegando incluso a
afirmar que es el modelo tedrico mas correcto para determinar el valor. No obstante,
la presencia de expertos en la materia que usan el modelo para satisfacer los intereses
de sus clientes’' faltando a la ética profesional, es la que demanda la intervencién de
los organos judiciales cuya obligacion es denunciar tales actuaciones con la

consiguiente desacreditacion del DFC.

71 Como se ha puesto de manifiesto en la jurisprudencia recogida en el epigrafe anterior.
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Resulta curioso que la mayoria de 6rganos judiciales de los demads paises no se
hayan pronunciado sobre este asunto’”. Esto supondria que la calidad, tanto ética
como técnica, de aquellos que hacen uso de este método de valoracion es tal que: la
ejecucion del modelo y el resultado obtenido realmente arrojan un valor verdadero y
véalido, no pudiendo observarse ninguna deficiencia, ni en el modelo ni en su

ejecucion, o al menos ninguna tan marcada como para echar por tierra el mismo.

Esta hipotesis resulta un tanto utopica, pues si bien no vamos a meternos a
cuestionar la posible falta de ética de toda una nacién o de algunos de sus miembros,
el hecho de que el sesgo sea una caracteristica inherente al ser humano, hace
practicamente imposible que el modelo del DCF no se impregne del de aquel que lo
manipula, cabiendo la posibilidad de que el valor que arroje, esté¢ también
condicionado por el mismo. Es por tanto tarea de los 6rganos judiciales el conocer los
métodos de valoracion y las debilidades que estos presentan, a fin de ser capaces de
reconocer el empleo fraudulento o erréoneo del mismo y no primar, desacertadamente,

unos intereses por encima de otros en base a ello.

Parte de la doctrina opina que un modo de solucionar este problema seria
complementando el DFC con otros métodos como el de multiplos (Baker y Ruback,
1999; Kaplan y Ruback, 1995). No obstante, recordemos que el método de multiplos
estd basado en un inicial descuento de flujos de caja con el que seguramente se
valorasen las empresas seleccionadas como comparables, por lo que el problema

seguiria existiendo.

Vemos, por tanto, como la solucion a tal problema pasa en ltimo instancia
por el control judicial, pues el hombre seguird cometiendo los mismos fallos. Como

diria Plinio el Joven:

“El mayor numero de los males que sufre el hombre viene del hombre mismo.”

72 En Espafia, por ejemplo cuando este método de valoracién se ha presentado en sede judicial,

no se ha cuestionado en ningiin momento su validez, tomandose directamente por bueno. (STS
7348/2012, de 11 de junio; SAP de Barcelona, 264/2013 de 21 de junio)
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