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RESUMEN

En numerosas ocasiones las metodologias de valoracion usualmente empleadas presentan dificultades en su
aplicacion a la valoracion de empresas, bien porque el valorador no dispone de suficientes datos para utilizar los
métodos comparativos tradicionales, bien por la dificultad de estimar los flujos de caja futuros con objetividad. Ante
esta problematica, el presente trabajo propone una alternativa que combina el método multicriterio CRITIC con el
Ratio de Valoracion de las Normas Internacionales de Valuacion. La nueva metodologia se inserta dentro de los
métodos comparativos o de enfoque de mercado y requiere inicamente disponer de un nimero reducido de empresas
comparables. En este trabajo se ha aplicado a la valoracion de una caja de ahorros. La valoracion de este tipo de
instituciones financieras, por la situacion actual del sector, es un cometido de gran interés y constituye ademas un
ejemplo muy ilustrativo para mostrar las fortalezas de la metodologia propuesta.
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A Multicriteria Alternative to Companies’ Valuation: Application
to a Spanish Savings Bank

ABSTRACT

In several occasions the traditional valuation methodologies present difficulties in their application to the companies’
valuation, either due to valuator’s lack of enough data to use in the traditional comparative methods, or due to the
difficulty when estimating the future cash-flows with objectivity. In this situation, the present study suggests an
alternative which combines the CRITIC multicriteria methodology with the Valuation Ratio of the International
Standards of Valuation. The new methodology is included in the comparative or market approach methods and it
only requires having at its disposal a small number of comparable companies. In this work this methodology is
applied to get the value of a savings bank. The valuation of this kind of financial institutions, due to the current
situation of the sector, implies a task of great interest and it also constitutes a very illustrative example to show the
strengths of the proposed methodology.
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1. INTRODUCCION

La valoracion de empresas es una actividad de gran relevancia en el contexto
econoémico actual. Conocer el valor de una empresa es importante para los
gestores de la misma, ya que de esta forma pueden observar el impacto que sus
decisiones tienen sobre la creacion de valor en la empresa, pudiendo establecer
un modelo de evaluacion de su propia gestion empresarial. Por otro lado, el
conocimiento del valor es relevante para accionistas e inversores, ya que asi
pueden abordar de forma mas adecuada determinadas operaciones societarias,
como ampliaciones de capital, fusiones, adquisiciones, ofertas publicas de
valores, financiacion de inversiones, entre otras. Por ultimo el conocimiento del
valor de las empresas es fundamental en los casos de herencias o donaciones.

En las Normas Internacionales de Valuacién (International Valuation
Standards Committee -IVSC, 2007) se clasifican los métodos de valoracion en
tres grandes grupos: los comparativos o de enfoque de mercado, los de
actualizacion de rentas y los del coste. Dentro de ellos existen distintas
orientaciones metodologicas para la valoracion de empresas: la valoracion
patrimonial, el descuento de los flujos de caja libres, los métodos compuestos a
partir de los anteriores, los modelos econométricos o de regresion, las opciones
reales, o la valoracion analogico-bursatil.

Todos estos métodos tradicionales, a pesar de su indudable utilidad,
presentan una serie de limitaciones que afectan a la practica valorativa:

1) Algunos de los métodos comparativos, como el analisis de regresion,
necesitan de una amplia base de datos de activos comparables. En numerosos
casos no se dispone de una base de datos suficientemente amplia y en el caso
de la valoracion de empresas este problema es habitual. (Moya, 1995; Miralles y
Miralles, 2002; Vidal et al., 2004; Garcia et al. 2008).

2) En la metodologia de actualizacion de rentas, se trabaja con datos que
deben estimarse previamente, ya que se basa en prever la evolucion futura del
activo a valorar. En el caso de la valoracion de empresas supone determinar los
flujos de caja futuro y su valor residual y aplicar una tasa de descuento
adecuada. Evidentemente, estas previsiones introducen una elevada carga de
subjetividad en las valoraciones, que son muy sensibles ante modificaciones en
los escenarios futuros planteados.

3) Los métodos del coste son metodologias de valoracion que se aplican
exclusivamente a edificios y suelo urbano y, obviamente, no son extrapolables
a la valoracion de empresas, aunque se podria considerar la valoracién
patrimonial como afin a esta metodologia.

4) Por ultimo, en todas las metodologias de valoracion tradicionales,
resulta complicado introducir directamente variables cualitativas en el proceso
valorativo. Esto supone una limitaciéon seria, pues resulta innegable la
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importancia que tienen en el valor de una empresa aspectos como el liderazgo
comercial, la profesionalidad del equipo humano, el prestigio de la empresa, el
posicionamiento internacional, etc.

Distintos trabajos proponen soluciones a este tipo de limitaciones mediante
la utilizacion de metodologias alternativas provenientes del campo de la
decision multicriterio. En ese sentido encontramos aplicaciones a la valoracion
de la programacion por metas (Aznar y Guijarro, 2004, 2007 a y 2007 b), del
proceso analitico jerarquico (Aznar y Estruch, 2007), del proceso analitico en
red (Aragones-Beltran et al.2008, Garcia-Melon et al, 2008) y de la conjuncion
de varias de estas técnicas (Aznar et al., 2007, 2008; Cervelld et al. 2010;
Guijarro y Guijarro, 2010).

En este trabajo se propone un nuevo modelo de valoraciéon compuesto por
CRITIC y el Ratio de Valoracion al que denominamos CRITICRatio. Este
modelo queda ubicado dentro de los métodos comparativos, que como es sabido
calculan el valor de un activo mediante su comparacion con activos
comparables de los cuales conocemos sus caracteristicas y su precio. En el caso
de la valoracién de empresas calcularemos el valor desconocido de una empresa
comparandolo con otras empresas parecidas a ella de las que si se conoce su
valor, por ejemplo, por cotizar en el mercado bursatil, y la comparacion se
realiza utilizando una serie de criterios que explican el valor de ese tipo de
empresas.

La metodologia que proponemos estd especialmente indicada para
valoraciones de empresas en las que el nimero de comparables es reducido y se
trabaja con datos disponibles de la contabilidad empresarial. Ademas permite la
inclusion de variables cualitativas mediante la combinacion con AHP, aunque
en este trabajo no se va a abordar este aspecto.

El resto del trabajo se articula de la siguiente manera. El siguiente epigrafe
se dedica a presentar detalladamente la nueva metodologia de valoracion. El
epigrafe tres expone un caso de estudio en el que la nueva metodologia se aplica
a la valoracion de una caja de ahorros espafiola, la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM). El epigrafe cuatro recoge las principales conclusiones del
trabajo.

2. MODELO DE VALORACION CRITICRATIO

El modelo de valoracion que proponemos se compone de los métodos
CRITIC (Diakauloki et al, 1995) y del Ratio de Valoracién (IVSC, 2007), y

consta de los siguientes pasos:
Primer Paso.  Seleccion de comparables

Segundo Paso. Seleccion de los criterios explicativos del valor
Tercer Paso.  Ponderacion de los criterios mediante CRITIC
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Cuarto Paso. Ponderacion de las empresas
Quinto Paso.  Calculo del Ratio de Valoracion
Sexto Paso. Calculo del valor de la empresa objetivo

A continuacion, se describe con mayor detalle cada uno de los pasos que
componen el proceso de valoracion.

Primer Paso. Seleccion de comparables.

Seleccionada la empresa a valorar, el primer punto es determinar las
empresas comparables, que deben ser similares y, por lo tanto, comparables a la
empresa que se desea valorar. Ademas, debe tratarse de empresas de las cuales
conocemos su valor, por ejemplo, porque cotizan en el mercado bursatil.

Segundo Paso. Seleccion de los criterios explicativos del valor

Se seleccionan los criterios a emplear en el proceso de comparacion y se
elabora la base de datos. Como se ha comentado, la metodologia de valoracion
propuesta se basa en la comparacion de empresas. A partir de esa comparacion,
y conociendo el valor economico de las empresas comparables o testigo, se
extraec el valor de la empresa problema. Resulta por tanto fundamental
determinar en base a qué variables se va a realizar dicha comparacion. En la
literatura de valoracion de empresas se emplean principalmente variables
econémico financieras extraidas de la contabilidad. El uso de este tipo de
variables estd muy extendido, no solo en el campo de la valoracion de empresas,
sino también en campos tan diversos como el analisis del riesgo de crédito
(Beaver (1966,1968), Altman (1968, 1971, 1973, 1993), Ohlson (1980), Sun
and Shenoy (2007), Wang and Lee (2008), Psillaki et al (2010), Li et al.
(2010)), el analisis de la performance empresarial (Yeh (1996), Halkos y
Salamouris (2004), Malhotra (2009)) o la elaboracion de rankings de empresas
(Feng and Wang (2001), Deng et al. (2000), Garcia et al. (2010a)), por citar solo
algunos trabajos. En estos trabajos se valen de metodologias tan diversas como
los tests de clasificacion dicotomicos, el analisis discriminante, el analisis
factorial, modelos logit y probit, artificial neuronal networks, DEA o TOPSIS.

Tercer Paso. Ponderacion de los criterios mediante CRITIC

Se pondera el peso o importancia de los distintos criterios, aplicando
CRITIC. No parece razonable pensar que todas las variables o criterios
seleccionados tienen la misma importancia o influencia a la hora de determinar
el valor empresarial. Resulta por lo tanto necesario asignar, de forma objetiva,
una ponderacion a cada uno de los criterios seleccionados en el paso anterior.
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CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) (Diakoulaki
et al., 1995) es un método de ponderacion de criterios que define la importancia
de los mismos mediante (1), a partir de sus valores normalizados por el rango.

w;=S %> > (1-r) (1)
j=1

siendo

W; = peso o ponderacion del criterio |

s; = desviacion tipica del criterio j

rjx = Coeficiente de correlacion entre los criterios j y k
Los pesos obtenidos (W;) se normalizan por la suma.

Aplicando CRITIC, un criterio tiene mayor peso cuanto mayor sea su
desviacion tipica y menor correlacion mantiene con los otros criterios.

Cuarto Paso. Ponderacion de las empresas

Obtenido el peso W; de cada uno de los criterios se procede al célculo de la
ponderacion de las distintas empresas mediante (2):

1

n
X, = J,:lexcij 2)

donde

X; es la ponderacion de la empresa i,

w; es el peso del criterio j,

Cij es el valor del criterio j para la empresa i

Quinto Paso. Calculo del Ratio de Valoracion

El Ratio de Valoracion es una metodologia propuesta en las Normas
Internacionales de Valuacion (1997) siendo su expresion matematica (3). En
nuestro caso, el numerador es la suma de los valores de las empresas
comparables u otro tipo de parametro ligado al mismo y el denominador es la
suma de las ponderaciones de las empresas comparables obtenidas en el paso
anterior (cuarto paso).

>

RV =t 3)

.1;43

]
—_

siendo
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RV = Ratio de Valoracion
V; = Valor de la empresa i
X; = Peso de la empresa obtenido con CRITIC

El Ratio de Valoracion nos indica el valor de las empresas por unidad de
ponderacion.

Sexto Paso. Caélculo del valor de la empresa objetivo

El valor de la empresa objetivo se calcula mediante el producto del ratio
obtenido en (3) por la ponderacion de la empresa a valorar obtenida al aplicar

2).
3.CASODE ESTUDIO

En este epigrafe se aplica la metodologia propuesta a la valoracion de una
caja de ahorros de caracteristicas comparables con algunas entidades financieras
que cotizan en el mercado bursatil espanol. El hecho de que se haya
seleccionado como empresa a valorar una caja de ahorros no es arbitrario. En la
actualidad, como consecuencia de la crisis financiera internacional, el sistema
financiero espafiol estd experimentando profundos cambios. Entre los cambios
mas significativos cabe destacar los procesos de fusion de cajas de ahorro. Y, en
el futuro, no se puede descartar que estas entidades financieras, que actualmente
tienen una forma juridica peculiar, no tienen accionistas y, evidentemente, no
cotizan en bolsa, se transformen en bancos con capital privado. De hecho, son
muchos los organismos internacionales como el IMF, los que abogan por un
cambio de la legislacion espafiola en este sentido. En el caso de que se diera esta
evolucion en el sector hacia la privatizacion, por ejemplo mediante ofertas
publicas de valores, pensamos que la metodologia presentada en este trabajo
seria de gran ayuda a los valoradores que debieran determinar el valor de las
instituciones financieras y, por ende, el precio de salida de las acciones.

Primer Paso. Seleccion de comparables.

Para realizar la valoracion se eligieron como comparables aquellos bancos
espanoles que cotizan en la bolsa de valores y cuyo tamafio y cifra de negocios
son similares a los de la empresa a valorar (Banco Pastor, Bankinter, Banco
Sabadell, Banesto y Banco Popular). Al ser pocos los comparables disponibles,
resulta un caso idéneo para aplicar CRITICRatio.

La caja de ahorros a valorar es la Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM),
cuyo origen data de 1875 y que ha sido la primera caja de ahorros espaiiola en
emitir cuotas participativas. Por sus caracteristicas en cuanto a valor del activo
(71.441.621 miles de euros) y beneficios (276.547 miles de euros), se trata de
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una empresa comparable con varias entidades financieras cotizadas, como se
desprende de la tabla 1.

Tabla 1.
Activo total y beneficio a 31/12/2009

Pastor Bankinter Sabadell Banesto Popular

Act(iVQFtogﬂ)ﬂeS 32.325.235 | 54.467.584 | 82.822.886 | 126.220.639 | 129.290.148
miles

Beneficio

después de 102.591 254.404 526.309 558.824 780.347
impuestos

(miles €)

Segundo Paso. Seleccion de los criterios explicativos del valor

Como ya se ha comentado anteriormente, la seleccion de las variables
econdmico-financieras que servirdn de criterios para llevar a cabo la
comparacion de empresas es un paso clave. Estas variables deben servir para
caracterizar la gestion de las empresas y el grado de éxito o fracaso obtenido a
raiz de la misma. Aunque no existe en la literatura una lista definida de los
ratios contables que deben utilizarse, si es facil encontrar multitud de estudios
que utilizan dicha informacion para analizar la performance empresarial,
incluida la performance de las cajas de ahorro. Entre estos trabajos podemos
destacar los de Kumbhakar et al. (2001), Prior (2003) y Garcia-Cestona y
Surroca (2006). Otros estudios que emplean igualmente informacion econémico
financiera se centran en la valoracion de cajas de ahorro (Moya, 1996), o la
elaboracion de rankings de cajas de ahorro (Arévalo-Quijada et al. 2002; Garcia
et al. 2010b).

A partir del analisis de estos trabajos previos se ha podido establecer que
todos los ratios utilizados se pueden agrupar en diversas categorias. O dicho de
otro modo: existen ciertas dimensiones de la estructura econdémico financiera
que resultan indispensables a la hora de caracterizar a una entidad financiera.
De forma recurrente aparecen las dimensiones: inputs, outputs y gestion del
riesgo, cuyos ratios mas representativos son:

e Dimensién Inputs: Coste del Trabajo (Gasto de personal/Plantilla),
Coste del Capital Fisico (Amortizacion/Activo material) y Coste de los
Depositos/Capital.

e Dimensién Outputs: ROA (Resultado del ejercicio/Activo total) y
Rentabilidad obtenida por el dinero prestado (Intereses y rendimientos
asimilados/Inversiones crediticias).
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e Dimensidn Gestién del riesgo: Morosidad, Fondo de Cobertura y Ratio
BIS (ratio de solvencia).

Hay que tener en cuenta que con el objeto de cumplir con el principio de “a
mayor, mejor” se ha calculado la inversa tanto de los criterios recogidos en el
grupo de inputs como para la tasa de morosidad

Los valores de la media y la desviacion tipica de los ratios financieros de las
empresas empleadas en la valoracion aparecen en la tabla 2.

Valores medios y desviacion tipica dlﬁglsarst.ios financieros para el ejercicio 2009
Media Desyigcién
Tipica

INPUTS

Trabajo 66,503 8,288

Coste del capital fisico 0,128 0,126

Coste de los depdsitos/capital 0,018 0,009

OUTPUTS

ROA 0,005 0,001

Rentabilidad obtenida por el dinero prestado | 0,042 0,018

TASAS

Tasa de Morosidad 0,039 0,010

Fondo de Cobertura 0,744 0,233

Ratio BIS 0,113 0,010

Tercer Paso. Ponderacion de los criterios mediante CRITIC

Con CRITIC, se determina la ponderacion de cada uno de los criterios. En
primer lugar, se procede a la normalizacion de las variables mediante el rango,
para posteriormente calcular la desviacion estandar de cada parametro y la
matriz de correlaciones. Los pesos (wj) calculados mediante (1) se normalizan
por la suma, obteniendo la ponderacion (wj estandarizada) de las variables. Ver
tabla 3
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Tabla 3.
Matriz de correlaciones, desviaciones estandar y ponderaciones

W
@ (@) (©) @ ®) 6) ) @ | wy .
standardized
(1) Trabajo 1,000 | 0,401 | -0,349 | -0,078 | 0,482 | -0,738 | -0,087 | -0,242 | 3,011 0,128

(2)Coste capital fisico 0,401 | 1,000 (-0,692 | 0,271 | 0,743 | -0,557 | -0,475|-0,191 | 2,721 0,116

(3)Coste depésitos/capital | -0,349 | -0,692 | 1,000 | -0,036 | -0,941 | 0,764 | -0,012 | -0,018 | 3,238 0,137

(4ROA -0,078 | 0,271 | -0,036 | 1,000 | 0,001 | 0,055 | -0,709 | -0,817 | 3,220 0,137
(5)Rent. Obt. dinero prest. | 0,482 | 0,743 | -0,941 | 0,001 | 1,000 | -0,862 | 0,086 | 0,121 | 2,649 0,112
(6)Tasa morosidad -0,738 | -0,557 | 0,764 | 0,055 | -0,862 | 1,000 | -0,219 | 0,007 | 3,556 0,151
(7)Fondo cobertura -0,087 | -0,475 | -0,012 | -0,709 | 0,086 | -0,219 | 1,000 | 0,775 | 2,599 0,110

(8)Solvencia/Ratio BIS -0,2421-0,191|-0,018 | -0,817 | 0,121 | 0,007 | 0,775 | 1,000 | 2,566 0,109

Standard deviation 0,396 | 0,363 | 0,391 | 0,387 | 0,360 | 0,416 | 0,340 | 0,348

Leyenda: (1) Trabajo. (2) Coste del capital fisico. (3) Coste depdsitos/Capital. (4) ROA . (5)
Rentabilidad obtenida por el dinero prestado. (6) Tasa de morosidad. (7) Fondo de cobertura. (8)
Ratio BIS

Cuarto Paso. Ponderacion de las empresas

Obtenidas las ponderaciones de cada criterio, aplicando (2) se obtiene la
ponderacion de las distintas entidades financieras.

Tabla 4.
Ponderacién de las entidades financieras

CAM | Pastor | Bankinter | Sabadell | Banesto | Popular
Ponderacién | 0,482 0,411 0,476 0,435 0,387 0,432

Quinto Paso. Calculo del Ratio de Valoracion

A pesar de que los bancos seleccionados como comparables son los mas
similares dentro de los cotizados en el mercado bursatil espafiol, el rango que
presenta el valor bursatil es muy elevado. Con el fin de homogeneizar la
informacion del numerador del Ratio de Valoracion, se ha optado por utilizar en
lugar de dicho valor, una magnitud relativa como es el price-to-book ratio,
cociente entre el valor bursatil medio durante 2009 y el patrimonio neto.

Como denominador del Ratio de Valoracion, segin (3), se utiliza Ia
ponderacion de las entidades financieras obtenida en el paso cuarto.
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Tabla 5.
Ratio price-to-book y ratio CRITIC
btizgltti?lrlrlz:gilg?an FETGIEID DS P to B Ratio | Ponderacion

2009 (€) €)
CAM 2.837.237.000 - 0,482
Pastor 1.308.968.563,016 1.610.211.000 0,813 0,411
Bankinter | 3.737.675.124,926 2.583.011.000 1,447 0,476
Sabadell 5.264.075.433,071 5.297.370.000 0,994 0,435
Banesto 5.407.951.190,048 5.472.536.000 0,988 0,387
Popular 7.837.245.800,617 8.447.984.000 0,928 0,432

Como resultado de aplicar (3)

V= 0,813+ 1,447 + 0,994 + 0,988 + 0,928 )
0,411+ 0,476 + 0,435+ 0,387 + 0,432

414

b

se obtiene un Ratio de Valoracion RV=2414.

Sexto Paso. Calculo del valor de la CAM

Partiendo del Ratio de Valoracion y del price-to-book ratio de la CAM se
obtiene el valor de mercado por unidad de patrimonio neto.

Valor de mercado por unidad de patrimonio neto CAM =2,414*0,482=1,163

El producto del valor de mercado por unidad de patrimonio neto de la CAM
por su patrimonio neto proporciona el valor bursatil de la CAM.

Valor Bursatil CAM= 1,163*2.837.237.000 €=3.301.261.437 €

Una vez obtenido el valor tedrico de la empresa, conviene validarlo. Con
esta finalidad se ha procedido a calcular los precios de las acciones de cada una
de las instituciones financieras utilizadas como comparables mediante el Ratio
de Valoracion obtenido. De esta manera se comprueba si los valores calculados
de los comparables se encuentran dentro del rango de cotizacion de dichas
acciones en el periodo septiembre de 2009 y el momento de la valoracion,
septiembre de 2010. Como puede observarse en la tabla 6, en todos los casos el
precio calculado se encuentra dentro del rango de cotizacion.

Estudios de Economia Aplicada, 2011: 1-16 ¢ Vol. 29-1



UNA ALTERNATIVA MULTICRETERIO A LA VALORACION DE EMPRESAS. .. 11

Tabla 6.
Valor por accion: cotizacion tedrica vs. cotizacion real en el periodo septiembre 2009-
septiembre 2010

Valor Calculado (€) [ Min (€) Max (€)
Pastor 4,980 3,100 6,024
Bankinter 4,504 4,195 9,160
Sabadell 3,668 2,970 5,111
Banesto 5,764 4,930 9,534
Popular 5,298 3,320 7,441

4. CONCLUSIONES

En la actualidad, son numerosas las ocasiones en las que es necesario
conocer el valor de las empresas. Las metodologias de valoracion tradicionales
constituyen un instrumento importante para el valorador aunque su aplicacion
puede presentar dificultades en algunos casos, por lo que la propuesta de
nuevos métodos de valoracion siempre es interesante. En ese sentido, lo que se
pretende con nuestra propuesta es, precisamente, dotar al valorador de otro
instrumento adicional y complementario que le permita abordar la valoracion de
empresas en situaciones de escasa informacion y acotar con mayor precision el
valor de una empresa problema.

En este trabajo, se ha presentado una nueva metodologia basada en técnicas
multicriterio que se enmarca dentro de los métodos comparativos de valoracion
o de enfoque de mercado. Se estructura en cinco pasos y utiliza el método
multicriterio CRITIC y el Ratio de Valoracion de las Normas Internacionales de
Valuacion. En primer lugar, se seleccionan las empresas comparables con la
empresa problema, se determinan los criterios comparativos y se pasa a
ponderar la importancia de estos criterios. Con ello, y mediante CRITIC, se
calcula la ponderacion de las empresas comparables y la que es objeto de
valoracion. Seguidamente, se calcula el Ratio de Valoracion, de forma que el
producto de este ratio por la ponderacion de la empresa problema nos
proporciona el valor de ésta.

Entre las aplicaciones mas destacables cabe resaltar la valoracion de
empresas no cotizadas que, por su tipo de actividad y su tamafio son similares a
otras que si cotizan y para las que la capitalizacion bursatil representa el valor
de mercado. Son numerosas las empresas que se encuentran en esta situacion y
cuya valoracion puede resultar necesaria en un futuro inmediato. Un ejemplo lo
presentan las cajas de ahorro, especialmente en el contexto actual, en el que es
muy probable un cambio en su normativa reguladora que puede hacer necesario
conocer su valor de mercado. Es precisamente esta circunstancia la que ha
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motivado que en este trabajo el ejemplo del funcionamiento de la nueva
metodologia se haya ilustrado a través de la valoracion de una caja de ahorros,
la Caja de Ahorros del Mediterraneo, CAM.

Finalmente, el presente trabajo no agota esta linea de investigacion
relacionada con la valoracion multicriterio de empresas, mas bien al contrario.
De hecho, en el futuro, se pretende desarrollar el modelo incluyendo variables
cualitativas mediante AHP.

AGRADECIMIENTOS: Los autores agradecen a dos revisores andnimos sus
comentarios y sugerencias, que han permitido mejorar este trabajo.
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