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La seleccion de un portafolio de inversion involucra la ponderacion de
multiples factores vinculados con el mercado, la economia, la situacion de cada
empresa y las preferencias del inversor. Por lo tanto, la seleccion de un
portafolio de inversion puede considerarse como un problema de toma de
decisiones multicriterio. El objetivo del trabajo consiste en mostrar cémo
evaluar la decision de inversion en diferentes empresas de capital abierto
integrantes de diversos sectores de la economia, aplicando el método de toma
de decisiones Proceso Jerarquico Analitico. En particular explicamos cémo
utilizar los datos crudos para permitir que nuestra propuesta sea escalable a
cualquier numero de alternativas y criterios.

1. Introduccion

La evaluacion de alternativas de inversion involucra la ponderacion de multiples
factores vinculados con el mercado, la economia, la situacion de cada empresa y las
preferencias del inversor. Habitualmente se evaltian las alternativas de inversion
considerando diversas fuentes de informacion tales como los estados contables, el
valor de mercado de la empresa, la posicion competitiva de la empresa con respecto a
su competencia, entre otros. Si bien estos andlisis se realizan utilizando técnicas
solidas y de uso muy difundido, los estudios abarcan los diferentes aspectos o factores
en forma individual. Esta situacion motiva nuestro interés por definir como priorizar
un conjunto de alternativas de inversion integrando multiples criterios: criterios que
representen la situacion de la organizacion, de la economia, y otros que reflejen las
preferencias del inversor. De esta forma, encuadramos la evaluacion de alternativas de
inversion como un problema de toma de decisiones multi-criterio.

El objetivo de este trabajo es definir como representar este problema de acuerdo a
las técnicas de analisis multi-criterio. A partir de este objetivo general definimos los
siguientes requerimientos para una solucion a este problema de decision:

— La propuesta debe permitir cuantificar los criterios de desempefio utilizando los
datos financieros. Los estados contables de una organizacion permiten calcular
diferentes ratios que caracterizan el desempefio de la organizacion. Para las
empresas que cotizan en mercados organizados se dispone de informacion en
tiempo real sobre su precio, volumen de negociacion e informacion financiera
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reciente. La informacion disponible es muy confiable, dado que los criterios de

contabilizacion utilizados por ellas son muy exigentes y tienen la obligacion de

comunicar sus estados contables con periodicidad y transparencia.

— La importancia relativa de los ratios financieros depende de las preferencias del
inversor. En principio, se pueden sintetizar definiendo a un inversor conservador
que prefiere maximizar ganancias a un bajo riesgo; o un inversor mas agresivo que
prefiere desea maximizar ganancias tolerando margenes superiores de riesgo. La
solucion debe incorporar este aspecto en el modelo.

En este trabajo elegimos el método de toma de decisiones Proceso Jerarquico
Analitico (conocido como AHP, por sus siglas en inglés de Analytic Hierarchy
Process). La eleccion de AHP esta fundamentada en los puntos:

— AHP permite modelar un problema de decision multi-criterio.

— El establecimiento de prioridades para los criterios y alternativas puede realizarse a
través de comparaciones por pares, asi como también utilizando datos crudos
(Forman, 2001).

— Existe software de apoyo para el modelado y solucion de un problema utilizando
AHP. En este trabajo utilizamos Expert Choice 11, 1, 3805.

Existe una barrera que impide el uso extensivo de AHP para problemas no
triviales: dados n criterios y m alternativas, debemos realizar » matrices de orden m*m
y una de orden n*n, lo cual hace que AHP sea un método no escalable. En este trabajo
explicamos cémo utilizar los datos crudos para superar esta limitacion y permitir que
nuestra propuesta sea escalable a cualquier nimero de alternativas y criterios.

A efectos de utilizar el método AHP para resolver este problema de decision
debemos considerar los siguientes aspectos:

— La definicion de criterios y subcriterios significativos para la evaluacion de las
alternativas de inversion.

— La recoleccion de datos historicos y de mercado sobre las empresas para ponderar
las alternativas de inversion. Esto incluye el procesamiento de los datos crudos y su
transformacion a la escala de evaluacion requerida por el método AHP.

— La construccion de un modelo para representar los criterios, subcriterios y
alternativas.

— El ajuste del modelo para representar diferentes perfiles de inversor (es decir, el
modelo debe ajustarse para reflejar objetivos tales como maximizar la rentabilidad,
0 minimizar riesgos, entre otros).

Este trabajo estd organizado de la siguiente forma: en la Seccion 2 describimos
brevemente el método AHP. Las Secciones 3 y 4 estan dedicadas a presentar nuestra
propuesta y a describir una aplicacion en base a datos reales de alternativas de
inversion. Finalmente, en la Seccion 5 incluimos las principales conclusiones y el
trabajo futuro.
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2. El Proceso Jerarquico Analitico

El AHP (Saaty,1997) constituye un método cuantitativo multi-criterio para la toma de
decisiones. El método permite estructurar un problema en un modelo jerarquico que
contiene tres niveles principales: a) el nodo raiz de la jerarquia representa el objetivo
global; b) los niveles siguientes constituyen los criterios a evaluar para priorizar a las
alternativas (pueden estructurarse en subcriterios); y c) los nodos del ultimo nivel
representan a cada una de las alternativas.

Una vez construido el modelo jerarquico, el decisor realiza evaluaciones subjetivas
con respecto a la importancia relativa de cada uno de los criterios, e indica la
preferencia de cada alternativa con respecto a cada uno de los criterios. Se utilizan
matrices de comparacion para realizar comparaciones de a pares entre los subcriterios
con respecto al criterio del nivel inmediatamente superior, y se deben comparar de a
pares las alternativas con respecto a cada subcriterio. Dados n criterios y m
alternativas, debemos realizar » matrices de orden m*m y una de orden n*n, lo cual
hace que AHP sea un método no escalable. Finalmente, se sintetizan los juicios
emitidos para obtener la preferencia de cada alternativa con respecto a los subcriterios
y al objetivo global. La sintesis se refiere al proceso que permite combinar todas las
prioridades incorporadas en el modelo para producir un resultado final.

Los decisores emiten juicios en términos de preferencia, de importancia o de
probabilidad y utilizando una escala numérica propuesta por Saaty.

Tabla 1. Escala numérica propuesta por Saaty para efectuar comparaciones.

Escala numérica Escala verbal Explicaciéon
. Dos elementos contribuyen en igual medida
1 Igualmente preferida. .. Y g
al objetivo
. La experiencia y el juicio favorecen
3 Moderadamente preferida. P yel
levemente a un elemento sobre el otro
. La experiencia y el juicio favorecen
5 Fuertemente preferida. P yel
fuertemente a un elemento sobre el otro
Un elemento es mucho mas favorecido que
7 Preferencia muy fuerte o demostrada. | el otro; su predominancia se demostré en la
préctica.
. Preferencia clara y absoluta de un criterio
9 Extremadamente preferida. ¥
sobre otro.
2,4,6,8 Intermedia entre valores anteriores.

Uso de Datos Crudos

El establecimiento de prioridades a través del mecanismo basico de comparaciones
por pares puede derivar de juicios, asi como también de datos crudos (Forman, 2001).
En caso de existir datos crudos ellos pueden ser utilizados para ponderar elementos de
una jerarquia de decisiones. Bajo el supuesto de que la funcion de preferencias del
decisor tiene un comportamiento lineal con respecto a los datos crudos, utilizamos los
mismos para efectuar la comparacion de a pares de las alternativas. Esta decision
permite efectuar una comparacion automatica de las alternativas, lo cual tiene un gran
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impacto en la aplicacion del método desde un punto de vista practico. Recordemos
que una de las limitaciones pragmaticas del método es la gran cantidad de
comparaciones que deben realizarse.

3. Propuesta para Ordenar las Alternativas de Inversion

Nuestro objetivo es definir como priorizar un conjunto de alternativas de inversion

utilizando multiples criterios: criterios que representen la situacion de la organizacion,

de la economia, y otros criterios que reflejen las preferencias del inversor. A partir de
este objetivo general definimos los siguientes requerimientos para una solucion a este
problema de decision:

e Tal como describimos en la Introduccién, los estados contables de wuna
organizacion permiten calcular diferentes ratios que caracterizan el desempefio de
la organizacion. Luego, la propuesta debe permitir cuantificar los criterios de
desempenio utilizando los datos de los ratios.

e Las preferencias del inversor constituyen aspectos cualitativos. En principio, se
pueden representar definiendo a un inversor conservador que prefiere maximizar
ganancias a un bajo riesgo; o un inversor mas agresivo que prefiere maximizar
ganancias tolerando margenes superiores de riesgo.

Albadvi et al. (Albadvi, 2006) han propuesto un modelo que permite estructurar la
seleccion de las mejores opciones de inversion. En primer lugar, evaliia sectores
industriales para determinar cudles son los mas promisorios. Luego, para el mejor
sector industrial evaliia empresas del sector. El método de decision para asignar
prioridades utilizado en dicho trabajo es PROMETHEE (Preference Ranking
Organization Method for Enrichment Evaluation) (Brans, 1986). Las alternativas se
comparan de a pares para cada criterio. La preferencia se expresa por el nimero 0
cuando no hay preferencia, 6 1 para expresar una preferencia estricta.

Inspirados en la propuesta de Albadvi definimos nuestra propuesta para evaluar
alternativas de inversion. A diferencia del trabajo de Albadvi, no realizamos una
seleccion de sectores industriales debido a que no nos interesa filtrar por sector. Al
contrario, como resultado final preferimos un ranking de alternativas diversas.

Albadvi efectia las evaluaciones de criterios y organizaciones utilizando
informacién proveniente de encuestas, informes financieros, y opiniones de expertos.
En nuestra propuesta, evitamos introducir subjetividad cuando es posible cuantificar a
los criterios. Cada uno de los criterios puede medirse con un ratio financiero cuyo
calculo surge a partir de la informacion contable.

Definimos un proceso de siete etapas que incluyen los pasos clasicos de método
AHP y otros especificos al problema financiero planteado en este trabajo, a saber:

1. Identificacion del problema y definicion del objetivo.

2. Seleccion de las alternativas de inversion.

3. Procesamiento de datos de las empresas consideradas: esto involucra reorganizar la
informacion contable para efectuar el analisis financiero.
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4. Definir los criterios para representar los ratios financieros y la evaluacion de
mercado que surgen de los estados contables.

5. Definir el arbol de jerarquias que modele a los criterios, a los subcriterios y a las

alternativas.

. Sintetizar e interpretar los resultados.

7. Realizar un andlisis de sensibilidad para evaluar el impacto al incorporar las
preferencias del inversor.
A continuacion, presentamos una aplicacion utilizando datos de empresas que

cotizan en la bolsa.

[o)

4. Aplicacion de la Propuesta

Seleccion de las Alternativas de Inversion

El método se escala a cualquier niimero de alternativas. Con el objetivo de simplificar
esta presentacion consideramos cuatro alternativas, a saber:

— Acindar S.A. (ACIN), perteneciente al sector siderrgico.

— Petrobras Energia S.A. (PBE), perteneciente al sector petrolero.

— Telecom Argentina S.4. (TECO), perteneciente al sector de telecomunicaciones.

— Tenaris S.A. (TS), perteneciente al sector siderurgico.

Procesamiento de Datos de las Empresas

Para el analisis se consideraron los estados contables consolidados de las empresas
para el ejercicio anual finalizado al 31 de diciembre de 2006. Todos ellos se
encuentran expresados de acuerdo a las normas contables vigentes en la Republica
Argentina. En funcion de estas normas, las cifras contenidas en el estado de situacién
patrimonial se clasifican segun el plazo de realizacion para los activos, mientras que
los pasivos se clasifican segin el plazo de cancelacion estipulado para los mismos.

Con respecto a las magnitudes contenidas en el estado de resultados, ellas se
dividen por el concepto, distinguiendo los resultados ordinarios de los extraordinarios.
Para determinar los totales de recursos y fuentes financieras que se necesitan para el
analisis financiero, reorganizamos la informacion contable. La reorganizacion del
estado de situacion patrimonial implica agrupar los componentes operativos por un
lado y de fuentes financieras de fondos por el otro.

Definicion de los Criterios y Sub-criterios

Existe una gran variedad de indicadores contables expresados como coeficientes o
“razones” (Fornero, 2002). Con estos indicadores se obtienen indicios importantes
acerca del desempefio de las empresas. Son medidas sumarias; algunos permiten
examinar el funcionamiento total del negocio y otros reflejan algunos componentes
especificos. Son utiles como medidas de interrelacion entre las partes de una empresa
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que estan representadas en los activos, los pasivos y los resultados. Los indicadores se
utilizan en el analisis financiero para uso externo (acreedores, inversores) y también
como elementos de planeamiento y control de la empresa.

La mayoria de los indicadores para uso externo se extraen de los estados contables.
La expresion de los indicadores se hace en forma relativa y por eso se pueden hacer
comparaciones en el tiempo (comparacion de series de tiempo de una empresa) y
entre empresas, eliminando los efectos numéricos de las diferencias de tamafio
(comparacion transversal de la empresa con las de la industria). Las cifras absolutas
son mas dificiles de analizar y comparar, de un afio a otro, de una empresa a otra.

El valor de una organizacion esta determinado por su rentabilidad y crecimiento
(Palepu, 2002). Por lo tanto, el punto de partida para la definicion de criterios que
permitan evaluar el desempefio de una empresa seran los ratios financieros. En el
presente trabajo calculamos cinco tipos de ratios financieros con el propdsito de
evaluar el desempefio de las firmas. Entre ellos tendremos: ratios de rentabilidad,
ratios de actividad, ratios de liquidez, ratios de solvencia, y ratios de valor de
mercado.

Desarrollo del Arbol de Jerarquias

El arbol de jerarquias (Ver Fig. 1) es la representacion grafica del problema y pone de
manifiesto la relacion existente entre el objetivo o meta global, los criterios y
subcriterios considerados en la evaluacion del caso, y las alternativas de que se
dispone para resolver el problema.

Evaluacién de Criterios, Subcriterios y Alternativas

Utilizamos la Escala de Saaty para realizar la comparacion de a pares entre
subcriterios y criterios. La importancia relativa de cada criterio depende del perfil del
inversor. Por ejemplo, un inversor agresivo estara dispuesto a tolerar mayor riesgo
ante la oportunidad de lograr un rendimiento superior. En este caso el subcriterio
“Costo del capital propio” tendra mayor preponderancia porque favorecerd a las
alternativas de mayor rendimiento. Considerando esto, realizamos una primera
solucion dandole la misma importancia a todos los criterios, y luego, modificamos las
preferencias de los criterios segin el perfil del inversor (ver Seccion Analisis de
Sensibilidad).

Para evaluar las alternativas utilizamos los datos crudos. Asumimos que la funcion
de preferencias del inversor tiene un comportamiento lineal en relacion a los datos.
Para cada alternativa, calculamos los ratios representados por los criterios,
normalizamos los valores y utilizamos el modo directo de trabajo del software Expert
Choice para ingresar datos crudos en vez de comparaciones de a pares. Como
ejemplo, en la Tabla 2 mostramos los valores absolutos para el ROE, y los valores
normalizados que utilizamos para evaluar las alternativas.
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Table 2. Datos utilizados para evaluar alternativas con respecto al Subcriterio ROE.

ACIN PBE TECO TS TOTAL
ROE 0.304 0.199 0.122 0.466 1.091
ROE
normalizado 0.27864 0.18240 0.11182 0.42713 1

Fig. 1. Arbol de Jerarquias.
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Sintesis e Interpretacion de Resultados

En la Fig. 2 podemos apreciar las prioridades locales y globales de los criterios y
subcriterios. La evaluacion del valor contable, asi como también la evaluacion del
valor de mercado de las firmas contribuyen en la misma cuantia al logro del objetivo
planteado. En nuestro caso particular, al estudiar la posibilidad de invertir en un
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conjunto de empresas, se le ha asignado a la evaluacion del valor contable una
prioridad del 50% con respecto al objetivo global. Los subcriterios asociados tienen
igual importancia o peso relativo (11.1%), dicha importancia relativa se denomina
también prioridad local. Cuando hablamos de prioridad global nos referimos a la
importancia de cada subcriterio con respecto a la meta (5.6%).

Fig. 2. Vista del Arbol de Jerarquias incluyendo las prioridades locales y globales.
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La Fig. 3 muestra el resultado de la sintesis. El ranking de alternativas esta
encabezado por TS cuya preferencia alcanza el 36.5%. El segundo lugar es
compartido por las empresas ACIN y TECO con una importancia relativa del 23.6%
para cada una de ellas. PBE, con una prioridad del 16.3%, ocupa el ultimo lugar del
ranking.

Fig. 3. Resultado de la sintesis de las alternativas con respecto al objetivo global.
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Analisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad permite observar cuan sensibles son las alternativas a los
cambios en las prioridades de los criterios. En este caso, aprovechamos este analisis
para priorizar las alternativas ante diferentes perfiles de inversor. Un inversor
conservador, le otorgard mayor ponderacion a aquellas alternativas que presenten el
minimo riesgo de mercado; es decir, ¢l preferira primordialmente las empresas con
menor coeficiente beta. La Fig. 4 presenta el resultado de la sintesis después de
asignarle un importancia relativa del 90,9% al criterio “Coeficiente Beta”.

Fig. 4. Analisis de sensibilidad de las alternativas al aumentar la importancia del criterio
“Coeficiente Beta”.

a | x| | ] 2

2.3% VMA 17 ?1% TECO

90.9% Coeficiente Beta 20.7% T5

2.3% Costo del Capital Propio

Sensitivity w_r.t.: Ordenar las Alternativas de Inversion Distributive Mode

5. Conclusiones

En este trabajo definimos como a través de la utilizacion del Proceso Jerarquico
Analitico es posible obtener un ranking de alternativas de inversion. E1 AHP permite
modelar la interaccion simultanea de diversos factores en situaciones complejas y no
estructuradas. De todos modos, tal como hemos explicado, el método no se escala
bien debido al gran numero de matrices de comparacion que hay que realizar para
evaluar criterios y alternativas.

En este trabajo, salvamos esta barrera pragmatica para el caso de evaluacion de
alternativas de inversion. En primer lugar, la seleccion de criterios no estéd sujeta a un
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proceso de debate sino que se eligen como criterios a ratios financieros absolutamente
aceptados y utilizados en la comunidad financiera. En segundo lugar, las alternativas
son empresas para las cuales es posible calcular los estos ratios a partir de los estados
contables. Una vez computados los para cada alternativa, se ingresan al software de
soporte para AHP y automaticamente se generan las matrices de comparacion de a
pares para cada alternativa y con respecto a cada subcriterio. Asi, el proceso esta
totalmente sistematizado, con lo cual es posible manejar grandes volumenes de
alternativas de inversion.

Finalmente, si bien la importancia relativa de cada criterio la hemos manejado
manualmente en este trabajo, proponemos sistematizarla de la siguiente forma.
Considerando que la importancia relativa de los criterios depende del perfil del
inversor, definimos tipos de inversores. Esto depende de factores universales y otros
dependientes de caracteristicas peculiares a cada pais, pero son aspectos estables (a
diferencia de las alternativas). Para cada tipo de perfil de inversor, efectuamos una
comparacion de pares de los criterios. Las matrices de comparacion se realizan una
unica vez, y se re-utilizan cada vez en cada proceso decisorio.

Para obtener conclusiones mas significativas, los ratios financieros de las empresas
deben enmarcarse con caracteristicas relevantes del ambiente competitivo y
economico. A tal efecto, debemos extender la jerarquia de criterios para incorporar
factores de evaluacion externa tales como la participacion en el sector, la presion
impositiva efectiva, el financiamiento del sector publico, entre otros.
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