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Resumen
El principal objetivo del presente trabajo es plantear un modelo de toma de decisiones sobre la valuaciéon econdmico-
financiera de una empresa cuando la informacion disponible es obtenida mediante la opinién emitida por expertos. En estas
circunstancias, parece mas adecuado solicitar dicha informacion mediante etiquetas lingiiisticas que en valores numéricos
ciertos, siendo preciso por tanto un acercamiento a aquellas herramientas que permitan operar con este tipo de informacion.
De acuerdo con lo anterior, en el trabajo se analiza la posibilidad de representar dicha informaciéon mediante 2-tuplas lingiiis-
ticas, lo que facilita asimismo la operativa con informacion suministrada en distintos dominios de expresion. Por otra parte, y
debido a los buenos resultados obtenidos con la técnica de los expertones, en el trabajo se analiza la posibilidad de su aplica-
cion conjunta con la representacion mediante 2-tuplas, en concreto en su utilizaciéon en el modelo de valoracion de empresas
antes descrito.

Abstract
The main objective of the present paper is to present a model of takes of decisions upon the economic-financier valuation of a
business when the available information is obtained by means of the opinion emitted by experts. In these circumstances,
seems more adequate to request said information by means of linguistics labels that in certain numerical values, being precise
therefore an approach to those tools that permit to operate with this type of information.
In agreement with the previous thing, in the job the possibility is analyzed of representing said information by means of
linguistic 2-tuples, what facilitates likewise the operating one with information supplied in distinct controls of expression. On
the other hand, and due to the good results obtained with the technique of the expertones, in the paper the possibility of its
joint application with the representation is analyzed by means of 2-tuples, in concrete in its utilization in the businesses ap-
praisal model before described.



1. INTRODUCCION

La necesidad de valorar una empresa esta presente en muchas circunstancias, asociadas generalmente a procesos
de compra, fusiones, absorciones, etc. en las que se hace preciso establecer un precio de compraventa que sea
aceptado por las partes que intervienen en el proceso.

Sin embargo, no resulta factible establecer un criterio estandarizado que sea util en cualquier caso, dado que cada
operacion es en si misma diferente al resto. De ahi que normalmente la determinacién del valor de una empresa
se encuentre ligado a un proceso de negociacion entre las partes si bien es posible establecer mecanismos que
faciliten la convergencia a un acuerdo comun. En muchos casos, dichos mecanismos vienen establecidos por las
opiniones solicitadas a expertos en el tema que facilitan encontrar un campo comin sobre el que las partes inte-
resadas poder negociar hasta llegar a un acuerdo que satisfaga a ambos.

En las condiciones anteriores se plantea la necesidad de habilitar mecanismos que permitan operar con la incerti-
dumbre inherente a las opiniones expresadas por personas que normalmente vendran definidas en valores lin-
giiisticos. De ahi que en el segundo apartado de este trabajo se plantee un acercamiento al proceso de valoracion
de empresas, estableciendo la formulacién que servird de base para el desarrollo del resto del trabajo, en el que
se pretende examinar la posibilidad de operar con informacion lingiiistica.

En consecuencia en el tercer apartado se realiza una aproximacion al concepto de variable lingiiistica y a los
modelos que abordan el tratamiento de informacion expresada en estos términos, tanto los modelos basados en el
principiado de extension como los modelos simbolicos. Este analisis permitira poner de manifiesto las deficien-
cias de ambos en el tratamiento de informacion lingiiistica tanto cuando se precisa establecer los resultados en el
dominio de expresion original como cuando dicha informacién se encuentra dada en distintos dominios de ex-
presion (informacién multigranular).

Estas limitaciones han suscitado el interés por el andlisis de la representacion de la informacion mediante 2-
tuplas lingiiisticas que serd objeto de estudio en el cuarto apartado, haciendo especial mencion tanto a la formu-
lacion de este tipo de representacion como a los operadores existentes para este tipo de representacion al objeto
de facilitar su utilizacion en el problema que se pretende abordar en el presente trabajo.

Para finalizar, en el quinto apartado y en base a las consideraciones efectuadas en los apartados precedentes, se
realizara un ejemplo de aplicacion de las posibilidades de la representacion mediante 2-tuplas lingiiisticas para la
valoracion de empresas cuando la informacion disponible se encuentra expresada en etiquetas lingiiisticas y en
distintos dominios de expresion (informacion multigranular). Asimismo y ante la necesidad de someter dicha
informacion a procesos de agregacion se plantea la posibilidad de utilizacidén conjunta de este tipo de representa-
cién con la técnica de los expertones planteada por los Prof. Kaufmann y Gil Aluja.

Los resultados obtenidos permitiran en el sexto apartado establecer las consideraciones finales a modo de con-

clusion del presente trabajo.
2. VALORACION DE EMPRESAS

La acepcion valor de la empresa depende de la posicion desde la que se afronte dicha definicion. Asi, es posible
establecer el valor de la empresa en términos de la estimacion que realicen los accionistas y los acreedores sobre
los titulos que poseen (acciones y obligaciones), atendiendo entonces al valor de elementos pertenecientes al
pasivo del balance, es decir, a la estructura financiera de la empresa. Por el contrario, la consideracion del valor

de la empresa, desde la posicion que adoptan los eventuales vendedores o compradores de la misma, se centra en



el valor del activo necesario para generar beneficios y en la perspectiva que se tiene sobre la evolucion futura de

los mismos.

En este ultimo caso, el proceso de valoracion se encuentra sometido a la necesidad de arbitrar algin mecanismo

que facilite el procesamiento de informacion subjetiva y en muchos casos de naturaleza cualitativa, dado que

sera preciso establecer estimaciones sobre magnitudes que afectan al futuro, asi como considerar las opiniones
que terceras personas emiten sobre la futura evolucion de la empresa.

La literatura especializa, varios autores han ofrecido diversas alternativas parar realizar el proceso de valoracion

entre los que destacan los siguientes:

e Criterio del precio histérico. Se basa en considerar como valor de cada elemento del activo el precio por el
que se adquirié en el momento de su incorporacion a la empresa, presentando por tanto claros inconvenientes
al no considerar el efecto de la inflacion, del progreso técnico, etc.

e Criterio del valor de reposicion. Este criterio toma como referencia en la estimacion de los precios de cada
una de las masas patrimoniales del activo su situacion actual en el mercado y su eficiencia econdmica.

e Criterio del beneficio capitalizado. Parte de la premisa de la obtencion de beneficios como objetivo priorita-
rio de la empresa, siendo estos ultimos la base para el calculo del valor de la empresa. De ahi que la valora-
cion se realice descontando, mediante el tipo de interés, los beneficios estimados para periodos futuros, sien-
do preciso establecer tres variables: tipo de interés, beneficios para cada periodo y tiempo que se considera
para el analisis.

El proceso de valoracion realizado en funcion de este ultimo criterio debe suponer un valor superior al realizado

sobre la base del resto de criterios, denominandose a la diferencia fondo de comercio o goodwill, cuyo célculo se

afronta desde dos perspectivas principales: el método directo que consiste en estimar unos beneficios posibles y

unos beneficios normales actualizando la diferencia, y el método indirecto que consiste en actualizar la estima-

cion de beneficios y restarle el valor sustancial.

El criterio del beneficio capitalizado matizado con el del valor sustancial da lugar a lo que se denominan méto-

dos mixtos, entre los que destacan el método aleman, el método de Schmalenbach y el método anglosajon. El

método aleman trata de evitar el inconveniente de la incertidumbre de los datos futuros. Para ello, y debido a la

inexistencia de técnicas apropiadas para realizar su tratamiento, se ha optado por reducir el valor capitalizado a

la mitad del goodwill tomando como justificacion el principio de prudencia valorativa. De esta forma, se tiene:

1 1 1 V., -V
Ve = VS+EGW = VC_EGW = VC_E(VC _Vs) = %
donde:
V, valor de la empresa V, valor capitalizado
V, valor sustancial GW  goodwill=V, =V,

En la expresion anterior se puede observar que este método determina el valor de la empresa como la media
entre el valor capitalizado y el valor sustancial, considerando en consecuencia la misma importancia para ambos
tipos de valores.

Por su parte, el método anglosajon realiza el célculo afiadiendo al valor sustancial el importe total del goodwill.
En consecuencia, ambos métodos adolecen de similares limitaciones, ya que varia Uinicamente el procedimiento
de célculo, mientras que en el método aleman el goodwill se obtiene indirectamente como diferencia entre el

valor capitalizado y el valor sustancial; por su parte, el método anglosajon lo obtiene directamente actualizando



la diferencia entre los beneficios esperados y los rendimientos normales del valor sustancial, con lo cual, siendo i
el tipo de interés normal, el valor de la empresa vendra dado por:

1+i) -1

V = Vs+(B_iVS) W

e

La expresion anterior refleja el hecho de que los rendimientos normales en lugar de ser calculados sobre el valor
sustancial tienen en cuenta el valor de la empresa, denotando lo que tedricamente pagaran los eventuales com-
pradores.
En caso de que la estimacion de beneficios y tipos de interés para los periodos futuros presente distintos valores
en cada periodo, el valor de la empresa vendra determinado por la expresion que se recoge a continuacion:

V, = Vo+(B -i,v)+i)" + o+ (B, =i, V) +i)T (i) i)
Sin embargo, el calculo asi efectuado presenta una serie de inconvenientes que es preciso considerar y tratar de
evitar para poder establecer una valoracion, lo mas cercana a la realidad posible.
Entre los inconvenientes que presenta se encuentra el hecho de que tanto las estimaciones de los tipos de interés
como de los beneficios futuros esperados debe ser realizada por expertos, en cuyo caso parece mas adecuado
establecer un mecanismo que facilite la obtencion y posterior agregacion de dicha informacion.
En efecto, normalmente la informacion disponible para afrontar esta decision no se puede obtener de forma pre-
cisa mediante un valor cuantitativo (un niimero), resultando mas factible obtenerla expresada por parte de los
expertos de forma cualitativa. En este caso, la utilizacion de un enfoque lingiiistico se adapta mejor que un enfo-
que numérico.
El enfoque lingiiistico borroso es un enfoque aproximado que tiene como base tedrica para su desarrollo la Teo-
ria de los Subconjuntos Borrosos y que representa los aspectos cualitativos como valores lingiiisticos mediante
“variables lingiiisticas”.

3. REPRESENTACION DE INFORMACION LINGUISTICA MEDIANTE 2-TUPLAS

El modelo de representacion que utiliza como base de representacion un par de valores o 2-tupla ha sido formu-
lado por Herrera y Martinez (2000) como un sistema valido para la representacion y el tratamiento de informa-
cion lingiiistica. Este modelo de representacion lingiiistica se basa en el concepto de traslacion simbolica, el cual
se puede definir como sigue: Sea S = {Sy, ..., Sg} un conjunto de términos lingiiisticos y 3 [J [0, g] un valor obte-
nido por un método simbdlico operando con informacidn lingiiistica. La traslaciéon simbodlica de un término lin-
giiistico Sj es un nimero valorado en el intervalo [-0°5, 0°5) que expresa la “diferencia de informacion” entre una
cantidad de informacion expresada por el valor 8 [7[0, g] obtenido en una operacion simbolica y i el valor ente-
ro mas proximo, i [7{0, ..., g}, que indica el indice de la etiqueta lingiiistica (S;) mas cercana en S.

El modelo de representacion basado en el concepto de traslacion simbolica utiliza como base de representacion
2-tuplas, (T;, a;) donde 7i [JSy ai [J[-0’5, 0°5), siendo Ti una etiqueta lingiiistica y o; el nimero que expresa el
valor de la distancia desde el resultado original § al indice de la etiqueta lingiiistica mas cercana (7i) en el con-
junto de términos lingiiisticos S, es decir, su traslacion simbdlica.

La utilizacion de la representacion anteriormente expuesta precisa convertir cada etiqueta lingiistica en su equi-
valente en 2-tupla, para lo cual, siendo S; [J S un término lingiistico perteneciente al conjunto S de términos
lingiiisticos, su representacion mediante una 2-tupla equivalente se obtiene mediante la funcion 6:

0:S - (Sx[-0°5,0°5)) 0 (si)=(si, 0)/si O'S



Asimismo, a partir de un valor numérico 3, 8 [7[0,g], obtenido de una operacion simbolica, se puede obtener la

2-tupla lingiiistica que expresa la informacion equivalente a 3, utilizando la siguiente funcion:

. 1= d
A:fo.g] - S, [-05,05) A(B) =(si.akeon T 4 ;D“[’fjo'?sjg@)

donde round es el operador usual de redondeo, s; la etiqueta con el indice mas cercano a B y a el valor de trasla-
cion simbdlica.

En su aplicacion al problema de la valoracion de empresas, y ante la necesidad de operar con informacion sumi-
nistrada por distintos expertos, se plantea la necesidad de analizar las posibilidades que este modelo de repre-
sentacion ofrece para afrontar el problema de la agregacion de opiniones. En este sentido, la representacion de
informacion mediante 2-tuplas lingiiisticas tiene definidos operadores propios de agregacion, tanto operadores
simbodlicos extendidos para 2-tuplas lingiiisticas como operadores basados en operadores de agregacion numéri-
cos (Herrera y Martinez, 1999). No obstante, y en funcion de los buenos resultados obtenidos en su aplicacion
conjunta con la metodologia de los expertones (Lopez Gonzéalez y Mendafia Cuervo, 2001), en el desarrollo del
presente trabajo se plantea la utilidad de conjunta de la representacion basada en 2-tuplas lingiiisticas y la teoria
de los expertones.

Asimismo, en situaciones como la que se plantea en la valoracion de empresas, en las que se precisa obtener
informacion en base a opiniones emitidas por personas, parece l6gico la busqueda de herramientas que faciliten
por un lado la obtencion de informacion en el sentido de facilitar a los expertos los mecanismos para expresarse
y por otro la agregacion de la informacion obtenida.

De acuerdo con lo anterior, la representacion mediante 2-tuplas lingiiisticas presenta ventajas sustantivas res-
pecto a otras metodologias, debido a las posibilidades que ofrece para el tratamiento de informacién suministra-
da en distintos dominios de expresion, es decir, para operar con informacion lingiiistica multigranular. En efecto,
el proceso de unificacion de informacion ha sido analizado desde diferentes enfoques, si bien todos ellos asumen
el riesgo de pérdida de informacion e imprecision en los resultados obtenidos. Sin embargo, el modelo propuesto
por Herrera y Martinez (2000) para operar en estas circunstancias, parte de contextos lingiiisticos multigranula-
res, denominados jerarquias lingliisticas, las cuales cumplen una serie de reglas y condiciones de forma que
permite unificar informacién multigranular en un inico domino de expresion sin pérdida de informacion.

Las jerarquias lingiiisticas estan compuestas por un conjunto de niveles, donde cada nivel es un conjunto de
términos lingiiisticos con distinta granularidad al resto de niveles de su jerarquia. Cada nivel de una jerarquia se
puede escribir como L (t, n(t)).

donde t es el nimero que indica el nivel de la jerarquia y n(t) la granularidad del conjunto lingiiistico del nivel t.
Los niveles dentro de una jerarquia estan ordenados de acuerdo a su granularidad, es decir, para dos niveles
sucesivos t y t+1 se cumple que n(t+1) > n(t).

De acuerdo con lo anterior se puede definir una jerarquia lingiiistica (LH) como la unién de todos los niveles t:

LH = U 1(t, n(t))

Para analizar la construccion de una jerarquia lingiiistica, teniendo en cuenta que su orden jerarquico viene dado

por el incremento de la granularidad de los conjuntos de términos lingiiisticos en cada nivel, se parte de un con-

) ) . ) S = 15055 Sn(0)-
junto de etiquetas S sobre el dominio U en el nivel t, tal que: { 0 n® '}

siendo Sy los términos lingiiisticos del conjunto S con k =0, ... n(t) 1.



Para construir una jerarquia lingiiistica se puede extender la definicion de S, permitiendo la existencia de varios
conjuntos de términos lingiiisticos, cada uno con una granularidad distinta en cada nivel. Para ello se introduce el
parametro n(t) en la definicion de un conjunto de etiquetas, que representa la granularidad del conjunto del nivel

t donde esta definido:

n(t) n(t) n(t)
S {So ,....,sn(t)_l}

Por ejemplo, utilizando un conjunto lingiiistico con una funcién de pertenencia triangular, simétrica y uniforme-
mente distribuida, con un valor de granularidad impar, el Cuadro 1 muestra la granularidad necesaria en cada

conjunto lingiiistico del nivel t dependiendo del valor n(t) definido en el primer nivel (3 y 7, respectivamente).

L (t, n(t)) L (t, n(t))
Nivel 1 L(1,3) L(1,7)
Nivel 2 L(2,5) L (2, 13)
Nivel 3 L(3,9)

Cuadro 1

En general, cabe admitir que el conjunto de términos del nivel t+1 se obtiene de su predecesor como sigue:
L (t, n(t)) - Lt+1,2-nt)-1)

En la Figura 1 se puede observar un grafico de las jerarquias lingiiisticas de 3, 5 y 9 etiquetas.

3 etiquetas

7 etiquetas

Figura 1

En este punto interesa establecer una funcidon que permita trasladar informacion lingiiistica de un conjunto de
términos a otro sin pérdida de informacion. Para ello, estos autores definen en primer término el paso de un nivel
al inmediatamente superior e inferior, para con posterioridad generalizar el procedimiento de forma que permita
transformaciones entre términos de niveles no consecutivos, el cual se realiza mediante una funcién recursiva de

transformacion de un término del nivel t a uno del nivel t” = t+a, con a [JZ que se define como sigue:

TF {:1(t,n(t)) — I(t', n(t"))

t-t'
N
. Si [a] > 1 entonces TF § (s"”,a"") =TF, """ %‘Ft e (87, a"(t))g
t+
0 [t-t] 0
. Si |a] = 1 entonces TF . 5], a™) =TF' ,, MV, a"®)
t+

[t-t]
Esta funcion recursiva se puede definir no recursivamente. Asimismo, la funcion de transformacion de términos

entre distintos niveles de una jerarquia es idempotente, por tanto:
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En consecuencia, este resultado garantiza la transformacion sin pérdida de informacion. De acuerdo con lo ante-
rior, la representacion basada en 2-tuplas lingiiisticas, mediante la funcién de transformacion analizada, permite
la unificacion de informacion en un solo dominio de expresion, permitiendo “traducir” los resultados en los
dominios utilizados inicialmente por cada experto, con independencia del dominio elegido para el proceso de
unificacion.

Las consideraciones anteriores han conducido a los autores a la utilizacion de esta metodologia de forma con-
junta con la técnica de los expertones en el ejemplo de desarrollo de valuacion de empresas que sera objeto de

estudio en el apartado siguiente.

4. LA VALORACION DE EMPRESAS APLICANDO EXPERTONES Y CON IN-
FORMACION REPRESENTADA EN 2-TUPLAS LINGUISTICAS

En el segundo apartado se han definido diversos criterios para la valoracion de empresas, haciéndose necesario
para la aplicacion de los mismos, tanto la estimacion de tipos de interés como de los beneficios esperados. En
ambos casos, la informacion necesaria hace referencia al futuro, razon por la cual no es posible disponer de in-
formacidén numérica cierta para proceder a la valuacion, lo que implica la necesidad de acudir a las opiniones que
puedan proporcionar expertos sobre el comportamiento futuro de ambas variables.

Por tanto, el proceso de obtencion de informacion para establecer el valor esperado de la empresa implica la
necesidad de habilitar mecanismos que faciliten a las personas emitir su opinioén sobre los valores estimados, de
ahi que en el desarrollo del presente trabajo se establezca la posibilidad por parte del experto de expresarse en
valores lingiiisticos, facilitando asimismo la eleccion por parte de cada experto de escoger el dominio lingiiistico
que le resulte mas comodo para ofrecer su valoracion.

De acuerdo con lo anterior, en los apartados siguientes se realiza un analisis de los mecanismos que se presentan
en este trabajo tanto para la evaluacion de los tipos de interés como de los beneficios esperados, en aras a facili-
tar el proceso de valoracion de empresas. En ambos, y con la finalidad de proporcionar un mejor entendimiento
del proceso descrito, se desarrolla un ejemplo de ilustracidon practica.

4.1, Estimacion de tipos de interés

En el presente apartado se plantea el desarrollo de la estimacion de tipos de interés futuros. Este proceso suele
comenzar con un analisis que permita considerar los posibles tramos entre los que puede fluctuar el tipo de inte-
rés para los periodos que se van a considerar a efectos de analizar el valor de la empresa, de forma que éstos
sirvan de punto de inicio en el proceso de negociacion entre las partes.

En el ejemplo de ilustracion préctica se ha establecido un periodo de anélisis de tres afios, para los cuales se han
considerado los siguientes tramos para los tipos de interés: [0°04, 0°05], [0°045, 0°06] y [0°05, 0°06].

A fin de consensuar un acuerdo sobre la validez de dicha informacion, es factible acudir a varios expertos (en el

ejemplo practico se suponen 10) para que faciliten su conformidad con cada uno de los valores de partida.



La solicitud de informacion a personas, de acuerdo con las consideraciones efectuadas en los apartados anterio-
res, debe poder realizarse de forma que cada uno pueda expresarse en los términos que le resulten mas habitua-
les; de ahi que no deba imponerse el dominio de expresion, sino que se deba facilitar la obtencidon de informa-
cion con independencia del domino elegido por cada experto. A efectos ilustrativos, para la resolucion del pro-
blema se parte de que cada experto emite su opinion en el conjunto lingtiistico que mas facil le resulte entre los
siguientes:

s° ={MA,A, M, B, MB} s” ={ MA,BA,A,M,B,BB,MB} S’ ={PS,MA,BA,A,M, B, BB,MB, PN}
donde el superindice indica el nimero de etiquetas del conjunto lingiiistico y cuya semantica asociada es:

S° = {MA=Muy Alta, A=Alta, M=Media, B=Baja, MB=Muy Baja}

S’ = {MA=Muy Alta, A=Alta, BA=Bastante Alta, M=Media, B=Baja, BB=Bastante Baja, B=Muy_ Baja}
g9

{PS=Practicamente Seguro, MA=Muy Alta, A=Alta, BA=Bastante Alta, M=Media, B=Baja,
BB=Bastante Baja, MB=Muy_ Baja, PN=Practicamente Nulo}

No obstante lo anterior, es posible que las opiniones de los expertos no se ajusten con exactitud a ninguna de las
etiquetas anteriores, de forma que se debe establecer la posibilidad de que su respuesta venga establecida por un
par de etiquetas dentro de cada dominio. En base a lo anterior, a efectos ilustrativos se supone que la informacion

obtenida de los expertos es la que recoge el Cuadro 2.

Experto [0°04, 0°05] [0°045, 0°06] [0°05, 0°06] Dominio
€ A-MA MA B-M s°
e, A-BA A -MA MB - M s’
ey BA PS PN-B s’
ey A MA - PS BB-M s’
es A-MA A-MA B S’
€6 MA A MB-M S*
e PS A-MA BB-M N
eg A-MA A-BA A-MA s’
€y MA BB-B BA - MA S’
ey PN-MB A-BA BA-PS N

Cuadro 2

En consecuencia, los datos disponibles para afrontar la decision se encuentran expresados mediante informacion
lingiiistica multigranular, razon por la cual en primer término serd preciso unificar dicha informacién en un tnico
dominio de expresion. De acuerdo con lo comentado en el apartado 4.1, la metodologia propuesta para afrontar
este problema en el presente trabajo es la de jerarquias lingiiisticas propuesta por Herrera y Martinez (2000a).

En la situacion anteriormente planteada los dominios quedaran definidos como sigue:

e, 11,5 e, 12,7 e; 13,9 es 139 es 1(1,5)

e¢ 1(1,5) e, 13,9 eg 13,9 ey 12,7) e, 13,9
De forma que las valoraciones establecidas por cada uno de los expertos se pueden representar en base al domi-
nio que utiliza como se recoge en el Cuadro 3.
En primer lugar sera preciso proceder a la normalizacion de las valoraciones establecidas por los expertos. Para
ello es necesario determinar el conjunto de términos lingiiisticos que se va a utilizar como base para unificar la
informacion. Por razones practicas, y dado que la mayoria de expertos en el ejemplo utilizan el dominio 1(3,9),

sera éste el que se utilice como referencia a efectos de unificacidn, si bien es posible elegir otro cualquiera.



Experto [0°04, 0°05] [0°045, 0°06] [0°05, 0°06]
e S, S} S: S
e, S; . SI Si. Sy Sg
e Se Sq So- S;
ey s? S _ Sy S5. S;
es S Si. S S
€6 S; S5 S;. S
e, Se S:.S; N
es S?.S) S?. Sy S:. S
ey S/ S/ . S] Si_si
e S-S S5 - S Se- St

Cuadro 3

De esta forma, se procede a unificar las expresiones de los expertos, normalizando la informaciéon suministrada,

obteniendo los valores unificados en el dominio de expresion elegido, como se refleja en el Cuadro 4.

[0°04.0°05] [0°045, 0°06] [0°05.0°06]
(s2,0) (2,0) 6.0) (2.0) - (52.0)
e, | (82.033) (2. -037) | (s2,033)_(s2.0) | (s3.0)_0s.0)
e (s2,0) (s2.0) (s3.0) . (2.0)
e 8:.9) (52.0)- (2.0) | §52.0). (0)
& | .0).(s.9) (52.0) - 82.0) 5:.9)

€

©

2 ) (52.0) (82.0)- (53.0)

e 2.0) :.0). (55.0) | 2.0).(50.0)

e | (2.0 (87.0) 52.0)(55.0) | [%.0).5.0)

e (s2,0) (87,033)  [s3,-033) | (83, -037) - (52, 0)

e | (8.0).0.0) 52.0).(55.0) | 5.0).(8%.0)
Cuadro 4

Con la informacion representada en 2-tuplas lingiiisticas, unificada en un mismo dominio de expresion, se puede
proceder al proceso de agregacion de dicha informacion, consistente en obtener un valor que represente el con-
junto de valores (el conjunto de opiniones) que se desean agregar. El resultado del proceso aplicado a un con-
junto de 2-tuplas vendra establecido también en una 2-tupla, con independencia del criterio elegido para proce-
der a la agregacion. En el desarrollo del presente trabajo se ha optado por aplicar la metodologia de los experto-
nes (Kaufmann, 1987; Kaufmann y Gil Aluja, 1993), utilizando las distintas 2-tuplas lingiiisticas obtenidas tras
el proceso de normalizacion y unificacion de la informacion multigranular recogida en el Cuadro 4 anterior. A

partir de dichos datos es posible obtener las correspondientes estadisticas que se recogen en el Cuadro 5.

[0°04, 0°05] [0°045, 0°06] [0°05, 0°06]
ész,og 10 ((s‘g,o)) 0o o0 ((s" 0)) 30
S7,0 0 1 7,0 0 0 S7,0 0 0
.00 0o o &.0%3) 1 o (2.0 4 2
9 0 0 0 0 9 0 1
3’0) 0 0 C 0)7 0 1 3’0) 0 4
00 ,06 50
9 ) 2 1 (S 9 0 0 9 ) 1 0
5,0 3,0 5,0

$ 0'3L b i 0) o0 : 0) b

(S 50 ) s 3’0) 30 —’O'l3 Lo
€, )7 0 1 o L 1 0 (S’g ) 0 1

6,0'6 5,03 67,0

3,0 ) 0 1 2’0 ) 1 2 9"]) 0 2
G SRR C)
) g’ﬂ) 3 6
SO
()
Cuadro 5



Asi como los expertones que figuran en el Cuadro 6 para cada una de las 2-tupla obtenidas.

[0°04, 0°05] [0°045, 0°06] [0°05, 0°06]
(SE,O) 0,900 1,000 (53,0) 1,000 1,000 (SE,O) 0,700 1,000
(S?,O) 0,900 1,000 (S?,O) 1,000 1,000 (S?,O) 0,700 1,000
(53,0) 0,900 0,900 (S?,0'33) 1,000 1,000 (53,0) 0,700 1,000
(53,0) 0,900 0,900 (SE,O) 0,900 1,000 (83,0) 0,300 0,800
(2.0) 0900 0900 (2.067) 0900 1,000 (2.0) 0300 0.700
(2.0) 0900 0900 (2.0) 0900 0,900 (2.0) 0300 0300
(2.033) 0700 0800 (52.0) 0900 0,900 (2.0) 0200 0300
(2.0 0300 0,700 (2.0) 0900 0,900 (62,-033) 0,100 0300
(2,067) 0300 0.600 (2,033) 0,600 0,900 (2.0) 0,000 0300
(2.0) 0300 0,500 (2.0) 0,500 0900 (2.0) 0,000 0200
(2.0) 0000 0,000 (2.0) 0400 0,700

(2.0) 0300 0,600

Cuadro 6
A partir de la informacién anterior es posible determinar los R -expertones, procediéndose como se refleja en los

Cuadros 7, 8 y 9 que siguen a continuacion.

(83,0) 0,900 1,000 (SE,O) 0,049 0,010
(s?,o) 0,900 1,000 (s?,o) 0,049 0,050
(33,0) 0,900 0,900 (si,o) 0,049 0,049
(si,o) 0,900 0,900 (s§,0) 0,049 0,049
(83,0) 0,900 0,900 (Sf’I,O) 0,049 0,049
(Sf';,o) 0,900 0,900 | = (Sf';,o) 0,049 0,049
004 +(005-004)0) (32,0'33) 0,700 0,800 (83,0'33) 0,047 0,048
(32,0) 0,300 0,700 (sz,o) 0,043 0,047
(s2.067) | 0300 0.600 (52.067) | 0043 0,06
(53,0) 0,300 0,500 (53,0) 0,043 0,045
(sg,o) 0,000 0,000 (s;,o) 0,040 0,040
Experton R -expertén
Cuadro 7
(SB,O) 1,000 1,000 (53,0) 0,060 0,060
(s?,O) 1,000 1,000 (S?,O) 0,060 0,060
(S?,0'33) 1,000 1,000 (S?,0'33) 0,060 0,060
(83,0) 0,900 1,000 (53,0) 0,059 0,060
(53,0'67) 0,900 1,000 (s;,om) 0,059 0,060
(85,0) 0,900 0,900 | (53,0) 0,059 0,059
0045 + (0'06 - 0'045) () (53,0) 0000 0900 | (53,0) 0,059 0,059
(sz,o) 0,900 0,900 (sf';,o) 0,059 0,059
o 0,600 0,900 o 0,054 0,059
5,033 5,033
FZ’O 0,500 0,900 (52’ 0 0,053 0,059
30) 0,400 0,700 30) 0,051 0,056
gg’ ) o300 0600 gg’ ) lo0so 0054
8,0 8, 0
}Expcrl()n R'fexperton
Cuadro 8

En los valores obtenidos se puede calcular la esperanza matematica que sera:

El [0'04610,0'04720] El [0'05632,0'05836] El %[0’05289,0’05544]
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lo que permite establecer la opinion agregada de los expertos obteniendo estimaciones para los tipos de interés

mas ajustada que las inicialmente consideradas.

(SZ’,,O) 0,700 1,000 (s‘;,o) 0,057 0,060
(200 [0700 1,000 (.00 |o0s7 0.060
3.0 0,700 1,000 (2.0) | o0s7 0.060
(SE,O) 0,300 0,800 (sg,o) 0,053 0,058
(sj,o) 0,300 0,700 (s‘f,,o) 0,053 0,057
005 +(0'06-005) () (2.0)  [0300 0300| _ (2.0)  |o0s3 0053
(52,0) 0,200 0,300 (s‘;,o) 0,052 0,053
(53,—0'33) 0,100 0,300 (s?,—0'33) 0,051 0,053
(s:,o) 0,000 0,300 (s‘;,o) 0,050 0,053
(s;,o) 0,000 0,200 (s;;,o) 0,050 0,052
Experton R -experton
Cuadro 9

En caso de que se considere necesario proceder a una parametrizacion de los datos suministrados por los exper-
tos, debido al inconveniente que plantea esta metodologia en cuanto a la traslacion de los intervalos obtenidos
hacia los extremos superiores, se podria operar, teniendo en consideracion la identificacion parametrizada de

Sugeno (1974) siguiente:

M= — A0 ]-Le)
1+(1-i)A

La operativa anterior precisa determinar el valor del parametro A que a efectos ilustrativos se estima bastard

considerar A[J [0, 1] . En concreto, para la resolucion del ejemplo se establece un valor de A =0'5. La parame-
trizacion para obtener [ (ifA:OVS)) se realizard nivel por nivel para cada 2-tupla obtenida en el experton, de forma

que para el primer periodo se tendra el resultado del Cuadro 10.

(s:, o) 0,900 1,000 (sz, 0) 0,8571  1,0000
(s?, o) 0,900 1,000 (s? . 0) 0,8571  1,0000
(52 , 0) 0,900 0,900 (si, o) 0,8571  0,8571
(si, o) 0,900 0,900 (s§ , 0) 0,8571 0,8571
(sj , 0) 0,900 0,900 (sj, o) 0,8571  0,8571
(sz, o) 0,900 0,900 | _ (sz , 0) 0,8571 0,8571
(sz , 0'33) 0,700 0,800 (sz , 0'33) 0,6087 0,7273
(SZ, 0) 0,300 0,700 (sg, o) 0,2222  0,6087
(sZ, 0'67) 0,300 0,600 (sz , 0‘67) 0,2222  0,5000
(53 , 0) 0,300 0,500 (s?, o) 0,2222  0,4000
(Sg’ 0) 0,000 0,000 (sg ) 0) 0,0000  0,0000
Cuadro 10

La esperanza matematica del experton parametrado sera igual a [0°5561, 0°6665], de forma que se podran esti-

mar los intereses correspondientes al primer periodo de analisis como sigue a continuacion:
sﬁ(“"” ﬁ: 0'04 +(0'05) () [0'5561, 0'6665] =[ 004556, 0'04664

Operando de forma andloga para los intereses de los dos periodos siguientes se obtienen los siguientes resultados

para los tres tramos: [0°04556, 0°04666], [0°05552, 0°05781], [0°05233, 0°05485].

11



4.2. Estimacion de los beneficios

Como se indico en el segundo apartado, el proceso de valuacion de la empresa precisa establecer unos valores
sobre los que compradores y vendedores se encuentren de acuerdo, respecto a los posibles beneficios a obtener
en los periodos considerados. Para ello, en primer término cabe partir de unos intervalos para la cuantificacion de
los beneficios que serviran de referencia para solicitar la opinion de expertos en la materia establecidos tanto por
la parte compradora como por la vendedora. A efectos operativos de la resolucion practica se han establecido los

siguientes intervalos indicativos de los posibles beneficios para los tres periodos de analisis:

B =[4.000, 6.000] B, =[3.000,6.000] B, =[2.000,5.000]

A partir de las estimaciones anteriores, cabe solicitar la colaboracion de un grupo de expertos, en concreto en el
ejemplo 5, para que emitan su opinion mediante evaluaciones lingiiisticas. Con objeto de facilitar la obtencion de
esta informacion, de forma analoga al apartado 4.1., se permite que cada experto se exprese en el dominio que le
sea mas factible. De esta forma, y suponiendo las opiniones recogidas en el Cuadro 11, es posible, representar

dicha informacidén en funcién del dominio que utiliza cada experto, como se recoge en el Cuadro 12.

Compradores [4.000, 6.000] [3.000, 6.000] [2.000, 5.000] Dominio
€ M-A B-M B-M s’
€, BB-M M -BA MB -M s’
3 A MB -BB PN-B s°
4 A A-BA BB-M s?
€5 B-M M-A B S’

Vendedores
€ BA - MA M-A A-BA s’
e, A-BA MA - PS B-M s’
e M-A A B-M s°
e, B-A B-M B-A s°
es A -BA MA - PS BA - MA s’

Cuadro 11

Compradores [4.000, 6.000] [3.000, 6.000] [2.000, 5.000] Dominio
e S S _S3 S _S] s’
€ S; _S] S]. sl Sq— S} s’
e S? S} . S) So_SS s’
€4 S? S: . Se S5 _ S s’
es S, _Ss S;. 83 S s°

Vendedores
e sl .S} S]_s] S;_S] s’
€ S:_S; S)_S; Sy _ Sy s’
e, S S3 S _S) s°
e N ST S s s’
os C?_ S‘J C‘J _S‘J 097 S‘) S9

Cuadro 12

El proceso de normalizacion de la informacion anterior en un tinico dominio de expresion se realizara de forma
similar a lo analizado en el apartado anterior, utilizando como dominio 1(3,9), dando como resultado el mostrado
en el Cuadro 13.

A continuacion, se tratara de agregar la informacion unificada, obteniendo un valor que represente el conjunto de
opiniones de los distintos expertos. A este respecto, se procede a realizar la agregacion, siguiendo la misma me-

todologia aplicada en el caso de la estimacion de tipo de interés en funcion de las opiniones de los expertos.
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Compradores

[4.000, 6,000]

[3.000, 6.000]

[2.000, 5.000]

¢

(52.0). 6:.0)

52.0). 62.0)

€2

(53.-033) . (53.0)

f5:.0)- (2.-033)

5:.0). (52.0)
5:.0)- (57.0)

e

€3

s3.0)

6.0)- 2.0)

s2.0)_ (520

S

p—

)
& b2.0) (52.0). 5:.0) 52.0) 52.0)

5 62.0)- 6%.0) {52.0)- 52.0) SH0)

e (53,-033) _(s3.0) | (s3.0). (62,033) | (63,033)_ (s3,-033)
e (2.0)-s0.0) | 83.0)-[s2.0) (52.0)- s2.0)
& (s2.0) (52.0) :.0) (2.0) (s2.0)
2 (2.0)-fs2.0) | 2.0). (57.0) f52.0). (52.0)
es b:.0)-6:.0) | 3.0)- §2.0) 52.0)- 53.0)

Cuadro 13
Por tanto, a partir de los datos del Cuadro 13 sera posible establecer las estadisticas correspondientes para las

opiniones de los expertos compradores y vendedores recogidos en los Cuadros 14 y 15, respectivamente.

[4.000, 6.000] [3.000, 6.000] [2.000, 5.000]
(S0 O) 0 0 (S?,,O) 0 0 (Sg 0 2 0
( ) 0 0 (s‘;’ 0) 1 0 (s? 0) 0 0
( ) 1 0 (s§ 0) 1 1 (53 o) 3 1

(si 033) 1 0 (s§ 0) 0 0 (s§ 0) 0 1
(s;’ 0) 0 0 (s?, 0) 2 1 (sj o) 0 3
(sj o) 1 2 (si 0) 1 0 (si 0) 0 0
(52 0) 2 2 (sz o) 0 2 (sz 0) 0 0
(52 o) 0 1 (s? 033) 0 1 (53 o) 0 0
(53 o) 0 0 (s‘; 0) 0 0 (s§ 0) 0 0
(sg 0) 0 0 (s§ 0) 0 0

Cuadro 14

( [4)000, 6.000] ( [3)000, 6.000] ( [2)000,5.000]

o, 0 0 0 S, 0, 0 0 S5, 0 0 0
&0 o o &0 o o &0 o o
(s‘;,o) 1 0 (s§ 0) 1 0 (s;,o) 2 0
0 o o ©0 o o 0 1 o
(s‘;’,,o) 1 0 (sf;’, 0) 1 1 (sj,o) 0 2
(si,o) 2 0 (s§ 0) 0 0 (s?,o) 0 0
(sg,o) 0 4 (52 033) 0 1 (52,0'33) 1 0

(s?(,-os)s) 1 0 Esg og 1 1 ( (52,0) 1 1
S3.0 0 0 S2,0 2 0 S7,-033 0 1
(sg,o) 0 1 (s; 0) 0 2 (s?,o) 0 1

(sg,o) 0 0
Cuadro 15

Igualmente, sera posible establecer los expertones siguientes para cada una de las 2-tuplas obtenidas, que se
muestran en los Cuadros 16 y 17, respectivamente.

Dicha informacién permite obtener los R -expertones, si bien con la finalidad de no reiterar los célculos, se rea-
lizan solamente las operaciones correspondientes al primer periodo tanto para los compradores como para los

vendedores.
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[4.000, 6.000] [3.000, 6.000] [2.000, 5.000]
(SZ,O) 1,000 1,000 (SE,O) 1,000 1,000 (SZ,O) 0,600 1,000
(s?,o) 1,000 1,000 (s?,o) 1,000 1,000 (s?,o) 0,600 1,000
(si,o) 1,000 1,000 (s‘;,o) 0,800 1,000 (s";,o) 0,600 1,000

(si,-0'33) 0,800 1,000 (si,o) 0,600 0,800 (si,o) 0,000 0,800
(si,o) 0,600 1,000 (s‘;’,,o) 0,600 0,800 (s?,,o) 0,000 0,600
(Sj,o) 0,600 1,000 (Sz,o) 0,200 0,600 (Sz,o) 0,000 0,000
(s;,o) 0,400 0,600 (sz,o) 0,000 0,600 (sg,o) 0,000 0,000
(52,0) 0,000 0,200 (si,-0'33) 0,000 0,200 (s‘;’,o) 0,000 0,000
(s:,o) 0,000 0,000 (s?,o) 0,000 0,000 (s;,o) 0,000 0,000
(sg,o) 0,000 0,000 (s‘;,o) 0,000 0,000

Cuadro 16
[4.000, 6.000] [3.000, 6.000] [2.000, 5.000]
(Sf,,o) 1,000 1,000 (SZ,O) 1,000 1,000 (SZ,O) 1,000 1,000
(S?,O) 1,000 1,000 (S?,O) 1,000 1,000 (s?,o) 1,000 1,000
(SZ,O) 1,000 1,000 (SZ,O) 1,000 1,000 (SZ,O) 1,000 1,000
(si,o) 0,800 1,000 (SZ,O) 0,800 1,000 (SZ,O) 0,600 1,000
(53,0) 0,800 1,000 (53,0) 0,800 1,000 (53,0) 0,400 1,000
(SZ,O) 0,600 1,000 (S‘;’,O) 0,600 0,800 (S‘;’,O) 0,400 0,600
(52,0) 0,200 1,000 (SZ,0'33) 0,600 0,800 (SZ,0'33) 0,400 0,600

(Si,—0'33) 0,000 0,200 (SZ,O) 0,400 0,400 (SZ,O) 0,000 0,400
(53,0) 0,000 0,200 (53,0) 0,000 0,400 (Si,—0'33) 0,000 0,200
(53,0) 0,000 0,000 (53,0) 0,000 0,000 (53,0) 0,000 0,000

(s;’,o) 0,000 0,000
Cuadro 17
Los resultados obtenidos se reflejan en los Cuadros 18 y 19, para compradores y vendedores respectivamente.
(sg,o) 1,000 1,000 (sg,o) 6.000  6.000
(s?,o) 1,000 1,000 (s?,o) 6.000  6.000
(sg,o) 1,000 1,000 (53,0) 6.000  6.000
(Si,—0'33) 0.800 1,000 (S?,—0'33) 5600 6.000
(s2.0) 0.600 1,000 | (2.0) | 5200 6000
4.000 +(6.000 - 4.000)() (53>0) 0,600 1,000 | (sj,o) 5200  6.000
(sz,o) 0,400 0,600 (sz,o) 4.800  5.200
(52,0) 0,000 0,200 (52,0) 4000 4.400
(S?,O) 0,000 0,000 (S?,O) 4.000  4.000
(SE,O) 0,000 0,000 (SE,O) 4.000 4.000
Experton R'-expertén
Cuadro 18
5 1,000 1,000 5 6.000 6.000
0,0 0,0
5 ) 1,000 1,000 5 ) 6.000  6.000
1,0 1,0
9’0) 1,000 1,000 2’0) 6.000 6.000
Zgo) 0,800 1,000 ;J 5.600 6.000
5’0) 0,800 1.000| 93’0) 5.600 6.000
Z’O) 0,600 1000 49’9 5200 6.000
4000+ (6.000-4.000)() Z’O) 0,200 1,000 Z’O) 4400 6.000
" 0,000  0.200 " 4.000  4.400
7,-0'33 7 -0'33
6 % ) 0,000 0,200 (S % 0 4.000 4.400
(S 1’0) 0,000 0,000 679’ 4.000 4.000
3 " 3
(S ’ )Expcnon ER experton
Cuadro 19
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Las esperanzas matematicas de los expertones anteriores son [0°489, 0°644] y [0°489, 0°711] respectivamente,

de forma que se tiene que:

s@l(c) ﬁ: 4.000 +(6.000 - 4.000) (0)[0'489, 0'644] =[4.978, 5.28

s@ v) ﬁ: 4.000 + (6.000 - 4.000) (J[0'489,0'711] =[4.978, 5.427]
1

Para el resto de periodos, las esperanzas matematicas de los expertones de los compradores son [0°356, 0°556] y

[0°150, 0°425] y para los vendedores [0°578, 0°711] y [0°380, 0°580], lo que permite operar como sigue:

™

%Z(C) ﬁ: 3.000 + (6.000 - 3.000) (J[0'356,0'556] =[ 4.068, 4.664

™

%Z(V) ﬁ: 3.000 +(6.000-3.000) (J[0'578,0'711] =[4.734,5.133

™

:}b © H: 2.000 + (5.000 - 2.000) (O}0'150, 0'423] =[ 2.450,3.279
3

™

i(v) ﬁ: 2.000 +(5.000 - 2.000) (D}[0'380,0'580] =[ 3.140, 3.74(]

Los procedimientos anteriores permiten obtener valores mas aproximados entre las opiniones de compradores y
vendedores, reduciéndose la distancia entre los extremos de los intervalos propuestos. Asi, en un acercamiento
inicial, para el primer periodo, la opinion agregada de los expertos compradores establecen un valor minimo en
4.978 que, en este caso resulta coincidente con el expresado por la posicion vendedora. Por su parte, los vende-
dores establecen una valoracién méaxima de 5.422, de forma que se tendria un nuevo intervalo [4.978, 5.288], en
el que se encontrarian reflejadas todas las opiniones emitidas por los expertos.

Por tanto, el proceso anterior permite establecer un punto de encuentro que pueda servir de base para el proceso
negociador, si bien pudiera ser necesario un nuevo expertizaje para el intervalo obtenido. En este caso, se proce-
dera de forma analoga a lo realizado con los intervalos iniciales, lo que permitira reducir de nuevo la incertidum-
bre al disminuir la base del intervalo que se obtendria.

Asimismo si se considerada preciso proceder a la traslacion del resultado obtenido seria posible proceder a un
proceso de parametrizacion, de forma similar al realizado en el caso de los tipos de interés.

No obstante lo anterior, al objeto de facilitar la resoluciéon del ejemplo planteado se aceptan como validos los
resultados obtenidos en el primer proceso, utilizando por tanto dicha informacién para el proceso de célculo del

valor de la empresa.
5. CALCULO DEL VALOR TOTAL DE LA EMPRESA

En el primer apartado del presente trabajo se ha establecido como formula base para la estimacion del valor de la

empresa la siguiente:

Ve = Vor (B -ipVo)+i)t + (B - V) (i) )T+ (B i V) )T ()T (i)
La formulacién anterior se puede simplificar con la siguiente nomenclatura:
;' =(+i,) G =0+i,)" ([ +i,)" Gh=(+i) ! (+i,) " G +is)

lo que permite formular la expresion del valor de la empresa de la forma siguiente:

_V,+B,0;' +B, 0y +B, 03
1+i, O +i, O35 +i, O3

Ve
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Por tanto, para establecer el valor de la empresa es preciso disponer de informacion sobre el valor sustancial (V)
que es posible determinar de acuerdo con los criterios cominmente aceptados. En cualquier caso dicha informa-
cion es posible determinarla asimismo en términos inciertos, mediante un intervalo que defina el posible valor
asignado. No obstante, y a fin de no reiterar procesos de célculo, a los efectos del presente trabajo se asume que
dicho valor es conocido y aceptado en un importe de 3.000 unidades monetarias. Igualmente, la informacién que
se posee por tanto a efectos de proceder a la estimacion del valor de la empresa es la siguiente:

V, =3.000
i =[004556,004666] i =[0'05552,005781] i =[0'05233,0'05485]
~2 ~3
=[4.978,5.422) B =[4.068,5.133] B =[2.450,3.740]
~2 ~3

La informacion sobre los tipos de interés permiten obtener los correspondientes tipos de actualizacion:

1 1
H 04666 104556 H_

§(+) i ﬁ =(1.(+) [004556,0'04666]) " [09554,09564]
1

—[0'9453, 09474
HOS781 1055525 [09453, 09474

;\(+)1 H = (1 (+) [0'05552,0'05781]) " =

1
H 05485 1" 052335’

-1
§ i @ =(1(+)[005233,0105485])™" [0'9480, 09503

lo que permite establecer:

|
I :i\(+)i 0 =[09554,0'9564]
~1

Logen,

'=p@i

-1
§(+) i ﬁ =[0'9031,0'906 1]

Joi ﬁ_l d0i @_1 =[08s61,01861¢]

El proceso de obtencion de los tipos de interés y de los beneficios actualizados para cada uno de los periodos de

analisis considerado en el ejemplo numérico, se realiza en base a los calculos que se reflejan a continuacion:

B (ml =[4.978,5.422] (J]0'9554,09564] =[4.756,5.18¢]
B, ([III =[4.068,5.133] (J]0'9031,09061] =[3.673,4.651
B, (m};' =[2.450,3.740] (J[0'8561,0'8610] =[2.098,3.220]

i (E)JE;' =[0'04556, 0'04666] (J[0'9554,0'9564] =[0'0435, 0'0444

i (On '21 =[0'05552, 005781 ()[0'9031,0'9061] =[0'0501,0'0524

i O ;1 =[0'05233, 0'05485] (J[0'8561,0'8610] =[0'0448, 0'0477]

De forma que, sustituyendo en la formula, se puede obtener finalmente el valor de la empresa para los valores

del ejemplo ilustrativo desarrollado, en los términos en los que se ha establecido su célculo en este trabajo:

_3.000(+)[10.527,13.057] _03.527 16.0570_
1(#)[01384,01442]  ~ Hr1442” 111384H

[11.822,14.103]
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El resultado anterior permite constatar que el beneficio no sera inferior a 11.822 ni superara las 14.105 unidades
monetarias. La amplitud del intervalo debera ser objeto de negociacion entre las partes, si bien si se considerara
necesaria una menor base de incertidumbre seria posible recurrir al contraexpertizaje hasta que dicha incerti-

dumbre pueda ser negociada entre compradores y vendedores.
6. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos con el presente trabajo permiten comprobar en primer término la validez de la repre-
sentacion mediante 2-tuplas para el tratamiento de la informacion lingiiistica. Asimismo pone de manifiesto la
ventaja de este tipo de representacion frente a los modelos basados en el principio de extension y a los modelos
simbolicos en la representacion de soluciones obtenidas en contextos multigranulares en el dominio de expresion
original utilizado por los expertos o personas que suministran la informacion para afrontar un proceso de deci-
sion.

Por otra parte, el desarrollo practico efectuado ha permitido constatar la validez de la técnica de los expertones
en su utilizacion conjunta con la representacion mediante 2-tuplas lingiiisticas, frente a los operadores tradicio-
nales de agregacion de informacion para este tipo de representacion.

En su aplicacion al problema de valoracion de empresas, la utilizacién conjunta de ambas técnicas permite el
tratamiento de la informacion suministrada por expertos de cada una de las partes (compradora y vendedora) que
pueda facilitar el proceso de consenso en este tipo de operaciones, tratando de modificar lo menos posible la
informacion inicial y procurando facilitar la obtencion de este tipo de informacion en el lenguaje natural inhe-
rente a los seres humanos.
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