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RESUMEN 

En la operativa de los grupos multinacionales, es frecuente la realización de 
transacciones que involucran elementos cuyo valor radica en lo que se espera 
que generen en el futuro. Por ello, en la práctica económica general y, en los 
precios de transferencia por asimilación, se suelen valorar a través de 
metodologías de descuento de flujos de caja o de beneficios, que quedan 
ubicados entre los denominados “Otros métodos y técnicas de valoración”.  

En estos casos, los precios de transferencia enlazan con las metodologías de 
valoración de general aceptación, habiendo incorporado las Directrices de la 
OCDE determinados contenidos en la materia, fundamentalmente en el capítulo 
dedicado a los activos intangibles. Estos contenidos, que intentamos sintetizar 
en el presente capítulo, si bien no son exhaustivos ni pretenden constituir guías 
de valoración, recogen conceptos básicos de gran utilidad en la aplicación 
práctica de una materia que presenta como principal desafío la necesidad de 
concretar hipótesis sobre el futuro, debiendo justificarse que se ha realizado sin 
sesgo y con la mejor información disponible en la fecha de valoración. 
 
1. INTRODUCCIÓN 

De todos es conocido que la normativa fiscal, tanto nacional como internacional, 
concreta cinco métodos de valoración para la determinación del valor de 
mercado de las operaciones entre partes vinculadas. A saber, los métodos del 
precio libre comparable, coste incrementado, precio de reventa, distribución del 
resultado y margen neto operacional. Y estos métodos efectivamente son los 
empleados por los grupos multinacionales para justificar que los precios 
alcanzados en la mayor parte de las transacciones que se realizan en su seno 
responden al principio de libre competencia. 

Pero en la realidad empresarial se realizan otras operaciones, cuya retribución 
se suele alcanzar con otras metodologías, lo que pone de manifiesto la 
necesidad de su aplicación también en el ámbito de precios de transferencia.  
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Particularmente, en aquellas operaciones en las que el objeto transmitido 
conlleve unos beneficios que se materializarán a lo largo de una serie de 
periodos futuros, su valor descansa precisamente en dichos beneficios y, en 
consecuencia, su cuantificación se realiza a través de métodos de valoración de 
rentas, basados en la estimación de cómo y cuándo se van a materializar. En 
estos casos se suelen emplear metodologías de descuento de flujos de caja o 
de descuento de beneficios futuros esperados, con base en los cuales 
determinar el precio que hubiera sido acordado en condiciones de 
independencia.  

Así suelen valorarse los negocios, las acciones y muchos intangibles. En este 
capítulo profundizaremos en el empleo de los otros métodos y técnicas en la 
valoración de este tipo de operaciones, y en el desarrollo que de ellas han 
realizado los organismos internacionales emisores de directrices en el ámbito de 
los precios de transferencia, en particular, la Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos (OCDE) y el Foro Conjunto de Precios de 
Transferencia de la Unión Europea. 

Debe también resaltarse que en los otros métodos y técnicas de valoración 
también se incluyen cualesquiera otros métodos que no queden ubicados 
estrictamente en los cinco métodos tradicionales. Así, los denominados métodos 
de múltiplos, habitualmente utilizados en el caso de la valoración de negocios y 
de acciones, aunque próximos al precio libre comparable, deben incluirse de 
forma más precisa entre los otros métodos y técnicas de valoración.  

Los múltiplos resultan de comparar los valores observables en el mercado, bien 
de sociedades cotizadas comparables1 (múltiplos de comparables), bien de 
transacciones reales entre partes independientes de empresas comparables 
(transacciones comparables), con alguna magnitud financiera, o no financiera, 
representativa del desarrollo de los respectivos negocios o sociedades. En 
particular, suelen ser representativos los múltiplos de mercado que relacionan el 
valor de los negocios con los beneficios de explotación antes de impuestos (Valor 
del negocio/EBIT –Earnings Before Interests and Taxes) o con dichos beneficios 
antes de amortizaciones y depreciaciones (Valor del negocio/EBITDA –Earnings 
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization). 

Dichos múltiplos, que, en su caso, podrían requerir la realización de ajustes2, 
determinarían el entorno de mercado en el que es esperable que se sitúe la 
transacción vinculada que se esté valorando. De hecho, se suelen contrastar con 
múltiplos deducidos de empresas comprables, los resultados de valoraciones 
obtenidas mediante un Descuento de Flujos de Caja (DFC), como forma de 
asegurar la razonabilidad del resultado alcanzado. 

Entre las operaciones que también se valoran al margen de los métodos 
tradicionales cabe citar determinadas operaciones financieras: préstamos con 
flujos determinados o determinables, cuyo valor de mercado se alcanza 
mediante la actualización de los flujos que generan aplicando una tasa de 
descuento acorde con el riesgo del instrumento financiero; así como los 

 
1 La comparabilidad debe alcanzarse en términos temporales, geográficos, sectoriales y de tamaño, por citar 

los más relevantes. 
2 Posiciones de control frente al de participaciones minoritarias, de liquidez o iliquidez de las inversiones, 

de expectativas de crecimiento, etc.  
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derivados financieros: futuros, opciones, permutas de tipos de interés (Interest 
Rate Swaps –IRS-) y de moneda (Cross Currency Swaps –CCS-). En esta 
materia, en el momento actual, el capítulo X de las Directrices de la OCDE 
aplicables en materia de precios de transferencia a empresas multinacionales y 
administraciones tributarias (en adelante, también Directrices de la OCDE o las 
Directrices), ha recogido desarrollos específicos sobre préstamos, garantías y 
acuerdos de centralización de tesorería (cash pooling), que acercan al mundo de 
la fiscalidad determinados conceptos económicos de general aceptación en 
valoración financiera (ver capítulo 39 de la presente Guía). Más breves son las 
referencias a las operaciones de cobertura. No obstante, la cada vez mayor 
utilización que se observa de derivados financieros contratados entre sociedades 
de grupos multinacionales y el riesgo fiscal que conllevan, posiblemente, motive 
su estudio y tratamiento en este ámbito en un futuro próximo. 
 
2. NORMATIVA Y DOCTRINA 

A la hora de establecer el marco normativo de la materia que nos ocupa en este 
capítulo, debemos comenzar con el reconocimiento explícito a su utilización, 
contenido en la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades (LIS), así como a 
los requisitos de información exigidos en el Reglamento del Impuestos sobre 
Sociedades (RIS), aprobado por Real Decreto 634/2015, de 10 de julio. 

La brevedad de estos contenidos nos lleva, de forma obvia, a la necesidad de 
buscar referentes que presenten un mayor desarrollo, como recoge el legislador 
español en el Preámbulo de la LIS, en el que remite a efectos interpretativos, a 
las Directrices de la OCDE y a las recomendaciones del Foro Conjunto de 
Precios de Transferencia (FCPT) de la Unión Europea. Dice así: 

“Por otra parte, el tratamiento fiscal de las operaciones vinculadas 
constituye un elemento trascendental internacionalmente, al cual se 
dedican específicamente tanto la Unión Europea como la OCDE. En este 
sentido, debe tenerse en cuenta que la interpretación del precepto que 
regula estas operaciones debe realizarse, precisamente, en concordancia 
con las Directrices de Precios de Transferencia de la OCDE y con las 
recomendaciones del Foro Conjunto de Precios de Transferencia de la 
UE, en la medida en que no contradigan lo expresamente señalado en 
dicho precepto, o en su normativa de desarrollo”. 

2.1. LEY Y REGLAMENTO DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES  

El artículo 18 de la LIS establece el contenido básico de la regulación de las 
operaciones vinculadas en España. En su apartado 4, se recogen y definen los 
métodos aplicables en la determinación del valor de mercado, que debe regir la 
valoración de las operaciones efectuadas entre personas o entidades 
vinculadas: método del precio libre comparable, método del coste incrementado, 
método del precio de reventa, método de la distribución del resultado y método 
del margen neto operacional. Como se señala en el mismo apartado “La elección 
del método de valoración tendrá en cuenta, entre otras circunstancias, la 
naturaleza de la operación vinculada, la disponibilidad de información fiable y el 
grado de comparabilidad entre las operaciones vinculadas y no vinculadas”. Y 
añade: 
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“Cuando no resulte posible aplicar los métodos anteriores, se podrán 
utilizar otros métodos y técnicas de valoración generalmente aceptados 
que respeten el principio de libre competencia”. 

Este contenido se incorpora en la LIS vigente de forma expresa, haciéndose eco 
de la necesidad de acudir a “otros métodos” en determinadas transacciones, 
porque en ellas no resulta satisfactoria la aplicación de los métodos tradicionales. 
Esta situación de hecho se venía recogiendo en las Directrices de la OCDE, que 
permitían el uso de otros métodos razonables, con el siguiente contenido desde 
2010: 

“2.9. Además, los grupos multinacionales conservan la libertad de aplicar 
métodos no descritos en estas Directrices (denominados en lo sucesivo 
“otros métodos”) para determinar sus precios, siempre que estos satisfagan 
el principio de plena competencia en los términos descritos en estas 
Directrices. Sin embargo, estos otros métodos no deben usarse como 
sustitutivos de los métodos reconocidos por la OCDE cuando estos últimos 
resulten más apropiados en función de los hechos y circunstancias del 
caso. Cuando se recurra a los otros métodos, su elección debe estar 
fundamentada en una explicación de por qué se considera que los métodos 
reconocidos por la OCDE se consideran menos apropiados o inviables en 
unas circunstancias concretas, y la razón de por qué se considera que el 
otro método seleccionado ofrece una solución más satisfactoria. Los 
contribuyentes deben conservar la información relativa a la determinación 
de sus precios de transferencia y estar dispuestos a presentarla. Véase el 
capítulo V en lo que se refiere a la documentación”. 

Asimismo, debe resaltarse el contenido del apartado 2.8: 

"2.8 La directriz contenida en el párrafo 2.2, respecto a que la selección de 
un método de determinación de precios de transferencia debe aspirar 
siempre a optar por el método más apropiado en cada caso, no significa 
que deban analizarse en profundidad o probarse todos los métodos de 
determinación de precios de transferencia hasta poder seleccionar el más 
apropiado para cada caso. Como práctica correcta, la selección del método 
más apropiado y de los comparables debe fundamentarse adecuadamente 
e inscribirse en un proceso de búsqueda normalizado como se propone en 
el párrafo 3.4". 

De todo lo anterior se pueden extraer tres conclusiones claras: 

1) En la determinación del valor de mercado de una operación 
vinculada se debe acudir al método que resulte más adecuado, 
considerando los hechos y circunstancias concretos, para conseguir el fin 
perseguido que no es otro que llegar al precio que hubieran pactado partes 
independientes. 

2) Para aplicar los “otros métodos y técnicas” de valoración debe 
darse la circunstancia de que los métodos tradicionales no arrojen 
soluciones satisfactorias. Y este aspecto debe quedar fundamentado y 
explicado. 

3) Y sin que esta necesaria justificación conlleve una prueba 
irrefutable de imposible aplicación. 
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Se puede citar a este respecto el contenido de la Resolución del Tribunal 
Económico Administrativo Central (TEAC) de 24 de octubre de 2022 
(procedimiento 00-03631-2020 y otros), en un supuesto de aplicación por parte 
de la Administración de otros métodos y técnicas en la valoración de un canon 
por cesión de marca. 

Al analizar la alegación del reclamante relativa a que la Administración “descartó, 
de manera arbitraria, la aplicación al caso de los métodos tradicionales”, el TEAC 
verifica la justificación de la inexistencia de comparables internos y externos, lo 
que imposibilitaba la aplicación del método del precio libre comparable, así como 
la inaplicación al caso del resto de métodos tradicionales, habilitando esta 
situación a la aplicación de otros métodos que permitan alcanzar el fin 
perseguido, a saber, el valor de mercado de las operaciones analizadas.  

Y resalta el TEAC: 

“Tal y como ha señalado la jurisprudencia del Tribunal Supremo, ejercida 
por la Administración tributaria la facultad que le confiere el artículo 16 del 
TRLIS, lo que debe comprobarse y exigirse, ante todo, es que dicha 
valoración se realice mediante la utilización de un método adecuado y 
debidamente justificado. Así, en Sentencia de 6 de febrero de 2009, en 
recurso de casación 5856/2002, el Tribunal Supremo analiza el 
mecanismo seguido por la Inspección para determinar el correspondiente 
precio de transferencia. Y afirma que "la impugnación de dicha valoración 
se debería centrar, en todo caso, en la improcedencia o inexactitud de los 
precios tomados por la Inspección para fijar el importe de dichas 
operaciones, así como la determinación de los costos en los que procede 
a incrementar el precio de mercado, con el fin de ajustar mas 
objetivamente ese precio de mercado...". 

En el mismo sentido, el Alto Tribunal afirmó, en sentencia dictada en 
recurso de casación 7117/2004, que: 

"Por su parte, el art. 169 del RIS aclara los distintos métodos 
indiciarios que la Administración puede utilizar para llevar a cabo la 
valoración, distinguiendo la aplicación de unos y otros métodos 
según cual sea el supuesto de hecho al que va a resultar de 
aplicación. 

(...) 

Por su parte, en el apartado segundo se relacionan otros métodos, 
terminando con una cláusula de cierre en la que se admite 
"cualquier otro método basado en presunciones fundadas, siempre 
que entre el hecho demostrado y el que se deduzca exista un 
enlace preciso y directo según las reglas del criterio humano". El 
precepto transcrito enumera unos posibles métodos indiciarios de 
aplicación, pero sin que en ningún caso se trate de una lista cerrada 
de métodos a utilizar. La Administración puede aplicar no solo la 
combinación de varios de los métodos enunciado, con 
independencia de si se relacionan en el primero o en el segundo de 
los apartados, pero además, puede utilizar cualquier otro método 
con el que se consigan los mismos resultados. 

(...)". 
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Por su parte, el RIS, dentro del capítulo V de Información y Documentación sobre 
entidades y operaciones vinculadas, dedica el artículo 16 a la información 
específica del contribuyente, recogiendo en su apartado 2 las obligaciones 
exigibles en los supuestos en los que el valor de mercado se haya alcanzado a 
través de la utilización de otros métodos y técnicas de valoración generalmente 
aceptados distintos a los tradicionales. Este apartado dispone: 

“Si, para determinar el valor de mercado, se utilizan otros métodos y técnicas 
de valoración generalmente aceptados distintos de los señalados en las 
letras a) a e) del artículo 18.4 de la Ley del Impuesto, como pudieran ser 
métodos de descuento de flujos de efectivo futuro estimados, se describirá 
detalladamente el método o técnica concreto elegido, así como las razones 
de su elección.  

En concreto, se describirán las magnitudes, porcentajes, ratios, tipos de 
interés, tasas de actualización y demás variables en que se basen los citados 
métodos y técnicas y se justificará la razonabilidad y coherencia de las 
hipótesis asumidas por referencia a datos históricos, a planes de negocios o 
a cualquier otro elemento que se considere esencial para la correcta 
determinación del valor y su adecuación al principio de libre competencia.  

Deberá maximizarse el uso de datos observables de mercado, que deberán 
quedar acreditados, y se limitará, en la medida de lo posible, el empleo de 
consideraciones subjetivas y de datos no observables o contrastables.  

La documentación que deberá mantenerse a disposición de la 
Administración tributaria comprenderá los informes, documentos y soportes 
informáticos necesarios para la verificación de la correcta aplicación del 
método de valoración y del valor de mercado resultante.”  

De este contenido, podemos destacar: 

- Se contemplan expresamente los métodos de descuento de flujos de 
efectivo futuro estimados, sin duda, por la habitualidad con la que se 
utilizan. Y es que ciertamente, tanto la valoración de negocios y acciones, 
como de intangibles, suele realizarse mediante la actualización de importes 
proyectados de caja (o de beneficios) que se estima va a generar el 
elemento patrimonial objeto de valoración.  

- Dentro de esta metodología, existen variantes específicas: el descuento 
de flujos de caja libre es el empleado generalmente en la valoración de 
negocios, bien porque sea un negocio el objeto de la transacción, bien 
porque se trate de unas acciones cuyo valor se alcance ajustando el valor 
del (los) negocio(s) que integre, con la posición financiera neta de la 
sociedad y con los activos no operativos que pudiera poseer; también 
puede llegarse directamente al valor de las acciones a través del 
descuento de flujos de caja del accionista, que se caracteriza porque 
los flujos que se actualizan ya aparecen ajustados para llegar a aquellos 
que estrictamente corresponden a los socios, es decir, los flujos de caja 
libre se minoran en los necesarios para satisfacer los compromisos con los 
prestamistas, tanto en concepto de intereses como de reembolso neto de 
deuda. 

- Respecto a la valoración de intangibles, suelen asimilarse los beneficios 
netos a la caja, lo que se materializa en el uso de descuentos de 
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beneficios futuros. Efectivamente, las estimaciones suelen realizarse en 
términos de ingresos y gastos previsibles derivados de la explotación del 
intangible, y este resultado o beneficio neto es el que se actualiza. La propia 
subjetividad que de por sí conlleva la necesidad de aislar los beneficios del 
intangible que sea objeto de valoración, suele centrar la atención del 
valorador, sin que en general se considere relevante el impacto de posibles 
retrasos en la materialización de aquellos en flujos de caja. 

- Evidentemente existen “otros métodos y técnicas de valoración”, los 
cuales no responden a una enumeración cerrada, entre los que se 
encuentran, por ejemplo, los modelos generalmente utilizados en la 
valoración de opciones y otros instrumentos financieros, cuyo uso es de 
general aceptación en el mundo empresarial.  

- Precisamente la existencia de múltiples variantes de estos métodos hace 
necesario que se concreten, al efecto de que pueda ser verificada su 
idoneidad y correcta aplicación. De ahí la exigencia reglamentaria de que 
en la documentación de precios de transferencia se describa 
detalladamente el método o técnica elegido, así como las razones que han 
llevado a su elección.  

- A su vez, el RIS se hace eco de la principal preocupación que envuelve a 
estas metodologías, y es la necesidad de justificar adecuadamente las 
hipótesis empleadas. Sin perjuicio de que cae fuera de toda duda la 
idoneidad de estos métodos en múltiples ocasiones, también es una 
realidad que el valor que resulta de ellos se encuentra afectado por 
múltiples variables, lo que hace que sean especialmente sensibles a las 
hipótesis utilizadas. Pequeñas variaciones en las hipótesis pueden 
conllevar cambios relevantes en los resultados, fundamentalmente por el 
impacto combinado de un conjunto de variables. Así, por ejemplo, la 
valoración de un negocio se encuentra afectado no solo por los 
crecimientos de ingresos y gastos proyectados, sino también por las 
inversiones previstas, la ubicación temporal de éstas, las variaciones 
consideradas en el capital circulante, la tasa de descuento aplicada o el 
crecimiento a perpetuidad aplicado una vez terminado el periodo de 
proyección explícito. Más adelante nos detendremos en el detalle de cómo 
la práctica valoradora incluye estas magnitudes en los modelos, pero basta 
en este momento llamar la atención sobre el impacto en el valor de esta 
amplia gama de variables, lo que lleva a la necesidad de fundamentar de 
forma concreta que las hipótesis empleadas responden al principio de libre 
competencia teniendo en cuenta la mejor información disponible en la fecha 
de la valoración. 

- La dependencia que el valor tiene de las estimaciones que se realicen del 
futuro, conduce inevitablemente a que estos métodos conllevan dosis 
elevadas de incertidumbre, lo cual no impide que se intente limitar la 
subjetividad y, por supuesto, se evite la arbitrariedad. No se puede exigir 
que el futuro se prevea de forma certera, pero sí que se razone la previsión 
justificando que ésta responde a lo que cabría esperar del análisis de la 
mejor información disponible. En negocios estables es muy posible que la 
información histórica ilumine en buena medida la mejor previsión futura, 
pero evidentemente tanto en este tipo de negocios como en otros que, en 
mayor medida, puedan estar afectados por el cambiante mundo en el que 
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vivimos, el futuro puede presentar expectativas diferentes a las que 
derivarían de los datos históricos. De ahí que los planes de negocios, 
aprobados por el órgano competente, o cualquier otro elemento que se 
considere esencial y que debería quedar acreditado, puedan (y deban) ser 
empleados para este fin, debiendo quedar sustentada la razonabilidad de 
las hipótesis. En todo caso, como recoge la norma, deberá maximizarse 
el uso de datos observables de mercado, que deberán quedar acreditados, 
y se limitará, en la medida de lo posible, el empleo de consideraciones 
subjetivas o de datos no contrastables.  

- Por último, el RIS exige que la documentación que ha de mantenerse a 
disposición de la Administración tributaria comprenda los soportes 
informáticos necesarios, facilitando de esta manera la función de 
verificación que le corresponde sobre la correcta aplicación del método de 
valoración y del resultado alcanzado. 

2.2. DOCTRINA OCDE  

En la aplicación práctica de los “Otros métodos y técnicas de valoración”, las 
Directrices de la OCDE constituyen un valioso instrumento interpretativo. En 
particular, a raíz de la modificación del capítulo VI. Consideraciones específicas 
aplicables a los activos intangibles3, se incorpora un amplio contenido tanto en 
relación con el análisis específico de las operaciones que entrañen el desarrollo, 
mejora, mantenimiento, protección y explotación de los activos intangibles (las 
denominadas funciones DEMPE -Development, Enhancement, Maintenance, 
Protection and Exploitation-), como directrices complementarias para determinar 
las condiciones de plena competencia en casos que afectan a activos 
intangibles. 

Y es en relación con la determinación de los precios de transferencia de los 
activos intangibles, donde las Directrices de la OCDE incorporan en su contenido 
determinados principios valorativos de general aceptación, en particular, 
relativos al uso de técnicas de valoración.  

El hecho de que, con frecuencia, los activos intangibles tienen características 
únicas, que influyen en su capacidad de generar rendimientos económicos 
futuros, dificulta su comparabilidad con otros activos intangibles de similar 
naturaleza y la posibilidad de hacer ajustes fiables. Por ello, las Directrices 
reconocen que “la identificación de comparables fiables puede resultar difícil o 
imposible en muchos casos relacionados con activos intangibles” (P.6.146 in 
fine).  

Por su parte, “Los métodos unilaterales, incluido el método del precio de reventa 
y el método del margen neto operacional, no suelen resultar fiables para valorar 
directamente los activos intangibles” (P.6.141). Por lo que se refiere a los 
métodos basados en el coste, sin perjuicio de que “en algunas circunstancias 
concretas pueden utilizarse métodos de determinación de precios de 
transferencia basados en el coste estimado de reproducción o sustitución del 
activo intangible”, especialmente cuando no se trata de activos intangibles únicos 

 
3 Con la revisión del capítulo VI, aprobada por el Consejo de la OCDE el 1 de octubre de 2015, se incorporó 

en las Directrices el contenido del Informe de la Acción 8 del Proyecto sobre la Erosión de las Bases 

Imponibles y el Traslado de Beneficios (BEPS), cuyo objetivo era alinear los precios de transferencia con 

la creación de valor en materia de intangibles. 
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y valiosos como pudiera ser el caso de sistemas informáticos de uso internos 
(P.6.143), se desaconseja en términos generales su utilización para estimar el 
valor de los activos intangibles. “Rara vez hay correspondencia entre el coste de 
desarrollo de los activos intangibles y su valor o el precio de transferencia una 
vez desarrollado. Por tanto, normalmente se evitarán los métodos de 
determinación de precios de transferencia basados en el coste de desarrollo del 
activo intangible” (P.6.142). 

Ante estas dificultades, para la determinación de los precios de transferencia de 
los activos intangibles, las Directrices parecen decantarse por el uso del método 
de distribución del resultado (profit split) o por las técnicas de valoración (P.6.57).  

Dada la utilidad que pueden tener “las técnicas de valoración basadas en el 
cálculo del valor actual de los flujos de caja o corrientes de ingresos futuros 
previstos derivados de la explotación del activo intangible objeto de valoración” 
(P.6.153), las Directrices presentan ciertos contenidos básicos en esta materia, 
que enlazan con criterios valorativos de general aceptación atrayéndolos al 
mundo de los precios de transferencia. 

Especial relevancia presenta la concreción de que “el cálculo del valor 
actualizado de los flujos de caja previstos respecto de la explotación del activo 
intangible debe evaluarse desde las perspectivas de ambas partes de la 
operación para llegar al precio de plena competencia. Este precio de plena 
competencia se situará en algún punto del rango de los valores actuales 
calculados desde el punto de vista del transmitente y del adquirente” (P.6.157).  

Esta puntualización que podría considerarse “evidente” e inherente a los 
principios generales de las Directrices, en la medida en que tratan de reproducir 
lo que harían dos partes independientes, no es baladí en el ámbito valorativo, en 
el que como punto de arranque debe siempre tenerse claro el estándar de valor 
que se calcula. En este sentido, frente al estándar del valor razonable o fair value, 
tan ampliamente utilizado en la normativa contable, que tiene una perspectiva de 
precio de salida (o precio que exigiría el vendedor), en el ámbito de los precios 
de transferencia el valor que se busca es el “precio” al que llegarían, en 
condiciones de independencia, las concretas partes intervinientes teniendo en 
cuenta las opciones disponibles de forma realista para cada una de ellas. 

Y esto en la práctica, supone determinar un rango formado por el intervalo que 
exista entre el precio mínimo de venta/cesión por parte del transmitente/cedente 
de un intangible (que no debe ser inferior al que él podría obtener de explotar 
directamente el activo o de transmitirlo o cederlo a cualquier 
adquirente/cesionario eventual) y el precio máximo de compra/cesión por parte 
del adquirente/cesionario de la operación intragrupo (que no debe ser superior 
al que él pueda conseguir explotando el activo, teniendo en cuenta sus 
circunstancias específicas: sinergias, situación fiscal,…). 

Las Directrices contienen ciertas pautas, breves pero valiosas, sobre cuestiones 
clave en la aplicación de los “otros métodos y técnicas de valoración”, en 
particular: 

o las proyecciones financieras,  

o las tasas de crecimiento,  

o las tasas de descuento,  
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o los efectos impositivos,  

o las vidas útiles de los activos o, en su caso, el valor terminal 

En todo caso, estos contenidos, en su aplicación práctica, deben ser 
complementados con principios valorativos de general aceptación, los cuales no 
resultan ser una lista cerrada ni unívoca. En este punto, las Directrices señalan: 

“6.156. No es intención de estas Directrices exponer un resumen 
exhaustivo de las técnicas de valoración utilizadas por los especialistas 
en esta materia. Tampoco es su intención refrendar ni rechazar uno o más 
estándares de valoración utilizados por los profesionales contables o 
tasadores, ni catalogar o avalar específicamente una o más técnicas o 
métodos de valoración concretos como especialmente apropiadas para su 
uso en el contexto de un análisis de precios de transferencia. Sin 
embargo, cuando las técnicas de valoración se aplican teniendo 
debidamente en cuenta estas Directrices, los hechos concretos del caso, 
las prácticas y principios de valoración reconocidos y analizando 
debidamente la validez de las hipótesis que subyacen a la valoración y la 
coherencia de esas hipótesis con el principio de plena competencia, estas 
técnicas pueden ser herramientas útiles para los análisis de precios de 
transferencia en los que no se pueda contar con operaciones no 
vinculadas que resulten comparables fiables…”. 

2.3. FORO CONJUNTO DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA DE LA UNIÓN 
EUROPEA  

Asimismo, de forma similar y en algunos puntos de forma complementaria a las 
Directrices de la OCDE, el Foro Conjunto de Precios de Transferencia emitió en 
2017 un documento denominado “Informe sobre el uso de técnicas de valoración 
económica en precios de transferencia”4 (en adelante, Informe del FCPT). El 
FCPT, haciéndose eco de la relevancia de las técnicas de valoración, tanto por 
su complejidad como por el riesgo fiscal que potencialmente pueden conllevar, 
consideró oportuno debatir y emitir un informe que sirviera de puente entre las 
prácticas generales de valoración económica y los precios de transferencia. De 
hecho y aunque el informe se enfoca en las técnicas de valoración económica 
basadas en descuento de beneficios futuros económicos, cita como relevantes 
los otros dos grandes grupos de técnicas referidas generalmente en los informes 
de valoración: los métodos de mercado (como los basados en el precio de 
adquisición, capitalización de mercado o múltiplos comparables) y métodos de 
coste (coste histórico o coste de reemplazo).  

El Informe del FCPT va recogiendo recomendaciones a los distintos desafíos 
que presenta la aplicación de las técnicas de valoración económica. Asimismo, 
en comparación con las Directrices aporta una mayor concreción en técnicas y 
conceptos propios del ámbito de la valoración económica. Se centra 
especialmente en cuatro técnicas de valoración: método de los flujos de caja 
incrementales (incremental cash flow method), ahorro de cánones (relief from 
royalty) método de la prima de precio/beneficio (price/profit premium profit 
method) y método del exceso de beneficios o del valor residual (excess earnings 
method or residual value method). Estos métodos quedan definidos en el Anexo 
A del informe, y para cada uno de ellos se resaltan las fortalezas y debilidades, 

 
4 Report on the use of economic valuation techniques in transfer pricing. Comisión Europea. 
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así como las oportunidades y amenazas que conllevan, los parámetros 
relevantes, las fuentes internas y externas de obtención de éstos (Anexo B) y su 
conexión con los métodos de precios de transferencia.  

También es destacable que se recogen las fórmulas de general aceptación tanto 
de las tasas de descuento: el famoso coste medio ponderado de capital (CMPC 
o weighted average of cost of capital o WACC) y retorno medio ponderado de los 
activos (weighted average return on assets o WARA); y los efectos fiscales: 
cálculo del beneficio fiscal de la amortización (tax amortization benefit o TAB) e 
impuesto de salida (exit tax). De todos ellos hablamos en los siguientes 
epígrafes. 

A efectos expositivos, abordaremos por materias de forma conjunta los 
contenidos normativos y los desarrollos más habituales observados en la 
práctica. Si bien es cierto que sus contenidos son más indeterminados de lo que 
sería esperable y, a priori, deseable en una materia con trascendencia fiscal, no 
debe perderse de vista que se trata de realizar un ejercicio económico racional 
imposible de encorsetar de manera objetiva y uniforme. Pero con la necesaria 
justificación de las hipótesis subyacentes y contrastando la razonabilidad de los 
resultados alcanzados, estos métodos permiten en determinadas materias la 
mejor aproximación al precio que habría sido satisfecho por partes 
independientes.  
 
3. ASPECTOS CONCEPTUALES DE LOS DESCUENTOS DE FLUJOS 

A partir de la elemental idea de que los bienes y derechos valen lo que son 
capaces de generar, las metodologías basadas en el valor actual de flujos de 
caja, ingresos o beneficios consisten en llegar a un valor a partir de la 
actualización a la fecha de valoración de los rendimientos que se espera que 
genere el elemento patrimonial. En definitiva, se debe partir de la estimación de 
cuántos rendimientos generará, en qué momento y durante cuánto tiempo, así 
como de qué riesgo llevan asociado, lo que afecta a la determinación de la tasa 
de descuento (evidentemente, cuanto más riesgo mayor debe ser la tasa de 
descuento). 

Tratamos a continuación los distintos componentes que se consideran en estas 
metodologías. 

3.1. PREVISIONES FINANCIERAS  

3.1.1 Conceptos generales. Especial referencia a la valoración de activos 
intangibles por Descuentos de Flujos 

Estas previsiones, tanto de ingresos como de gastos y, en su caso, de ajustes 
en éstos para llegar a los flujos de caja, han de realizarse mediante la asunción 
de hipótesis sobre el futuro. Las Directrices de la OCDE tratan esta materia 
especialmente en el capítulo VI en relación con los activos intangibles, si bien 
muchas de sus consideraciones son extrapolables a otros elementos 
patrimoniales. Las Directrices se hacen eco de la relevancia que la precisión de 
las previsiones tiene en la fiabilidad de la valoración, así como de su carácter 
inevitablemente incierto, remarcando que “es esencial que los contribuyentes y 
las administraciones tributarias examinen cuidadosamente las hipótesis que 
subyacen a las previsiones tanto de las entradas como de las salidas de caja 
futuras” (P.6.163), e indica “Por lo general, las previsiones elaboradas con fines 
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de planificación empresarial sin tener en cuenta la fiscalidad, son más fiables 
que las previsiones efectuadas a los solos efectos fiscales o del análisis de 
precios de transferencia” (P.6.164).  

Ciertamente, la utilización de previsiones realizadas exclusivamente con 
finalidad fiscal, podrían conllevar sesgo en función de las consecuencias fiscales 
que tenga el valor alcanzado en la operación. Este aspecto, que podría 
predicarse de cualquier materia, es especialmente delicado cuando buena parte 
del valor depende de estimaciones futuras y, por tanto, inciertas en todo caso y 
adicionalmente el valor viene afectado por múltiples variables de forma que 
pequeñas modificaciones en cada una de ellas puede tener un impacto global 
relevante, no siendo sencillo el discernimiento de una previsión sesgada de una 
meramente poco acertada. 

Tampoco existirá la misma incertidumbre en caso de existencia de un histórico 
consolidado de datos financieros que en su ausencia. Aunque el valor de un 
activo depende de su desempeño futuro y éste podría diferir del pasado, no cabe 
duda de que cuando existe una experiencia pasada, ésta supondrá un punto de 
partida en el análisis, mientras que “Las previsiones en relación con los 
productos o servicios aún no introducidos en el mercado o en fase de desarrollo 
son intrínsecamente menos fiables que los que tienen ya una trayectoria” 
(P.1.166). 

De hecho, las Directrices contemplan determinadas especialidades en relación 
con los denominados  “activos intangibles de difícil valoración” (AIDV), 
entendiendo por éstos  aquellos  respecto de los que en el momento de su 
transferencia “(i) no existen comparables fiables, y (ii) las previsiones efectuadas 
en el momento de la operación de los flujos de caja o rentas que se espera 
deriven en el futuro del activo intangible transferido, o las hipótesis que sustentan 
la valoración del activo intangible, son muy inciertas, lo que hace difícil predecir, 
en el momento de realizar la operación, el grado de éxito que el activo intangible 
pueda llegar a tener” (P.6.189). 

Debe enfatizarse que las especialidades contempladas en las Directrices 
respecto a los AIDV son aplicables sólo a ellos, no siendo extrapolables a otros 
intangibles por el hecho de valorarse por descuentos de flujos, siendo éstos, por 
definición, inciertos.  

Situaciones de AIDV, son, entre otras, las siguientes (P.6.190): 

• En el momento de la transferencia, el activo intangible está sólo 
parcialmente desarrollado. 

• No está previsto explotar comercialmente el activo intangible antes de que 
hayan transcurrido varios años después de la operación. 

• Está previsto explotar el activo intangible de una forma que resulta nueva 
en el momento de la transferencia, y la carencia de un historial de desarrollo 
o explotación de activos intangibles similares hace que las previsiones sean 
altamente inciertas. 

Y es esta especial incertidumbre y la asimetría de información con la que cuentan 
las administraciones tributarias en este terreno en comparación con la que tienen 
los contribuyentes, las que en estos casos de AIDV habilitarían a las primeras, 
salvo que se den las excepciones contempladas en el capítulo VI (P.6.193), a 
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considerar los resultados a posteriori para analizar si el acuerdo de precios fue 
o no apropiado. Lógicamente, en tal análisis se deben tener en consideración 
fenómenos sobrevenidos de imposible previsión (por ejemplo, en una valoración 
realizada en el verano de 2019 no pudo preverse el impacto que tendría la 
pandemia del Covid 19 en el respectivo sector). Sobre la utilización de esta 
información posterior, las Directrices puntualizan que “no deberán hacerse 
ajustes basados en los niveles de beneficio conocidos a posteriori”.  

A lo que se faculta a la administración tributaria respecto a los AIDV es “a usar 
las pruebas a posteriori sobre los resultados financieros para documentar los 
acuerdos de determinación de precios de plena competencia, incluyendo los 
acuerdos de precios contingentes, que hubieran pactado empresas 
independientes en el momento de realizar la operación, considerando las pautas 
contenidas en el párrafo 6.185” (P.6.192). En definitiva, en situaciones de alta 
incertidumbre en las que se aprecien desviaciones significativas no justificadas 
entre las previsiones y la realidad posterior, y ante las que las administraciones 
tributarias deben reaccionar, los acuerdos que modulan el precio al logro de 
determinados hitos o magnitudes financieras suelen ser instrumentos racionales 
utilizados entre terceros independientes para paliar el riesgo retributivo de las 
operaciones. 

Otro tema muy interesante sobre las previsiones financieras contemplado 
expresamente en las Directrices es el relativo a si deben incluirse los costes de 
desarrollo en las previsiones del flujo de caja. Y en este punto, la clave que se 
debe tener en cuenta “es la naturaleza del activo intangible transferido. Algunos 
activos intangibles pueden tener una vida útil indefinida y estar en permanente 
desarrollo. En esos casos lo apropiado es incluir los costes de desarrollo futuros 
en la previsión de los flujos de caja. Otros, por ejemplo, una patente concreta, 
pueden estar ya totalmente desarrollados y además no servir de base para el 
desarrollo de otros activos intangibles. En ese caso no deben incluirse en las 
previsiones de flujos de caja los costes de desarrollo del activo intangible 
transferido” (P.6.167).  

Así, mientras en la proyección de los flujos de un negocio evidentemente han de 
tenerse en cuenta tanto los ingresos como los gastos en los que se prevé incurrir 
para obtener aquellos, en el caso de un activo intangible, debe analizarse 
cuidadosamente el bien objeto de la transacción y los costes en los que se prevé 
incurrir en la explotación de dicho bien (y no de otro).  

En el caso de las marcas de prestigio en las que es habitual proyectar una vida 
indefinida, es lógico considerar que, para mantener la relevancia de la marca en 
el futuro, se deberá incurrir en determinados gastos (en particular, gastos de 
publicidad y patrocinio). Lo cual no impide que puedan proyectarse ingresos en 
términos “netos”. Pero cuando lo que se transmite, por ejemplo, es un proyecto 
de desarrollo ya finalizado (como el caso de la patente citado en el párrafo antes 
transcrito) y lo que se proyectan son los ingresos previsibles a obtener de la 
citada patente a partir de los que viene generando con carácter previo y durante 
su vida útil (considerando no sólo su vida registral jurídica sino la previsible 
económica teniendo en cuenta los hechos y circunstancias del sector y 
mercado), al determinar el precio de libre competencia que procede satisfacer 
debe extremarse el cuidado para incluir en la proyección, los ingresos y gastos 
asociados al bien transmitido teniendo en cuenta su situación en el momento de 
la transmisión, de forma que no se minore el importe a recibir por el transmitente 
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por unos costes futuros derivados de una actividad posterior a desarrollar por el 
adquirente, máxime cuando los ingresos derivados de dicha actividad no se han 
considerado en los flujos de ingresos.  

Y es que a la hora de fijar el precio de libre competencia de un activo (como una 
marca, una patente, unas relaciones con clientes) o conjunto de elementos 
patrimoniales (como es el caso de un negocio o de unas acciones), es 
fundamental delimitar con precisión el objeto de la valoración, porque a él 
deberán estar referidas las proyecciones. En el caso de que se transmitan 
negocios y acciones, son múltiples las variables que deben ser proyectadas 
(ingresos, gastos, amortizaciones, variaciones de capital circulante e inversiones 
netas en activos productivos –el habitualmente conocido como Capital 
Expenditure –Capex-). En el caso de activos intangibles, se suele simplificar el 
modelo, no porque estas valoraciones sean más sencillas, sino precisamente 
porque al ser más subjetivas, se trata de minimizar los conceptos a considerar. 

Precisamente la dificultad en la valoración de los intangibles viene dada por la 
circunstancia de que, salvo en los supuestos en que éstos generan flujos de caja 
de forma aislada (como es el caso de aquellos que son licenciados a terceros, 
en cuyo caso el cobro del canon o “royalty” determina los ingresos), 
habitualmente los flujos se generan por la participación conjunta de activos 
diversos: intangibles de distinto tipo, inmovilizados materiales y capitales 
circulantes. Y en estos casos, la valoración de un activo individual exige la 
atribución a éste de los flujos netos que se prevé pueda generar. Labor de 
disección que requiere la adopción de posicionamientos previos sobre la 
participación y potencialidad de esos elementos utilizados conjuntamente. En 
esta tarea es necesario un conocimiento profundo de la cadena de valor del 
negocio y del sector en el que se ubica. 

Efectivamente, un negocio genera beneficios o rendimientos económicos gracias 
a la intervención de un conjunto de elementos patrimoniales: inmovilizados 
materiales, intangibles y capital circulante (saldos de existencias, clientes y otras 
cuentas deudoras por la parte del activo y saldos de proveedores y otras cuentas 
acreedoras por la parte del pasivo), siendo todos ellos necesarios para obtener 
los flujos de caja que generan de forma conjunta. 

Para llegar a diseccionar los flujos correspondientes a un intangible en particular, 
por ejemplo, una marca o una patente, existen diferentes metodologías, siendo 
las más comunes las siguientes:  

• Ahorro de cánones (o “royalties”). Se basa en que la propiedad 
del intangible conlleva para su propietario un ahorro de los cánones (y de 
ahí el nombre) que le supone no tener que licenciarlo porque es de su 
propiedad. El ingreso que se asigna al intangible es el ahorro de los 
cánones, cuantificado a partir del canon que se considere se hubiera 
pagado por el derecho a usar dicho intangible en condiciones de 
independencia. Para determinar estos ingresos se suele acudir a 
contratos de licencia comparables de los que resulta normalmente un 
porcentaje aplicable sobre una variable financiera que suelen ser las 
ventas netas.  

Es una metodología ampliamente extendida y aceptada por las 
administraciones fiscales. El porcentaje de canon considerado de 
mercado es, con carácter general, la magnitud más delicada en la 
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aplicación de esta metodología, que suele requerir poca información 
económica de la empresa, la cual queda restringida fundamentalmente a 
las magnitudes de ventas netas de los productos que incorporan el 
intangible, así como a los gastos asociados al mantenimiento del mismo 
(siendo el caso más visual el de los gastos por publicidad en el caso de 
las marcas) y a los impuestos asociados a la renta neta que también han 
de considerarse, como luego veremos.  

Debe resaltarse que no resulta admisible aplicar la denominada “Regla 
del Pulgar” (Rule of Thumb), según la cual un canon razonable suele 
situarse entre un 25-33% del beneficio operativo o de explotación antes 
de impuestos –EBIT- y antes de la retribución del propio intangible, que 
obtiene el licenciatario por el producto o servicio que incorpora el 
intangible.  

Dicen las Directrices: “La aplicación de una fórmula aproximativa no es un 
sustituto adecuado de un análisis funcional y de comparabilidad 
completos llevados a cabo conforme a los principios de los capítulos I a 
III. Por tanto, no puede recurrirse a una fórmula aproximativa para probar 
que un precio o una distribución de rentas se ajustan al principio de plena 
competencia” (P.2.10). Este criterio también es aplicable a “los casos que 
conllevan el uso o la transferencia de activos intangibles. Por tanto, no 
puede utilizarse una fórmula aproximativa como prueba de que un precio 
o un reparto de renta es acorde con el principio de plena competencia, 
incluyendo en concreto un reparto de renta entre un licenciante y un 
licenciatario de activos intangibles” (P.6.144). Efectivamente, no puede 
acudirse a una regla “general” dado que la retribución a obtener por las 
partes no es automática, sino que dependerá de las características del 
intangible; por ejemplo, el licenciador de una marca internacional con 
mucho prestigio por lógica exigirá un canon que represente un porcentaje 
mayor del beneficio operativo que otra que, aunque corresponda al mismo 
sector, tenga menores cuotas de mercado o haya podido tener algún 
problema reputacional.  

• Ganancias residuales o método de exceso de beneficios 
multiperiodo (Multiperiod Excess Earnings Method –MEEM-). Consiste en 
aislar los flujos del intangible partiendo del beneficio operativo del negocio 
antes de impuestos, del que se restan las retribuciones asignables a otros 
elementos patrimoniales necesarios para conseguir los flujos cuyo efecto 
no se recoge en el resultado contable, que se conocen como cargos por 
activos contributivos. Asimismo, el beneficio atribuible que se calcula para 
el activo intangible deberá considerarse después de impuestos.  

• Primas de precio o método de los flujos de caja incrementales. 
Consiste en atribuir al activo intangible la diferencia entre los flujos 
generados por la empresa que utiliza el activo intangible frente a los flujos 
que se generarían en circunstancias comparables, pero sin dicho 
intangible, incluyendo igualmente los impuestos.  

Debe hacerse notar que, en todo caso, dada la dificultad inherente a este 
ejercicio, se considera muy importante contrastar la razonabilidad de los valores 
que se alcancen. La renta que se asigne año a año al intangible debe respetar 
un reparto lógico de los beneficios que ocasione en conjunto el negocio, y sea 
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respetuoso con las características de los elementos patrimoniales involucrados, 
incluido el activo intangible objeto de la operación vinculada que se valora, de 
forma que se consiga llegar con una razonable seguridad a los valores 
alcanzados.  

En el epígrafe 4 de este capítulo incluimos un ejemplo práctico sobre el método 
de ahorro de cánones, que es uno de los más habituales. 

 3.1.2 Componentes de los Flujos de Caja Libre 

En la valoración de negocios los flujos que se proyectan son los denominados 
flujos de caja libre. A partir de los planes futuros esperados del negocio se 
proyectan estos flujos durante un periodo explícito y, a continuación, 
considerando que, en principio, su vida es indefinida, se calcula el valor terminal 
(o valor residual) del negocio generalmente como una renta perpetua del flujo de 
caja que se pueda considerar “normal” y sostenible a largo plazo. 

Por flujo de caja libre (free cash flow) se entiende el flujo neto de caja derivado 
del negocio, es decir, el ocasionado como consecuencia de la actividad operativa 
o de explotación y de las inversiones (y, en su caso, desinversiones) en bienes 
para el ejercicio de dicha actividad, sin considerar movimientos de caja por 
operaciones de financiación (gastos financieros, obtención y devolución de 
préstamos o de fondos propios).  

En la realización de las proyecciones se deben tener en cuenta las mejores 
previsiones de la gerencia basadas tanto en información interna (situación 
histórica desde un horizonte temporal representativo y planes de negocios 
concretos) como externa (perspectivas solventes sectoriales, crecimientos 
previstos por el Fondo Monetario Internacional, OCDE, Banco de España,). 

En la determinación de los flujos de caja libre se parte de los resultados previstos 
(beneficios /pérdidas) de explotación después de impuestos, y se corrigen en 
aquellas partidas contenidas en él que no ocasionan movimiento de caja, como 
las amortizaciones y deterioros, así como por las variaciones de capital 
circulante, de forma que se corrigen los ingresos/gastos que no se han 
materializado, de momento, en una entrada/salida de flujos de efectivo.  

Consiste en llegar, de forma indirecta, a la variación de caja por actividades de 
explotación. De forma visual, si proyectamos una venta en el año 1 de 1.000 u.m 
que no será cobrada hasta el año 2, el ingreso incorporado en el resultado de 
explotación previsto para el año 1, debe ser corregido, en términos de caja, por 
el incremento también previsto del capital circulante en esas 1.000 u.m. (que se 
consideran como una salida de caja). Por esta concreta operación, en el año 1, 
si prescindimos del efecto impositivo, no habrá caja (el ingreso de la venta está 
compensado con el incremento de los clientes). En el año 2, que no incorpora 
venta, habrá una entrada de caja como consecuencia del cobro al cliente. En 
definitiva, los incrementos de existencias y de saldos deudores operativos 
(clientes, deudores varios…) así como las disminuciones de saldos acreedores 
operativos (proveedores, acreedores…) suponen salidas de efectivo, mientras 
que disminuciones en las existencias y saldos deudores operativos e 
incrementos en los saldos acreedores operativos se consideran como entradas 
de caja.  

Los flujos derivados de las variaciones del capital circulante se suelen 
proyectar en función de los días sobre consumos (existencias), periodo medio 
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de cobro (clientes) y periodo medio de pago (proveedores). Así, acudiendo a 
conceptos habituales en el mundo de la economía de la empresa, se pueden 
establecer las siguientes relaciones: 

Existencias:  

Días de consumo = 365/Rotación de existencias; 

Rotación de existencias = Consumos de existencias/Existencias;  

Existencias = Consumo de existencias x Días de consumo/365. De esta forma, 
a partir de la hipótesis “días de consumo” se alcanza el valor de las existencias 
proyectadas en función del consumo de existencias previsto. 

Clientes (y otros deudores): 

Periodo medio de cobro (PMC) = 365/Rotación de clientes; 

Rotación de clientes = Ventas/Clientes;  

Clientes = Ventas x PMC/365. De esta forma, a partir de la hipótesis “PMC” se 
alcanza el valor de los clientes proyectados en función de las ventas estimadas.  

Proveedores (y otros acreedores): 

Periodo medio de pago (PMP) = 365/Rotación de proveedores; 

Rotación de proveedores = Consumo de existencias/proveedores;  

Proveedores = Consumo de existencias x PMP/365. De esta forma, a partir de 
la hipótesis “PMP” se alcanza el importe de los proveedores proyectados en 
función de los consumos estimados. 

En las variaciones del capital circulante también han de considerarse las 
variaciones por deudas (o créditos) con las administraciones públicas, en función 
de los periodos de liquidación, así como los niveles de tesorería adecuados para 
el normal desenvolvimiento del negocio.  

De forma alternativa y similar, se pueden poner en relación los saldos de estas 
partidas con las ventas de los periodos, proyectando para cada periodo un 
porcentaje de las ventas. 

Por lo que se refiere a las inversiones/desinversiones en bienes del activo 
fijo, no se tienen en cuenta las amortizaciones, que no suponen salidas de caja, 
sin perjuicio del impacto que tienen en el cálculo de los impuestos y, por tanto, 
en los flujos de caja relacionados con estos últimos. Son los desembolsos en la 
adquisición de dichos activos o, en su caso, los reembolsos procedentes de su 
enajenación, los que se consideran a estos efectos.  

Las variaciones en capital fijo deben responder a los planes de inversión 
previstos, tanto de reposición de activos fijos como de ampliación de éstos y 
deben guardar coherencia con los crecimientos proyectados. Salvo que se 
dispusiera de capacidades ociosas o el tipo de negocio no lo requiriera, una 
previsión de crecimiento debe ir acompañada de inversiones que permitan dicha 
actividad. Y viceversa, no tendría lógica económica proyectar elevadas 
inversiones con crecimientos exiguos.  

En síntesis: 
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+ Ingresos por ventas 

- Costes operativos (incluidas amortizaciones fiscalmente deducibles) 

= Margen de explotación antes de impuestos 

- Impuestos del margen de explotación  

= Beneficio Neto Operativo Después de Impuestos (NOPLAT o Net Operating 
Profit/Loss After Taxes) 

+ Amortizaciones y deterioros 

+/- Movimientos de capital circulante 

+/- Inversiones en activos fijos 

= Flujo de Caja Libre 

Para poder contrastar la razonabilidad de las proyecciones de las variaciones en 
capital circulante y de las inversiones en capital es necesario tener una visión 
clara de la rentabilidad que éstos generan, confrontando alguna medida del 
rendimiento, como es el caso de la relación entre los beneficios operativos 
después de impuestos y los capitales proyectados (tanto fijos como circulantes). 
En general, dicha rentabilidad deberá ser superior a los niveles de rendimiento 
exigidos por los proveedores de capital, porque, en caso contrario, el negocio no 
sería capaz de satisfacer las exigencias de éstos y no sería viable su 
mantenimiento. Los retornos que se prevean también deben tener un lógico 
encaje con los alcanzados previamente por la empresa que se valora o por otras 
empresas comparables.  

3.1.3. Componentes de los Flujos de Caja del Accionista 

Como se ha podido apreciar los flujos de caja libre representan todos los que se 
prevé que genere el negocio, con los que se satisfarán las demandas de todos 
los proveedores de capital, tanto la de los prestamistas terceros como las de los 
accionistas.  

Cuando de lo que se trata es de aislar los flujos de caja que se destinan a los 
accionistas (flujos de caja disponibles para los accionistas), deben detraerse de 
los flujos de caja libre los relativos a los fondos de financiación ajena (gastos 
financieros por intereses, ahorros de impuestos relativos a éstos y obtención y 
amortización de deuda), de forma que los flujos remanentes sean los que se 
encuentren a disposición de los propietarios de la empresa (vía dividendos o 
devolución de aportaciones y dividendos). En concreto el flujo de caja para el 
accionista será: 

Beneficio después de impuestos 

+ Amortizaciones y deterioros 

- Inversiones en activos fijos 

- Variaciones en capital circulante 

- Amortización de deuda (neta) 

+ Captación de deuda (neta) 

= Flujo de caja del accionista  
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A través de la actualización de estos flujos de caja del accionista e incrementado 
dicho valor actual en el valor de mercado de los activos no operativos que 
pudiera haber en la sociedad (aquellos que no se emplean en el desarrollo de la 
actividad y no se han incluido en los descuentos de flujos pero que presentan un 
valor para los propietarios de la sociedad), se llega al valor de las acciones. Debe 
resaltarse que, en la actualización de estos flujos, lógicamente, la tasa o tasas 
de descuento a utilizar deben ser las que correspondan al nivel de riesgo de 
estos flujos, es decir, el coste exigido a los recursos propios.  

También se puede llegar al valor de las acciones a partir del valor del negocio, 
minorado en el valor de mercado de la posición financiera neta (deuda neta frente 
a terceros, es decir, las deudas frentes a terceros minoradas en los créditos y 
excedentes de tesorería) e incrementado en el valor de mercado de los activos 
no operativos.  

Un aspecto relevante que considerar cuando se valoran acciones es si se valora 
un paquete accionarial que otorga el control de la sociedad o una participación 
minoritaria. En las tomas de control los importes a satisfacer por las acciones 
suelen incorporar una prima sobre su valor desde un punto de vista de accionista 
minoritario.  

El valor del negocio derivado de un DFC, en tanto resulta del valor actual de los 
flujos de caja esperados procedentes del plan de negocios cuyas decisiones 
económicas y financieras se controlan, se considera que lleva implícito el valor 
del control, de forma que si lo que se valora es un paquete minoritario procederá 
ajustar el valor para minorar el correspondiente al control. A este respecto, la 
forma de calcular los descuentos a aplicar por falta de control es la siguiente: 

 Descuento por falta de control = 1- [1/(1+ Prima de control)]. 

3.2 HIPÓTESIS RELATIVAS A LAS TASAS DE CRECIMIENTO  

De acuerdo con todo lo que venimos exponiendo, son múltiples las decisiones a 
adoptar sobre los conceptos que deben ser proyectados, y que dependerán de 
cuál sea el objeto de la valoración. En todo caso, un parámetro clave en las 
previsiones financieras, es el de las hipótesis relativas a las tasas de 
crecimiento, siendo necesario analizar cuidadosamente en qué se han basado. 
En este punto, destacan las Directrices “habrá que ser prudentes y no aceptar 
demasiado rápido los modelos simples con crecimientos lineales que no se 
justifiquen basándose en la experiencia con productos y mercados similares, o 
en una evaluación razonable de las condiciones futuras del mercado. En 
términos generales, de una técnica de valoración fundada en las previsiones de 
flujos de caja futuros aplicada con fiabilidad cabe esperar que examine las 
tendencias de la evolución de los ingresos y gastos, sobre la base de la 
experiencia adquirida en el sector y por la empresa respecto de productos 
similares” (P.6.169). Procede realizar, por tanto, una mirada sobre el futuro, 
debidamente fundada. 

3.3. VIDA ÚTIL Y VALOR TERMINAL 

El siguiente aspecto para considerar respecto a las proyecciones financieras es 
el relativo a la duración temporal proyectada. La generación de valor debe 
extenderse al periodo de vida útil en el que se espera que genere beneficios 
económicos. En el caso de la valoración de negocios y acciones de sociedades 
sin vida limitada, se suele considerar un horizonte perpetuo a través de la 
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incorporación de un valor terminal o residual. En el caso de los activos 
intangibles, la determinación de la vida útil real del activo constituye una de las 
hipótesis críticas en las que se basa el modelo de valoración (P.6.174). Y 
especifica el P.6.175: 

“La previsión de la vida útil de ciertos activos intangibles se determina sobre 
la base de todos los hechos y circunstancias pertinentes. Esta vida útil puede 
verse afectada por la naturaleza y duración de las protecciones legales 
otorgadas al activo intangible. También puede depender del ritmo de la 
evolución tecnológica en el sector y de otros factores que incidan sobre las 
condiciones de competencia en el entorno económico considerado”.  

Cuando la vida útil queda limitada en el tiempo, la proyección suele abarcar el 
periodo de vida útil. Es el caso de las patentes o las relaciones con clientes. Por 
el contrario, en el caso de los negocios consolidados o las marcas con prestigio, 
respecto de las cuales no hay un horizonte previsible de generación de 
beneficios, se suele considerar una vida indefinida, proyectando un periodo 
explícito de flujos, a partir del cual, se calcula un valor terminal o residual, 
proyectando a perpetuidad un flujo normalizado sobre el que se considera un 
crecimiento constante y, en general y de forma prudente, moderado.   

Sobre el impacto de la protección registral en la vida útil y sobre el supuesto de 
activos intangibles con vida útil indeterminada, las Directrices señalan: “En 
algunos casos, ciertos activos intangibles pueden contribuir a la generación de 
flujos de caja años después de que hayan expirado las protecciones legales o 
de que hayan dejado de comercializarse los productos con los que están 
específicamente relacionados. Este puede ser el caso en aquellas situaciones 
en las que una generación de activos intangibles constituye la base para el 
desarrollo de generaciones posteriores de activos intangibles y de nuevos 
productos. Cuando se dé esa prolongación de los efectos puede estar justificado 
atribuir parte de los flujos de caja generados por los nuevos productos en fase 
de proyecto a activos intangibles por lo demás vencidos. Debe admitirse que, 
mientras que algunos activos intangibles tienen una vida útil indeterminada en el 
momento de la valoración, eso no implica que los rendimientos no rutinarios que 
generen les sean atribuibles a perpetuidad” (P.6.176). 

En particular, en los casos en que se cuantifiquen valores residuales, situación 
que es muy habitual en la valoración de negocios de duración indefinida, dado el 
impacto tan relevante que éstos suelen tener en el valor final, debe extremarse 
el cuidado respecto a las hipótesis subyacentes, “en particular, las hipótesis 
sobre tasas de crecimiento” (P.6.177 in fine). En ningún caso se debe proyectar 
a perpetuidad un crecimiento que supere el previsto en general para el sector y 
entorno económico en el que se desenvuelva la empresa. En la práctica, y desde 
un enfoque prudente, se suele tomar como crecimiento a perpetuidad la inflación 
prevista a largo plazo. 

El cálculo de los valores terminales suele realizarse a través de la conocida 
fórmula de Gordon, que supone el cálculo de la renta perpetua prepagable de un 
flujo normalizado, considerando una tasa de crecimiento constante, de acuerdo 
con la siguiente fórmula:  
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Valor Residual = Fn+1/(kn+1 - g) 

Siendo: 

Fn+1:  

Fn: 

Fn x (1 + g)  

Flujo de caja normalizado 

kn+1: Tasa de descuento (coste de capital) 

g: Tasa de crecimiento estimada sostenible 

El valor terminal suele tener un peso muy relevante en las valoraciones por lo 
que ha de extremarse el cuidado en la cuantificación de los componentes que 
determinan su valor.  

3.4. HIPÓTESIS RELATIVAS A LOS IMPUESTOS 

Un tema también muy relevante es el relativo a los impuestos que deben 
considerarse en la valoración. Las Directrices de la OCDE sólo dedican un 
párrafo a este tema, pero con un contenido muy valioso, dado que delimita los 
efectos tributarios que han de considerarse, lo que sin duda evitará 
controversias. Dice así (P.6.178): 

“Cuando el objeto de la técnica de valoración sea el de aislar los flujos de 
caja que se prevé genere un activo intangible, puede ser necesario 
evaluar y cuantificar el efecto que provocarán los futuros impuestos sobre 
la renta previstos sobre esa previsión del flujo de caja. Los efectos 
tributarios que deben tenerse en cuenta son (i) la previsión de los 
impuestos que gravarán los flujos de caja futuros, (ii) las desgravaciones 
previstas por amortización que pueda aplicarse el adquirente, cuando 
corresponda, y (iii) la previsión de los impuestos a los que esté sujeto el 
transmitente como resultado de la transferencia, cuando corresponda.” 

En definitiva, hay que tener en cuenta la situación impositiva desde una triple 
perspectiva: 

• En los flujos proyectados se incluirán los flujos por impuestos que se 
prevén pagar, tanto por impuestos sobre sociedades como por cualquier otro 
tributo o prestación. Estos últimos figurarán entre los gastos operativos, 
mientras que los impuestos sobre sociedades, que gravan los beneficios, se 
aplican sobre la renta neta. 

En el caso de los flujos de caja libre, la base sobre la que aplicar el tipo de 
gravamen para determinar los flujos por impuestos es el Beneficio Neto 
Operativo Antes de Impuestos. Por el contrario, cuando se utiliza la 
metodología de la actualización de flujos de caja libres del accionista, la base 
sobre la que aplicar el tipo de gravamen se asemeja más a lo que sería una 
base imponible previsional de los ejercicios proyectados. 

Por lo que se refiere al tipo de gravamen a aplicar, nominal o efectivo, desde 
un punto de vista teórico deben tenerse en cuenta los que se prevea que se 
van a pagar. En este sentido, se deberían tener en cuenta además de los 
importes que resultan de la aplicación del tipo de gravamen nominal, las 
aplicaciones, en su caso, y siempre que tengan relación con el objeto que se 
valora, de bases imponibles negativas, deducciones pendientes y reversión 
de activos y pasivos por impuesto diferido. Asimismo, en la medida en que 
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hubiera una senda histórica de aplicación de deducciones o bonificaciones, 
que de acuerdo con la legislación vigente pudiera ser mantenida en el futuro 
y siempre que los flujos proyectados incorporen de forma coherente los 
conceptos que dan derecho a estas minoraciones, parece razonable que 
estas minoraciones también se incluyan, si bien, este aspecto debería ser 
analizado con prudencia, lo que en principio llevaría a descartar su 
incorporación en escenarios proyectados a perpetuidad. 

El análisis del efecto impositivo en las valoraciones de negocios puede ser 
complejo y para hacerlo con precisión requiere información de detalle de la 
situación fiscal del contribuyente. 

Por su parte, cuando lo que se valora es un activo intangible, lo habitual es 
aplicar directamente el tipo de gravamen nominal sobre la renta neta derivada 
del activo intangible, como si se tratara de una renta “marginal” o incremental, 
sin perjuicio de que, si legislativamente se estableciera una reducción de 
dichas rentas a los efectos de su gravamen, ésta debiera tenerse en 
consideración, en caso de que racionalmente se prevea el cumplimiento de 
los requisitos establecidos para su aplicación. 

• El segundo aspecto impositivo que considerar es que en la valoración se 
debe incorporar, en su caso, el ahorro de la amortización fiscal desde la 
óptica del adquirente. Es el conocido como factor TAB –Tax Amortization 
Benefit-. 

En este punto, las Directrices se hacen eco de este aspecto que fue objeto 
de intenso debate hace años y que culminó con la conclusión de que este 
ahorro fiscal incrementa el valor del bien que lo genera. Así lo recogieron 
expresamente también, las Normas Internacionales de Valoración emitidas 
por el ISVC –International Standard Valuation Committee-. 

Lo que mide este factor es el valor actual de los ahorros fiscales que genera 
en el adquirente la deducibilidad fiscal de la amortización del bien que se 
valora. Efectivamente, si el bien objeto de transacción es amortizable 
fiscalmente en el adquirente, éste tendrá unos flujos de salida por impuesto 
menores que si la amortización de dicho bien no fuera deducible. Y si los 
impuestos a pagar son menores, lógicamente, el valor se incrementa. Este 
valor ha de ser considerado en el análisis.  

Existe una fórmula para determinar este factor que, como se puede apreciar, 
conduce a un valor que presenta carácter iterativo: el valor actual de los 
ahorros de la amortización fiscal depende de la base de amortización (valor 
final al que se llegue) y esta base a su vez se ve incrementada por el valor 
de los citados ahorros fiscales.  

La fórmula de cálculo del factor TAB se recoge en el Anexo C del Informe del 
FCPT y es la siguiente: 

     n    

Factor TAB = ------------------------------------------------------ 

                         (1+k)n – 1        
   n - ---------------------- x (1+k)0,5 x t 

            k x (1+k)n  
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Siendo: 

n: periodo de amortización 

t: tipo de gravamen 

k: tasa de descuento (coste del capital) 

0,5 en caso de aplicación de la denominada “mid-year convention”, 
consistente en asumir que los pagos se realizan a mitad del año y no al 
principio ni al final del año. 

• El tercer aspecto que considerar en relación con los impuestos es el 
denominado “impuesto de salida” o importe fiscal que el transmitente de un 
bien debe satisfacer con ocasión de la realización de la operación y que, en 
consecuencia, computará en sus cálculos para determinar el importe mínimo 
que exigirá para realizar la operación. 

En ese doble análisis que debe realizarse: perspectiva del transmitente-
perspectiva del adquirente, el primero intentará fijar un precio para la 
realización de la operación que, al menos, le iguale respecto a la situación 
que tendría de no realizarse ésta. Esto lleva a que intente recuperar a través 
del precio, en primer lugar, lo que obtendría mediante la explotación del bien 
(valor actual de los flujos proyectados bajo hipótesis de continuidad) y, a 
continuación, lo que debe tributar como consecuencia de la operación 
(impuesto de salida). 

De esta forma, el transmitente debería esperar que la opción de transmitir le 
dejara en una recuperación económica, en principio, equiparable o lo que es 
lo mismo, no salir perjudicado por la realización de la operación. 

La fórmula para tener en cuenta este impacto del impuesto de salida también 
se recoge en el Anexo C del Informe del FCPT y es la siguiente: 

            Precio  -   t x valor  
  

Precio mínimo vendedor con impuesto de salida = ------------------------------- 

1- t   
  

Siendo: 

Precio: precio del vendedor determinado sobre la base de flujos de caja o 
beneficios después de deducir los impuestos, pero sin impuesto de salida. 

Valor: valor fiscal, que generalmente coincidirá con el valor contable. 

t: tipo de gravamen. 

3.5. TASAS DE DESCUENTO 

3.5.1. Aspectos generales 

Además de los flujos proyectados, con carácter general, las tasas de descuento 
empleadas suelen tener un impacto también relevante en el valor. “La tasa de 
descuento tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo y los riesgos o 
incertidumbres de los flujos de caja previstos” (P.6.170), siendo un principio de 
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general aceptación que, cuanto mayor sea el riesgo de una inversión, mayor 
rentabilidad exigirá el inversor.  

De este parámetro resultan destacables tres aspectos: 

• En primer lugar, debe delimitarse la tasa o tasas de descuento adecuada 
(s) considerando el riesgo que afecta al bien (o conjunto de elementos 
patrimoniales que se valoran). De forma generalizada, se suele utilizar una 
sola tasa de descuento que se aplica a los flujos o beneficios de los distintos 
periodos. También debe resaltarse que no todos los negocios tienen los 
mismos riesgos, ni dentro de un negocio, se atribuye ese riesgo de manera 
uniforme a los distintos elementos patrimoniales que lo integran. 
Habitualmente, se asigna un mayor riesgo (y, en consecuencia, una tasa de 
descuento más elevada) a los activos intangibles que al negocio en su 
conjunto. De hecho, la tasa (o tasas) de descuento asignadas a un negocio 
debería poder ser conciliada con la ponderación de tasas asignables a los 
elementos patrimoniales típicos del negocio. Esta reconciliación de retorno 
medio ponderado de los activos se suele conocer como Wara -Weighted 
average return on assets-. 

A este respecto, señalan las Directrices: “Al determinar y evaluar las tasas de 
descuento, debe admitirse que, en algunos casos, especialmente los 
relacionados con la valoración de activos intangibles aún en fase de 
desarrollo, los activos intangibles figuran entre los componentes de más 
riesgo de la actividad empresarial de un contribuyente. También debe 
admitirse que algunas actividades son más arriesgadas que otras y algunas 
corrientes de flujos de caja son, por su propia naturaleza, más volátiles que 
otras. Por ejemplo, la probabilidad de que se alcance efectivamente el nivel 
de gastos previstos por investigación y desarrollo puede ser superior a la 
probabilidad de que se alcance finalmente el nivel de rentas previstas. La tasa 
o tasas de descuento deben reflejar el nivel de riesgo de la actividad general 
y la volatilidad que se prevé para los distintos flujos de caja previstos, 
teniendo en cuenta las circunstancias propias de cada caso concreto” 
(P.6.172). 

Poniendo atención en este último aspecto, las Directrices, además de recoger 
la existencia de diferencias de riesgo entre activos (aspecto obvio, aunque no 
se contemplara expresamente), abren la puerta a la aplicación de tasas 
diferentes a los distintos flujos relacionados con un mismo activo, en atención 
a la mayor o menor probabilidad de incurrir en ellos. Y aquí, debemos enlazar 
con la siguiente cuestión a tener en consideración. 

• Debe haber siempre coherencia entre los flujos y la tasa de descuento. 
En particular, habrá de tenerse presente si en los flujos se han considerado 
los riesgos, al efecto de no duplicar (o, por el contrario, prescindir de) su 
impacto. Así, si los flujos han sido proyectados ponderando los distintos 
escenarios según su probabilidad, el riesgo inherente a dicha probabilidad no 
deberá afectar a la determinación de la tasa de descuento. Y, a la inversa, si 
se proyectan los flujos previsibles, sin ponderar la incertidumbre existente, la 
tasa de descuento deberá hacerse eco de este riesgo. Dicen las Directrices: 
“Dado que ciertos riesgos pueden tenerse en cuenta tanto para calcular las 
previsiones financieras como para calcular la tasa de descuento, debe 
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tenerse cuidado para evitar contabilizar dos veces el riesgo en la 
actualización” (P.6.173). 

Otros aspectos en los que debe haber coherencia entre flujos y tasa son: el 
carácter constante o corriente de las unidades monetarias y los impuestos. 
En general, las magnitudes financieras se proyectan en unidades corrientes 
(es decir, incluyendo inflación) y la tasa de descuento se calcula a partir de 
parámetros de mercado (en los que también se encuentra implícito el 
resarcimiento del valor temporal del dinero). Por lo que se refiere a los 
impuestos, lo habitual es que las tasas tengan en cuenta la existencia de 
impuestos (tasas después de impuestos o post-tax), debiendo considerarse 
los impuestos también en los flujos proyectados. Si se proyectaran flujos 
antes de impuestos, la tasa de descuento a aplicar debería ser una tasa antes 
de impuestos (o pre-tax), la cual tendría que ser calculada. En cualquier caso, 
el enfoque que se siga no debe afectar al resultado que se alcance. 

• Por lo que se refiere a la determinación concreta de la tasa de descuento 
a emplear, “No existe una medida única de tasa de descuento que sea 
apropiada a los efectos de la determinación de precios de transferencia en 
todos los casos. Ni los contribuyentes ni las administraciones tributarias 
deben asumir que porque la tasa de descuento se base en el Coste Medio 
Ponderado del Capital (CMPC) u otra medida deba usarse siempre en un 
análisis de precios de transferencia cuando sea importante estudiar las tasas 
de descuento apropiadas. En lugar de ello, para determinar la tasa de 
descuento adecuada, deberán examinarse las condiciones específicas y los 
riesgos asociados a las circunstancias de cada caso y los flujos de caja 
concretos” (P.6.171). 

Evidentemente no existe una única tasa de descuento aplicable a todos los 
casos, precisamente porque son susceptibles de ser objeto de transmisión 
entre partes vinculadas todo tipo de elementos patrimoniales. No obstante, 
se puede afirmar que, en la determinación del valor de los negocios, la 
práctica generalizada es la de utilizar el CMPC (o WACC). En el siguiente 
epígrafe nos detenemos en este concepto resultante de ponderar las tasas 
exigidas a las distintas fuentes de capital, tanto los fondos propios aportados 
por los accionistas como los ajenos aportados por los prestamistas.  

El coste de los fondos propios es la medida que se utiliza en el descuento de 
los flujos de caja del accionista. También es frecuente asignar esta tasa del 
coste de los fondos propios para actualizar los flujos de muchos activos 
intangibles, bajo la consideración de que es esperable que estos activos de 
mayor riesgo sean financiados por los socios o accionistas. No obstante, 
respecto a los activos intangibles, la práctica es más variada (por ejemplo, 
otra forma habitual de proceder es asignarles una tasa resultante de 
incrementar el CMPC en una prima de riesgo), debiéndose tener en cuenta 
que no todos los activos intangibles presentan el mismo nivel de riesgo. Por 
ejemplo, hay algunos con poco riesgo, como las órdenes de pedidos, pero la 
mayoría son más volátiles como las relaciones con clientes o las marcas. 
Deberá ponderarse adecuadamente el riesgo del activo concreto objeto de 
transacción para asignarle una tasa de descuento apropiada. 

3.5.2. El Coste Medio Ponderado de Capital y reconciliación WARA 
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El Anexo C del Informe del FCPT recoge, como lista no exhaustiva, las fórmulas 
más habituales para calcular el coste de los fondos propios, el coste medio 
ponderado de capital y la reconciliación de rendimiento de los activos. 

El coste de los fondos propios se suele calcular mediante el denominado 
Modelo de Valoración de Activos de Capital (también conocido como Capital 
Asset Pricing Model –CAPM-), que responde a la siguiente fórmula: 

ke  = rf + βe x (E (rm) – rf) 

Siendo: 

ke: retorno exigido a los fondos propios 

rf: tasa libre de riesgo (risk free rate) 

βe:  valor β apalancada, que es una medida del riesgo sistemático relativo al 
mercado  

E (rm) – rf: prima de riesgo de mercado 

El Informe del FCPT no ahonda más sobre estos conceptos, de los que podemos 
resaltar lo siguiente: 

• Como tasa libre de riesgo, se suele utilizar el tipo de los bonos del Estado 
del entorno económico en el que opere la empresa a 10 años5.  

• El coeficiente β es un coeficiente de volatilidad, que suele medirse por 
referencia a mediciones históricas, que suelen abarcar series de un periodo 
de 5 años de frecuencia mensual o de 2 años de frecuencia semanal. Se 
define como la covarianza de la rentabilidad de un activo respecto al índice 
de mercado entre la varianza del índice de mercado. Para evitar las 
imprecisiones del cálculo de la beta de una empresa concreta, se suele 
considerar preferible tomar las betas de compañías comparables e incluso 
suavizar la cuantificación de las betas históricas otorgándoles una 
ponderación a la beta observada conjuntamente con una beta de 1, lo que 
tiende a aproximarlas a la media del mercado que representa la unidad (β = 
1). 

Las β observables en el mercado se encuentran afectadas por el 
apalancamiento. Es una práctica frecuente que cuando se acude a betas de 
compañías comparables, éstas se desapalanquen, es decir, se aísle el 
impacto que tiene el apalancamiento de la empresa concreta, utilizando 
alguna fórmula de general aceptación (como la de Harris & Pringle o de 
Hamada), y luego se vuelvan a apalancar con la estructura financiera 
(relación entre fondos propios y fondos ajenos) de mercado. 

• La prima de riesgo de mercado es la diferencia entre la tasa de retorno 
esperado de una cartera diversificada de acciones [E (rm)] y la tasa libre de 
riesgo (rf). En definitiva, es la rentabilidad media que retribuye el riesgo de las 
acciones sobre los activos libres de riesgo. Existen múltiples estudios sobre 

 
5 En este sentido se manifiesta la Resolución de 18 de septiembre de 2013, del Instituto de Contabilidad y 

Auditoría de Cuentas, por la que se dictan normas de registro y valoración e información a incluir en la 

memoria de las cuentas anuales sobre el deterioro del valor de los activos, al delimitar, a estos efectos del 

cálculo del deterioro, como un buen estimador de la tasa libre de riesgo y en condiciones de normalidad “la 

rentabilidad ofrecida por el Tesoro Público a un plazo de diez años”. 
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esta variable, que, en principio, se aplica para cualquier sector y que se suele 
situar en torno al 4-6%. 

Por su parte, el coste medio ponderado de capital, se suele calcular de 
acuerdo con la siguiente fórmula: 

Wacc = ke x E/V + kd x (1- t) x D/V 

Siendo : 

E: recursos propios 

D: recursos ajenos 

V: valor total de los activos (E+D) 

ke: retorno exigido a los fondos propios 

kd: coste de la deuda 

t: tipo de gravamen 

Al igual que ocurría con el modelo CAPM, el Informe del FCPT no desarrolla 
estas variables, sobre las que podemos apuntar los siguientes aspectos 
significativos: 

• Para establecer las proporciones que suponen los recursos propios sobre 
el total de activos netos (E/V) así como los recursos ajenos sobre este mismo 
total (D/V), se deben considerar los valores de mercado de los fondos propios 
y ajenos. En general, la proporción que se considera de recursos 
propios/recursos ajenos responde a una estructura financiera mantenible a 
largo plazo. Suele medirse más allá de la estructura concreta de la empresa 
que se valora, acudiendo a los parámetros medios (normalmente, media o 
mediana), del sector en el que se ubica la empresa, bajo la consideración de 
que a medio/largo plazo, las empresas de un mismo sector tienden a tener 
una estructura financiera similar. De tal forma que E/V y D/V, siendo V= E+D, 
representan las proporciones que tienen, respectivamente, los recursos 
propios y ajenos sobre el total, tomadas del conjunto de empresas 
comparables (empresas cotizadas en las que el valor de recursos propios 
resulta de las cotizaciones). 

• Respecto al coste de la deuda es habitual considerar:  

kd  = rf + Diferencial, siendo: 

rf : tasa libre de riesgo   

Diferencial (spread) o rentabilidad adicional exigida por el prestamista dadas 
las características específicas de riesgo de la empresa como prestataria. Se 
suele fijar a partir de la fijación de una calificación crediticia (rating) de la 
empresa (agencias de calificación crediticia o aplicación de herramientas o 
fórmulas financieras relacionadas con la solvencia, deducidas a partir de 
determinadas magnitudes y ratios financieras, por ejemplo, EBIT/Gastos 
financieros) y observando las cotizaciones de mercado de obligaciones de 
empresas con mismo rating.  

Por último, el Informe del FCPT contiene la fórmula de la reconciliación 
WARA: 
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       Activo A         Activo B       Activo Z 

   WARA = kAsset A x   ---------------- + kAsset B x   -----------------  + kAsset Z x   ------------
--- 

            Total Activos       Total Activos  Total Activos 

En definitiva, se trata de reconciliar la tasa de descuento considerada adecuada 
para un negocio (generalmente por referencia a la Wacc) con la media 
ponderada (en función de valores de mercado) de las rentabilidades exigidas a 
los distintos activos “netos” que conforman dicho negocio. Se resalta el 
calificativo de “netos” porque, aunque desde la perspectiva de la empresa 
inversora es a los activos a los que se exige un rendimiento (los pasivos generan 
un coste desde esa perspectiva), es evidente que si, por ejemplo, los activos 
corrientes operativos se encuentran compensados con los pasivos corrientes 
operativos, se exigirá una rentabilidad al neto del fondo de maniobra.  
 
4. CASO PRÁCTICO DE EMPLEO DE OTROS MÉTODOS Y TÉCNICAS DE 
VALORACIÓN EN UNA OPERACIÓN CON UN ACTIVO INTANGIBLE 

Los activos intangibles pueden ser objeto de transacción entre empresas, 
particularmente en el seno de los grupos multinacionales, tanto de transmisión 
como de cesión temporal de explotación o uso.  

En general, se suele acudir a los otros métodos y técnicas de valoración, para 
determinar el valor completo de un intangible cuando éste es objeto de 
enajenación, trasladándose al adquirente todos sus beneficios o rendimientos. 
Pero también hay casos de cesión temporal durante un periodo limitado de años, 
en los que se también se aplican limitando la proyección a dicho periodo, e 
incluso pueden aplicarse para deducir un canon. Efectivamente, si podemos 
llegar al valor de un intangible proyectando unos flujos de ingresos procedentes 
de un ahorro de cánones (canon de mercado aplicado a ventas netas, en 
general), también podemos deducir el canon implícito que subyace en un valor 
del intangible, operando de forma inversa. Pero para ello, se debe partir de un 
valor global del intangible deducido por otros métodos.  

A continuación, recogemos un supuesto de transmisión de una marca: 

En enero de X0, se transmite la marca de leche “Latte” desde una sociedad 
española A a otra sociedad del mismo grupo, B, radicada en el país X, que se 
encarga de la gestión de las restantes marcas del grupo. La marca “Latte” tiene 
una antigüedad de más de 40 años, tiene muy buena reputación en el mercado 
local, en el que se vende el producto, alcanzando una cuota de mercado cercana 
al 35%. La marca no tiene valor contable ni fiscal en la sociedad A. 

Las ventas netas en el ejercicio X0-1, ascendieron a 1.050,4 millones de euros. 

El grupo viene realizando gastos de publicidad en el entorno de un 1% de las 
ventas netas, porcentaje que se considera que se mantendrá en el futuro.   

El grupo desea conocer cuál sería el precio de libre competencia que debería 
fijar para esta transacción. 

Para llegar al valor de mercado de esta marca, procederá analizar las siguientes 
cuestiones: 
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• Se considera que se puede aplicar el método de ahorro de cánones, dado 
que existen contratos comparables, de los cuales deducir un rango de plena 
competencia del canon de mercado de cesión de uso de marcas en el sector 
lácteo. Los cánones se sitúan en un rango intercuartílico ente un 2,9% y un 
3,8%, con una mediana del 3,25%.  

• Los gestores de la empresa A estiman, con base en estudios sectoriales, 
los siguientes crecimientos para las ventas en los próximos años: 

 

Años X0-1  X0 X1 X2 X3 X4 

Crecimiento  3,0% 2,7% 2,5% 2,3% 2,1% 

• Se considera que la marca seguirá generando beneficios en el futuro, 
considerándose un valor terminal una vez finalice el periodo explícito que 
abarca el plan de negocios.  

• La tasa de crecimiento a perpetuidad se estima en el 1,3%. 

• El tipo impositivo aplicable a la empresa en España es el 25% y la 
amortización fiscal asciende a la veinteava parte y en el país X el tipo 
impositivo es del 20% y las marcas se pueden deducir fiscalmente en un 
periodo de 10 años.  

• Para calcular la tasa de descuento se buscan los siguientes datos de 
mercado: 

Se encuentran 6 empresas comparables cotizadas, con las siguientes 
estructuras de capital y betas: 
 

Comparables 

Valor 
Deuda 

(D)  

Valor 
Fondos 
Propios 

(E) (D + E) D/(E+D)  E/(D+E)  D/E  
Tipo 

impositivo 

Beta 
observable 

ajustada  
Beta 

desap 

Empresa 1 1.650  3.490  5.140  32,1% 67,9% 47,3% 32,0% 0,87 0,66 

Empresa 2 2.458  8.200  10.658  23,1% 76,9% 30,0% 28,0% 0,71 0,58 

Empresa 3 3.900  4.579  8.479  46,0% 54,0% 85,2% 30,0% 1,02 0,64 

Empresa 4 3.515  14.567  18.082  19,4% 80,6% 24,1% 25,0% 0,86 0,73 

Empresa 5 2.600  6.700  9.300  28,0% 72,0% 38,8% 28,0% 1,15 0,90 

Empresa 6 14.500  14.672  29.172  49,7% 50,3% 98,8% 31,4% 1,13 0,67 

   Mediana 30,0% 70,0% 43,0%   0,67 

A estos efectos, para desapalancar la beta observable ajustada de cada empresa 
comparable se ha utilizado la fórmula de Hamada, según la cual: Beta desapalancada 
= Beta apalancada/(1 + (1-t) x D/E), empleándose para cada empresa su propio tipo 
impositivo (t) y estructura D/E. Por ejemplo, para la Empresa 1, la beta desapalancada 
se calcula: 0,87/(1+ (1- 0,32) x 47,3%) = 0,658. A partir de la beta desapalancada de 
todas las empresas consideradas comparables, se determina la beta desapalancada 
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Ke a 1/1/X0     

 España País X 

Beta desapalancada sector 0,67 0,67 

Beta apalancada compañía 0,88 0,89 

Tasa libre de riesgo 2,95% 2,69% 

Prima de Riesgo (RP) 6,20% 5,70% 

Coste de Recursos Propios 8,41% 7,79% 

El transmitente exigirá como precio mínimo de venta el que obtendría por su uso 
(valor presente de los ahorros previstos) más los impuestos que tendría que 
pagar por la transmisión. 

 Así, la sociedad A estima que, si continuara con la explotación de la marca, 
conseguiría, en valor actual, 277,6 millones de euros de acuerdo con la 
estimación que recogemos a continuación. Asimismo, intentaría recuperar los 
impuestos que gravarían la transmisión, por lo que pediría como precio mínimo 
277,6/(1-25%) = 370,1 millones de euros. Hemos calculado también la TAB 
desde la óptica del transmitente6 porque sería el valor de mercado al que podría 
aspirar ante un adquirente eventual (sin las especificidades del adquirente 
vinculado concreto que se analiza). No obstante, en principio, como hemos 
dicho, el transmitente aspirará a conseguir un precio mínimo de venta de 370,1 
millones de euros. 
  

 
6 Desarrollamos el cálculo de la TAB a continuación, desde la perspectiva del adquirente, que es desde la 
que presenta un verdadero impacto en el precio a considerar. 

del sector, considerándose la mediana un indicador representativo, que en nuestro 
ejemplo se sitúa en 0,67. 

 En la determinación de la tasa de descuento que estamos calculando para la 
empresa A, que es nuestra sociedad transmitente, la beta desapalancada del sector 
(0,67), se vuelve a apalancar con la misma fórmula, empleando el tipo impositivo de 
España, 25% y la estructura de capital D/E del sector (43%), y llegamos a la beta 
reapalancada que vamos a emplear en la tasa de descuento desde la óptica del 
transmitente, que se sitúa en 0,88. 

Por lo que se refiere a la óptica del adquirente, actuamos de la misma forma, 
empleando en este caso el tipo impositivo del país X, 20%, así como la mediana de 
la estructura de mercado deducida de las empresas comparables D/E = 43%, 
resultando una beta reapalancada de 0,89.  

 Los bonos públicos a diez años de España y del país X, presentan un rendimiento 
de 2,95% y 2,69%, respectivamente, y las primas de riesgo asociadas a estas 
geografías, 6,2% y 5,7%, también respectivamente, quedando los costes de los 
fondos propios de la siguiente manera: 
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Millones de €7       

Años X0-1  X0 X1 X2 X3 X4 

Ingresos (1) 
1.050,

4 
1.081,

9  
1.111,

1  
1.138,

9  
1.165,

1  
1.189,

6  

Crecimiento  3,0% 2,7% 2,5% 2,3% 2,1% 

Royalty (2) 3,25%           

Ahorros de royalties antes 
de impuestos (3) =(1) x (2)  35,2  36,1  37,0  37,9  38,7  

Gasto publicitario previsto 
(4 )= - (1) x 1% 1,0% -10,8  -11,1  -11,4  -11,7  -11,9  

Flujos de caja netos antes 
de impuestos (5) = (3) – (4)  24,3  25,0  25,6  26,2  26,8  

Impuestos (6) = - (5) x 25% 25,0% -6,1  -6,3  -6,4  -6,6  -6,7  

Ahorro de royalties 
después impuestos (7) = 
(5) – (6)  18,3  18,8  19,2  19,7  20,1  

Periodo  0,5  1,5  2,5  3,5  4,5  

Factor de descuento8 (8)  0,960 0,886 0,817 0,754 0,695 

Valor presente de los flujos 
de caja (9) = (7) x (8)   17,5  16,6  15,7  14,8  14,0  

Tasa de crecimiento a 
perpetuidad 1,3%      

Valor terminal9 (10) 286,1      

Valor terminal actualizado10 
(11) = (10) x 0,695 199,0      

Valor presente ahorros 
periodo explícito (12) = ∑ 
(9) 78,6       

Suma de valor presente 
de ahorros (13) = 
(11)+(12) 277,6       
       

TAB11 (14) 1,142      
       

Valor mercado marca op 
transmitente= (13) x (14) 316,9       

 
7 Cifras redondeadas. 
8 1/(1+Ke)^n; siendo Ke = 8,41% y n el correspondiente periodo de actualización. 
9 Valor normalizado/(Ke – g) = 20,1 x (1+1,3%)/(8,41% - 1,3%). 
10 Se le aplica el factor de descuento correspondiente al último ejercicio del periodo explícito. 
11 Calculada con amortización fiscal durante 20 años, mid-year, tipo impositivo 25% y tasa de descuento 
8,41%. 
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Precio mínimo de venta 370,1      

 Por lo que se refiere al adquirente, no ofrecerá mayor importe que el valor 
actual de lo que espera conseguir, incluidos los ahorros fiscales de la 
amortización del propio bien. Su precio máximo de compra se situaría en 376,5 
millones de euros, de acuerdo con los siguientes cálculos: 

Millones de €       

Años X0-1  X0 X1 X2 X3 X4 

Ingresos (1) 
1050,

4 
1.081,

9  
1.111,

1  
1.138,

9  
1.165,

1  
1.189,

6  

Crecimiento  3,0% 2,7% 2,5% 2,3% 2,1% 

Royalty (2) 3,25%           

Ahorros de royalties antes 
de impuestos (3) =(1) x (2)  35,2  36,1  37,0  37,9  38,7  

Gasto publicitario previsto 
(4 )= - (1) x 1% 1,0% -10,8  -11,1  -11,4  -11,7  -11,9  

Flujos de caja netos antes 
de impuestos (5) = (3) – (4)  24,3  25,0  25,6  26,2  26,8  

Impuestos (6) = - (5) x 20% 20,0% -4,9  -5,0  -5,1  -5,2  -5,4  

Ahorro de royalties 
después impuestos (7) = 
(5) – (6)  19,5  20,0  20,5  21,0  21,4  

Periodo  0,5  1,5  2,5  3,5  4,5  

Factor de descuento12 (8)  0,963 0,894 0,829 0,769 0,714 

Valor presente de los flujos 
de caja (9) = (7) x (8)   18,8  17,9  17,0  16,1  15,3  

Tasa de crecimiento a 
perpetuidad 1,3%      

Valor terminal13 (10) 334,3      

Valor terminal 
actualizado14 (11) = (10) x 
0,714 238,5      

Valor presente ahorros 
periodo explícito (12) = ∑ 
(9) 85,0       

Suma de valor presente 
de ahorros (13) = 
(11)+(12) 323,6       
       

 
12 1/(1+Ke)^n; siendo Ke = 7,79% y n el correspondiente periodo de actualización. 
13 Valor normalizado/(Ke – g) = 21,4 x (1+1,3%)/(7,79% - 1,3%). 
14 Se le aplica el factor de descuento correspondiente al último ejercicio del periodo explícito. 
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TAB15 (14) 1,164             

Valor mercado marca op 
transmitente= (13) x (14) 376,5       

Precio máximo de 
compra 376,5      

 Por lo que se refiere al factor TAB, su cálculo depende del periodo de 
amortización fiscal considerado (10 años), tipo impositivo (20%) y tasa de 
descuento (7,79%). Se calcula de la siguiente forma: 

   A. B. C. 
D=(A)*(B)*(C
) 

 

Año
s 

Mese
s 

Tipo 
imp 

Factor Valor 
Presente 

Porcentaje de 
amort. Factor Amort 

0,5 1 12 20,0% 0,9632 0,10 0,019 

1,5 2 24 20,0% 0,8936 0,10 0,018 

2,5 3 36 20,0% 0,8290 0,10 0,017 

3,5 4 48 20,0% 0,7691 0,10 0,015 

4,5 5 60 20,0% 0,7135 0,10 0,014 

5,5 6 72 20,0% 0,6620 0,10 0,013 

6,5 7 84 20,0% 0,6141 0,10 0,012 

7,5 8 96 20,0% 0,5698 0,10 0,011 

8,5 9 108 20,0% 0,5286 0,10 0,011 

9,5 10 120 20,0% 0,4904 0,10 0,010 

    7,0334 1,00  
       

    Total ∑D  14,07% 

       

    

Facto TAB = 
1/(1-∑D)   1,164 

 En definitiva, el precio de libre competencia de esta transacción se situaría en 
el rango de valor: 370,1 – 376,5 millones de euros. 

  

5. JURISPRUDENCIA  

Desde un punto de vista general, podemos afirmar que no nos encontramos 
ante una materia con amplio desarrollo jurisprudencial en ámbito nacional, en el 
que hay pocos pronunciamientos desde un punto de vista de precios de 
transferencia. Podrían servir de referencia determinadas sentencias en el 
ámbito mercantil fundamentalmente de valoración de acciones, que dirimen 

 
15 Calculada con amortización fiscal durante 10 años, mid-year, tipo impositivo 20% y tasa de descuento 
7,79%. 
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controversias que, si bien con matices, serían extrapolables al ámbito de los 
precios de transferencia. Recogemos a continuación unas breves referencias 
que pueden presentar interés.  

5.1 JURISPRUDENCIA NACIONAL  

Hasta el momento presente, posiblemente, la resolución más explícita en 
relación con esta materia sea la resolución del Tribunal Económico-
Administrativo Central de 24 de octubre de 2022 (entre otras 00-0361-2020). 
En esta resolución el Tribunal apoya la regularización de la Inspección que valoró 
la cesión de una marca a través de otros métodos y técnicas de valoración. En 
ausencia de contratos comparables válidos, la Administración acudió a dos 
técnicas económicas: enfoque de ingresos y enfoque de beneficios, para 
determinar el canon de libre competencia.  

A través del primer método, y partiendo de un valor asignado a la marca, se 
puede deducir un canon implícito. Como hemos visto en el ejemplo, a partir del 
establecimiento de un canon de mercado y de las restantes hipótesis, se puede 
alcanzar el valor de una marca. De forma inversa, a partir del valor de una marca 
y de fijar las otras hipótesis se puede deducir el canon implícito que conduce a 
dicho valor. Por lo que se refiere al enfoque de beneficios, consiste en atribuir al 
activo que se esté valorando una proporción que se considere razonable de los 
beneficios que obtiene el negocio, que, para poder continuar, ha de ser capaz de 
conseguir una rentabilidad adecuada para los activos que intervienen en el 
proceso empresarial. 

Existen otros pronunciamientos, más enfocados al caso concreto objeto de 
controversia, en los que los Tribunales han valorado los hechos y elementos 
concurrentes y, en particular, los dictámenes periciales “según las reglas de la 
sana crítica” (artículo 348 de la Ley de Enjuiciamiento Civil).  

En un supuesto de transmisión entre partes vinculadas del 100% de las acciones 
de una entidad por el precio de 1€, el Tribunal Económico-Administrativo Central 
(resolución de 22 de noviembre de 2007), primero, y la Audiencia Nacional  
(sentencia de 2 de febrero de 2011), después, negaron toda virtualidad 
probatoria a un informe de valoración de tercero que utilizaba la metodología de 
descuento de flujos de caja esperados, dado que el informe tenía carácter interno 
y además no había justificado las previsiones, tasas de descuento y crecimiento, 
que conducían al valor. La sentencia del Tribunal Supremo de 27 de 
septiembre de 2013 también validó el criterio empleado por la Inspección que, 
en este caso, utilizó el valor teórico contable como método de valoración 
aplicable a la venta de acciones no cotizadas en operaciones vinculadas, aunque 
dicho método no aparecía expresamente en el artículo 16.3 de la Ley 43/1995 
que resultaba aplicable. Se consideró que “el valor más aproximado y 
representativo del valor de mercado es el valor teórico, pese a sus limitaciones, 
en cuanto no tiene en cuenta la existencia de plusvalías o minusvalías tácitas” 
sin perjuicio de que éstas puedan considerarse si se acreditan. 

Compartimos con esta sentencia que el valor contable patrimonial de unas 
acciones no responde al valor de mercado, pero, en general, suele constituir un 
valor mínimo, dado que las normas contables obligan a deteriorar cualquier 
activo no recuperable.  
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Por su parte, la sentencia de la Audiencia Nacional de 22 de junio de 2009 
no admitió la posición del contribuyente que defendía el valor teórico contable 
como valor de mercado en una operación vinculada de compraventa de 
acciones. En este caso, la Inspección consideró un valor de mercado 
sensiblemente superior al valor teórico contable, con base en un informe de 
experto independiente emitido en un momento temporal cercano para una 
operación de aportación no dineraria entre partes vinculadas. Sobre este último 
aspecto, la sentencia señala que “cuando de cualquier forma se pueda llegar a 
un valor normal de mercado, aunque las personas o sociedades que lo integren 
formen un mismo grupo económico, se ha de reputar como tal dicho valor. Y en 
este sentido se considera que el valor fijado por el experto independiente es una 
buena referencia.” 

A este respecto, también compartimos que la situación normal será, en principio, 
que el valor de mercado de unas acciones sea superior a su valor contable, dado 
que la contabilidad limita el registro de activos intangibles autogenerados y por 
lo que se refiere a los activos materiales normalmente se valoran contablemente 
por su coste neto de correcciones valorativas. 

Debe también destacarse el rechazo de los Tribunales a las pretensiones de que 
éstos hagan actos de fe respecto a valores por el mero hecho de proceder de 
informes periciales elaborados por auditores (como es el caso de la sentencia 
del Tribunal Supremo de 18 de mayo de 2012 en un supuesto de valoración 
en una adquisición preferente de acciones).  

5.2. JURISPRUDENCIA INTERNACIONAL  

Evidentemente la jurisprudencia internacional es muy amplia y variada. Baste 
aquí citar algunos ejemplos en relación con la alta sensibilidad de las 
valoraciones realizadas por el método de flujos de caja a las hipótesis asumidas, 
que, por lo tanto, deben quedar adecuadamente justificadas (sentencia del 
Tribunal Supremo Administrativo de Finlandia de 18 de febrero de 2014), 
así como a la percepción de la conformación de la cadena de valor del negocio 
analizado, como ocurrió en el caso de una conocida empresa de logística y 
transportes en el que los expertos de la administración tributaria y del 
contribuyente llegaron a valores muy dispares en lo que se refiere al cano de 
licencia del uso de la marca. Mientras la administración puso el énfasis en el 
importante papel de la marca en el negocio, los expertos del contribuyente 
defendieron que el valor recae en las infraestructuras y en la capacidad de 
prestar el servicio (DHL Corporation and Subsidiaries v. Commisioner of IRS 
-30 de diciembre de 1998-). 

También cabe resaltar la relevancia de delimitar adecuadamente el objeto de la 
valoración, por ejemplo, si se trata de un activo intangible determinado o de un 
negocio dado que, dependiendo de tratarse de uno u otro, las variables que 
deben emplearse serán distintas (vida útil, flujos proyectados, tasas de 
descuento, crecimiento). Este asunto centró la controversia en casos como 
Veritas Software Corp. vs Commisioner of IRS (2009) o Amazon vs  
Commisioner of IRS (2017). 

También ha habido controversias en cuanto a la ubicación de los beneficios entre 
distintas sociedades del grupo, como es el caso de Decisión de la Corte Fiscal 
de los EE.UU de 18 de noviembre de 2020, derivada del litigio entre el grupo 
Coca-Coca y la autoridad fiscal de los EE.UU.). El Tribunal concluye que el grupo 
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de sociedades cobró de los embotelladores independientes el derecho a usar 
sus intangibles dentro del precio del concentrado que les suministraban, pero sin 
explicitar en la factura que éste estaba siendo cobrado. Esa práctica determinó 
que los que declararon el mayor beneficio del grupo fueron los fabricantes de 
concentrado, localizados en territorios donde redujeron la carga impositiva, 
siendo su rentabilidad muy superior a la conseguida por embotelladores 
independientes mientras que la matriz del grupo percibió ingresos muy reducidos 
por cesión de intangibles.  
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