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CariTuro 1
Introduccion

Este libro es producto de la investigacién realizada durante varios
anos sobre el costo de los recursos propios. El objetivo del estudio
es encontrar una metodologia que de manera practica, aplicada y
con bases tedricas facilite de forma acertada, el calculo del costo de
estos recursos.

En el texto se resume el resultado de la investigacion. Se describe
el planteamiento de una metodologia para calcular el costo de
los recursos de los accionistas (también llamado rentabilidad
exigida a las acciones), sin apalancamiento financiero (sin deuda),
incorporando los principales factores de riesgo, sistematicos y no
sistematicos, que tienen en cuenta los Gerentes Financieros, de
Proyectos y de Estrategia de las empresas al momento de tomar
decisiones.

Actualmente, el modelo mas utilizado para estimar el riesgo del
inversionista otasa esperada por él, es el Capital Asset Pricing Model
(CAPM), formulado por Sharpe (1964), que basa su estimacién
en el comportamiento de las rentabilidades de las empresas con
respecto a la rentabilidad del mercado, condiciéon que limita su uso
a empresas cotizantes en bolsas de valores.

La metodologia alterna planteada en este documento, corrige la
limitacién del CAPM, lo que permite que cualquier empresa en
el mercado pueda utilizarlo independiente de cotizar en bolsa, lo
importante para ser utilizado es cuantificar los riesgos de la empresa
para establecer la prima minima de riesgo requerida que permita
cubrir estos riesgos y obtener una ganancia, que es la rentabilidad
exigida por el accionista (costo de los recursos propios).




La metodologia propuesta parte de retomar la ecuacién definida por el
Capital Assets Pricing Model CAPM, K, =R, + Prima de riesgo,
teniendo en cuenta los factores de riesgo de las empresas
directamente tomados del mercado (via encuestas), y utilizando
la herramienta de Analisis Jerarquico con estos factores,
calcular la prima de riesgo para sumarla a la tasa libre de riesgo
y obtener como resultado el costo de los recursos propios, sin
apalancamiento financiero.

En el marco tedrico se explican brevemente las teorias
existentes alrededor de la medicién del costo de los recursos
de los accionistas, con apalancamiento financiero (K) y sin
apalancamiento financiero (K), y la herramienta utilizada en
este estudio denominada Analisis Jerarquico. Al analizar las
teorias se concluye que uno de los componentes para medir
dicho costo es la prima que solicita el inversionista o accionista
por el riesgo que asume al participar en un proyecto o empresa
determinados, por consiguiente se explica en la simulaciéon
y resultados el significado de riesgo y la categorizacion de los
riesgos empresariales que hacen parte de este estudio.

Con las diferentes teorias desarrolladas y teniendo en cuenta
el modelo CAPM (Sharpe 1964), que es el mas utilizado debido
a que genera datos confiables tomados del comportamiento del
mercado bursatil, se disefia un modelo que puede ser utilizado
por cualquier empresa pero principalmente por aquellas que no
cotizan en bolsa, ya que es un modelo que no toma las variables
del comportamiento de las rentabilidades del mercado, sino
que toma las variables de riesgo directamente de los procesos y
operaciéon de las empresas.

Dentro de las variables de riesgos que se incluyeron para la reali-
zacion de la encuesta y en la aplicacién del Analisis Jerarquico, no
se incluyeron variables para medir el endeudamiento, por tal razon
la metodologia implementada en esta investigacién corresponde




al calculo de los recursos propios sin apalancamiento financiero
K, (sin deuda). Seria importante para proximas investigaciones
incluir la variable deuda para medir el costo de los recursos propios
con apalancamiento financiero, K, (con deuda).

El proceso y la metodologia utilizada en esta investigacién, Ana-
lisis Jerarquico, Analytical Hierarchical Process (AHP), asi como
su aplicacién a varios estudios a nivel mundial, se describe en
el marco tedrico, con el fin de que en la simulacién y resultados
se comprenda cada uno de los pasos utilizados para calcular la
prima de riesgo.

Para establecer los factores de riesgo que tienen en cuenta las
empresas al momento de tomar sus decisiones se desarrolla una
encuesta dirigida a las organizaciones y aplicada directamente a
personas del nivel directivo de las areas Financiera, de Proyectos
y de Estrategia, quienes son considerados como las personas
dentro de la organizaciéon que toman decisiones principalmente
de inversion y financiacién, teniendo en cuenta los riesgos que
los afecta, de esta manera se conoce, en su concepto, cual es la
cuantificacion de los riesgos y la importancia de cada uno de ellos
dentro de la organizacion.

Tomar como partida el desarrollo de una encuesta dirigida
a expertos (Gerentes Financieros, de Proyectos y/o Riesgos de
cada una de las companias a las que se les aplico la metodologia)
como lo hace el Analisis Jerarquico, no es tan ilégico ya que una
de las técnicas mas utilizadas en los estudios prospectivos es el
M¢étodo Delphi (ver Apéndice A), una técnica subjetiva basada en
la opinién de expertos para sondear la evolucién del entorno de
las empresas y en algunos casos de paises.

El nombre de este método de prospecciéon viene del oraculo de
Delphos, ubicado en la antigua Grecia, al que se acudia para
hacer preguntas al dios a través de una sacerdotisa. Aunque las




respuestas tienen un caracter ambiguo, el oraculo de Delphos era
el que tenia mejor reputacion por la certeza de sus predicciones.

Esa misma excelencia de prospecciéon es la que pretende el
Método Delphi y el Analisis Jerarquico, la consulta, a través de
cuestionarios, para buscar un consenso en un grupo de entre 25
y 30 expertos que presupone una forma 6ptima y contrastada de
evaluacion.

En el capitulo de la metodologia con los resultados de la encuesta 'y
mediante una metodologia multicriterio, Analytical Hierarchical
Process (AHP), se integran los elementos que constituyen la
medicién del riesgo privado, se establece la prima de riesgo y
posteriormente se hace el calculo del costo de los recursos de
los accionistas, disminuyendo las limitaciones que presenta el
modelo CAPM, ya que este nuevo modelo supera que la empresa
no este cotizando en bolsa.

Actualmente, segiin informacién publica de la Bolsa de Valores
de Colombia' se encuentran inscritas 134 empresas de las cuales
solo cotizan 55, quienes podrian utilizar el modelo de CAPM, si
se tiene en cuenta que en Colombia existen mas de 1.000.000% de
empresas a nivel nacional se evidencia la necesidad de disefiar una
nueva alternativa para que dichas empresas puedan establecer el
costo de sus recursos propios teniendo en cuenta sus riesgos.

En las conclusiones se explican los resultados obtenidos, se
realiza una comparacion entre la estimacion de la prima de

1
www.bolsadevalores.gov.co consultada el 22 de marzo 2011

2 : ’ ’
www.camaradecomercio.gov.co consultada el 22 de marzo 2011




riesgo calculada de modo tradicional, para aquellas empresas
que de las 30 encuestadas se encuentran cotizando en bolsa, y
la metodologia utilizada en esta investigacion AHP, se definen
cuales son los riesgos mas influyentes en el momento de tomar
decisiones y se hace una breve descripcion de algunas de los
aportes realizados por las empresas encuestadas, mas alla de lo
académico.

La importancia de establecer el valor del costo de los recursos
propios hasidountemaimportanteenlasfinanzas,investigadores
han formulado teorias y realizado pruebas empiricas para tratar
de expresar en modelos, metodologias y formulas matematicas
diferentes formas de llegar al calculo de estos recursos.

Para entender con precisiéon la importancia de medir el costo de
los recursos propios, con apalancamiento financiero (K) y sin
apalancamiento financiero (K ), se debe explicar primero de donde
viene y para qué sirve el concepto: costo de los recursos propios.

El costo de los recursos propios hace parte del costo promedio
de capital (CPC) o weight average capital cost (WACC) que es el
calculo que permite determinar cuanto valen los fondos utilizados
para desarrollar un proyecto, inversién o empresa, teniendo en
cuenta que los recursos pueden ser provistos por dos fuentes de
financiacion; deudas, que seria una fuente externa (terceros), y
recursos propios, fuente interna (socios).

Una de las grandes preocupaciones en finanzas es la medicién
del costo promedio de capital para establecer la forma 6ptima de
financiar la ejecucion de proyectos, o determinar la generacién
de valor de futuras inversiones o de empresas.

Una forma de medir el costo promedio de capital es por medio
de la suma de los costos involucrados en la financiacion, ya sean
deudas o recursos propios. Para establecer la suma se debe




conocer el porcentaje de participacion de las fuentes en el total
de la estructura financiera para ser multiplicados por cada uno
de sus costos o rendimientos esperados.

E D

WACC : Costo de capital promedio ponderado

Costo o tasa de interés de los recursos propios

Costo o tasa de interés de la deuda

Tasa de impuestos

Valor del patrimonio

: Valor total del pasivo

(E/D+E): Porcentaje de participacion del patrimonio en el total
de la estructura financiera.

(D/D+E): Porcentaje de participacion de las deudas (pasivo) en
el total de la estructura financiera.

SEEAN

Esta formula conocida como el WACC (costo de capital promedio
ponderado) mide el promedio ponderado de los costos de las
fuentes de financiacién, como una aproximacién a la tasa de
interés de oportunidad o a la rentabilidad minima requerida por
un inversionista especifico.

El1 WACC es la tasa de interés de descuento que se utiliza para
traer al valor presente los flujos de caja libre esperados de un
proyecto con el fin de establecer si existe un remanente, es decir
si con el desarrollo de un proyecto especifico hay generacién de
valor.

VPN = Z—F €L,
~ (1+WACC)' 2)

VPN : Valor presente neto
FCL: Flujos de caja libre esperados en el periodo t
n: Tiempo de duracién del proyecto, desde hasta




En otras palabras para saber si un proyecto es viable o no, se
deben descontar sus flujos esperados con la tasa de interés
denominada WACC, dentro de esta tasa hay un componente
de costo generado por deudas K, fuentes de recursos externos
que pueden ser originados por créditos del sistema financiero o
emision de titulos de deuda, y otro componente que es el costo
de los recursos propios, K, o K que es el costo que se pretende
mediante una metodologia multicriterio, Analytical Hierarchical
Process (AHP), calcular y aplicar a 30 empresas de Colombia,
tomadas del listado de las 3.000 empresas mas grandes del pais,
en términos del total de activos, segiin la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades del afio 2009.

Si las empresas para calcular la viabilidad de un proyecto
o inversiéon miden equivocadamente el costo de los recursos

propios, sea por encima de su valor real o por debajo, pueden
descartar proyectos que en definitiva eran viables, proyectos que
pueden contribuir a la generacion de rentabilidades dentro de la
organizacion y a su vez al crecimiento del pais.

Adicionalmente, el calculo equivocado del costo de los recursos
propios puede originar la exigencia inadecuada, por parte de los
inversionistas, de rentabilidades en empresas y proyectos en
donde no son posibles los niveles de rentabilidad exigidos. Es
decir que el inadecuado calculo de los recursos propios puede
ocasionar que el inversionista exija rentabilidades por encima o
por debajo de las que puede cumplir un determinado proyecto o
empresa, ocasionando el desperdicio de recursos o sobrecostos.




@ Hipotesis

Si se calcula el costo de los recursos propios teniendo en cuenta
los riesgos sistematicos y no sistematicos, por medio de la iden-
tificacion de las principales categorias de riesgos inherentes a
las empresas, capturando la informacién directamente de las
empresas por medio de la elaboraciéon de una encuesta, es de
esperarse que la toma de decisiones para la viabilidad o no
de proyectos y empresas sea mas acertada que simplemente
aplicando el modelo Capital Assets Pricing Model CAPM, debido
a que basa su estimacion en el comportamiento de las rentabi-
lidades de las empresas con respecto a la rentabilidad del mercado
y no con relaciéon a los riesgos de la organizacion.




CAapriTULO 2

Marco teorico .

En el marco tedrico se explican brevemente las teorias
existentes alrededor de la mediciéon del costo de los recursos
de los accionistas, con apalancamiento financiero (K) y sin
apalancamiento financiero (K ), de igual manera se pretende
explicar la herramienta utilizada en este estudio para el calculo
de la prima de riesgo, denominada Analisis Jerarquico.

@ Gordon y Shapiro (1956)

En 1956, Gordon y Shapiro definen un modelo que permite
determinar el precio de las acciones basado en las expectativas
futuras de dividendos, consideran dos posibilidades, que los
dividendos crezcan o que permanezcan constantes.

El calculo del costo de los recursos propios se realiza considerando
los pagos a los accionistas como una perpetuidad.

a. Si1 los dividendos son constantes se tiene:
D

K=—— ®)
P

K, Costo contable del capital
D Dividendo comun al final del afio o periodo
P Precio de las acciones




b. Con dividendos crecientes a una tasa constante g:

Dl

K=—"—""—"+g (4)
PO

K, : Costo del capital contable

D,: Dividendo comun al final del afio o periodo

P,:  Precio de las acciones

g: Tasa de crecimiento del dividendo

Como concluye Rosillo (2009), en un estudio realizado sobre el
costo de capital, el valor del calculo de los recursos propios de

este modelo depende de como se calcule g (el crecimiento de los
dividendos).

Rosillo (2009) comprueba por medio del siguiente ejercicio, que
el crecimiento de g cambia dependiendo de la serie historica
que se tome, adicionalmente el modelo solo se podria aplicar a
empresas que coticen en bolsa y que distribuyan dividendos. El
ejemplo aplicado se realiza con una serie de tiempo de pagos de
dividendos de forma anual de una empresa determinada.




Tabla 1. Dividendos por periodo Textiles ABC

Periodo Dividendos por accion % de crecimiento de los dividendos
textiles ABC por periodo

Dic-90 345

Dic-91 360 4,35%
Dic-92 360 0,00%
Dic-93 365 1,39%
Dic-94 370 1,37%
Dic-95 376 1,62%
Dic-96 382 1,60%
Dic-97 396 3,66%
Dic-98 402 1,52%
Dic-99 410 1,99%
Dic-00 415 1,22%
Dic-01 413 -0,48%
Dic-02 423 2,42%
Dic-03 418 -1,18%
Dic-04 418 0,00%

Fuente. Rosillo (2009)

Si para calcular el valor de “g” se toman todos los datos de la serie
historica desde diciembre del afio 90, el resultado es el siguiente:

418 = 345 * (1+g)™*

418 = (1+g)"
345

g =1,38%




Mientras que si se toma la informacién desde diciembre del afio
2.000, el valor del “g” seria el siguiente:

415 = 345 * (1+g)*

415 = (1+g)*
345
g=0,18%

Lo que hace concluir que dependiendo desde donde se tome la
serie el valor de g cambia, si se toman todos los datos de la serie
desde el afio 1990 a 2004 el crecimiento de g es de 1,38%, mientras
que si se toman los Ultimo cinco anos el g daria solo el 0,18%,
esto ocasiona que el calculo de los recursos propios también sea
diferente.

El argumento de los defensores de este método es que el K esla
rentabilidad exigida al mercado (a una cartera diversificada), y
debe coincidir con la rentabilidad esperada por el mercado:

K =E(R,)=R,+P, (5)
Por consiguiente: P, = TI +g — Rf (6)
K, Costo de los recursos propios

R, Rentabilidad del mercado

E (R,):Rentabilidad esperada por el mercado

Rf . Tasa de rentabilidad del activo libre de riesgos

P, Prima de riesgo

Aplicando esta tltima expresién al mercado en su conjunto, D,/ P es la
rentabilidad por dividendos media de la bolsa, g es el crecimiento
esperados de los dividendos por el mercado y Rf es la tasa sin




riesgo. Bastaria con estimar el crecimiento de los dividendos
esperado por el mercado para calcular la prima de riesgo del
mercado.

Para que estos calculos tengan sentido es preciso suponer que
el precio de las acciones coincide con su valor y que existe un
crecimiento de los dividendos esperado por el mercado.

Elproblema de este método es pretender que las expectativasdelos
inversionistas son homogéneas. Por otro lado si las expectativas
fueran homogéneas, tendria sentido hablar de la prima de riesgo
del mercado, porque todos los inversionistas tendrian la misma
cartera de mercado, y las mismas expectativas sobre esa cartera.
Pero al no ser homogéneas, es de suponer que cada inversionista
tendra una prima de riesgo diferente, el inversor que espere un
mayor crecimiento obtendra una prima de riesgo de mercado
superior. Por otro lado, no todos los inversionistas esperan que
los dividendos crezcan geométricamente a una tasa constante
(Fernandez y Carabias 2006) y como se evidenci6 en el ejemplo
dependiendo desde donde se tome la serie el valor de g cambia.

@ Modigliani y Miller (1958)

Modigliani y Miller (1958), hacen dos proposiciones. En la
primera, llegan a la conclusion que el valor de la empresa no se ve
afectada por la estructura de capital. Es decir, que los activos de
cualquier empresa deben generar por si mismos un rendimiento,
independiente si fueron adquiridos con recursos propios o por
deuda, por consiguiente los cambios en la estructura de capital
no aumentan el valor de la empresa.

En el caso de ausencia de impuestos, Modigliani y Miller exponen
una empresa sin crecimiento y sin nuevas inversiones netas,




concluyendo que el valor de tal empresa estaria dado por:

V= N_O[ — £ (7)
k k
V. Valor de la empresa
NOI =X : Ingreso neto
k: Costo de capital

Es decir que el valor de la empresa V es igual a los flujos de caja
a perpetuidad NOI del proyecto, empresa o actividad, divididos
por su costo de capital k.

Esta proposicion I, de Modigliani y Miller (MM) los lleva a concluir
que las empresas que se encontraban en una clase determinada
de riesgo, tendrian la misma tasa de descuento aplicable, lo que
significa que dos empresas que tienen los mismos flujos de caja
futuros con igual riesgo tienen el mismo valor, la medicién de k
depende del grado de riesgo de la empresa, proyecto o actividad.

Con influencia del apalancamiento, es decir agregando deuda, la
expresion del valor de la empresa no se veria afectada. Modigliani
y Miller comprueban que el valor de la empresa apalancada es
igual al valor de la empresa no apalancada, es decir que el costo de
capital de cualquier empresa es independiente de su estructura
de capital.

Cruz (2002) destaca lo siguiente:

De igual manera, mostraron que el valor de un flujo de caja
apalancado de un proyecto es igual al valor de mercado si el
flujo fuera no apalancado, mas el valor de mercado del flujo de
ahorro de impuestos sobre pagos de intereses asociados con la
deuda empleada para financiar el proyecto. Especificaron el
valor del componente no apalancado como el valor presente
de los flujos de caja no apalancados descontados a un costo de




capital apropiadamente ajustado al riesgo no apalancado, y
especificaron el valor del componente de ahorro de impuestos
como el valor presente neto del ahorro tributario debido a los
intereses financieros descontado al costo de la deuda.

NI=(X-K,D)-(X-K)T (8)
NI Ingreso neto

X =NOI : Ingreso operativo neto

D: Deuda

K, Costo de la deuda

T Tasa de impuesto

Al deducir el costo del capital contable seria:

K=K +(K,-K)(1-T) D 9
E

K : Costos de capital sin apalancamiento financiero

K, : Costo del capital propio

K,  Costo de la deuda

D:  Valor de la deuda

E: Valor del capital propio

Aplica cuando la tasa de descuento del ahorro en impuestos es K,
y ademas se trata de perpetuidades.

El costo de capital de la firma seria:

K=K (1-T)D+K _E_

\% \% (10)
K : Costo de capital de la firma
V. Valor de los activos




Se concluye que en un mundo sin impuestos corporativos, el
promedio del costo de capital es una constante bajo los supuestos
dados. Con impuestos, el promedio del costo del capital disminuye
a media que aumenta la razén deuda-capital contable hasta
cierto punto, donde el riesgo aumenta para los duenos de los
recursos propios y se incrementa el costo promedio de capital
(Rosillo, 2009). Esta afirmacién explica la proposicion II, de
MM que dice que el costo de capital contable, después de incluir
el apalancamiento, aumenta con la razéon de deudas a capital
contable D/E de una manera lineal debido a que un mayor
grado de apalancamiento financiero ocasiona que los accionistas
se encuentren expuestos a un mayor riesgo.

K=K+(K,-K, D
E (11)

Costos de capital sin apalancamiento financiero
Costo del capital propio
Costo de la deuda

Valor de la deuda
Valor del capital propio

R ET

Aplica cuando la tasa de descuento del ahorro en impuestos es K
y ademas para flujos finitos y perpetuidades.

Esto significa que cualquier intento por sustituir deuda barata
por un patrimonio caro reduce el costo de capital, pero el
patrimonio restante mas caro, es lo suficientemente mas caro,
que origina que el costo de capital se mantenga constante.

Sin embargo, en la ecuacién (10), Modigliani y Miller (1963)
proponen calcular la estructura de financiacién de la empresa,
K,(1-T)D/V y K, E/V ,utilizando valores contables de D y E,
en lugar de valores de mercado, lo que es un error, debido a que
los valores contables generados por una compania son diferentes
a los valores originados del mercado.




@ Sharpe (1964)

Mas tarde en 1964 William F. Sharpe calcula el rendimiento
requerido sobre las acciones por medio del enfoque denominado
modelo de valoraciéon de los activos de capital (CAPM), sus siglas
se derivan del nombre en ingles Capital Assets Pricing Model.
La ecuaciéon explica el comportamiento de un activo financiero

en funcién del mercado y define su rendimiento esperado como
la suma del rendimiento de un instrumento libre de riesgo
Rf mds una prima de riesgo B(E (R )- R) que equivale a la
diferencia entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidad de
un instrumento libre de riesgo multiplicada por el coeficiente de
variabilidad del activo financiero B; este tltimo muestra cémo
varia el rendimiento del activo financiero ante cambios en el

rendimiento del mercado B = 0,. ;
e 2
m

que es la relacién entre la covarianza del rendimiento de la
accion y el rendimiento del portafolio de mercado con la varianza
del rendimiento del portafolio de mercado, si el Beta para el
patrimonio de una empresa es estimado, la formula del costo del
patrimonio sera el retorno requerido:

Ke = Rf + B patrimonio(E (Rm)- Rf) (12)

La principal contribucién de Sharpe a la teoria para determinar
la prima de riesgo, es el calculo B(E (R )- Rf) , sin embargo
para usar el modelo es necesario que la empresa se encuentre
cotizando en bolsa, el mercado sea estable y las politicas de la
empresa permanezcan constantes, o de lo contrario dejara de ser
valido ante estos cambios en los supuestos.




Segun la conclusién fundamental que establece el modelo
Capital Assets Pricing Model (CAPM), que el riesgo relevante
de una accién es el nivel de riesgo que aporta a un portafolio
bien diversificado, el criterio de este tipo de portafolio es el de
mercado, es decir uno que contenga todas las acciones. Por tanto,
el riesgo relevante de una accién en particular es el denominado
coeficiente Beta B, que segun el modelo es el nivel de riesgo que
una accién j introduce al portafolio de mercado M.

BetaZB,Z(—)gMZMZ(i)p, (13)
j oy 0,0, 0, M

En la terminologia del modelo, Py es la correlacién entre
el j-ésimo rendimiento y el del mercado, o, es la desviacién
estandar del j-ésimo rendimiento y o, es la desviacion estandar
del rendimiento de mercado.

De acuerdo con la conclusién efectuada por Burbano (1997),
en donde afirma que no existe una diferencia significativa si
se calcula la rentabilidad del mercado como el promedio de la
rentabilidad de todas las acciones para un periodo determinado,
y la cuantificacién por los cambios de rentabilidad del indice de
las bolsas de valores, conformado por una canasta de acciones,
Rosillo (2009) por medio del desarrollo de un ejemplo, tomando
la rentabilidad de la acciéon de siete empresas desde el afio 1990
a 2004, calculando los Betas y coeficientes R?, concluye que el
modelo presenta ciertas limitantes para su aplicabilidad, ya que
al asumir el comportamiento lineal se admiten comportamientos
entre la rentabilidad de la empresa y el mercado con coeficientes
R? mas cercanos a cero que a uno, lo que cuestiona la validez
estadistica del modelo.

Para comprobar la conclusién de Rosillo (2009) se tomé una serie
mensual a partir de marzo de 2004 hasta febrero de 2008 de los
rendimientos de las acciones de 12 empresas cotizantes en Bolsa,




se calcularon los Betas y coeficientes R?, el resultado es que 8 de
las 12 empresas tuvieron el R? mas cercano a cero que a uno (ver

Apéndice B).

El modelo de Sharpe presenta ciertas limitantes para su aplica-
bilidad, su enfoque esta dirigido a empresas que cotizan en bolsa,
es decir su riesgo esta medido por la variabilidad de la rentabilidad
de las acciones de la empresa con respecto a la variabilidad del
mercado, que es como se definen los BETAS. Por otro lado, al asumir
este comportamiento lineal, se admiten comportamientos entre la
rentabilidad de la empresa y el mercado con coeficientes R? mas
cercanos a cero que a uno, los cuales deben dar cercanos a uno para
no cuestionar la validez estadistica del modelo.

El Capital Assets Pricing Model (CAPM) es un modelo logico para
explicar como forma un inversor sensato su cartera. No obstante,
como todos los inversores no son iguales, es decir no son homogéneos,
el CAPM no sirve para explicar el funcionamiento del mercado en
su conjunto, sus predicciones no se parecen a lo que ocurre en los
mercados. A pesar de esto, muchas empresasy entidades financieraslo
siguen utilizando para calcular el costo de los recursos (la rentabilidad
exigida a las acciones) y para evaluar fondos de inversion.

Por otro lado se sigue ensenando el Capital Assets Pricing Model
(CAPM), como una introduccién a los conceptos fundamentales
de gestion de carteras y de valoracion, para construir sobre él,
a pesar de su simplicidad seductora, sus problemas empiricos
pueden invalidar su utilizacién en la practica (Fernandez y
Carabias 2006).

Cuando se desea determinar el costo de los recursos propios
en empresas que no participan en las bolsas de valores, Vélez
(2003) hace la propuesta de utilizar el Beta de las empresas que
s1 estan en el mercado de valores y ofrecen productos y servicios
similares haciéndole una simple modificacién al Beta con la




siguiente formula.

— D -
1+ =22 |*(1-T
IDanb ( ) (14)
ﬂanb:ﬂab D
14| = |*(1-T)
ab

[Pl

B,,: Betadelaempresa “a” no cotizante en bolsa

«K_”

Deuda de la empresa “a” no cotizante en bolsa

“_”

DP . Patrimonio de la empresa “a” no cotizante en bolsa

1P}

B,  Betadela empresa “a” sicotizante en bolsa

D_,: Deuda de la empresa “a” si cotizante en bolsa
P .. Patrimonio de la empresa “a” si cotizante en bolsa
T Tasa de impuestos sobre las utilidades o beneficios

“No obstante, esta propuesta asume que se puede comparar
el riesgo de la cerveceria BAVARIA que es multinacional, con
empresas que ofrecen cerveza artesanal a sus clientes como es el
caso de la compania Palos de Moguer, las dos ofrecen el mismo
producto, pero manejan riesgos diferentes lo que hace que no sea
légico considerarlas de riesgo similar con una modificacion al
Beta” (Rosillo 2009).




Teoria de la valoracion por
arbitraje (APT) (1976)

Las siglas APT de la teoria de la valoraciéon por arbitraje se
derivan de su nombre en ingles Arbitrage Princing Theory,
desarrollada originalmente por Stephen Ross (1976), afirma que
el arbitraje® asegurara que los activos sin riesgo proporcionen
el mismo rendimiento esperado. Al igual que el Capital Assets
Pricing Model (CAPM), la Arbitrage Pricing Theory (APT) es un
modelo de equilibrio de como se determinan los precios de los
activos financieros. El modelo esta basado en que los precios de
los titulos se ajustan conforme los inversores construyen carteras
de valores que persiguen la consecucién de beneficios de arbitraje.
Cuando ya no existan dichas oportunidades se alcanzara el
equilibrio en los precios de los activos financieros.

La Arbitrage Pricing Theory (APT) no comienza preguntandose
como el inversor construye su cartera eficiente, tal y como lo
hacia el Capital Assets Pricing Model (CAPM), sino que parte
de la suposicion que la rentabilidad de cada accion depende
en parte de las influencias exégenas de una serie de factores
macroecondémicos y, por otro lado, de una serie de perturbaciones
especificas de cada empresa en particular, lo cual conduce a una
teoria sobre cuales deben ser los rendimientos en un mercado
eficiente. Lo que sugiere que el proceso de equilibrio del mercado
es dirigido por los inversores en su busqueda de oportunidades
de arbitraje a través de dichos factores.

Tiene la ventaja que se puede aplicar a un subconjunto de
inversiones, de tal manera que no es necesario considerar la

3 . . ., . . .
Arbitraje es la operacién consistente en comprar un activo determinado en el mercado en que
se encuentre mas barato y simultdneamente venderlo en el mas caro. Con ello se consigue un
beneficio sin riesgo.




totalidad de los activos financieros, como en el caso del Capital
Assets Pricing Model (CAPM).

La Arbitrage Pricing Theory (APT) manifiesta que la prima por
el riesgo esperado (Ei-Rf) de una accion depende de la prima por
el riesgo asociada con cada factor macroeconémico en particular
y la sensibilidad de la rentabilidad del activo en relacién a cada
factor, es decir:

E =4+ A+ B, +.+ B4, (15)
E;: Tasa de rendimiento esperada de un activo financiero

Donde A es el rendimiento del activo sin riesgo y las demas
A muestran las primas de riesgo asociadas con cada factor en
particular. Este modelo tiene utilidad para el inversor siidentifica
un numero razonable de factores macroecondémicos, si mide la
prima de riesgo esperada en cada factor y mide la sensibilidad
del rendimiento del activo con relacién a cada factor.

La teoria no especifica qué factores conforman el modelo aunque
el propio Ross junto con Roll y Chen (década de los 80’s) proponen
cuatro factores comunes:

* El nivel de actividad industrial.

+ La tasa de inflacion.

+ La dispersion entre las tasas de intereses a largo y corto
plazo.

+ La dispersion entre los rendimientos de la empresa de alto y
bajo riesgo.

Una vez definidos los factores se calcula un modelo de regresién
multivariante a través del que se obtienen los betas para cada
factor. Luego se obtiene el valor del rendimiento esperado de
cada accion. Donde los mercados no son eficientes, se espera




encontrar valores con un rendimiento esperado mayor que el
titulo de equilibrio que proporciona la teoria. Estos titulos son
los que se deberian incorporar en la cartera.

Diferentes autores como Elton, Gruber y Mei (1994); Fama y
French (1997) y Bruno, Medina y Moroni (2002) han probado el
modelo con diversos factores: precio del petréleo, mercado, PIB,
precio de la vivienda, inflacién, tipos de interés real, cambios
inesperados en la produccion industrial, entre otros, con poco
éxito, debido a que concluyen que cada empresa tiene diferentes
coeficientes BETAS, lo que significa que cada factor afecta de
diferente forma la rentabilidad de cada empresa (F.y C.).

El APT encierra dos mentiras en su propio nombre, puesto que
no es un modelo, ya que un modelo debe derivarse de una teoria,
unas hipoétesis, pero el APT no tiene ninguna hipoétesis que lo
sustente, y no tiene nada que ver con el arbitraje financiero.

@ Cotner y Fletcher (2002)

John Cotner y Harold Fletcher (2002) proponen la utilizacion del
proceso de analisis jerarquico de decisiones (AHP) para estimar
la prima de riesgo del costo de los recursos propios, sus siglas
AHP se derivan de la palabra en ingles Analytical Hierarch
Process. La metodologia propuesta comprende la identificacion
de los factores de riesgo de la empresa, que en estrategia se
denominan factores criticos de éxito; establece para el conjunto
de ellos, niveles minimos y maximos de riesgo y a través de juicio
de expertos definen el correspondiente a cada uno.

Utilizando el Analytical Hierarch Process (AHP) calculan la
ponderacién a cada uno mediante comparaciones de pares. “La
propuesta de Cotnery Fletcher es masamplia quelas metodologias
anteriores, por cuanto no se limita a cotizantes en bolsa, y no uti-




liza la historia para predecir el futuro. Adicionalmente, involucra
los elementos estratégicos en los factores de riesgo los cuales
fundamentan la medicion de valor de flujos de caja proyectados”
(Rosillo 2009).

Los cinco criterios o factores de riesgo junto con sus subcriterios
definidos por los autores se encuentran en el apéndice C.

El primer paso en este modelo es establecer un rango de prima
de riesgo para los recursos propios apropiada para la empresa:

Tabla 2. Niveles de prima de riesgos

NIVEL DE RIESGO PRIMA DE RIESGO
Muy bajo 8%
Bajo 13%
Medio 18%
Alto 23%
Muy alto 28%

Fuente: Cotner; Fletcher (2002)

Posteriormente, se definen los factores criticos de éxito, tales
como ventas, operaciones, finanzas, administracién asi como los
relacionados con estrategia (5 fuerzas de Porter). La ponderacién
de los factores criticos se hace a través de comparaciones pareadas
utilizando una escala de evaluacién como la que aparece a
continuacién:




Tabla 3. Calificaciones a los factores criticos

NIVEL DE IMPORTANCIA CALIFICACION
Igual importancia 1

Un poco mas importante

Considerablemente mas importante

Mucho mas importante

Ol |wn]|w

Extremadamente mas importante

Fuente: Cotner; Fletcher (2002)

En la siguiente tabla se aprecian los resultados del modelo apli-
cados a la empresa Alimentos Gemini.

Tabla 4. Ratios resultantes de comparaciones pares

Factores Factores De Factores Factores Factores Ponderacion
CRITERIO De Ventas | Operaciones . De . l?e . De . Suma (%)
Finanzas | Administracion | Estrategia
Ventas 1,00 2,00 3,00 4,00 0,50 10,50 26,8%
Operaciones 0,50 1,00 0,25 0,33 0,25 2,33 6,0%
Finanzas 0,33 4,00 1,00 1,00 0,20 6,53 16,7%
Adminsitracion 0,25 3,00 1,00 1,00 0,50 5,75 14,7%
Estrategia 2,00 4,00 5,00 2,00 1,00 14,00 35,8%
Suma 39,11 100%

Fuente. Cotner; Fletcher (2002)

Finalmente, multiplican los pesos o ponderaciones de los dife-
rentes factores criticos de éxito con su respectiva prima de riesgo
establecida a través de los juicios de expertos.

El calculo de la prima de riesgo utilizando el Analytical Hierarch
Process (AHP) se fundamenta en el juicio de expertos, pierde el
valor la informacién histérica y desaparece el problema de no
cotizar en bolsa.




Universidad EAN

Tabla 5. Calculo de la prima de riesgo para alimentos Gemini

CRITERIO PONDERACION (1) | PRIMA DE PRODUCTO
RIESGO (2) (D)*(2)

Volumen 1,7% 13% 0,22%
Variacion 17,5% 13% 2,28%
Crecimiento 7,7% 13% 1,00%

Costos fijos 4,0% 18% 0,72%
Intensidad de capital 2,0% 18% 0,36%

Cubrimiento 9,5% 23% 2,19%
Capacidad 3,6% 28% 1,01%
Composicion 3,7% 23% 0,85%

Confidencia 5,9% 18% 1,06%
Experiencia 4,9% 18% 0,88%
Control 4,0% 23% 0,92%

Oferentes 1,4% 13% 0,18%
Compradores 12,4% 18% 2,23%
Nuevas entradas 2.5% 13% 0,33%
Sustitutos 9,5% 18% 1,71%
Competencia 10,0% 23% 2,30%

Fuente. Cotner; Fletcher (2002)




@ Fernandez y Carabias (2006)

Pablo Fernandez y José Maria Carabias (2006) hacen una sinte-
sis de los métodos existentes para medir la prima de riesgo del
mercado, concluyen que son:

La diferencia entre las rentabilidades historicas de la bolsa y
de la renta fija.
A partir de la ecuacién de Gordon y Shapiro.

*  Encuesta a los analistas y los inversores.
A partir de la tasa interna de retorno (TIR) de los dividendos
esperados.
A partir del inverso del PER (precio de las acciones/utilidad
de la empresa).

Por otro lado, definen la prima de riesgo y hacen referencia a los
errores encontrados al llamar prima de riesgo de mercado a otros
conceptos (ver Apéndice D).

2.6.1. Diferencia entre las rentabilidades
historicas de la bolsa y de la renta fija

Para comparar la rentabilidad de la inversiéon en acciones con la
rentabilidad de la renta fija sin riesgo, por lo general se toman
datos histéricos. La diferencia entre la rentabilidad histérica de
la bolsa (de un indice bursatil) y la rentabilidad histérica de la
renta fija es una de las formas que se utilizan como indicador
de la prima del mercado. Pero para sostener esta afirmacion se
argumenta que el mercado en media acierta. Asi, aunque no se
considere como prima de riesgo del mercado lo que las acciones
ganaron de mas sobre la renta fija en un afo determinado, si se
considera como estimador de la prima de riesgo del mercado la
rentabilidad adicional de las acciones sobre la renta fija a lo largo




de varios afnos. Sin embargo, este planteamiento es contradictorio
ya que cuando en la bolsa hay un afo muy bueno, la prima de
riesgo del mercado es alta y cuando un ano es malo, la prima
de riesgo es baja. Adicionalmente, este método supone que la
rentabilidad exigida por los inversores en el pasado fue igual a la
rentabilidad que recibieron, y que el mercado es la cartera eficiente
de todos los inversores. “Este método proporciona unos resultados
inconsistentes, y en la actualidad es superior a la prima de riesgo
de mercado (market risk premium) que utilizan los analistas en
casi todos los paises” (Fernandez y Carabias 2006).

2.6.2. Encuesta a los analistas y los inversores

Una manera mas directa de tratar de calcular la prima de riesgo del
mercado es hacer una encuesta a los analistas o inversores.

Fernandez y Carabias (2006) comentan que Welch hizo dos encuestas,
en 1998 y 1999, a profesores de finanzas preguntandoles cual era
en su opinién la prima de riesgo del mercado. Al calcular la media
aritmética de las 226 respuestas que obtuvo, la prima de riesgo del
mercado se encontré alrededor del 7% (5,2% como media geométrica),
rentabilidad generada por los bonos del Estado (USA) a largo plazo.

En abril de 1998 1a tasa de interés de los bonos era aproximadamente
6%. La inflacién esperada era inferior al 2,5%. Por consiguiente, la
rentabilidad real esperada de los bonos del Estado (USA) a largo
plazo era 3,5%. Una prima de riesgo del mercado del 7% implica que
la rentabilidad real esperada de las acciones era 10,5%.

La revista Pensions and Investments en 1998 realizé una encuesta
entre profesionales de inversores institucionales y la prima de riesgo
media resulté 3%. En otra encuesta entre profesionales de fondos de
pensiones (1997, Greenwich Associates Survey) la prima de riesgo
media resulto 5%.




Al analizar este método se concluye que dependiendo de las
expectativas del inversor el valor esperado de las rentabilidades
cambia significativamente, los resultados de la prima de riesgo del
mercado entre los profesores de finanzas, encuestas realizadas por
Welch, los inversores institucionales y los profesionales de fondos
de pensiones, a pesar de ser el mismo afo, son muy diferentes.

2.6.3. A partir de la TIR de los dividendos esperados

Este método es similar al derivado de la ecuacion de Gordon y
Shapiro. Segun este método, la prima de riesgo se puede calcular
como la diferencia entre la TIR del precio de la bolsa — dividendos
esperados y la tasa sin riesgo. “El problema fundamental es el
calculo de los dividendos esperados, y que la prima calculada asi
depende de la estimacién de los dividendos. Con este método, la
prima de riesgo siempre resultara elevada cuando se estima que
las acciones estan infravaloradas” (Fernandez y Carabias 2006).

2.6.4. A partir del inverso del precio de todas
las acciones sobre la utilidad de la
empresa (PER). Propuesta de
Fernandez y Carabias (2006)

Este método parte de que el valor de mercado de las acciones sobre
el valor contable del patrimonio tiene una estrecha relacion con el
PER (precio de todas las acciones sobre la utilidad de la empresa)
y el ROE (utilidad sobre el valor contable del patrimonio).

Precio
Es decir que: PER =——— (16)

Utilidad

El PER también se puede calcular dividiendo el precio de cada
accion entre el beneficio por accion.




El PER depende de diversos factores, unos ajenos a la empresa,
como son las variaciones en las tasas de interés, y otros internos
de la empresa, como su riesgo, su crecimiento y la rentabilidad
de sus inversiones.

El PER aumenta, ceteris paribus, si disminuyen las tasas de
interés, si disminuye el riesgo de la empresa y si los beneficios de
la empresa crecen. Igualmente, aumenta si la rentabilidad de las
inversiones es superior al costo de los recursos.

E1 ROE es la utilidad sobre el valor contable del patrimonio:

Utilidad
ROE = a7
Valor contable
Precio
Reemplazando: =PER * ROE (18)

Valor contable

El precio y el valor contable de las acciones dependen de tres
factores el ROE, el K y g.

Precio ROE-g
= (19)
Valor contable K —-g

Los que proponen este método, parten de la formula (19). Si se
supone que g=0, resulta:

Utilidad Valor contable

K= * (20)
Valor contable Precio

Al cancelar valor contable quedaria: K = Utilidad / Precio (21)
que es igual al inverso de PER




K= ——— 22)
PER

Si se cree la hipétesis de g=0 resulta que la prima de mercado
es:

1
Prima de mercado = (ﬁj -R, (23)

“Aplicando esto al mercado espanol en octubre de 2000, en que
el PER era 23 y Rf era 5,5%, resultaba que la prima de mercado
era negativa, lo que es absurdo. En octubre del 2003, el PER
era 16,8% y Rf 4,35%, con lo que la prima de mercado resultaba
1,6%, demasiado pequena” (Fernandez y Carabias 2006).

@ Compendio del marco teérico

La lista de los autores revisados coincide en que el costo de los
recursos propios o la rentabilidad exigida por los inversionistas
debe ser un valor tal que sea superior a la rentabilidad ofrecida
por un activo libre de riesgo.

La rentabilidad o tasa ofrecida por un activo libre de riesgo
significa, que con certeza el inversionista recibira en un periodo
determinado de tiempo, pactado, el total del valor invertido en
el activo mas un beneficio adicional, por tal razén los autores
coinciden en que los activos libre de riesgo son aquellos
expedidos por los Estados, como es el caso de los bonos, cuya
inversién y rentabilidad seran devueltas al inversionista con
una probabilidad del 100%, es decir con total certeza, no se esta
arriesgando el inversionista a perder su dinero.




De igual manera, los autores coinciden que los activos expedidos
por los Estados o Gobiernos son libres de riesgo debido a que
aunque estén iliquidos buscan los recursos para devolver a los
usuarios portadores de sus titulos el dinero invertido mas la
rentabilidad.

Cuando un inversionista invierte en un activo diferente a un
activo que ofrece una tasa libre de riesgo, se esta exponiendo en
diferentes grados a perder su dinero invertido o parte de él o la
rentabilidad. El hecho de que el inversionista este asumiendo
algun tipo de riesgo, sea minimo, hace que exija un beneficio
superior al ofrecido por un activo libre de riesgo.

Los activos expedidos por el Estado son libres de riesgo ya que
el inversionista recibira su rentabilidad completa y su dinero
invertido, el garante, es decir quien respalda la operacién en
este caso es el Gobierno, mientras que la inversién en activos
diferentes, como es el caso de las acciones en una empresa, es
incierto el valor de la rentabilidad y el retorno de la inversion
debido a los diferentes factores (internos o externos) que afectan
a las companias, que pueden hacer que aumente o disminuya la
rentabilidad.

A esa incertidumbre que existe en el valor esperado de la
rentabilidad es al que se le denomina riesgo y dependiendo de
los factores internos y externos, y el grado de influencia a la
organizacion el riesgo aumenta o disminuye en la inversion.

Las organizaciones de todos los tipos y tamanos enfrentan
factores internos y externos e influencias que hacen incierto el
cuando y si si van alcanzar sus objetivos. El efecto que dicha
incertidumbre tiene en los objetivos de la organizaciéon es el
“riesgo” (ISO 31000).




Si los bonos del Estado proporcionan una rentabilidad del 12%,
un accionista exigiria a su inversién una rentabilidad superior
al 12% debido a que asume riesgo, el monto de rentabilidad que
exige de mas depende del riesgo de la empresa. Entre mayor sea
el riesgo mas es la exigencia de rentabilidad.

Si la rentabilidad que se exige a una inversion con la garantia
del Estado es 12% (la tasa de interés libre de riesgo) y a una
inversion en una determinada empresa es 20%, la diferencia
entre 20% y 12% se debe al riesgo que se percibe en la empresa y
se denomina prima de riesgo de la empresa.

Al colocar esta idea en forma de ecuacién, es que la rentabilidad
exigida a la inversién en acciones de la empresa (K) o (K),
dependiendo de lo que se desee medir; el costo de los recursos
propios con o sin apalancamiento financiero, es igual a la tasa
libre de riesgo R, mas la prima de riesgo de la empresa.

Es decir que la rentabilidad exigida a la inversién, que es lo
mismo que el costo de los recursos propios, depende de los tipos
de interés de los activos libres de riesgo (por ejemplo los bonos
emitidos por el Estado a largo plazo) y el riesgo de la empresa en
donde se va hacer la inversion.

Por consiguiente, el costo de los recursos propios es la suma del
tipo de interés del activo libre de riesgo a largo plazo méas una
cantidad que se denomina prima de riesgo, que depende del
riesgo de la misma, partiendo de la ecuacién (12) tenemos:

Costo de Rentabilidad .
Prima de
los recgrsos = de los bonos + riesgo (24)
propios de largo plazo

Fuente. Fernandez (2008).




Elcostodelos recursos propios se denomina K, con apalancamiento
financiero, o K , sin apalancamiento financiero, que es la misma
rentabilidad exigida por el inversionista, entonces

K =R+ Prima de riesgo de la empresa

K — R + | Prima de riesgo
de la empresa (25)

Fuente: Vélez (2003).

Sien lugar de invertir en acciones de una sola empresa, se invierte
en acciones de todas las empresas (en una cartera o portafolio
diversificado), entonces se exigiria una rentabilidad que es la
generada por el Capital Assets Pricing Model (CAPM), retomando
la ecuacién de este modelo, (K, = R +B, (E (R )- Rf)) (12), el costo
de los recursos propios, sin apalancamiento financiero es:

K, =R+ Prima de riesgo de la empresa
Se mide el costo de los recursos propios sin apalancamiento

financiero K , debido que para el cdlculo de la prima de riesgo no
se incluyeron variables de endeudamiento.




Tabla 6. Principales teorias para el calculo de los recursos propios

PRINCIPALES ANO COSTO DE LOS RECURSOS
TEORIAS PROPIOS
Gordon y Shapiro 1956 [ Silos dividendos son constantes:
D
K=" 6
P
Con dividendos crecientes:
D
K =—+
e P g 4
Modigliani y Miller 1958 [ Cuando la tasa de descuento del
(MM) ahorro en impuestos es K,
K=K +(K,-K)(1-T) D
e u u E (9)
Cuando la tasa de descuento del
ahorro em impuestos es K :
Ke: Ku+ (Ku- Kd) L (11)
E
Sharpe 1964
Capital Assets Pricing Ke = Rf +p patrimonio (E (Rm) -R f) (12)
Model (CAPM)
Ross 1976
Arbitrage Pricing Theory E =4+ A+ b+t B4, (15)
(APT)
Cotner y Fletcher. 2002 [ Aplicacién de Analytical Hierarch

Process (AHP).

Arbol de Jerarquias

Objetivo General

I Atributo 1 | I Atributo 2 | | Atributo N |

I Altemativa
1

I Altemativa

I Altemativa
3

| Altemativa




Tabla 6. Principales teorias para el calculo de los recursos propios
(continuacion)

Fernandez y Carabias 2006 | * La diferencia entre las rentabilidades
histéricas de la bolsa y de la renta fija.
+ Encuesta a los analistas y los inver-
sores.

+ La diferencia entre la tasa interna de
retorno (TIR) del precio de la bolsa de
los dividendos esperados y la tasa sin
riesgo.

+ A partir del inverso del PER (precio
de las acciones/utilidad de la empresa):

K =— (22)
PER

1
Prima de mercado = [ﬁj -R r (23)




Analisis jerarquico. Analytical
Hierarchical Process (AHP)

Para el trabajo se ha elegido el método de analisis jerarquico
propuesto por Thomas Saaty, para dejar de lado la subjetividad de
la que habla Vélez (2003), debido a que es una técnica de analisis
que permite que la decisidon que se recomiende o se adopte esté
basada en el analisis minucioso de un problema y en la sintesis
de la informacién relevante formada por el conocimiento,
experiencia, opiniones y preferencias de los diferentes agentes
que se hayan involucrado en el proceso de toma de decisiones.
Es un procedimiento heuristico que permite obtener resultados
razonables de problemas multicriterio de gran complejidad e
importancia.

Saaty (1980) afirma lo siguiente:

Se trata de un procedimiento de comparaciones por pares de
los criterios que parten de una matriz cuadrada en la cual
el nimero de filas y columnas esta definido por el nimero
de criterios a ponderar. Asi se establece una matriz de
comparaciones entre pares de criterios, comparando la
importancia de cada uno de ellos con los demas, posteriormente
se establece el eigenvector principal, el cual establece los pesos
(W) que a su vez proporciona una medida cuantitativa de la
consistencia de los juicios de valor entre pares de factores.

La escala de medida que se emplea en el trabajo son los porcentajes
de influencia de los riesgos dentro de las decisiones de la compania,
de tal forma que entre mayor el porcentaje mas influencia tiene y
viceversa, la suma de los porcentajes de las seis categorias debe
dar el 100%.




El objetivo es mostrar un método que facilite la toma de decisiones
para el establecimiento del valor de la prima de riesgo de un
grupo de empresas, teniendo en cuenta los riesgos a los cuales
estan expuestas, sistematicos y no sistematicos, para de esta
forma calcular el costo de los recursos propios.

El primer paso es identificar los criterios, que son los factores
relevantes que afectan significativamente al objetivo y que deben
expresar las preferencias de los implicados, se deben tener en
cuenta aspectos cualitativos y cuantitativos, y la experiencia
de quien toma la decisién, que juega un papel importante, en
este estudio se identifican como criterios o factores relevantes
las categorias de riesgos Financieros, Tecnoldgicos, Estructura
Organizacional, Politico — Social, Competencia y Econémico.

Figura 1. Arbol de jerarquias

OBJETIVO
Criterio Criterio Criterio Criterio || Criterio || Criterio
1 2 3 4 5 6

Fuente. Saaty (2001).

La siguiente tarea es recopilar la informacién directamente de las
empresas para el montaje del modelo, por medio de una encuesta
(ver Apéndice F).

Para la elaboracién de la jerarquia en la investigacién se tomaron
como base los principales riesgos empresariales encontrados en la
literatura, se agruparon por categorias, y por medio del disefio de
una encuesta (ver Apéndice F) que respondieron los directivos de




30 empresas Colombianas se prosiguid a priorizar los riesgos, se
calculé la prima de riesgo con la metodologia Analytic Hierarchy
Process (AHP) y finalmente se estableci6 el valor del costo de

los recursos propios teniendo en cuenta el modelo Capital Assets
Pricing Model (CAPM).

La explicacion con mayor detalle del modelo de analisis
jerarquico, sus etapas, procesos, pasosy aplicaciones en diferentes
investigaciones se encuentran a continuacion:

2.8.1. Proceso de toma de decisiones

La metodologia propuesta para calcular la prima de riesgo para
determinar el valor de una empresa o evaluar un nuevo proyecto
de inversién, para empresas que coticen o no en mercado de
valores, es el proceso de analisis jerarquico (Analytic Hierarchy
Process AHP — herramienta utilizada para la toma de decisiones),
desarrollado por Thomas L. Saaty (1980).

La toma de decisiones es un proceso de seleccién entre cursos
alternativos de accién, basados en un conjunto de criterios para
alcanzar uno o mas objetivos, como se indica en la siguiente figura:




Figura 2. Toma de decisiones
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Determinar los
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Estructura
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altemativas

Elegir una opcion

Analisis del
problema

Implementar a
decision

Evaluar los
resultados

Fuente. Canada (1997)

vt O e e O D



Las tres primeras etapas corresponden a la Estructuracion del
problemaylasdosultimas son el Andlisis del problema. El analisis
del proceso en la toma de decisiones asume dos formas basicas:
cualitativa y cuantitativa, “en donde el analisis cualitativo se
basa en el racionamiento y la experiencia del decisor, el analisis
cuantitativo se concentra en los hechos o datos asociados al
problema desarrollando expresiones matematicas que describen
los objetivos, las restricciones y las relaciones existentes en el
problema” Saaty (1980).

A los problemas que solo implican un criterio de decisién se les
denomina problemas de decision de criterio inico y en caso contrario
se les denomina problemas de criterios multiples o problemas de
decision multicriterio, que es el caso de este proyecto.

El analisis de decisiéon implica un proceso racional para seleccionar
la mejor entre varias alternativas. “La bondad” de una alternativa
seleccionada depende de la calidad de los datos utilizados para
describir la situacion de decision.

“Un problema de decision puede considerarse como un problema
multicriterio si existen al menos dos criterios en conflicto y al
menos dos alternativas de solucién, es decir que en un problema
de decision multicriterio se identifica la mejor o mejores
soluciones considerando simultaneamente multiples criterios en
competencia” Saaty (2001).

Canada (1997) afirma lo siguiente:

Debido a que los criterios se encuentran en estricto conflicto el
incremento en la satisfacciéon de uno implica el decrecimiento
de la satisfaccion de otro. La toma de decisiones multicriterio
ha desarrollado una terminologia propia que incluye dentro
de los términos mas relevantes los siguientes:




Alternativas: posibles soluciones o acciones a tomar por el
decisor.

Atributos: caracteristicas que se utilizan para describir cada
una de las alternativas disponibles pueden ser cuantitativas
(atributos objetivos) o cualitativas (atributos subjetivos),
cada alternativa puede ser caracterizada por un nimero de
atributos (escogidos por el decisor).

Objetivos: son aspiraciones que indican direcciones de
perfeccionamiento de los atributos seleccionados, asociados
con los deseos y preferencias del decisor.

Metas: aspiraciones que especifican niveles de deseos de los
atributos.

Criterios: parametros, directrices y puntos de referencia
que van a permitir evaluar las opciones o alternativas que se
presenten en el proceso de decision.

Los métodos de evaluacion y decision multicriterio comprenden
la seleccién entre un conjunto de alternativas factibles, la
optimizacién con varias funciones objetivo simultaneas, un
agente que decide y procedimientos de evaluacién racionales y
consistentes.

Sus principios se derivan de la Teoria de Matrices, Teoria de
Grafos, Teoria de las Organizaciones, Teoria de la Media, Teoria
de las Decisiones Colectivas, Investigaciéon de Operaciones y de
Economia.

El problema central de los métodos multicriterio consiste en:

» Seleccionar la mejor alternativa.

» Aceptar o rechazar alternativas, segin parezcan “buenas” o
“malas”.

» Generar una ordenacién (ranking) de las alternativas
consideradas (de la mejor a la peor).




Canada (1997) concluye lo siguiente:

Cuando la funcién objetivo, toma un nimero infinito de valores
distintos, que conducen a un niumero infinito de alternativas
posibles del problema, se llama Decision Multiobjetivo, pero
en aquellos problemas en donde las alternativas de decisién
son finitas se denominan problemas de Decision Multicriterio
Discreta. Para pertenecer a este tipo de decision se deben
cumplir las siguientes caracteristicas:

» Unconjunto de alternativas estable, finito, que cumplen con
las restricciones previstas, cada una se puede identificar
perfectamente aunque no sea conocida en forma exacta
sus consecuencias cuantitativas y cualitativas.

» Un conjunto de criterios de evaluacion (atributos objetivos)
que permiten evaluar cada una de las alternativas, cada
una de sus consecuencias, conforme a las ponderaciones
asignadas y que reflejen la preferencia relativa de cada
criterio.

» Una matriz de decision o impactos que resume la
evaluacion de cada alternativa conforme a cada criterio.
Una valoraciéon de cada una de las soluciones a la luz
de cada uno de los criterios; la escala de medida de las
evaluaciones puede ser cuantitativa o cualitativa, y las
medidas pueden expresarse en escala cardinal (razén o
intervalo), ordinal, nominal y probabilistica.

» Unametodologia de agregacion de preferencias;ordenacion,
clasificacion, particién o jerarquizacion de los juicios para
determinar la solucion.

» Un proceso de toma de decisiones en el cual se lleva a cabo
una negociacién consensual entre los actores (analista
experto, decisor).

Los principales métodos de evaluaciéon y decision multicriterio
discretoson: Ponderacién Lineal (Scoring), Utilidad Multiatributo




(MAUT), Relaciones de superaciéon y el Proceso de Analisis
Jerarquico (AHP The Analytic Hierarchy Process).

El Analytic Hierarchy Process (AHP) fue desarrollado por el
matematico Thomas Saaty (1980) y consiste en formalizar la
comprension intuitiva de un problema multicriterio complejo,
mediante la construccién de un modelo jerarquico, que le permite
al agente decisor estructurar el problema de una forma visual.
El modelo contiene tres niveles: meta u objetivo, criterios y
alternativas que se explicaron anteriormente.

“Una vez construido el modelo jerarquico se realizan compara-
ciones de a pares entre dichos elementos (criterios, subcriterios y
alternativas) y se atribuyen valores numeéricos a las preferencias
senaladas por las personas involucradas, entregando una sintesis
de las mismas mediante la agregacion de esos juicios parciales”
Saaty (2001).

“El fundamento del método de Saaty es que permite dar valores
numéricos a los juicios dados por las personas involucradas,
logrando medir como contribuye cada elemento de la jerarquia
al nivel inmediatamente superior del cual se desprende” Canada
(1997).

Para las comparaciones se utilizan escalas de razén en términos
de preferencia, importancia o probabilidad, sobre la base de una
escala numérica propuesta por el mismo Saaty, que va desde 1
hasta 9.

Una vez obtenido el resultado final, el Analytic Hierarchy
Process (AHP) permite llevar a cabo el analisis de sensibilidad,
para interpretar los cambios que podrian surgir respecto a las
preferencias.




2.8.2. Proceso del analisis jerarquico
Hurtado (2005) afirma lo siguiente:

En el proceso quien toma las decisiones proporciona evalua-
ciones subjetivas respecto a la importancia relativa de cada
uno de los criterios, después especifica su preferencia frente a
cada una de las alternativas de decisién y para cada criterio, el
resultado es una jerarquizacioén con prioridades que muestra
la preferencia global para cada una de las alternativas de
decision.

El Analytic Hierarchy Process (AHP) puede incluir datos
cuantitativos y especificar aspectos cualitativos, mediante la
construccion de un modelo jerarquico se grafica la informacién
respecto de un problema, se descompone y analiza por partes,
visualiza los efectos en los cambios en los niveles y sintetiza.

El Analytic Hierarchy Process (AHP) trata de discernir un
problema y luego unir todas las soluciones de los subproblemas
en una conclusion, también trata directamente con pares
ordenados de prioridades de importancia, preferencia o
probabilidad de pares de elementos en funcién de un atributo
o criterio comun representado en la jerarquia de decision
(Saaty 1980).

Canada (1997) explica lo siguiente:
El Analytic Hierarchy Process (AHP) se fundamenta en:
» Construccion de una jerarquia de decisidén, que consiste en

separar el problema de decisién en una jerarquia de sus
elementos e identificar las alternativas de decision.




» Determinaciéon de la importancia relativa de los atributos
y subatributos.

» Determinacién delaposiciénrelativa (ponderacion) de cada
atributo con respecto al siguiente atributo o subatributo
de nivel superior.

» Determinacion de unos indicadores de consistencia al
hacer comparaciones en forma pareada.

» Determinaciéon de la ponderaciéon de prioridad (calificacion)
general de cada alternativa.

Las ventajas de emplear un modelo con Analytic Hierarchy
Process (AHP) frente a los otros modelos de decisién
multicriterio, mencionados anteriormente son:

» Presenta un sustento matematico.

» Facilita el analisis de un problema por medio del desglose
de sus partes.

Mediante una escala se puede medir criterios cuantitativos
y cualitativos.

La participacién de varios agentes decisores.

Permite la verificacién de un indice de consistencia.
Realizar analisis de sensibilidad.

\'%
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Facil comprensiéon y uso para ser complementado con
métodos matematicos de optimizacién.

2.8.3. Metodologia del AHP

Iniciar la elaboraciéon de un modelo Analytic Hierarchy Process
(AHP) consisteenlaestructuraciondelajerarquia de un problema,
en donde el grupo decisor debe desglosar completamente el
problema entre sus componentes mas relevantes. La jerarquia
basica tiene meta u objetivo general, criterios y alternativas. El
modelo se estructura por medio de la identificacion del problema,
definicién del objetivo, identificacién de criterios e identificacion
de alternativas.




» Identificacion del problema: es la situacién que se desea
resolver mediante la seleccién de una alternativa que
resulta después de ejecutar el proceso del modelo.

» Definicién del objetivo: es la direcciéon para mejorar la
situacion existente. El objetivo se encuentra en un nivel
independiente y los otros elementos del modelo; criterios,
subcriterios y alternativas apuntan en conjunto al logro
del objetivo.

» Identificacién de criterios o atributos: son los elementos
relevantes que afectan significativamente a los objetivos
y expresan preferencias. Incluyen aspectos cuantitativos
y cualitativos importantes para la toma de decisiones.

» Identificacion de alternativas: son las propuestas factibles
mediante las cuales se alcanza el objetivo general.

Teniendo identificados cada uno de los elementos que conforman
el modelo se elabora la representacién grafica Arbol de
Jerarquias del problema en términos de la meta global, los
criterios y las alternativas de decisién.

Figura 3. Arbol de jerarquias

Objetivo General

Atributo Atributo 2 Atributo N

Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa
1 2 3 N

Fuente. maavy (1vva)




2.8.4. Aplicaciones del AHP en diferentes
estudios

Saaty (2001) afirma lo siguiente:

El AHP puede ser usado para solucionar diferentes clases
de problemas de decisién tales como: establecer prioridades,
generar un conjunto de alternativas, escoger la mejor politica
de alternativas, determinar requerimientos, asignaciéon de
recursos, predecir resultados y valorar riesgos, medidas de
desempeno, disenar cualquier tipo de sistema, asegurar la
estabilidad del sistema, optimizar, planear, resolver conflictos.
Organizacionalmente, el AHP ha sido aplicado desde su
desarrollo inicial en una gran variedad de areas en donde la toma
de decisiones es fundamental tales como planeacién financiera
y econdmica, resolucion de conflictos, seleccion de proyectos y
asignacién presupuestal y aunque casi siempre es relacionado
con areas financieras y de planeacion, existe un uso importante
en areas manufactureras. En lo cual se integran enfoques de
corto y largo plazo asi como tangibles e intangibles.

Ramirez (2007) afirma lo siguiente:

El proceso de analisis jerarquico (AHP, por sus siglas en ingles)
es uno de los métodos para el auxilio en la toma de decisiones
mas utilizados en la actualidad, tanto en el entorno de la
investigacién operativa como en los sistemas de informacién
geografica (SIG), en una diversidad de actividades humanas
como la industria (estudios desarrollados por Barbarosoglu
y Yazgac, 1997; Dey y Gupta, 2000) y los recursos naturales
(estudios desarrollados por Schmoldt y Peterson, 2000;
Avila, 2000; Merritt, 2006), y en México recientemente,
para estratificar las areas de acuerdo con su aptitud para la
plantacién de especies vegetales (Ceballos — Silva y Lopez —
Blanco, 2003; Bustillos, 2006; Olivas, 2006).




Ramirez (2004) concluye lo siguiente:

En la actualidad en los trabajos descriptivos y explicativos es
muy comun recurrir a numerosas variables, subvariables e
indicadores que nos ayudan a puntualizar aspectos inherentes
al objeto de estudio en las diferentes unidades de analisis
que se examinan. KEsta situaciéon nos enfrenta, no en pocas
oportunidades, al tratamiento de un sinnimero de datos
estadisticos cuyo procesamiento, en ocasiones, se convierte
en una tarea tediosa. El método desarrollado por Saaty
permite, en primer lugar, generar una medida o parametro
sintesis a través del agrupamiento de indicadores, aspecto
que constituye una ventaja ya que disminuye notablemente la
cantidad de datos analizar; y en segundo lugar, el parametro
que surge no es una simple agregacién de indicadores, sino
que pondera a cada uno de ellos de acuerdo con la importancia
relativa de los mismos en la variable dependiente que se
estudia. Para llegar a esta ponderacién se pueden emplear
paquetes informaticos que contienen el modulo necesario
para alcanzar el resultado o bien, es posible desarrollarlo
manualmente, en cualquier caso el aspecto mas importante
a tener en cuenta es la importancia relativa que reviste cada
indicador en el estudio que se lleva a cabo, cuestion que tiene
que ser definida por el decidor.

El1 AHP es una metodologia para estructurar, medir y sintetizar.
Dentro de la amplia variedad de problemas, en donde ha sido
aplicado el AHP se pueden mencionar los siguientes:




ial

1 mund

ive

del AHP an

icaciones

Tabla 7. Apl

euRqeH B Op pepnd B[ o b
‘epLIgjIp
0 ©30011p e1A Jod uorenuo ang) ‘¢
so[emda[A)uI SaIpew P sofiy o ‘7
[emoa]Iul [B190S Brouapadord o |
SOJURIPNIS? P f)uddI0
seorpowiorg A seoiseq
SEIOUAI)) Op OIPNISd op oye Jowtid
[0 JRUIULIO) [B SE)OU Op OIPAWOI] Y
PEPLIE[0IS? 9P [OAIN  “L
[BI00S BIOUOPAJOI] ‘9
[enpiatpur oansouoid op a01pu] G
[euOIOBATIOW OQEO b
erouaSijojul op eqonid ¢
AN
4_

'[9 21q0s udprour anb

SO[ENPIAIPUI OU $2I0}ORJ SO P OIPNISA [ A OJUSIUIPUST
1op oonsouoid e odmbierof anbojuo [o ser0dioour op
PEpISI0AU B UBIUSWEPUNY ONb SAJUAIOYNS SBIOUIPIAD
uQ)sIxad onb udAnjou0d O[NONIE [0 UF OJUSIWIPUAL

[0 91qOS SO[ENPIAIPUI SO[QELIEA SB[ Op BIOUAN[UT B[
ueoyIpowr anb So[ENIXAIU0I SI[ELIEA AP BIOUIISIXD B[
JIEI)SOWAP ‘0N [P Jeuld dp BILAONL) O)SAUIT,, SLIIP
-QJAl SBIOUDI) 9P pejnoe] e A 0L oIfng,, SLoIpow
SBIOUALY) P PEINOB] P[ UQID) 3P BLIOWIA,, (d€DI)

“(eqnD) vueqey
e " opefe]
[onueA djuepULw
0D, SEAIPIN
SEIOUdI)) op
peInoE,] IeI[IXNy

(uorsiaal

Uo ONdILIR) BUIDIPIA P
BIOLIED B[ UD OOIWUYPEOR
0JUAIWIPUDI [P UOIIPpAId

OLIBUOJB[BIS 91pU| seorur[oaid £ seolseq serouary) ap 0ymusuy 2 ‘eqn) op ©I0SAJOIJ 'SLIO Zaypues e[ & eomnbielo[ ugroeopowr

oueyisioArunold oo%cu— SOUOIOMIISUI SAI) AP SOPIULIQO Sojep so] ap aaed v | -UdI) Ud IoISEA SOpPJBA UI[OPARIAL 0102 e[ op souomedrdy
QUOLLIOD UQZEY
BpIog B@anId "L

OJURIEPNAPUY ‘9 ‘sesoxdwo sej op Bun BPEd AP (SAIOPEOIpPUT)

ADOVIAATT 'S SeIoIoURULJ SOUOZRI SB] 9P (L00Z-£00T) SOUE 00UIO Op ‘BURLIOAR[ PEPIS “O[[ISOY

A0¥M0 orpawoid [0 UOS SOPIIA[qeISd SOINQLIE O SOLIAYLIO SO | -I9ATUN eroynuog ‘SOLLIBE] SBAIA a810r 10d sordoxd sosmoax

VOIO ‘€ ‘03sa11 op ewid v] op o[nofed ered (JH V) odmbieral ‘sesardwsg op BLIBJA| BII[9TUY SO 9p 03509 [d IB[NJ[BD

J0OY T | sisipue op 0sa001d [o opuezinn seueiquiojoy) sesordwo UQIORNSIUTWPY K zodoT sadox. e1ed oure)[e O[opowW [op

vOu 1 001 ap sordoid sos1noa1 S0 op 01509 [d Tenuoous] | -opeid op ofeqei], BUI[BIED) BOIPUY 010T eoLrdwo ugIoR)SENUO)

SOAVZITILN OLDdAO0dd
SOIIALIED 0OI1dN.Lsd 1dd OALLAIdO NOIDNLLLSNI SHIOLNV ONV T4d FI9INON




)

.2

ivel mundial (continuacién

del AHP an

icaciones

Tabla 7. Apl

“vontjod pepinqeIA
‘[BIUAIqUIEOIPAW PEPI[IGRIA

<

SOUOIIINISUO)
9P peynoeq "[IAL)
BLIOTUOS U] Op Ojuow
-eyeda(g “eqn)) op
oSenueg oudLI)
op pepISIOAIUN B
op saropesnsoAu]

"SBOIWISIS SBUOZ UD ‘SBA

‘[eIM[NOOID0S PEPI[IQRIA '€ - S21089J0I -nonpoud ou ‘sa[eIoudss sou
‘el AAVN-Td ‘euBUINg) -0I0BOYIPO 9P UQIOBAIOSUOD
-91oUBUY — BOIIQUOID PEPIIQRIA T ‘PEPI[IQEIA P SII0JOBJ SO| 9P Oun Bped e op eorwpeoy | pnepiA ‘[ £ zeiq op s0100K01d op pepIjIqeIA
"eo1U0Y) pepIfIqeiA ‘[ | op [emuooiod osad [0 muyop eied JHV [0 Jezinn | ©ISIAY ‘erotuaSul so[ezuon " 6002 ] JenjeAd eied sa1ojoe]
*0)09J9—BSNEO SOUOIOB[AI P OJUSIWIPUIUI
19 ofeq ‘so[opow SOJ Ud SOPIN[IUI IS uaqap anb A
[euoIoRZIURSIO PEpPI[RAl B] USWNSaI anb ‘eIorouruly
‘ugIoRZIUB3IO ou £ e1a1oueuy eANddsiad v opsap 01500 [op ‘SOpepIANOR
B[ 9P So[eUOIOUN] SEAIR SB] 9P onuap | - saojonpul ‘saropeorpul sejedrourid sof uos safend ud opeseq 09)50)) [0 K
uezI[eal 9s anb s0s9001d so[ op | Ieyuedap Amurad JHV [0 ‘sopepianoe 10d 03150 [0 | (Biquiojo)) vrosog ‘e1IR3[Y 83910 PILI2I00S pIsue[eg [o 2NUD
SIsI[euR [op s9ARI) B opueadewr s9] | A paoue[eg [op UQIOONNSUOI B[ US Ueudsald os anb BUBLIOAR[ PBPIS 101D A 9quin Jopeidajul oze[ [ :00mbaex
-RUOIORZIUBTIO 0)509 op serojonpuy | ©isia op sojund op A S9IOPEIPUI 9P OPUNWI [ ANUF -IOATU() BIOYNUOJ BLIOJOIA BLIRIA 010T -al sistjeue op 0sadoxd [
0O1DdA0dd
SOAVZITILA SOIYALIED 0ldN.Lsd 1dd OALLArdO NOIDNLLLSNI SHIOLNV ONV T4d H49INON




)

-

1nuacion

Tabla 7. Aplicaciones del AHP a nivel mundial (cont

‘sl

-opnadwod SO o1ud PepIeAR]
'S0}

-mnsns sojonpoid op ezeuswry
‘sa1opneduwiod soaonu

SOJ 9P BPEIUD Op BZBUSWY
*SOIUAI[O

SOJ 9P UQIOLIO0TAU Op JOPOJ
‘sajopaaoxd

SOJ 9P UQIOLIO0TAU Op JOPOJ
1500

-1391B1)S9 SISI[BUR 9P SAI0)0B,] G
‘[onuoy SOPIU2}qO
"UQIORZIULSIO B] 9P BIOUSLIAAXT uos sojep sof anb ud LwIO) © | U uow[eroadsd
"BIOUDIAT B U SBISTUOIS “pono n oun op souoroeorduir o soysondns so| uo
-IOAUT SO[ 9P BZUBUOO AP [9AIN o eo1pel eroualofip [edrourid e] ‘oSrequio uig opo)
{UQIOBISIUILIPE AP S2I0J08,] ', | -9W 0No n oun ofeq SOPIULIQO SOPEINSAI SO ANUD
‘epnap e[ 9p ugrorsodwo) « UQIORIOUSIJIP BIRO BUN 9)SIX0 OU onb uensonu
*0JURIEPNAPUD 9P peproede)) « | sopruajqo sopejnsar sof anb aAn[ouod ofeqen [
'S9SI0)UT O OJULIWILIGN) o *00IINYOBULIE,] 10J03S [
:0JUSTWIBIOURUY 9P S2I0J0B,] "¢ | US ¢ A SOUOII00JUO0D AP 103995 [d UD ¢ ‘UQIIINISUOD
oanerado ojuorweoue[edy o | e[ vied So[BLIOIEIA 101095 [0 UD 7 ‘UQIOdNNSUO) A “O[[oLLIED) ‘oruowrned
's0[1j S01509 op pepnue) « | BLIOTULTU] Op 10J09S [d US [ ‘SOIMUINC) 10J99S [ UD IpIeUIog OpIeu 9P 01509 [P O[NO[EO o
:so[euo1oRIado $910108,] 7 | 7 ‘S00NSe[J Op 101998 [9 UD | ‘OLION] [P PEPISIOATUN) -Iog A sorreg ered eonyjeue emnbieral op
‘SBJUIA SB[ UD pepl[iqeliep « | e] op swAdodxy eweidold [op sesaidwo (1) 200p ‘(e1quojo) Zayoues ‘[ ST 0s9001d [0 opuezinn sesaid
'SBJUSA Op [OAIN o | Op ensonwi eun eied JHV [0 £ NIV [0 ojueIpaw IOpUBIUES) OLON ‘o[[mseD sowjQ -wo dp ensonw eun ered
10)Ip1 op saI0joe,] [ | oruowtned [op 03509 ]9 BINO[EO oS 052001d )50 U 9P PepISIOATUN BUIRD) [1oq] 6007 | 1endes op 01500 [op o[nae)
OLDdAO0dd
SOAVZITLLN SOIIILIED 0OI1dN.LSd Tdd OAILAdO NOIDNLILSNI STIOLNV ONV T4d F49INON




)

.2

1 (continuacion

1a

del AHP a nivel mund

icaciones

Tabla 7. Apl

‘PepNIO ] Op 01U
[0 U9 [EIOIOWIOD BUOZ BUN UD J[[LI
op a1d e [00] UN A pepnId e 9p sel
-onje se| & ‘pepnIo e[ op 0NUAd [d
U9 [RIDIOWO)) ONU)) UN U IPIS BA
-oNU ] 180IqN UOS SBANRUIN]Y SBT

*(103098 [0 UD SAI

-B[IwIs soroogau) eroudjedwo)
's9)

-UdI[o soferoudod op orownu [ "¢

[eLI00SH [9p
0ZUSI0] UBS OLIBJIS
-IOATU() ONURD) [y

X ‘Osud[

"HINAd &un op
UQIORZI[OO] B] P UQIIII[IS

"OWSIW [9p PEPIIQISIA 'T "SOIOIAIOS 10)09S [OP HIN A BUN 9P (BPUSN | -BLINOSF OJTWQUOOH “Zon3Ipoy ®[ Ud Sispue op oombier

‘[e00] [op Jo[mbye [op 0150 ] | BASNU) Jesimons eun eied uooRzI[ROO] Jofow B | A 0OIpUN[ OLENUY | ZOUNIBIN  BUS[H £00T | -of oseooxd [op ugroeordy
(09
-IX9N)  "BIS0[0JepH
ofroauoy sndure)

“ZIBW 9P 0ANND -1030npoid [ ered JHY U0d 00yeI30) | Se[0dlIFy  SeIoudl) e1odway

1op pepianonpoid e] ud ofouely | -Ieo O[opOJA ‘ejuewERNE] op ordorunwi o A e[eoxe[], | ue  UQIBSNSIAUL Ziew op eIQWALS e Ieaued

eui]) "¢ | 9p opeiss [o ud zrew op ugroonpoid e eied selon | 9 ezueuesug op 0} ered uoroonpord op souord

‘eyyerSodoy, 'z | sey op pninde ] 9p UQIOBOYNENSI B 'SORISAIO) | -MUSU]  “SEIOUAI) ‘ZoIu -unj Uo 9seq uoo odmnbier

‘ofong '1 | souoroejuerd ered seyde seore op ugOEBOYNUOP] | U [BI0OQ SIS, | -BY BHEIA SPIPUY L00T | -or sisieuy op osadoxd g

0O1DdAO0dd
SOAVZITILA SOIIALIED 0ldN.Lsd 1dd OALLArdO NOIDNLLLSNI SHIOLNV ONV T4d H49INON




)

-

1nuacion

Tabla 7. Aplicaciones del AHP a nivel mundial (cont

BUIYD 9P 'VALT
0D onse[d o] Suldulf JOH o
“eI[e)] op Jowk[od-o1g »
“10pendH [9p JOY *
SBAIRUINN Y
:10p9A01d [Op PEPIIqRYU0) ‘¢
‘oFed op pepIioe] .
'SBIUIA o
'SO10dI] o
1S9[QBIUOO SAI0J0R] T
‘[BLIS)EW [P OSN 9P PEPIIOR,] o
TIEREIER [ED [PEIIED) ©
‘eFonud op odwal], «

"0peqQRIS-0AdNH] BOTUOY)
B[ QJURIPAW SA[QIXO) SBIN[OAUD dp uorsaiduwl ef e
epeorpap euentod esaxdwo “ 'S H £ N [BI0IOW
-09 eoypIS esordwo e eIed SONSIUIUNS 9P SAIOPIIA

‘(12q)
BWIT ‘SOOIBJA UBS
9p JoAe]N  [BUOID

-eN  PepISIoATUN)
‘SBOIPWIOIRIN  SBID

‘ounig pIein K

'saIop
-00A01d 9p UQI0O03[RS B[ U
SOUOISIOap op ewio) e] eled
BJUSIWIRLIOY OW0O 0oInbier

:ugroonpoid ap $310108,1 | | -01d op uQ1003[9s [ Jeziioud JHV [9p OIpaW 10 | -USI) 9p PeINOE | OpeUNH OueYsO], 500 | -of sisieue op osaooid g

‘BOURI)

-B[[IA A OUIQ[[IA ‘O[[OLLL ‘0IdQES ‘OUery ®B[qOY

®] ‘oldqeq ‘Ieuoq ‘Oniquidg ‘eun 9p SOLLRY

:sordrorungap

‘sesa1dwo op orownN 9
*sopea]duwasap ap %, S ‘euedsy ‘oo A ‘(euedsy) Teq ‘euedsq ‘uoa £ e[se) op
‘Tediorunw 0jsandnsaid | e[[se) 9p BOIWQUOINY PEPIUNWIO)) B[ UBULIOJUOD | -O[D) BIWOUOOH B[ ‘opuop sozourw sordounw soj| ap
-queyiqey Jod s[qruodsip eluay "¢ | anb (sa10108] A sonquye sns Op PniIA US “IOUSW | US [BOOTT O[[0LIeSd( | -0y  Sdrezewe|] osed [9 :Jeuoi3al peprannad
*0/ U pepIejeu ap ese, 'z | & 10Aew op) sorourw sordiomunur sof op eannad | A eannodwio) ugro | oosouer] A uow -Wod B[ 9p uQIdIpaw | ered
‘uoroejqod e[ op pepisudq [ | -woo ugmnisod el reuruaop vred JHV [0 1ezinn | -eSusoau] op odnin | -nidg 'y 013108 £00Z | oyuswmnsur owod JHV 19
01DdA0dd
SOAVZITILN SOIIALIEYD 0OI1dN.Lsd 1dd OALLArdO NOIDNLILSNI SHIOLNV ONV T4d FI9INON




)

.2

ivel mundial (continuacién

del AHP an

icaciones

Tabla 7. Apl

erdoad uororvaoqeyy ‘9juanyj

‘UQIOBWLIO o
‘peprjiquedwo) .

"UQTONJOAT «

:SO0IZ0[OUI], SOTSANY "¢
'SO[BUOIORZIULSIO SOIqUIE) o
‘BI391RNSH o

:SOUIAU] SOTSANY T
*SOI)STUTIUNS SOJ 9P SO[[B] o
‘sordoxd sopuo,] «

'so19a1d op ©[BOSO A UQIOBPU]

's03onpoid soAdNU dp UQIOONPOI)
-ur o uoroerdure ‘o1aro op pepriqisod ey IeLRSIp
urs “09s0d anb SeLI0JoR] SBSIOAIP SB] Ud ‘UQIORZI[RIO
-10wo0d A ugroonpoid ap 9[qIxay ojudruIpasoid un
Jonponui 219mb onb esaxdwe eun us oonpuLIOJUT
BUWOISIS OAINU UN Op UQIOBIULR[dWI B US SLINJUT S

“(opajoy,) eydUBI
B — B[USeD) 9p pep
-ISIOATU() SJ[RIOOS
K seoIplInf SeIoudl)
9p peynoeq seon

e}
-uany) 21107, B[ Op
ezUOWIR) A Zou

‘sisijeue op 0oInbIeIdf 0599
-o1d 9 opuezinn 0399K01d

1SO9IWOU022 £ soIvIoUBUY SOTSAY | anb so[ Ud S0TSAL SO Jen[eAd ered JHV [0 BZIN) | -BWARN 9P BAIY | -QwWIf UMIBA SINT un op SOFSALI 9 UQIORIO[RA
‘SeLIR)ISeI ‘ejeIS090)

-ed A Ses01009jul SOpEpIWLIJU /, ‘ooey) | op  ojuowepedoqg ‘(eunuag

'soue sew £ (06 99 | 9p SeLIB)IULS SBAIR £ SB] 9P BUN BPEO UD ‘SOPB[RU | ‘SOpepIluewng  op -Iy) od%ey) [op erourroxd

'SOUB 67 B ST (1S | -9s s0j0adse san soj op oun epeo ered pmuFew o | peynoeq ‘sedrSojou ®] Ud pepifiqiow £ pepie)

SOUE ] ® G 9" | epipow eun I10u9)qo K ‘sesneo tod pepijiqiow 9p | -09], K seoypuar) -IOW Op [OATU [e uQroeoIdy

'soue & 7o '¢ | ofeyuaoiod o A soyonwr op sesneo Jod peprjerow | SOUOIOBIIUNWIO D) 'so[qelieA op ugroriopuod

‘oue [ 97 | ap ofeyussiod o ‘peps op sodnid 1od pepijeriow op | *9)SOpION [P [eU ‘ZoIuey '] U9 Ajeeg op seonieue

‘oue [ 9p SOUdI\ ‘1 | ofeyusorod o reropuod ered JHY opojou [o 1ed1dy | -O10BN PEPISIOATUN) RURI[IT BMIA +00¢ | sembieiol op opoww |7

0O1DdAO0dd
SOAVZITILA SOIIALIED 0ldN.Lsd 1dd OALLArdO NOIDNLLLSNI SHIOLNV ONV T4d H49INON




Otros trabajos realizados con AHP son:

Avila Mogollon, Ruth (2000). E1 AHP y su aplicaciéon para deter-
minar los usos de las tierras. El caso de Brasil. Proyecto Regional

Informacién sobre tierras y aguas para un desarrollo sostenible
(Proyecto Gep/Rla/126/Jnp). Santiago de Chile (Chile).

Bacallao Gallestey J, Parapar J, Roque M. (2004) La modelacién
jerarquica y los efectos de grupo en la prediccion del rendimiento
académico. Educacion Media Superior.

E1AHP esun modelo matematico creado para evaluar alternativas
cuando se tienen en consideracién varios criterios y esta basado
en el principio en el cual la experiencia y el conocimiento de
los actores son tan importantes como los datos utilizados en el
proceso (Osorio 2008).

Una de las ventajas es que da informacion sobre el sistema y
permite una vista panoramica de los actores, sus objetivos y
propositos.

El AHP utiliza comparaciones entre pares de elementos,
construyendo matrices a partir de estas comparaciones, y
utilizando elementos del algebra matricial para establecer
prioridades entre los elementos del nivel. De las comparaciones
entre pares de elementos se extraen las ponderaciones para la
definicion de prioridades.

Cada criterio ha recibido la importancia que se merece de acuerdo
con el conocimiento y la experiencia de los expertos.




CariTuLO 3

Metodologia

El modelo mas utilizado para estimar el riesgo del inversionista
o tasa esperada por él, es el Capital Asset Pricing Model (CAPM),
que basa su estimacion en el comportamiento de las rentabili-
dades de las empresas con respecto a la rentabilidad del mercado,
condicién que limita su uso a empresas cotizantes en bolsas de
valores.

Esta investigacién plantea una metodologia alterna que corrija
la limitaciéon del CAPM, lo que permite que cualquier empresa
en el mercado pueda utilizarlo independiente de cotizar en bolsa,
lo importante para ser utilizado es cuantificar los riesgos de la
empresa para establecer la prima minima de riesgo requerida
que permita cubrir estos riesgos y obtener una ganancia, que
es la rentabilidad exigida por el accionista (costo de los recursos
propios).

E1 CAPM es un modelo que predice la relacién entre el riesgo y
el rendimiento esperado de equilibrio en los activos de riesgo,
relaciona la tasa de rentabilidad requerida para un valor con su
riesgo medido por Beta.

El problema que resuelve el CAPM es minimizar el riesgo medido
por la varianza teniendo en cuenta la rentabilidad de los activos,
incluyendo una porciéon de la riqueza invertida en el activo libre
de riesgo y otra porcién en activos riesgosos, veamos.

Mino} = Xlo! + X;0; +..+2X,X,01, + 2X, X0, +..+2X, X, 0,,,, (26)




Que es igual a:

Min o, = ZZXinGij 27)
n i=0 j=1
{XJ' }j:O
sa.  E(R)=) XER)+X (28)

j=1
Y Z;X ;=1 (29)
j=

c,”: Riesgo del portafolio medio por la varianza

X,y X:Presupuesto de la riqueza destinada a cada activo

o, Covarianza del titulo i1con el titulo j. La covarianza es
igual al producto de las desviaciones tipicas de cada acti-
tivo o, 6, multiplicado por el coeficiente P de correlacion
entre ambos titulos 6,=p, o, 0,

p;:  Latendencia de dos variables a desplazarse simultanea-

mente recibe el nombre de correlacion; el coeficiente

de coeficiente de correlacion r mide dicha tendencia, la

correlacion puede fluctuar entre +1,0 (lo cual indica

que las dos variables aumentany disminuyen en sin-

cronizacion perfecta) y -1,0 (locual indica que las varia-

bles siempre se desplazan en direcciones exactamente

opuestas), un coeficiente de correlacion cero indica que no

estan relacionadas las variables entre si; los cambios de

una no dependen de los cambios de la otra.

E(R): Rentabilidad esperada del portafolio

. Activo libre de riesgo

r.: Rentabilidad del activo libre de riesgo




Si se tiene que:
ER,) =Y X,ERR)+ X, =D ER)X, +(1 -~ ZXJ.}O (30)
Jj=1 J=1 J=1

Y ER) = (ER)-n)X,+1, (31)

Entonces retomando la ecuacion (27), (31) y (29):

= Min 05 = > XX 0,

J7 (27)
sa. ER)=Y(ER)-r)x, +r, 31)
j=1
y o X =1 (29)
=0
C_ 3y Xino—ij+,{E(Rp)—z(E(Rj)—ro)Xj—ro}
{Xj} o

Condiciones de primer orden:

23 X0~ AER)-1,)=0 v, =l.n

j=1




Multiplicamos las C.P.O. por X:

23 XX 0, - AER)-1)X, =0

i=l1

y al sumar sobre todo los activos j’s:

i=l j=l

2*> Y X, X 0, —/IZ;(E(RJ)—rO)XJ.:O
=

2%52— A (ER) -1, )X, =0
=1

o’ = _(E( R ) — ro) relacién entre la varianza y el exceso de
P 14 o .
2 retorno sobre el activo libre de riesgo.

Ahora con:

O = ZXiGij

cro. 2%*a, —AMER)-1)=0
A

O, = E(E(R]) - rO)

Despejando de cada ecuacién A/2 se tiene

2 _ E(Rp)_ro

A o’

p




2 E(R;) -,
A o.

Jp
Al igualar las ecuaciones
E( Rp) —7 E( Rj) — 7, condicién que debe cumplir cada

2 = activo para estar en la frontera
Gp o, eficiente.

El o, se interpreta como el riesgo que le imprime el activo j al
portafolio.

E(Rp)_ro
2

O

o, =ER;)-r

2
p

o
r+(ER) -1 )~2 = E(R))
(o2

Donde —3-= f = Beta es decir que beta esigual a la cova-
P

rianza del activo j con relacion al portafolio dividido por la
varianza el portafolio.

Entonces la ecuacién quedaria, retomada de la ecuacion (12):

ER)=r,+B (ER)-r,)

E’(Rj): Costo de los recursos propios o rentabilidad esperada
del activo )
r,: Rentabilidad del activo libre de riesgo

B;: Riesgo sistematico
ER p) Rentabilidad esperada del portafolio 6ptimo




(E(Rp) -r,): Prima de riesgo del mercadoigual a la prima de riesgo
del portafolio 6ptimo ya que es el mismo portafolio de
mercado

B, (E(R p) - r,):Prima de riesgo del activo j

Paralograrelobjetivodeestainvestigacién queesel planteamiento
de una metodologia para calcular el costo de los recursos de los
accionistas se modifica la ecuacion del Capital Assets Pricing
Model (CAPM) incorporando los principales factores de riesgo
que enfrentan las companias sistematicos y no sistematicos,
quitando el supuesto del modelo CAPM que dice que debido a
la diversificacion se elimina el riesgo no sistematico y queda el
sistematico por medio de la medicion del Beta ;.

El riesgo no sistémico también se le conoce como riesgo Unico,
riesgo especifico de las companias o riesgo diversificable, es el
riesgo generado por influencias concretas de cada empresa, como
por ejemplo el éxito en investigaciéon y desarrollo, demandas
judiciales, huelgas, alta rotacién de personal, falta de recurso
humano altamente calificado, falta de eficiencia en los procesos,
ganar o perder un contrato importante, son aquellos factores
especificos o acontecimientos propios que afectan a la empresa
sin que afecten a otras companias. Por tal razén se le conoce
como riesgo diversificable, por tratarse de eventos aleatorios, su
efecto en el portafolio se eliminara diversificaAndose, porque al
conformar un portafolio con acciones de diferentes companias de
diferentes sectores reduce la exposicién a factores especificos de
cada empresa: los eventos negativos de una compania anularan
los eventos positivos de otra y viceversa, de forma que la
volatilidad del portafolio baja.

Sin embargo, asi se incluyan n namero de activos en el portafolio
de inversiéon no hay forma de evitar el riesgo ya que todos los
valores se ven afectados por factores macroeconémicos comunes,
no se puede eliminar la exposicién al riesgo de la economia en




general, independientemente de cuantas acciones se tengan, es
asi que el riesgo que permanece incluso con la diversificacion
es sistematico o riesgo de mercado, son factores como guerras,
inflacién, devaluacidn, altas tasas de interés, entre otros.

Al quitar el supuesto del modelo CAPM, que dice que debido a
la diversificacion se elimina el riesgo no sistematico y queda el
sistematico por medio de la medicién del Beta B, se presume
implicitamente que los inversionistas de estas empresas no estan
debidamente diversificados.

Esta modificacion conlleva a que se cambie en la ecuaciéon del
modelo CAPM la forma de calcular la prima de riesgo B, (E(R p) -r,),
ya que la propuesta es hallar la prima de riesgo del activo por medio
de una metodologia multicriterio denominada Analisis Jerarquico,
Analytical Hierarchical Process (AHP), que permite la inclusién de
todos los riesgos, sistematicos y no sistematicos que afectan a las
empresas, quedando la ecuacion de la siguiente forma, que viene
siendo la ecuacion (25):

E(R;) = r,+Prima de riesgo de la empresa

que es igual a decir, que es igual a la ecuacién (25)

K, =r,+ Prima de riesgo de la empresa

Al no tener en cuenta variables de deuda, el costo de los recursos
propios que se mide en este documento es el costo de los recursos
propios sin apalancamiento financiero.

K =r,+ Prima de riesgo de la empresa

La Prima de riesgo se calcula utilizando la metodologia de

Analisis Jerarquico explicada anteriormente y desarrollada en
seguida.




@ Simulacion y resultados

Primer paso -Determinacion de las 30

empresas colombianas

La metodologia propuesta fue aplicada a 30 empresas
Colombianas a las cuales se les realizé la encuesta (ver Apéndice
F) con el objetivo de desarrollar el calculo de la prima de riesgo
por medio del Analisis Jerarquico, tomadas del listado de las
3.000 empresas mas grandes de Colombia, en términos del total
de activos, segun la base de datos de la Superintendencia de

Sociedades del afio 2009.

Las empresas que participaron en la investigacion se encuentran

localizadas asi:

Tabla 8. Ubicacion geografica de las empresas participantes

UBICACION GEOGRAFICA CANTIDAD DE EMPRESA [ PORCENTAIJE
Bogota D.C. 18 60%
Medellin y municipios aledafios 6 20%

Cali y municipios aledafios 3 10%

Tocancipa 1 3,33%
Barranquilla 1 3,33%
Manizales 1 3,33%
TOTAL 30 100%

Fuente. Elaboracién propia.

Los sectores a los cuales pertenecen las 30 empresas son:




Tabla 9. Sectores econémicos de las 30 empresas

. CANTIDAD DE
SECTOR ECONOMICO EMPRESAS
Comercio al por menor (hipermercados) 2

Fabricacion de vehiculos automotores y sus partes

Fabricacion de telas y actividades relacionadas

Fabricacion de carton, papel y derivados

Construccion

Fabricacion de productos de cemento, hormigén, yeso y cal

Industria metalmecanica y sus derivados (acero)

Geologia, analisis de perforacion de pozos petroleros

Fabricacion de productos quimicos (belleza)

Fabricacion de productos quimicos (fibras quimicas)

Fabricacion de productos quimicos (aseo)

Fabricacion de maquinaria y equipo (electrodomésticos)

Fabricacion de maquinaria y equipo (maquinaria pesada, amarilla)

Preparacion de madera y fabricacion de productos de madera

Comisionista de bolsa

Productora de alimentos (lacteos)

Productora de alimentos (grasas)

Productora de alimentos (chocolate y otros)

Telefonia y redes (celulares)

Radio y Television

Educacion (Universidad)

Salud (Hospital)

Compania de financiamiento comercial

Actividades diversas de inversion y servicios financieros

—l=l—l=l~=]~=|~|~=|~]~=]~l~|~l~]~|~|~|—~]o]o|o]o]0

TOTAL EMPRESAS

w
(=}

Fuente. Elaboracién propia.

Segundo paso — Establecimiento de los criterios

“Las organizaciones de todos los tipos y tamanos enfrentan factores
internos y externos e influencias que hacen incierto el cuando y si si
van alcanzar sus objetivos. El efecto que dicha incertidumbre tiene
en los objetivos de la organizacion es el riesgo” (ISO 31000).




La gestion de riesgos puede aplicarse a toda una organizacién,
en todas sus areas y niveles, en cualquier momento, asi como
también a funciones especificas, proyectos y actividades.

Los principales riesgos que preocupan a los empresarios a nivel
mundial, segiin un estudio realizado por la revista Finance And
Strategy Practice (2010) son:

VVVVYVVYVYYYVYY

Aumento de la presion de la competencia.
Presion para la reducciéon de costos.
Precios de las materias primas.
Tendencias politicas.

Recesiéon continta.

Riesgo de talento humano.

Gestion estratégica de cambio.

Inflacién.

Operaciones internacionales.

Alto costo del capital.

En el 2009 el TOP de los riesgos a nivel mundial era:

YV VVYVYVVYVYVYVYYVYYVY

Regulacion y cumplimiento.
Acceso al crédito.
Recuperacion lenta o doble inmersion en la recesion.
Gestion del talento.
Mercados emergentes.
Reduccién de costos.
Participantes no tradicionales.
Ambientalizacién radical.
Riesgo de aceptacion social y responsabilidad social corporativa.
Ejecucion de alianzas y transacciones.

Se puede apreciar que la mayoria de los riesgos que preocupan




a las empresas y prevalecen de un ano a otro son la reduccién
de costos, competencia y la gestion de talento humano, que hace
referencia a la guerra global en algunos sectores especializados por
personal calificado, la jubilaciéon de importantes miembros de la
empresa y el tema de la cambiante estructura de compensacion de
los trabajadores. Otros riesgos significativos son el de la recesion
econdémica global, reglamentaciones y la politica (Pachén, 2012).

Con base a este TOP de riesgos y un estudio sobre la identificacion
de los factores de perdurabilidad de las empresas Colombianas
(Restrepo, 2009), que lista los principales factores que deben
tener en cuenta las empresas para lograr perdurar en el mercado,
los principales riesgos empresariales encontrados y confirmados
con la encuesta desarrollada para el estudio, se agruparon en 6
categorias asi:

* Riesgo financiero: el riesgo de pérdidas por la insuficiencia
de recursos para el volumen de operaciones. Incertidumbre
en las operaciones financieras.

 Riesgo tecnoloégico: el riesgo de pérdidas resultantes de
una falta de adecuacién o falla en los procesos o sistemas
internos. Riesgo vinculado a fallas en seguridad y continuidad
operativa de los procesos y sistemas informaticos. Problemas
en la calidad de la informacion.

* Riesgo estructura organizacional: el riesgo de obtener
pérdidas por que la cultura organizacional influye en la
agilidad de los procesos y en la toma de decisiones. Por la
inadecuada capacitacion del personal. Errores humanos.

* Riesgo politico - Social: el riesgo de pérdidas por las
decisiones externas impuestas por el gobierno o entes
reguladores incluyen directamente a la empresa. Las fallas
en los servicios publicos, la ocurrencia de desastres naturales,




atentados y actos delictivos. Las fallas en servicios criticos
provistos por terceros.

* Riesgo de competencia: riesgo de pérdidas derivadas de la
presencia en el mercado de empresas que prestan servicios o
vendan productos afines a los de la empresa. Mayores ventajas
tienen las otras empresas del sector.

* Riesgo econémico: es el riesgo de obtener pérdidas producto
de factores inherentes a la economia, como son la inflacién,
tratados internacionales, aranceles, globalizacién, entre otros.

Cada una de las seis categorias tiene un listado de riesgos que la
identifica:

I MEDICION DEL RIESGO DE UNA EMPRESA I
Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Politico Riesgo
Financiero Tecnoldgico Econémico Organizacional y Social Competencia
Falta de Disminucién en Arancel Imagen adquirida Falta de confianza Entrada de nuevas
liquidez R las cantidades de | _ foni en el sector M | delinversionista [ | empresas
unidades en los paises
Baja producidas donde hay L] | Falta de normas Deli i i | Disminucion en los
ili " i i de calidad " ios de I
Falta de punios de Grupos armados D aductos o
nta 5 fueradelaley A | ProdCos ©
Lenta ve Cultura servicios
on de Clobalncis @ | |
- Falta de capacidad bt b idad de
cartera instalada -~ responder @ las
Tratados de Alta rotacién de Falta de vias aptas o dades ol
libre comercio ™} | personal ™} | para el tansporte necesidades ce
Falta de Productos que no de los productos [ mercado mediante el
oportunidades cumplen con los O, -~ produ mejoramiento de
de. financiacion | estindarcs - Disminucion | | [ Falia de recurso — procesos
ofrecidas por el exigidos para su del PIB h“‘_“a"o altamente - : aéreas
sector venta calificado L eaneoone 1 | Falta de ética s
financieros Inflacién para © sporte =
Numero » Falta de de los productos Des-ventaja de los
Ausencia  de insuficiente de = icacié Poiices productos  offecidos
it o evaluacion o o
facion a lineas dc” b | cnire drcas . L] | porlacompaiia i -
1 1 o frente a los demds
argo piazo - servicios Apertura Falta de lideres | T3 productos del
Econémica B © mercado
Falta de i
informacion sobre [ Relevo ot (i | | | e H ™
fos clienes de plancs de H | legales reaccionar ante
Falta de fidelidad _sucesion) __{ Tarifas nuevas tendencias
de los clientes 5 Impacto en los impositivas [ | de negocios
procesos  de ¥ n ia-de
Falta de cambio productos o B
conocimiento del ) )
centoo y el Falta de scrvicios  sustitutos
mercado definicién de [ Monopolios
objetivos =
Falta de eficiencia formalizados por —
enlosprocesos [ escrito Disminucion en la
venta de los a
Falta do Huclgas L productos o
publicidad | servicios del sector
Demandas Aumento en los
Jjudiciales - precios de la materia s
prima

Fuente: Elaboracion propia




Modelo alternativo para calcular el costo de los recursos propios

Las seis categorias de riesgos son los criterios en el AHP, es
decir que el criterio 1 es igual al riesgo financiero; el criterio 2
corresponde al riesgo tecnoldgico; criterio 3 es riesgo estructura
organizacional; criterio 4 riesgo politico — social; criterio 5 riesgo
de competencia y criterio 6 riesgo econémico.

Figura 4. Arbol de jerarquias empresa A

Prima de Riesgo Empresa A

Riesgo Riesgo Riesgo Estructura Riesgo Politico Riesgo Riesgo
Financiero Tecnologico Organizacional Social Competencia Econémico
Prima de Riesgo Empresa
A

Fuente. Elaboraciéon Propia, basado en Saaty (2001).

Figura 5. Arbol de jerarquias empresa B

Prima de Riesgo Empresa B

Riesgo Riesgo Riesgo Estructura Riesgo Politico Riesgo Riesgo
Financiero Tecnolégico Organizacional Social Competencia Econémico
Prima de Riesgo Empresa
B

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




En cada categoria de riesgos (criterios) se encuentra un grupo
de factores que hacen parte e identifican cada uno de los riesgos
(ver Apéndice F) y los cuales permiten establecer cudl es el factor
que influye en cada categoria de riesgo.

Tercer paso — Calificacion de los riesgos (criterios)

por empresa

De la aplicacién de la encuesta (ver Apéndice F) en donde se les
pregunto a los gerentes financieros, de proyectos y/o de riesgos
de las 30 empresas el nivel de influencia de los riesgos en las
decisiones de la compania se establecen los criterio por empresa,
como se muestra en la tabla 10.

Cada gerente senala por medio de un porcentaje de 1 a 100 por
ciento la influencia de cada categoria de riesgos a la empresa, la
suma de las seis categorias da el 100%.




Tabla 10. Calificacién de los riesgos por empresa

RIESGO FINANCIERO 15% 20% 10% 20% 40% 10% 16% 10%
RIESGO TECNOLOGICO | 20% 20% 20% 10% 10% 20% % 10%
gggﬁg&%}gﬁgm 23% 10% 20% 10% 20% 5% 12% 10%
gf)ECSIig e 10% 20% 10% 20% 5% 15% 12% 10%
Egﬁg&%ﬁa N 20% 20% 15% 10% 20% 30% 27% 50%
RIESGO ECONOMICO 12% 10% 25% 30% 5% 20% 27% 10%

RIESGO FINANCIERO 25% 20% 30% 5% 30% 10% 10% 3%
RIESGO TECNOLOGICO 20% 5% 20% 5% 20% 5% 25% 17%
RISCOBSTRUCTURA [ 1o [ sy [ iy | s | i | s | i | 1o
IS{(I)%SI?Xg POLITICO - 10% 20% 10% 40% 10% 30% 20% 27%
?gﬁgg;%ia A 15% 30% 20% 40% 10% 20% 20% 36%
RIESGO ECONOMICO 15% 20% 10% 5% 20% 30% 15% 1%

RIESGO FINANCIERO 20% 25% 40% 30% 20% 10% 20% 20%
RIESGO TECNOLOGICO 5% 20% 5% 5% 10% 10% 20% 10%
RIESGO ESTRUCTURA

ORGANIZACIONAL 5% 20% 5% 10% 8% 10% 10% 20%
IS{gECSIig HOLINED-= 20% 5% 5% 5% 12% 20% 10% 15%
glcl)iﬁgg,r%i CIA 30% 20% 20% 20% 30% 20% 20% 25%
RIESGO ECONOMICO 20% 10% 25% 30% 20% 30% 20% 10%

RIESGO FINANCIERO 15% 25% 8% 30% 30% 20%
RIESGO TECNOLOGICO 15% 10% 25% 10% 10% 5%
gggggéiggﬁgm 5% 5% 15% 10% 10% 40%
IS%ECSIig KOO 30% 15% 20% 10% 10% 10%
ggﬁggéi - 5% 25% 25% 20% 30% 10%
RIESGO ECONOMICO 30% 20% 8% 20% 10% 15%

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Cuarto paso — Comparaciones por pares

Una vez se han definido los criterios, se realiza el analisis por
pares, es decir se compara cada uno de los criterios de la empresa
A con cada uno de los criterios de la empresa B, es decir par a
par; Riesgo 1 empresa A / Riesgo 1 empresa B; Riesgo 1 empresa
A / Riesgo 1 empresa C y asi sucesivamente con cada criterio
y cada empresa, hasta formar una matriz de 6 filas (criterios)
y N alternativas de combinaciéon dependiendo del nimero de
empresas.

El procedimiento seria de la siguiente manera:

Tabla 11. Comparaciéon por pares

EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA

DERIESGOS | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA
A B C A B C o AB AC

Riesgo 0,15/0,15 0,15/020 | 0,15/0,10 0.20/0,15 | 0,20/0,20 0,20/0,10 0.20/030 | 0,20/0,20
financiero
Riesgo 0,20/0,20 0,20/020 | 0,20/0,20 0,20/020 | 0,20/0,20 0,20/0,20 0,05/0,10 | 0,05/0,05
tecnologico o
Riesgo 0,23/0,23 0.23/0,10 | 0,23/0,20 0,10/023 | 0,10/0,10 0,10/0,20 0,40/0,10 | 0,40/0,40
estructura
organizacional
Riesgo 0,10/,010 0,10/020 | 0,10/0,10 0.20/0,10 | 0,20/0,20 0,20/0,10 0,10/0,10 | 0,10/0,10
politico -
social
Riesgo de 0,20/0,20 0,20/020 | 0,20/0,15 0.20/020 | 0,20/0,20 0,20/0,15 0,10/030 | 0,10/0,10
competencia o
Riesgo 0,12/0,12 | 0,12/0,10 0,12/0,25 0,10/0,12 | 0,10/0,10 0,10/0,25 0,15/0,10 | 0,15/0,15
econdémico

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Tabla 12. Matriz comparacion por pares

EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | . .. EMPRESA | EMPRESA
CTEEORIA A A A B B B AC AC
DERIESGOS | p\pRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | . .. EMPRESA | EMPRESA

A B C A B C AB AC

Riesgo 1,00 0,75 1,50 1,33 1,00 2,00 0,67 1,00

financiero

Riesgo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,50 1,00

tecnologico

Riesgo 1,00 2,30 1,15 0,43 1,00 0,50 4,00 1,00

estructura

organizacional

Riesgo politico 1,00 0,50 1,00 2,00 1,00 2,00 1,00 1,00

- social

Riesgo de 1,00 1,00 1,33 1,00 1,00 1,33 0,33 1,00

competencia

Riesgo 1,00 1,20 0,48 0,83 1,00 0,40 1,50 1,00

econdomico

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Teniendo en cuenta que los riesgos son indicadores denominados
inversos debido a que entre mas bajos los valores son considerados
mas sanos para la organizacién (Rosillo 2009), es decir que entre
menor riesgo mejor esta la empresa y al contrario entre mas alto
sea el riesgo mayor incertidumbre tiene la empresa para alcanzar
sus objetivos, se calcula la matriz inversa de las comparaciones
por pares.

Esto se hace con el fin de poder interpretar mejor los datos de
la matriz. Al observar los datos de la matriz inversa se puede
apreciar que el riesgo financiero de la empresa A (que tiene un
riesgo del 15%) es mejor 1,33 veces que el riesgo financiero de la
empresa B (que tiene un riesgo del 20%).

Cuando se compara la empresa con ella mismas en cualquiera de
las categorias de riesgo se ve que el resultado es 1, ya que se esta
dividiendo por el mismo valor.




Tabla 13. Matriz del inverso de comparacion por pares

EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA
CATEGORIA DE A A A B B B C AC AC
RIESGOS EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA
A B C A B c C AB AC
Riesgo financiero 1,00 1,33 0,67 0,75 1,00 0,50 1,50 1,00
Riesgo tecnologico 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00 1,00
LoD CHimGITE 1,00 0,43 0,87 2,33 1,00 2,00 0,25 1,00
organizacional
Riesgo politico - 1,00 2,00 1,00 0,50 1,00 0,50 1,00 1,00
social
Riesgo de
: 1,00 1,00 0,75 1,00 1,00 0,75 3,00 1,00
competencia
Riesgo econdmico 1,00 0,83 2,08 1,20 1,00 2,50 0,67 1,00

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Quinto paso — Comparaciones por pares por cada uno de

los riesgos (criterios) y empresas:

Al tener las comparaciones por pares de todos los factores, la
matriz inversa se separa por criterios, es decir por las categorias
de riesgos; Financiero, Tecnolégico, Estructura Organizacional,
Politico — Social, Competencia y Econdémico, y se suman las
columnas por empresa.

Tabla 14. Matriz de comparacion por pares Criterioriesgo financiero

RIESGO EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA

FINANCIERO A B (© D B F e AB AC
EMPRESA A 1,00 1,33 0,67 1,33 2,67 0,67 2,00 1,33
EMPRESA B 0,75 1,00 0,50 1,00 2,00 0,50 oo 1,50 1,00
EMPRESA C 1,50 2,00 1,00 2,00 4,00 1,00 .. 3,00 2,00
EMPRESA D 0,75 1,00 0,50 1,00 2,00 0,50 .. 1,50 1,00
EMPRESA E 0,38 0,50 0,25 0,50 1,00 0,25 0,75 0,50
EMPRESA F 1,50 2,00 1,00 2,00 4,00 1,00 oo 3,00 2,00
EMPRESA AB 0,50 0,67 0,33 0,67 1,33 0,33 . 1,00 0,67
EMPRESA AC 0,75 1,00 0,50 1,00 2,00 0,50 1,50 1,00
SUMA (n=30) 32,99 43,98 21,99 43,98 87,97 21,99 00 65,98 43,98

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Tabla 15. Matriz de comparacion por pares criterio riesgo tecnolégico

RIESGO EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA C EMPRESA EMPRESA
TECNOLOGICO A B C D E F AB AC
EMPRESA A 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50 1,00 . 0,50 0,25
EMPRESA B 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50 1,00 e 0,50 0,25
EMPRESA C 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50 1,00 0,50 0,25
EMPRESA D 2,00 2,00 2,00 1,00 1,00 2,00 . 1,00 0,50
EMPRESA E 2,00 2,00 2,00 1,00 1,00 2,00 . 1,00 0,50
EMPRESA F 1,00 1,00 1,00 0,50 0,50 1,00 e 0,50 0,25
EMPRESA AB 2,00 2,00 2,00 1,00 1,00 2,00 . 1,00 0,50
EMPRESA AC
4,00 4,00 4,00 2,00 2,00 4,00 2,00 1,00
SUMA (n=30) 62,44 62,44 62,44 31,22 31,22 62,44 31,22 15,61
Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).
Tabla 16. Matriz de comparacion por pares criterio
riesgo estructura organizacional
RIESGY) EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA
IS MAUCTIUIRA A B © D E F ¢ o . AB AC
ORGAIZACIONAL
EMPRESA A 1,00 0,43 0,87 0,43 0,87 0,22 . 0,43 1,74
EMPRESA B 2,30 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 L. 1,00 4,00
EMPRESA C 1,15 0,50 1,00 0,50 1,00 0,25 . 0,50 2,00
EMPRESA D 2,30 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 L. 1,00 4,00
EMPRESA E 1,15 0,50 1,00 0,50 1,00 0,25 . 0,50 2,00
EMPRESA F 4,60 2,00 4,00 2,00 4,00 1,00 L. 2,00 8,00
EMPRESAAB | 230 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 . 1,00 4,00
EMPRESAAC | 0,58 0,25 0,50 0,25 0,50 0,13 . 0,25 1,00
SUMA (n=30) | 77,57 33,73 67,45 33,73 67,45 16,86 e 33,73 134,91

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Tabla 17. Matriz de comparaciéon por pares criterio riesgo politico social

Pgﬁ%%%_ EMP[I\{ESA EMP]IS{ESA EMPgESA EMPgESA EMPIEESA EMPll:ESA - EMII:R;SA EMI;RCESA
SOCIAL
EMPRESA A 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 1,50 1,00 1,00
EMPRESA B 0,50 1,00 0,50 1,00 0,25 0,75 " 0,50 0,50
EMPRESA C 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 1,50 1,00 1,00
EMPRESA D 0,50 1,00 0,50 1,00 0,25 0,75 . 0,50 0,50
EMPRESA E 2,00 4,00 2,00 4,00 1,00 3,00 . 2,00 2,00
EMPRESA F 0,67 133 0,67 133 0,33 1,00 . 0,67 0,67
EMPRESA AB 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 1,50 . 1,00 1,00
EMPRESA AC 1,00 2,00 1,00 2,00 0,50 1,50 1,00 1,00
SUMA (n=30) 2645 52,91 26,45 52,91 13,23 39,68 . 2645 26,45

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Tabla 18. Matriz de comparacion por pares criterio riesgo competencia

RIESGO DE EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA EMPRESA | EMPRESA
COMPETENCIA A B C D E F D AB AC
EMPRESA A 1,00 1,00 0,75 0,50 1,00 1,50 1,50 0,50
EMPRESA B 1,00 1,00 0,75 0,50 1,00 1,50 . 1,50 0,50
EMPRESA C 1,33 1,33 1,00 0,67 1,33 2,00 . 2,00 0,67
EMPRESA D 2,00 2,00 1,50 1,00 2,00 3,00 . 3,00 1,00
EMPRESA E 1,00 1,00 0,75 0,50 1,00 1,50 . 1,50 0,50
EMPRESA F 0,67 0,67 0,50 0,33 0,67 1,00 . 1,00 0,33
EMPRESAAB | 0,67 0,67 0,50 0,33 0,67 1,00 L. 1,00 0,33
EMPRESAACY 500 | 200 | 1s0 | 100 | 200 | 300 | ... | 300 | 100
SUMA (n=30) | 32,60 32,60 24,45 16,30 32,60 48,89 e 48,89 16,30

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Tabla 19. Matriz de comparacion por pares criterio riesgo

econémico
RIESGO EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | EMPRESA | ... | EMPRESA | EMPRESA

ECONOMICO A B C D E F AB AC

EMPRESA A 1,00 0,83 2,08 2,50 0,42 1,67 " 0,83 1,25
EMPRESA B 1,20 1,00 2,50 3,00 0,50 2,00 1,00 1,50
EMPRESA C 0,48 0,40 1,00 1,20 0,20 0,80 " 0,40 0,60
EMPRESA D 0,40 033 0,83 1,00 0,17 0,67 0,33 0,50
EMPRESA E 2,40 2,00 5,00 6,00 1,00 4,00 " 2,00 3,00
EMPRESA F 0,60 0,50 1,25 1,50 0,25 1,00 " 0,50 0,75
EMPRESA AB 1,20 1,00 2,50 3,00 0,50 2,00 1,00 1,50
EMPRESA AC 0,80 0,67 1,67 2,00 0,33 1,33 " 0,67 1,00
SUMA (n=30) 37,20 31,00 77,51 93,01 15,50 62,01 31,00 46,51

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Sexto paso — Matriz normalizada

Después de haber realizado las comparaciones de todos los
factores, estas matrices son normalizadas, es decir se divide cada
término de la matriz sobre la suma de sus columnas, como se
muestra a continuacion:

Tabla 20. Matriz normalizada

RIESGO EMPRESA EMPRESA EMPRESA L EMPRESA EMPRESA
FINANCIERO A B C AB AC
EMPRESA A 1,00/32,99 1,33/43,98 0,67/21,99 bao 2,00/65,98 1,33/43,98
EMPRESA B 0,75/32,99 1,00/43,98 0,50/21,.99 1,50/65,98 1,00/43,98
EMPRESA C 1,50/32,99 2,00/43,98 1,00/21,99 boo 3,00/65,98 2,00/43,98
EMPRESA AC 0,75/32,99 1,00/43,98 0,50/21,99 o 1,50/65,98 1,00/43,98
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracién Propia, basado en Saaty (2001).




Con este procedimiento se establece la importancia de cada indicador
(riesgo) en relacién con el mismo indicador de las otras empresas.

Tabla 21. Matriz normalizada riesgo financiero por empresa

RIESGO EMPRESA EMPRESA EMPRESA oL EMPRESA
FINANCIERO A B C AC
EMPRESA A 0,03 0,03 0,03 0,03
EMPRESA B 0,02 0,02 0,02 .. 0,02
EMPRESA C 0,05 0,05 0,05 . 0,05
EMPRESA AC 0,02 0,02 0,02 0,02
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Tabla 22. Matriz normalizada riesgo tecnolégico por empresa

RIESGO EMPRESA EMPRESA EMPRESA . EMPRESA
TECNOLOGICO A B C AC
EMPRESA A 0,02 0,02 0,02 0,02
EMPRESA B 0,02 0,02 0,02 . 0,02
EMPRESA C 0,02 0,02 0,02 » 0,02
EMPRESA AC 0,06 0,06 0,06 0,06
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracién propia, basado en Saaty (2001).

Tabla 23. Matriz normalizada riesgo estructura
organizacional por empresa

RIESGO EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA
ESTRUCTURA A B c L AC
ORGANIZACIONAL

EMPRESA A 0,01 0,01 0,01 0,01
EMPRESA B 0,03 0,03 0,03 » 0,03
EMPRESA C 0,01 0,01 0,01 0,01
EMPRESA AC 0,01 0,01 0,01 . 0,01
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracién propia, basado en Saaty (2001).




Tabla 24. Matriz normalizada riesgo politico-social por empresa

RIESGO POLITICO |  EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA
-SOCIAL A B C c AC
EMPRESA A 0,04 0,04 0,04 . 0,04
EMPRESA B 0,02 0,02 0,02 . 0,02
EMPRESA C 0,04 0,04 0,04 . 0,04
EMPRESA AC 0,04 0,04 0,04 » 0,04
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracién propia, basado en Saaty (2001).

Tabla 25. Matriz normalizada riesgo de la competencia
por empresa

RIESGO DE EMPRESA EMPRESA EMPRESA EMPRESA
COMPETENCIA A B C Co AC
EMPRESA A 0,03 0,03 0,03 . 0,03
EMPRESA B 0,03 0,03 0,03 . 0,03
EMPRESA C 0,04 0,04 0,04 . 0,04
EMPRESA AC 0,06 0,06 0,06 . 0,06
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Tabla 26. Matriz normalizada riesgo econémico por empresa

RIESGO DE ECO- EMPRESA EMPRESA EMPRESA . EMPRESA
NOMICO A B C AC
EMPRESA A 0,03 0,03 0,03 » 0,03
EMPRESA B 0,03 0,03 0,03 . 0,03
EMPRESA C 0,01 0,01 0,01 . 0,01
EMPRESA AC 0,02 0,02 0,02 » 0,02
SUMA (n=30) 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Con estas matrices normalizadas por riego (criterio) y por empresa
se obtiene el vector de prioridades de los criterios al promediar los
valores de las filas, este procedimiento se repite para todos los
criterios y el total de empresas (30 empresas de Colombia).

Tabla 27. Vector de prioridades por empresa

RIESGO RIESGO
RIESGO RIESGO RIESGO DE RIESGO
EMPRESA ESTRUCTURA POLITICO .
FINANCIERO | TECNOLOGICO ORGANIZACIONAL | — SOCIAL COMPETENCIA | ECONOMICO

EMPRESA A 3,03% 1,60% 1,29% 3,78% 3,07% 2,69%
EMPRESA B 2,27% 1,60% 2,97% 1,89% 3,07% 3,23%
EMPRESA C 4,55% 1,60% 1,48% 3,78% 4,09% 1,29%
EMPRESA AC 2,27% 6,41% 0,74% 3,78% 6,14% 2,15%
SUMA TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
(30 empresas)

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

Por otro lado la importancia de este método también radica en
que, luego de la asignacion de los pesos, se calcula la razén de
consistencia de la matriz, que permite valorar la relaciéon de los
criterios entre si determinando su coherencia y pertinencia.

Séptimo paso: Mediciéon de la consistencia de los datos:

La razon de consistencia es el cociente entre el indice de
consistencia y el indice aleatorio calculado por Saaty de acuerdo
con el nimero de datos.

A —n

max

Indice de consistencia = (32)

n—1

Si los juicios son inconsistentes ﬂmax serda mayor a n que es el

numero de datos.




1 = Z medidas el consistencia (33)

max

n

Las medidas de consistencia estan definidas por la suma del
producto de las comparaciones por pares de cada una de las
empresas por la importancia respectiva divido por el peso o
ponderacién de la empresa que se esta analizando; por ejemplo
para el calculo de la medida de consistencia del riesgo financiero
de la empresa A se tiene:

Medida de consistencia de A Riesgo Financiero:

1*%0,03 + 1,33*0,02+0,67*0,5+n4+...+n30 0,91
= = =30
0,03 0,03

Medida de consistencia de A Riesgo Tecnolégico:

1*0,02 + 1%0,02+1 *0,02 +n +...4n 0,48
= = =30
0,02 0,02
Medida de consistencia de A Riesgo E. Organizacional:
1*0,01+ 0,43 *0,03 + 0,87* 0,01n +...4n, 0,39
= = =30
0,01 0,01
Medida de consistencia de A Riesgo Politico-Social
1*0,04+ 2%0,02+1 *0,04 +n +...4n 1,13
= = =30

0,04 0,04




Medida de consistencia de A Riesgo Competencia:

1*0,03+ 1*0,03+0,75 *0,04 +n +...4n,, 0,92

= = =30
0,03 0,03
Medida de consistencia de A Riesgo Econémico:
1*0,03+0,83*0,03 + 2,08* 0,01 +n +...4n, 0,81
= = =30

0,03 0,03

Igual al procedimiento anterior se calcula la medida de
consistencia para cada una de las empresas y sus riesgos.

Luego con las medidas de consistencia de cada empresa por
riesgo se calcula A, :
Y. medidas el consistencias 30 +30+30+n,+..+n,, 900
Iy = = = =30

n 30 30

Por ultimo se calcula la razén de consistencia:
Indice de consistencia

RC =Razoén de consistencia =~ (34)
Indice aleatorio de Saaty

, A —n 30 —30
Indice de consistencia = =
n—1 30— 1

El indice aleatorio de Saaty para n=30 es 3,05, por lo tanto la
razon de consistencia para cada indicador (riesgo) es:

0
RC= =0
3,05




Saaty ha aproximado indices aleatorios (RI) para diversos
tamanos de matriz, N, del modo siguiente:

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
RI 0 0 058 09 1,12 124 1,32 1,41 145 149 1,51

Fuente. Saaty (1994)

Con base en la experiencia empirica de Saaty de que es aceptable
una razoéon de consistencia igual o menor a 0,10 para que la
informacién sea consistente; los resultados obtenidos para el
estudio indican que son confiables las comparaciones pareadas
anteriores para obtener los vectores de prioridad.




Tabla 28. Medida de consistencia, indice de consistencia y
razon de consistencia

EMPRESA Y RIESGO MEDIDA DE by INDICE DE RAZON DE
CONSISTENCIA max CONSISTENCIA | CONSISTENCIA
RC
Empresa A riesgo
. 30
financiero
Empresa B riesgo
financiero 30 30 0 0
Empresa C riesgo
financiero 20
Empresa A riesgo 30
tecnologico
Empresa B riesgo
presa B riesg 30 30 0 0
tecnologico
Empresa C riesgo 30
tecnoldgico
Empresa A riesgo e. 30
organizacional
Empr.esa B riesgo e. 30 30 0 0
organizacional
Empresa C riesgo e. 30
organizacional
Empresa A riesgo politico- 30
social
Empresa B riesgo politico- 30 30 0 0
social
Empresa C riesgo politico- 30
social
Empresa A riesgo de 30
competencia
Empresa B.rlesgo de 30 30 0 0
competencia
Empresa C riesgo de 30
competencia
Empresa A riesgo 30
econdémico
Empr,esa} B riesgo 30 30 0 0
econdomico
Empresa C riesgo 30
econdmico

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).




Modelo alternativo para calcular el costo de los recursos propios

Octavo paso - Calculo de la prima de riesgo

Determinada la consistencia de la informacién se procede a
calcular el peso de cada empresa dentro del total, se toma la
ponderaciéon de cada riesgo en la empresa se suman y se divide
por la cantidad de categorias de riesgo.

Con base en lo anterior la ponderacion promedio es la prima de
riesgo para cada empresa. Este procedimiento se efectiia para
cada una de las 30 empresas.




Tabla 29. Ponderacion de la categoria de riesgos por empresa

CATEGORIA DE RIESGOS
EMPRESAS RIESGO RIESGO ESTRRIESC(}F?JRA PORli]IE?l((;:g - RIESGO DE RIESGO PRRIIII;/IS?}I(;E
FINANCIERO | TECNOLOGICO ORGANIZACIONAL SOCIAL COMPETENCIA ECONOMICO PONDERACION

A 3,03% 1,60% 1,29% 3,78% 3,07% 2,69% 2,58%
B 227% 1,60% 2,97% 1,89% 3,07% 3,23% 2,50%
C 4,55% 1,60% 1,48% 3,78% 4,09% 1,29% 2,80%
D 2.27% 3,20% 2,97% 1.89% 6,14% 1,08% 2,92%
E 1,14% 3,20% 1,48% 7,56% 3,07% 6.45% 3,82%
F 4,55% 1,60% 5,93% 2,52% 2,05% 1,61% 3,04%
G 2,84% 5,34% 2,47% 3,15% 2.27% 1,19% 2,88%
H 4,55% 3,20% 2.97% 3,78% 1,23% 3,23% 3,16%
1 1,82% 1,60% 1,98% 3,78% 4,09% 2,15% 2,57%
J 2.27% 6,41% 5,93% 1,89% 2,05% 1,61% 3,36%
K 1,52% 1,60% 2,97% 3,78% 3,07% 3,23% 2,69%
L 9,09% 6,41% 5.93% 0,95% 1,53% 6.45% 5,06%
M 1,52% 1,60% 2,97% 3,78% 6,14% 1,61% 2,94%
N 4,55% 6,41% 5,93% 1,26% 3,07% 1,08% 3,71%
N 4,55% 1,28% 2.97% 1.89% 3,07% 2,15% 2,65%
o) 15,16% 1,88% 1,85% 1,40% 1,70% 32,25% 9,04%
P 2.27% 6,41% 5,93% 1,89% 2,05% 1,61% 3,36%
Q 1,82% 1,60% 1,48% 7,56% 3,07% 3,23% 3,13%
R 1,14% 6,41% 5,93% 7,56% 3,07% 1,29% 4,23%
S 1,52% 6,41% 2,97% 7,56% 3,07% 1,08% 3,76%
T 2.27% 3,20% 3,71% 3,15% 2,05% 1,61% 2,67%
U 4,55% 3,20% 2,97% 1.89% 3,07% 1,08% 2,79%
% 2.27% 1,60% 2,97% 3,78% 3,07% 1,61% 2,55%
\ 2.27% 3,20% 1,48% 2,52% 2,45% 3,23% 2,53%
X 3,03% 2,14% 5,93% 1,26% 12,27% 1,08% 4,28%
Y 1,82% 3,20% 5,93% 2,52% 2,45% 1,61% 2,92%
z 6,06% 1,28% 1,98% 1,89% 2,45% 430% 2,99%
AA 1,52% 3,20% 2,97% 3,78% 3,07% 1,61% 2,69%
AB 1,52% 3,20% 2,97% 3,78% 2,05% 3,23% 2,79%
AC 2.27% 6,41% 0,74% 3,78% 6,14% 2,15% 3,58%
PROMEDIO 3,33%

Fuente: Elaboracién Propia, basado en Saaty (2001).




Noveno paso - Calculo del costo de los recursos propios

Antesdecalcularlaprimaderiesgosedefinelatasaderentabilidad
del activo libre de riesgo. Como se mencion6 anteriormente, la
tasa que se toma en el mercado como libre de riesgo es aquella que
poseen los titulos emitidos por los Gobiernos. Teniendo en cuenta
que las empresas de la investigacion son todas Colombianas y que
el titulo emitido por el Gobierno mas transado en el mercado es
el COLTES 11 con vencimiento el 24/07/20, se utiliza el promedio
histoérico de la tasa de rentabilidad de este titulo entre el 02/01/11
y el 24/03/11, dando como resultado 8,21%.

Definida la prima de riesgo y la tasa libre de riesgo se calcula el
costo de los recursos propios, retomando la ecuacion (25):

K |[=]|R| + Prima de riesgo de la empresa




Tabla 30. Prima de riesgo y costo de los recursos propios
por empresa

T Prima de n'-eysgo Activo de libre riesgo Costo de }os recursos
ponderacion TES propio K,

A 2,58% 8,21% 10,80%
B 2,50% 8,21% 10,70%
C 2,80% 8,21% 11,00%
D 2,92% 8,21% 11,10%
E 3,82% 8,21% 12,00%
F 3,04% 8,21% 11,30%
G 2,88% 8.21% 11,10%
H 3,16% 8,21% 11,40%
I 2,57% 8,21% 10,80%
J 3,36% 8,21% 11,60%
K 2,69% 8,21% 10,90%
L 5,06% 8,21% 13,30%
M 2,94% 8,21% 11,10%
N 3,71% 8.21% 11,90%
N 2,65% 8,21% 10,90%
(6] 9,04% 8,21% 17,30%
P 3,36% 8,21% 11,60%
Q 3,13% 8.21% 11,30%
R 4,23% 8,21% 12,40%
S 3,76% 8,21% 12,00%
T 2,67% 8,21% 10,90%
U 2,79% 8,21% 11,00%
\% 2,55% 8,21% 10,80%
w 2,53% 8,21% 10,70%
X 4,28% 8.21% 12,50%
Y 2,92% 8,21% 11,10%
zZ 2,99% 8,21% 11,20%
AA 2,69% 8.21% 10,90%
AB 2,79% 8,21% 11,00%
AC 3,58% 8,21% 11,80%
Ponderacion 11.55%

Fuente. Elaboracion propia, basado en Saaty (2001).

En las tablas se evidencia que la empresa que tiene un mayor
riesgo es la empresa O con una prima de riesgo equivalente al
9,04%, que se encuentra ubicada en el sector de Fabricacién de




automoviles, seguida de la empresa L con una prima de riesgo
del 5,06%, del sector de Radio y Television.

Las empresas de menor riesgo son B y W, con una prima de
riesgo del 2,50% y 2,53% respectivamente, la primera es del
sector Fabricacién de cemento, hormigén, yeso y cal y la segunda
al sector Fabricacion de carton, papel y productos derivados.

La prima de riesgo y el costo de los recursos propios sin
apalancamiento financiero de cada una de las 30 empresas junto
con el sector al cual pertenecen, en orden de la mas riesgosa a la
menos riesgosa son:




Tabla 31. Prima de riesgo, costo de los recursos propios sin
apalancamiento financiero y sector por empresa, de la mas
riesgosa a la menos riesgosa

PRIMA DE
EMPRESAS RIESGO PON-
DERACION

SECTOR AL CUAL PERTENECE LA

EMPRESA

gasl;l;(;a:::; de vehiculos automotores o 9,04% 8.21% 17.3%
Radio y Television L 5,06% 8,21% 13,3%
Facha01on de telas y actividades X 428% 8.21% 12.5%
relacionadas

Compaiiia de financiamiento comercial R 4,23% 8,21% 12,4%
Fabr{cacwn de telas y actividades E 3.82% 8.21% 12.0%
relacionadas

Construccion S 3,76% 8,21% 12,0%
Productora de alimentos (lacteos) N 3,71% 8,21% 11,9%
]()]:Zo;:il;lt,rz?:rlgssls de perforacion de AC 3.58% 821% 11.8%
Fabrlca019n .de productos quimicos J 3.36% 8.21% 11.6%
(fibras quimicas)

zfslzr(;;:acwn de productos quimicos P 3,36% 821% 11.6%
Fabricacion fie.maqulnana y equipo H 3.16% 821% 11.4%
(electrodomésticos)

Educacion (Universidad) Q 3,13% 8,21% 11,3%
g::’if/‘:;g‘s‘m L R F 3,04% 8.21% 11,3%
cCa(Zir:)l:)rcm al por menor (hipermer- 7 2.99% 8.21% 11.2%
Comisionista de bolsa M 2,94% 8,21% 11,1%
f;;i;czzc)lon de productos quimicos D 2.02% 8.21% 11,1%
gr;ciu(sat;i getalmecamca y sus deriva- v 2.92% 8.21% 11.1%
Fabrl;a?lon de productos de cemento, G 2.88% 8.21% 11.1%
hormigon, yeso y cal

Telefonia y redes (celulares) C 2,80% 8,21% 11,0%
Construccion U 2,79% 8,21% 11,0%
gr;);z;:)tora de alimentos (chocolate AB 2.79% 8.21% 11,0%
Fabrlcgcmp de maquinaria y equipo K 2.69% 821% 10.9%
(maquinaria pesada, amarilla)

Productora de alimentos (grasas) AA 2,69% 8,21% 10,9%
Salud (Hospital) T 2,67% 8,21% 10,9%
5:11)1?;8;—1;2 de vehiculos automotores N 2.65% 8.21% 10.9%




Modelo alternativo para calcular el costo de los recursos propios

Continuacion Tabla 31. Prima de riesgo, costo de los recursos
propios sin apalancamiento financiero y sector por empresa, de la
mas riesgosa a la menos riesgosa

PRIMA DE
SEENORAL gﬁ?;{gSEIETENECE LA EMPRESAS RIESGO PON-

DERACION
E:dr::)rcw al por menor (hipermer- A 2.58% 821% 10.8%
Preparacion de madera y fabricacion I 2.57% 8.21% 10.8%
de productos de madera
Actly{dades dlvlersas de inversion y v 2.55% 821% 10.8%
servicios financieros
Fi abnga?lon de productos de cemento, W 2.53% 821% 10.7%
hormigon, yeso y cal
g:z::gg‘s"“ de cartn, papel y B 2,50% 8.21% 10,7%

Fuente. Elaboracién propia.




CariTtuLO 4

Conclusiones

En este trabajo de investigacion se quiso plantear una metodologia
para calcular el costo de los recursos de los accionistas sin
apalancamiento financiero (también llamado rentabilidad exigida
a las acciones) a través de la estimacion de la prima de riesgo con
una metodologia multicriterio, Analytical Hierarchical Process
(AHP), para tal efecto se tuvieron en cuenta los factores de riesgo
sistematicos y no sistematicos de las empresas, que retomando la
ecuacion definida por el Capital Assets Pricing Model (CAPM) con
una tasa libre de riesgo del 8,21%, de acuerdo a los TES a largo
plazo con vencimiento el 24/07/20, y al aplicar 1a metodologia a 30
empresas de Colombia, se obtuvo como resultado que la minima
rentabilidad o costo de los recursos propios sin apalancamiento
financiero que debe requerir un inversionista al destinar sus
recursos en estas 30 empresas es de 10,7%, que corresponde a una
prima de riesgo de 2,50%.

Al realizar una comparacion entre la estimaciéon de la prima
de riesgo calculada de modo tradicional (CAPM), sin tener en
cuenta la variable deuda, y por la metodologia utilizada en
esta investigacion AHP, para aquellas empresas que de las 30
encuestadas se encuentran cotizando en bolsa, se observa que la
diferencia entre los resultados es significativa (ver Tabla No 32).

La diferencia de los resultados se genera debido a que el
modelo CAPM basa su estimacion en el comportamiento de las
rentabilidades de las empresas con respecto a la rentabilidad del
mercado, adicionalmente tiene en cuenta Unicamente el riesgo
sistematico, medido por el Beta, ya que el no sistematico ha
desaparecido con la diversificacion, mientras que la metodologia
AHP, para calcular la prima, incluye los riesgos sistematicos y




no sistematicos, es decir tiene en cuenta todas las variables que
afectan a las empresas, haciendo de esta forma mas acertados los
resultados para la toma de decisiones en la viabilidad de proyectos.

Tabla 32. Prima de riesgo AHP versus prima de riesgo CAPM

SECTOR AL CUAL
PRIMA DE PRIMA DE CAPM -
PE%TD}[E}E\E?ECSiLA EMPRESAS RIESGO AHP RIESGO CAPM AHP DIFERENCIA

Radio y Television IL, 5,06% 5,79% -0,73% -13%
Fabricacién de telas y X 4,28% 2,56% 1,72% 67%
actividades relacionadas
LETIEEE o LIy E 3,82% 2,99% 0,83% 28%
actividades relacionadas
Fabricacin de productos 7 3.36% 333% 0,03% 1%
quimicos (fibras quimicas)
(Ch‘l’l‘)‘;‘;:;g d‘(’)‘; menor z 2,99% 4,32% -1,33% 31%
Actividades diversas
de inversion y servicios A\ 2,55% 2,37% 0,18% 8%
financieros
Fabricacion de productos
de cemento, hormigén, W 2.53% 4.01% -1.48% -37%
yeso y cal

Fuente. Elaboracién propia.

En la Tabla No 32 se observa que las empresas X y E tienen
una prima de riesgo superior por la metodologia AHP, con una
diferencia del 67% y 28%, respectivamente, con relaciéon al modelo
CAPM, esta diferencia se genera debido a que estas empresas
tienen concentrado su riesgo en los riesgos no sistematicos,
contemplados en el AHP y no en el CAPM, esto justifica por qué,
en este caso, la prima es superior con la nueva metodologia. Las
empresas L (-13%), Z (-31%) y W (-43%) tienen menor prima
de riesgo calculada por AHP, y J (1%) y V (8%), no presentan
diferencias significativas.

Para hacer la comparacion entre la prima de riesgo calculada
con la metodologia AHP y la prima de riesgo por el método
tradicional CAPM, se utilizaron los resultados obtenidos en esta
investigacion, para el caso del AHP, y para el CAPM se tuvieron en
cuenta las variables encontradas en la base de datos de Bloomberg




Professional Service. En ambos casos se estimaron los datos en el
mismo periodo de tiempo.

Teniendo en cuenta que el calculo equivocado del costo de los
recursos propios origina la exigencia inadecuada, por parte de
los inversionistas, de rentabilidades en empresas y proyectos
en donde no son posibles los niveles de rentabilidad exigidos se
puede concluir que es mas acertado el calculo de los recursos
propios por medio de la metodologia AHP ya que contempla
todas las variables (riesgos sistematicos y no sistematicos) de
una organizacion.

La investigacion pretende darle la oportunidad a las empresas
que no cotizan en bolsa que tengan una herramienta de facil
aplicacién para tomar de una forma mas acertada las decisiones
de inversién, con el fin de no descartar proyectos viables o
hacer exigencias de rentabilidades imposibles de alcanzar en
determinados proyectos y empresas, lo importante para ser
utilizada la metodologia es cuantificar los riesgos de la empresa
(internos y externos) para establecer la minima prima requerida
que permita cubrir esos riesgos y obtener una ganancia.

Para las empresas es tan importante conocer y controlar sus
riesgos que el 30% de las 30 empresas hicieron observaciones sobre
la encuesta y participaron activamente contando la experiencia
que han tenido dentro de la organizacién para estructurar la
Gestion Integral de Riesgos. Adicionalmente, el 100% de los
participantes mostraron interés por el tema de riesgos y por la
alternativa de medir la rentabilidad de los accionistas con base a
los riesgos inherentes a la empresa.

Las 30 empresas participantes han iniciado procesos para la
medicién, control y seguimiento de los riesgos, la mitad de la
muestra de una manera avanzada y el resto iniciaron su proceso
en el transcurso de los ultimos dos afnos.




Los sectores que se destacan como los mas riesgosos dentro de
las 30 empresas a las cuales se les aplicé la metodologia son
el Automotriz, Radio y Television, y el Textilero. De las 30
empresas la que presenta los niveles mas bajos de riesgo es
una perteneciente a la Fabricaciéon de cemento, hormigon, yeso
y cal, en segundo lugar la empresa que pertenece al sector de
Fabricacion de carton, papel y productos derivados, para estas
dos empresas el riesgo mas significativo es el riesgo politico-
social.

El riesgo que menos preocupa a los Gerentes Financieros, de
Proyectos y/o Riesgos, segiin las 30 empresas estudiadas, y que
para ellos tiene la menor influencia en el momento de toma
decisiones en la organizacion es el catalogado como Riesgo de
Estructura Organizacional, con una participaciéon del 12% del
total de las seis categorias de riesgos.

La categoria de riesgos que mas afecta a las 30 empresas y que
es una constante preocupacion dentro de la organizacion, son los
riesgos agrupados en Riesgo de Competencia con un 23% de
participacion sobre el total de las categorias, en donde el factor
mas significativo dentro de ella es el aumento de los precios de la
materia prima (23%) siendo acorde con la encuesta de los TOP 10
mas importantes riesgos a nivel mundial (Corporate Executive
Borrad 2010), seguido de la disminucién de los precios de venta
(15%), la entrada de nuevas empresas (13%) y la disminucién de
los volimenes de ventas (11%).

La segunda categoria de mayor influencia dentro de las 30
empresas es la de Riesgos Financieros con un 20% sobre el
total, los riesgos mas significativos dentro de la categoria son
rentabilidad (35%), la lenta recuperacién de cartera (21%) y
liquidez (19%).




Las demads categorias para las 30 empresas se comportan asi:
17% Riesgo Econémico, en donde se destaca como principal factor
de riesgo la inflacion (24%) seguido de la devaluacién (21%) y
disminucién del PIB (14%), los tratados de libre comercio son
el 12% junto con la globalizaciéon 11%; 15% Riesgo Politico —
Social, siendo el factor mas importante la falta de vias aptas
para el transporte terrestre (23%) y las tarifas impositivas (15%);
13% Riesgo Tecnologico, siendo el factor mas influyente la falta
de eficiencia en los procesos (19%) y 12% Riesgo de Estructura
Organizacional, influyendo la falta de recurso humano
altamente calificado (14%), alta rotacién de personal (13%) y la
falta de planes de sucesion para el relevo generacional (11%).

Con los datos actuales, que permiten evidenciar la gran
preocupacién de los empresarios por los factores de riesgo que
generan la Competencia, se puede afirmar que es importante
revisar las condiciones de los Tratados de Libre Comercio con
otros paises para no causar traumatismos en estas 30 empresas
Colombianas estudiadas, ya que son sensibles al aumento
de los precios de las materias primas y la entrada de nuevos
competidores.

Por otro lado, teniendo en cuenta que la segunda categoria de
riesgos que preocupa a las empresas es el Riesgo Financiero,
es importante que la economia continde con la liquidez actual
para facilitar la obtencién de recursos para el desarrollo de las
operaciones de las organizaciones. No obstante, con anuncios
que hace el Banco de la Republica, de subir las tasas de interés,
el mensaje recibido por las empresas es que el dinero se pone
mas costoso afectando la rentabilidad de las empresas, uno de los
principales riesgos de la categoria Financiera.

Adicionalmente, aunque los riesgos clasificados en la categoria
de Riesgo Politico — Social tienen una menor influencia que los
anteriores (15% sobre el total de las categorias), no deja de ser




preocupante para las 30 empresas los estragos ocasionados por
las lluvias, que han contribuido al desbordamiento de los rios,
el derrumbe de carreteras y caos en las vias Colombianas, que
unido a su denuncia de la falta de vias aptas para el transporte
terrestre, originan una alerta por lo que pueda pasar en los
préximos meses si sigue lloviendo.

Lo preocupante de esta situacion es que generan mayores costos
de transporte que se ven reflejados en los precios ofrecidos a sus
clientes y sino en bajas rentabilidades.

Un factor que cada vez es menos preocupante para las 30 empresas
es el riesgo que generan los secuestros y los grupos armados fuera
de la ley. Las politicas de seguridad social del Gobierno pasado y
la continuidad de esta medida durante el nuevo gobierno, aunque
la delincuencia continua, ha permitido que los empresarios ya
no vean este riesgo como uno de lo mas importantes. Aunque, la
situacion de guerra en Libia, y la incursién de Estados Unidos,
Francia e Inglaterra, al conflicto, preocupa a las empresas por las
repercusiones que pueda tener en el mundo Arabe dichas politicas.

Las principales divisiones de categorias de riesgos realizadas
por las 30 empresas estudiadas son los riesgos inherentes a la
estrategia, operacion, talento humano y en un solo grupo social
— politico - econdémico.

Es de destacar que las empresas participaron no solo contes-
tando la encuesta sino que contribuyeron por medio de su
experiencia en la implementaciéon del sistema integral de
riesgos. Adicionalmente, manifestaron su apoyo para continuar
participando en procesos de investigacion como estos, en donde
se conjuga la academia con la experiencia.




Todas las empresas participantes expresaron la importancia que
tiene la academia en la realidad empresarial, de igual manera
solicitaron una copia del documento final aprobado por la
universidad de este proyecto de investigacion.

Serecomienda parafuturasinvestigaciones concentrarla muestra
en un solo sector, disenar la encuesta de tal forma que agrupe
los riesgos en las categorias exclusivas para el sector escogido y
de acuerdo a los sistemas integrales de riesgos existentes y mas
utilizados en Colombia. También, seria interesante hacer un
estudio minucioso para clasificar los 53 riesgos que se tuvieron
en cuenta en esta investigacion, para clasificarlos en sistematicos
y no sistematicos.

El CAPM utiliza datos de la empresa como son las proporciones
de deuda y de patrimonio para aplicar en su formula junto con
la medida beta del sector en el cual se encuentre la empresa por
analizar, la cual se deriva de estimaciones realizadas con empresa
que cotizan en la bolsa de valores. La metodologia AHP, por su
parte, se centra Unicamente en datos de la propia empresa y en
percepciones de las directivas respecto al riesgo en su organizacion.
Esto, precisamente, le anade mayor credibilidad al directivo puesto
que sabe que todo esta enmarcado en el entorno de su compania. El
AHP se enfoca en datos proporcionados por la propia empresa, sin
importar el tamano de esta o el mercado en el que se encuentre. La
metodologia AHP incluye el riesgo total, contrario al CAPM que
sélo incluye el riesgo sistematico (Olmos 2009).

El objetivo de este trabajo no es descalificar el modelo CAPM ni
alguno de los modelos ya existentes, mencionados en el marco
tedrico, lo que se busca es ofrecer una alternativa para calcular la
prima de riesgo y por consiguiente el costo de los recursos propios
de las empresas que no necesariamente cotizan en bolsa.




Una de las mayores ventajas al utilizar el AHP es que se incluyen
los riesgos sistematicos y no sistematicos para el calculo, asi como
el aporte y contribucion de los expertos (Gerentes Financieros,
de Proyectos y Riesgos) que conocen el riesgo inherente a sus
operaciones para la toma de decisiones.

De la experiencia obtenida con los empresarios a medida del
proceso de recopilar la informacion para la aplicacién del modelo
se observaron algunos detalles importantes que se encuentran a
continuacién, como particularidades de las empresas. Mas alla
de lo académico.

Particularidades de las empresas.
Mas alla de lo académico

Otras caracteristicas encontradas en las 30 empresas en donde
se aplico la metodologia para el calculo del costo de los recursos
propios son:

» La divisién de las categorias de riesgo son diferentes en las
empresas. La diversidad de criterios sobre los riesgos, el objeto
social desarrollado por la empresa, la norma ISO 31000 y el
Sistema de Gestion Integral de Riesgos adoptado por cada
empresa originan las diferentes categorias existentes en las
organizaciones con relacion a los riesgos.

» Las categorias que sobre salen en las 30 empresas son
Estrategia, Operativa y Otros riesgos. Adicionalmente, hay
divisiones como riesgos Internos y riesgos Externos, es decir
que la divisién se encuentra dada por el grupo de factores
que hacen parte de la compania y los factores generados por
circunstancias ajenas.




» Algunas empresas divide sus riesgos en 3 categorias:
Estrategia; Financiero y Operativo. Los riesgo que retine cada
categoria son: Estrategia, incluye tecnol6gico, competencia,
condiciones politicas, regulaciones y leyes, mercado laboral;
Financiero, costos de la materia prima y servicios, tasas,
recuperacion de cartera, liquidez; Operacional, desastres
naturales, sabotaje, desordenes de los empleados, perdida de
competitividad, entre otros.

» Otras empresas tiene divisiones dependiendo del sector al
cual van dirigidos sus productos, Pablico, Privado, Pequena o
Grande Empresa. Y una muy pequena parte divide el riesgo
dependiendo de la regiéon a la cual se le vendan los productos.
Las principales zonas de divisiéon son Costa, Valle, Antioquia
y Cundinamarca. Una de las empresa manifiesta que cada
uno de estos mercados tiene una dinamica diferente, en la
Costa los contratos se obtenian ofreciendo porcentajes de
comision al contratante, en el Valle por medio de contactos, y
en Antioquia y Bogot4 por medio de la competencia en precios.

» Una de las empresas tiene dos niveles de riesgos: riesgos
estratégicos y operativos. Los riesgos estratégicos son eventos
futuros inciertos que pueden tener un impacto negativo sobre
la visién de la empresa y el logro de los objetivos estratégicos.
En esta clasificacion estan los impuestos, restricciones,
competencia o contrabando, son aquellos que afectan el
desarrollo de los proyectos, la planeacion, objetivos y metas;
y los riesgos operativos estan divididos en 14 niveles, y
son aquellos que pueden tener un impacto negativo sobre
el desempeno o eficiencia de las operaciones diarias, como
fraudes, bloqueos en las vias, pérdidas de producto terminado,
entre otros.

Adicionalmente maneja una categoria independiente de otros
riesgos, en donde incluye: Reputacion, Derechos Humanos;




Alcohol; Sociedad Portuaria; Fundacion y Entorno, que
hace referencia a como la operaciéon de la empresa afecta a
la comunidad, dentro de esta categoria tiene riesgos como:
acceso 1licito a los sistemas de informacién, contaminacién de
las fuentes de agua, deterioro de la tasa de cambio, ruptura de
inversionistas, entre otros. En total esta empresa de acuerdo
al Sistema Integral de Riesgos tiene detectados 250 riesgos.

Otradelasempresatiene dividido los riesgos en seis categorias:
Estratégico; Operacional; Tecnologico; Talento Humano;
Politico-Social; y Financiero. En cada categoria incluye
riesgos como: Financiero, falta de puntos de venta, entrada
de nuevas empresas; Estratégico, falta de conocimiento del
entorno y el mercado, imagen adquirida en el sector, cultura
organizacional, impacto en los procesos de cambio, entre otros;
Operacional, falta de capacidad instalada, productos que no
cumplen con los estandares de exigidos para su venta, falta
de fidelidad de los clientes, falta de publicidad, entre otros;
Talento Humano, falta de lideres, alta rotacion de personal,
falta de recurso humano altamente capacitado; Politico -
Social, huelgas, reglamentaciones y demandas judiciales,
entre otros; y Tecnoloégico; fuga de informacién, colapso en
los sistemas de informacién, entre otros.

Los Sistemas de Gestiéon de Riesgos mas utilizados por las
30 empresas encuestadas son Enterprise Risk Management
Framework (COSO ERM) y Federation of European Risk
Management Associations (FERMA).

El 7% de las empresas utilizan como Gestiéon de Riesgos
la combinacién de varios de estos sistemas, respetando las
observaciones descritas por la norma ISO 31000.

El 10% de las empresas informan que van ha incorporar
dentro de su control de riesgos la metodologia utilizada en




esta investigacion The Analytical Hierarchical Process (AHP)
para iniciar un proceso de priorizacion de riesgos.

Del 30% de las empresas que hicieron aportes adicionales a la
investigacion fuera de contestar la encuesta, la mitad informa
que para definir los riesgos que afectan el incumplimiento
de objetivos utilizan palabras como: falta de, disminuciéon
en, ausencia de, fallas en, conflictos de, entre otras. La otra
mitad opina que dichas palabras son utilizadas para enunciar
las causas de los riesgos pero no para nombrar cada uno de
ellos, dan ejemplos para enunciar los riesgos como: Fraude;
Legislacién; Impuestos; Comunicaciones; Gestion de la
reputaciéon; Control de crédito; Logistica; Atencion al cliente;
Interrupcién del negocio; entre otros.

Debido a los constantes avances tecnoldgicos y la rapida
transformacién de los medios de comunicacion, que a la vez
generan cada vez mayores controles y regulaciones por parte
del gobierno, la empresa perteneciente al sector de radio y
television tiene concentrado su mayor riesgo en la categoria
de riesgo Politico y Social debido a las normas impuestas por
el Gobierno, y el riesgo de Competencia debido a las opciones
que brinda la nueva tecnologia de Internet, cable, moéviles,
television digital, entre otros.

De igual manera la empresa expresa que en los tltimos 3 afios
han entrado grandes productoras extranjeras que hacen aun
mas que la competencia sea uno de sus principales riesgos,
adicionalmente, por la dinamica del sector, la alta inversion
en tecnologia para el ofrecimiento de productos de calidad y
la expectativa de la entrada de un nuevo canal en el 2011
originan que los accionistas exijan altas rentabilidades a su
inversion.



» La empresa del sector de fabricacion de maquinaria y
equipo especializado para la industria, energia y salud,
tiene concentrado su riesgo en financiero debido a la lenta
recuperacion de cartera. La empresa informa que sus clientes,
principalmente del sector salud, se toman plazos hasta de
seis meses, auque nunca se pierde la cartera ocasionan que
dependan en gran parte de los recursos destinados por la casa
matriz, ubicada fuera del pais, lo que elimina el riesgo de falta
de liquidez.

Otros de sus principales riesgos es el de la competencia, como
consecuencia de la masiva entrada al pais de productos Chinos
a muy bajos precios.

» Las empresas participantes del sector comercio al por
menor, Retail, se destacan por tener como principal riesgo
el de estructura organizacional, principalmente lo afectan
las demandas judiciales de los clientes y la sensible imagen
de la empresa en el sector. Uno de los Gerentes Financieros
comenta que las demandas judiciales son producto de la
diferencia de precios entre los colocados en las gondolas y los
registrados en caja, lo que origina un riesgo alto al no tener
los suficientes mecanismos de control para que esto no ocurra
en los almacenes. De igual manera manifiesta que la imagen
en este tipo de empresas es muy sensible al buen servicio,
amplia gama de productos, precios adecuados, constante
publicidad y promociones.

El segundo riesgo mas importante es el de la competencia
debido a que deben estar en constante estudio de los
movimientos de los otros supermercados, expresa que muchas
de las veces se colocan almacenes en zonas no muy rentables
o donde ya existe un almacén de ellos para no dejar entrar a
la competencia, esta practica la denominan de bloqueo.




El Gerente informa que Colombia es un importante mercado
a nivel latinoamericano y brinda la posibilidad de seguir
creciendo gracias a su buen nombre y credibilidad de sus
producto, sin embargo, expresa el Gerente, se debe tener
mucho cuidado porque es un sector en donde los clientes no
sobresalen por ser fieles.

Dentro de las 30 empresas estudiadas se cont6 con la
participacion de un Hospital el cual tiene concentrado su
riesgo en el Riesgo Financiero situaciéon que se genera
debido a que es una entidad descentralizada con autonomia
administrativa y patrimonial, adscrita al Distrito por medio
de la Secretaria Distrital de Salud y depende el 100% del flujo
de recurso del sistema de salud haciendo que sean iliquidos,
dificultando sus operaciones y deteriorando la imagen del
sector.

Dentro de las 30 empresas existe una compania que se dedica
al estudio de suelos para la explotacion de petrédleo, uno de
sus principales riesgos son los grupos armados fuera de la ley,
la empresa comenta que en algunas de las zonas del pais el
envio de trabajadores es complicado por las posibilidades de
secuestros lo que origina un mayor costo interno.

Los promedios del nivel de influencia de cada una de las
categorias de riesgo dentro de las 30 empresas estudiadas
son:



Tabla 33. Nivel de influencia de las categorias de riesgos

RIESGO NIVEL DE INFLUENCIA DEL RIESGO DENTRO
DEL TOTAL

Riesgo Competencia 23%

Riesgo Financiero 20%

Riesgo Econémico 17%

Riesgo Politico y Social 15%

Riesgo Tecnolégico 13%

Riesgo Estructura Organizacional 12%

TOTAL INFLUENCIA 100%

Fuente. Elaboracién propia.

» Dentro de cada categoria el nivel de influencia de cada uno de
los riesgos que las conforman son:

Tabla 34. Nivel de influencia de los riesgos en cada categoria
de riesgos

Aumento de los precios de la materia prima 23%
Disminucion en los precios de los productos o 15%
servicios
Entrada de nuevas empresas 13%
Disminucion en la venta de los productos o servicios 11%
del sector
Incapacidad de reaccionar ante nuevas tendencias de 9%
negocio

Riesgo de la — -

competencia Existencia de productos o servicios sustitutos 7%
Incapacidad de responder a las necesidades del mer- 7%
cado mediante el mejoramiento de los procesos
Des-ventaja de los productos ofrecidos por la compa- 6%
fia frente a los demas productos del mercado
Falta de ética 6%
Monopolios 5%

Total 100%




Continuacion tabla 34 Nivel de influencia de los riesgos en cada

categoria de riesgos

Baja rentabilidad 35%

Lenta recuperacion de cartera 21%

Falta de liquidez 19%
Riesgo financiero Ausencia de financiacion a largo plazo 13%

Falta de oportunidades de financiacion ofrecidas 12%

por el sector financiero

Total 100%

Continuacion tabla 34 Nivel de influencia de los riesgos en cada

categoria de riesgos

Inflacion 24%
Devaluacion 21%
Disminucion del PIB 14%
Tratados de libre comercio 12%
Riesgo economico Globalizacién 11%
Aranceles proteccionistas en los paises en donde 9%
hay intercambio
Apertura economica 8%
Total 100%

Continuacion tabla 34 Nivel de influencia de los riesgos en cada

categoria de riesgos

Falta de vias aptas para el transporte terrestre 23%
Tarifas impositivas 16%
Falta de confianza del inversionista 15%
Incapacidad de cumplir reglamentaciones legales 13%
Riesgo politico y Politicas ambientales 8%
social Delincuencia 8%
Grupos armados fuera de la ley 7%
Falta de conexiones aéreas para el transporte de 6%
los productos
Secuestros 5%
Total 100%




Continuacion tabla 34 Nivel de influencia de los riesgos en cada

categoria de riesgos

Falta de eficiencia en los procesos 19%
Disminucion en las cantidades de unidades produ- 16%
cidas
Falta de conocimiento del entorno y el mercado 11%
Falta de fidelidad de los clientes 11%
Falta de capacidad instalada 9%
Numero insuficiente de lineas de produccion o 7%
Riesgo tecnologico servicios
Falta de informacion sobre los clientes 7%
Productos que no cumplen con los estandares 7%
exigidos para su venta
Falta de publicidad 7%
Falta de punto de venta 5%
Total 100%

Continuacion tabla 34 Nivel de influencia de los riesgos en cada

categoria de riesgos

Falta de recurso humano altamente capaci- 14%
tado
Alta rotacion de personal 13%
Relevo generacional (falta de planes de sucesion) 11%
Impacto en los procesos de cambio 10%

. Falta de definicion de objetivos formalizados por 9%

Riesgo estructura .
A escrito

organizacional
Falta de lideres 9%
Cultura organizacional 9%
Falta de comunicacion entre areas 9%
Imagen adquirida en el sector 7%
Falta de normas de calidad 4%
Demandas judiciales 3%
Huelgas 2%
Total 100%

Fuente. Elaboracién propia.
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APENDICE A

METODO DELPHI

El método Delphi, cuyo nombre se inspira en el antiguo oraculo
Delphos, fue ideado originalmente a comienzos de los afios 50 en
el Centro de Investigacién estadounidense RAND Corporation
por Olaf Helmer y Theodore J. Gordon, como un instrumento
para realizar predicciones sobre un caso de catastrofe nuclear.
Desde entonces, ha sido utilizado para obtener informacién sobre
el futuro.

Es una técnica prospectiva para obtener informacion cualitativa,
pero precisa, acerca del futuro. Consiste en solicitar de forma
sistematica las opiniones de un grupo de expertos, prescindiendo
de una discusién abierta para evitar los inconvenientes de
persuasion para el cambio de opinion, por medio de la elaboraciéon
de preguntas recopiladas en un cuestionario que es enviado a
los expertos, esto es interesante porque se puede utilizar entre
grupos geograficamente dispersos y permite el anonimato de los
participantes (Pachén 2004).

El método Delphi consiste en la seleccién de un grupo de expertos
a los que se les pregunta su opinién sobre cuestiones referentes
a acontecimientos del futuro. Las estimaciones de los expertos
se realizan de forma andnima y el objeto es tratar de conseguir
consenso, pero con la maxima autonomia por parte de los expertos
participantes.

El experto hace referencia a la persona elegida para contestar
la encuesta, independiente de sus titulos, su funcién o nivel
jerarquico, es elegido por su capacidad de encarar el futuro y
poseer conocimiento sobre el tema consultado.




Los pasos que tiene este método son la formulacién del
problema, la eleccion de los expertos, elaboracion y lanzamiento
de los cuestionarios y desarrollo practico y exploraciéon de los
resultados.

El método Delphi ha sido utilizado ampliamente para hacer
estudiosde prospectiva, el observatoriode Prospectiva Tecnologica
Industrial (OPTI) de Espana, en su primer Programa académico
de prospectiva llevado a cabo entre 1998 y 2001, realiz6é un total
de 26 estudios realizados en 8 sectores de actividad. Para la
ejecucion de estos estudios se formaron 26 paneles de expertos
y se elaboraron cuestionarios Delphi que fueron sometidos a la
opinién de 5.000 especialistas, con un indice de respuesta del
32%.

Segun los responsables de OPTI, éste indice avala plenamente
la informacion obtenida y homologa el Programa con los mejores
ejercicios de prospectiva realizados en el ambito internacional.
Los cuestionarios fueron analizados por Expertos, dando lugar a
la identificacién de tendencias tecnolégicas, asi como diferentes
escenarios de futuro.

Los estudios de prospectiva realizados hasta el momento han
sido:

* Tecnologias de conservacién de alimentos.

+ La biotecnologia aplicada al sector alimentario.

* Tecnologia en el envasado agroalimentario.

* Energia Renovable.

* Tecnologias avanzadas de conversion de combustibles
fosiles.

+  Gestién y tratamiento de residuos industriales.

* Bienes de equipo medio ambientales.

+ Tratamientos de aguas industriales.

*  Quimica Basica Organica.
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* Industria de contenidos digitales

* Tecnologias de fabricacion de productos metalicos.
+ Tecnologias de automatizacion.

+ Tecnologias limpias y de reciclaje.

Estos estudios estan publicados en los informes de prospectiva
tecnolégica consultados en el apartado Publicaciones de la pagina

Web OPTI*

4 http:www.opti.org




APENDICE B

A continuaciéon se desarrolla un ejercicio aplicando el modelo
propuesto por Sharpe, tomando una serie histérica mensual de
los rendimientos de 12 empresas; 7 del pais y 5 extranjeras, a
partir de marzo 2004 a febrero de 2008.

Tabla B1. Listado de empresas del ejemplo

Activo 1 Acerias Paz del Rio: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Activo 2 Banco de Bogota: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Activo 3 Coltejer: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Activo 4 Compaiia Nal. de Chocolates: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de
Colombia.

Activo 5 Exito: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Activo 6 ISA: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Activo 7 Fabricato: Precio de Cierre. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Activo 8 Disney: Precio en Dolares de la accion Disney en la bolsa de Estados Unidos
(Dow Jones). Fuente: Bolsa de Nueva York.

Activo 9 Chevron Texaco: Precio en Doélares de la accion Chevron Texaco en la bolsa de
Estados Unidos (Dow Jones). Fuente: Bolsa de Nueva York.

Activo 10 Intel Corp.: Precio en Ddlares de la accion Intel en la bolsa de Estados Unidos
(Nasdaq). Fuente: Bolsa de Nueva York.

Activo 11 Yahoo: Precio en Délares de la accion Yahoo en la bolsa de Estados Unidos (Nas-
daq). Fuente: Bolsa de Nueva York.

Activo 12 Procter & Gamble: Precio en Doélares de la accion Procter & Gamble en la bolsa
de Estados Unidos (Dow Jones). Fuente: Bolsa de Nueva York.

Fuente. Elaboracién propia.




Tabla B 2. Rendimiento de las acciones

Fecha Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6 Empresa 7
Mar-04 6,49% -0,87% 9,09% | -1324% | -24,63% | -2,51% -6,21%
Abr-04 130,49% | 6,14% 143% | -67.84% | -12.28% | -6,19% 2,57%
May-04 4233% | -9,09% | -18,84% | -1,80% 0,00% | -20,33% | -16,60%
Jun-04 18,35% 0,18% 0,00% 3,33% 8,75% 12,07% 1,36%
Jul-04 3,10% 9,26% -3,57% 1,72% -5,75% -5,85% -9,82%
Agost-04 6,77% 0,50% 0,00% -8,14% 3,41% 3,59% | -10,40%
Sep-04 2,11% 7,27% 8,52% | 40,22% 8,59% 1525% | 28,18%
Oct-04 -1,38% 031% | -31,17% | 4.61% -2,33% 3,53% -11,64%
Nov-04 4,20% 7,68% 21,18% 11,45% 19,05% | 19,32% | 14,63%
Dec-04 2,68% -1,00% | -12,62% | -3,39% -7,10% -1,43% -7,66%
Jan-05 1,31% 1,59% 0,00% -1,40% 20,97% -1,93% -5,53%
Feb-05 49.67% | 13,48% | -7,78% 14,93% 13,04% 11,82% -5,85%
Mar-05 110,18% | -1,25% 542% | -11,86% | -3,85% 4,19% 9,33%
Apr-05 -6,90% 12,15% | 16,00% | -0,58% -2,00% 5,52% 6,29%
May-05 -8,99% 0,68% | -1626% | -2,35% 10,00% 4,14% -6,45%
Jun-05 40,12% 6,02% -11,76% 6,02% 12,24% 15,90% | -5,75%
Jul-03 22.82% | 1522% | 10,00% 4,55% 4,13% 19,13% 9,15%
Agost-05 | 1554% | 16,28% 6,67% 11,09% -0,95% 18,79% | 17,88%
Sep-05 2544% | -10,80% | 12,50% | -10,08% | 5,77% -5,87% 7,11%
Oct-05 -6,76% 448% | -13,64% | 0,65% 0,15% 3,79% -11,50%
Nov-05 33,75% | 12,96% | 11228% | 11,35% | 1740% | 22,19% | 76,00%
Dec-05 15,89% 10,94% 70,80% 4.27% -4,64% 10,47% | 43.47%
Jan-06 6,45% 3,08% 4839% | 19,55% | 2027% | 17,79% | 33.66%
Feb-06 -15,91% 6,31% 27,17% 16,04% 12,58% -1,31% 6,67%
Mar-06 -0,90% 13,50% | -3932% | 3,36% 0,00% 0,00% | -38,89%
Apr-06 3,64% 1,87% 1,41% 6,36% 12,97% 0,00% -5,68%
May-06 42,63% | -3027% | -54.86% | -17.83% | -16,08% | -23,46% | -28,19%
Jun-06 -12,54% | -12,79% | -54,15% 4,75% 4,42% 2,17% -12,75%
Jul-06 4196% | 10,22% 2,01% -0,57% 2,02% 7,45% 19,62%
Agost-06 | 11820, | 21,13% | 71,71% | 12,55% | 36,36% 4,95% 11,58%
Sep-06 3,52% 3,13% | -13,03% | -4.94% | -16,67% | -4,72% -4,03%
Oct-06 26,60% 8,25% 1,32% 3,33% 11,30% 6,93% 9,01%




Continuacion Tabla B 2. Rendimiento de las acciones

Fecha Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6 Empresa 7
Nov-06 -7,56% -0,19% -1,30% 1,16% 7.81% 1,30% 21,76%
Dec-06 -1,82% 7,19% -0,88% 7,14% 15,80% 9,32% 6,79%

Jan-07 3,70% -5,10% -1,33% 7,74% | -1001% | -5.69% 2,97%
Feb-07 6.25% 5.82% | -9,01% 3.87% 0,83% 1,77% 0,44%

Mar-07 57,98% 0,60% 4,46% 2,61% 22,90% 1,39% 10,87%
Apr-07 -9,57% 0,40% 521% 0,61% -6,40% 8,93% 10,78%
May-07 -0,59% -5,33% -5,41% 0,12% | -10,07% | 5.68% 531%

Jun-07 -1,18% 243% | -1571% | -0,60% -6,53% 9.25% | -15,13%
Jul-07 3,59% 5.97% 2,26% 0,97% 10,56% 0,00% -3,17%
Agost-07 | 9830, 243% | -17,34% | -7.92% | -6,58% | -4,10% | -6,13%
Sep-07 1,28% 631% | -1049% | -2,35% 2,35% -456% | -4.79%
Oct-07 -6,33% 333% | -12,50% | 4.27% 0,67% -493% | -13,50%
Nov-07 7.43% 9.16% | -21,70% | 7.94% 6,57% 14,13% | 12,96%
Dec-07 -7,55% 337% | -22,81% | -0,59% 5,66% 0,96% | -19,44%
Jan-08 26,53% | -1437% | -17.28% | -1527% | -14.88% | -11,11% | -18,90%
Feb-08 36,11% 0,57% 28,75% 5.63% 4,90% 10,78% | 22,58%

Fuente. Elaboracién propia.




Contiuacion Tabla B2. Rendimiento de las acciones

Fecha Empresa 8 Empresa 9 Empresa 10 Empresa 11 Empresa 12 DEL MER-
CADO

Mar-04 -13,86% -5,27% -6,15% -27,81% -1,65% -8,73%
Apr-04 18,33% 16,73% 46,59% 18,05% 13,46% 13,29%
May-04 -5,23% -9,24% -9,81% 7,13% -2,27% -10,70%
Jun-04 10,10% 2,59% 8,08% 16,10% -1,66% 6,05%
Jul-04 -1,04% 7,25% -2,40% -13,80% -1,77% -1,89%
Agost-04 -2,19% -9,50% -7,04% -9,72% -7,25% -4,50%
Sep-04 4,35% 8.,41% 2,36% 7,58% -2,16% 9.47%
Oct-04 -2,54% -11,90% -4,13% 9,56% -3,65% -4,23%
Nov-04 6,24% 0,77% -3,00% 5,62% 3,23% 9,20%
Dec-04 -3,28% -5,62% -4,70% -3,60% 1,00% -3,89%
Jan-05 0,71% -5,97% -12,55% 12,12% 0,35% -1,24%
Feb-05 -0,48% -3,10% 9,45% 0,61% 1,35% 8,09%
Mar-05 -0,06% 0,78% -0,86% -12,81% 1,56% -3,88%
Apr-05 -2,79% 2,12% -3,42% -6,56% -2,92% 1,41%
May-05 -3,43% -4,23% 8,22% 10,93% -0,25% -0,78%
Jun-05 -5,18% -5,76% -1,24% -17,77% -0,57% 2,69%
Jul-05 -3,84% -5,64% -11,14% 9,20% -2,32% 5,94%
Agost-05 -1,46% 7,44% -3,83% 14,66% -1,23% 8,41%
Sep-05 -0,91% -0,42% -4,69% -7,93% -6,80% 0,28%
Oct-05 -0,31% -11,48% 4,41% 13,88% -1,85% -1,51%
Nov-05 2,46% -0,75% -1,32% -0,72% -2,81% 23,57%
Dec-05 -9,10% 4,76% 5,00% 8,37% 4,27% 13,71%
Jan-06 1,91% -7,38% 5,66% -6,76% 5,11% 12,31%
Feb-06 -1,19% 1,33% 0,85% 7,73% 4,10% 5,37%
Mar-06 -7,06% 8,68% 5,96% 3,05% -6,91% -4,88%
Apr-06 -5,21% -8,20% 21,64% 19,49% 1,96% 4,19%
May-06 3,10% 3,52% 0,73% 3,75% -2,79% -17,08%
Jun-06 -6,58% -2,18% -11,70% -16,71% -3,57% -10,14%
Jul-06 -0,30% 10,27% 6,32% -9,18% 2,89% 7,72%
Agost-06 10,76% -6,73% 6,11% 3,62% -2,70% 15,10%
Sep-06 0,39% -2,84% 2,65% 0,99% -0,31% -3,51%
Oct-06 3,33% 0,83% 1,35% 10,05% -1,00% 6,77%
Nov-06 3,22% -9,78% -2,25% -0,27% 3,75% 1,47%
Dec-06 -0,91% 2,47% -12,30% -3,56% -4,59% 2,05%
Jan-07 1,76% 9,84% -0,95% -13,07% -3,41% -2.91%
Feb-07 2,34% 0,29% 3,21% 3,73% 0,38% 0,69%
Mar-07 -1,69% -11,41% -7,45% 6,09% 5,67% 7,67%




Continuacion Tabla B 2. Rendimiento de las acciones

Fecha Empresa 8 Empresa 9 Empresa 10 Empresa 11 Empresa 12 DEL MER-
CADO
Apr-07 -1,14% -0,51% 6,64% 9,84% 1,29% 2,17%
May-07 -1,59% 4,78% 2,77% -2,25% -2,61% -0,79%
Jun-07 -9,45% -2,66% -11,62% -4,09% -2,59% -4,82%
Jul-07 -5,36% -0,37% -4,13% -7,09% 2,36% 0,09%
Agost-07 -4,85% 75,24% 7,20% -11,85% 0,83% 1,42%
Sep-07 5,14% 1,20% 6,30% 2,20% -2,50% -1,04%
Oct-07 6,91% -0,44% 20,50% 11,07% 4,68% 1,15%
Nov-07 -6,90% -3,90% -1,07% -9,45% 90,00% 8,76%
Dec-07 7,24% 1,81% -4,40% 95,68% -1,45% 4,15%
Jan-08 0,08% -4,90% -1,09% -22,78% -0,63% -12,31%
Feb-08 7,43% 1,19% 10,56% 0,61% -0,38% 10,73%

Fuente. Elaboracién propia.

La ultima columna del cuadro es la rentabilidad del mercado; se
calcula como el promedio de la rentabilidad de todas las acciones
para ese periodo. La rentabilidad de mercado calculada con los
promedios se tomé con base en la conclusion del estudio realizado
por Burbano (1997) sobre el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
en Colombia, en donde afirma que no existe una diferencia
significativa en relacién con la obtenida con los indices.

Con base en la informacién anterior se calcularon los Betas para
cada una de las empresas del ejemplo que constituyen todo el
mercado hipotético; los resultados son los siguientes:




Tabla B 3.

Betas y coeficientes R? por empresa

Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 Empresa 6
BETAS 2,15 0,82 2,88 0,53 0,91 0,90
R? 0,38 0,50 0,59 0,08 0,38 0,51
Empresa 7 Empresa 8 Empresa 9 Empresa 10 Empresa 11 Empresa 12
BETAS 1,96 0,29 0,14 0,46 0,56 0,40
R? 0,63 0,15 0,01 0,12 0,06 0,05
Fuente. Elaboracién propia.

El modelo de Sharpe presenta ciertas limitantes para su
aplicabilidad: su enfoque esta dirigido a empresas que cotizan
en bolsa, es decir su riesgo esta medido por la variabilidad de
la rentabilidad de las acciones de la empresa con respecto a la
variabilidad de la rentabilidad del mercado que es la definicién
de los betas, o por la pendiente de una recta conformada por la
rentabilidad de la empresa y la rentabilidad del mercado en el
periodo analizado.

Para que el modelo sea valido se debe comprobar que los R?
deban ser cercanos o iguales a uno, sin embargo, al asumir el
comportamiento lineal, se estan admitiendo comportamientos
entre la rentabilidad de la empresa y el mercado con coeficientes
R? mas cercanos a cero que a uno; como se observa en este ejemplo,
en donde se acepta como valido los R? de las Empresas 1, 4, 5, 8,
9,10,11y 12, con de 0,38;0,08; 0,38; 0,15; 0,01; 0,12; 0,06 y 0,05
respectivamente, lo cual cuestiona su validez estadistica.

La empresa 1 (Acerias Paz del Rio) tiene uno de los mayores
betas, 2,15, sin embargo tiene un R? de 0,38; los datos ajustados
se calcularon para cada periodo con base en la ecuacién de la
recta y se obtuvo una desviaciéon estandar para los datos reales
de 27,05% y pronosticados de 16,65%.




Del total del grupo de empresas, que se toman como el mercado,
la empresa 7 (Chevron Texaco) tiene el R?> mas cercano a uno
de 0,63, con beta de 1,96, sin embargo al calcular la desviacion
estandar con los datos ajustados calculados con la ecuacién de la
recta, de la linea de regresion, es de 1,08% y con los datos reales
es de 12,67%, lo cual una vez mas ratifica la dificultad de hacer
prondsticos con este sistema.

A continuacién se encuentran las figuras de las regresiones de
los rendimientos de las acciones y el calculo de los betas para
cada una de las empresas.

Figura B 1. Linea de regresion y beta empresa 1

1,4000
L 4

y=2,15x+0,03
1,0000 R2=0.38

0,8000

1,2000

0,6000

+ Rentabilidad por periodo

—— Lineal (Rentabilidad por periodo)

*

-0,2000 -0,1500 -0.00

0
P> *
S
3
8
°
3
8
38
o
@
3
8
°
iu
8
8
8
o
»
i
g
8
o
@
5
8
s

-0,2000

Rentabilidad de Acerias Paz del Ric

* * -0,4000

-0,6000

Rentabilidad del Mercado

Fuente. Elaboracién propia.




Figura B 2. Linea de regresion y beta empresa 2
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Figura B 3. Linea de regresiéon y beta empresa 3
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Figura B 3. Linea de regresiéon y beta empresa 4
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Figura B 3.Linea de regresion y beta empresa 5
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Figura B 3. Linea de regresiéon y beta empresa 6

0,3000 y=0,90x+ 0,01
R*=0,51

¢ Rentabilidad por periodo
O,CgOO 0,1000 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000
* — Lineal (Rentabilidad por periodo)

-0,2000 -0,1500 -0,108p -,

1%

Rentabilidad de 154

-0,3000

Rentabilidad del mercado

Fuente. Elaboracién propia.

Figura B 3. Linea de regresion y beta empresa 7
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Modelo alternativo para calcular el costo de los recursos propios

Figura B 3. Linea de regresiéon y beta empresa 12
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APENDICE C

JOHN COTNER Y HAROLD FLETCHER (2002)

Tabla C1. Criterios y subcriterios de riesgo

FACTORES DE RIESGO

SUBCRITERIOS

Factores de rendimiento

Nivel de ventas

Variabilidad de las ventas

Factores Operacionales

Cantidad de costos fijos operacionales

Apalancamiento operativo

Factores de financiamiento

Cubrimiento de intereses

Capacidad de endeudamiento

Composicion de la deuda

Factores de gestion/propiedad

Nivel de confianza de los inversionistas en la gerencia

Experiencia de la organizacion

Control

Factores de analisis estratégico

Poder de negociacion de los proveedores

Poder de negociacion de los clientes

Amenaza de entrada de los nuevos competidores

Amenaza de los productos sustitutos

Rivalidad entre los competidores

Fuente. Cotner; Fletcher (2002)




APENDICE D

DEFINICION DE PRIMA DE RIESGO

Fernandez y Carabias (2006) afirman lo siguiente:

El término prima de riesgo de mercado (market risk premium)
cuesta entenderlo por que se utiliza para definir tres conceptos
distintos):

1.

3.

La rentabilidad incremental que un inversor exige a las
acciones por encima de la renta fija sin riesgo. Esta es la
acepcién mas util porque es la que sirve para calcular la
rentabilidad exigida a las acciones. Este concepto es la prima
de riesgo del mercado.

. La diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa (de un

indice bursatil) y la rentabilidad histérica de la renta fija. Este
es un dato histérico informativo que se denomina rentabilidad
diferencial no la prima de riesgo como suele confundirse.

Y por ultimo el valor esperado de la diferencia entre la
rentabilidad futura de la bolsa y la rentabilidad futura de la
renta fija hace referencia a la expectativa de la rentabilidad
diferencial.

Una cosa es la prima de riesgo del mercado (market risk
premium), otra la rentabilidad histérica de las acciones
sobre la renta fija sin riesgo (rentabilidad diferencial), y
otra la expectativa de la rentabilidad diferencial, es un error
frecuente confundirlas.
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APENDICE E

OTRAS TEORIAS DE USO COMUN QUE SE BASAN EN LAS
ANTERIORES

En el siguiente cuadro se desglosan otras teorias de uso comun
que se basan y toman concepto de las mas representativas
explicadas anteriormente:

Tabla E 1. Otras teorias para el calculo de los recursos propios

TEORIA—-AUTOR | ANO COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS
Myers 1974
K,=K,+(D-VTS)(K,-K,)/ E F 1)
Millar 1977
K,=K,+D[K,-K,(1-T)|/E F2)
Miles — Ezzell 1980
D
Ke = Ku +_(Ku _Kd)|:l_ TKd :|
E I+K, (F 3)
Harris — Pringle 1985
K, =K, +(D/EXK,-K,) E4)
Damodaran 1994
K, =K, +(D/E)(1—T)(Ku -R;) (F 5)
Fernandez 2004
Ke :Ku+(D/E)(1_T)(Ku_Rd) (F6)
El método de los
practicos Ke = Ku + (D/E)(Ku _Rf) (F 7)

Fuente.Fernandez (2008).




En donde:

K; Costo de los recursos propios o rentabilidad exigida a las
acciones.
K : Rentabilidad exigida a las acciones de la empresa sin

apalancar.

Costo de la deuda.

Tasa de interés o rentabilidad del activo libre de riesgo.
Valor de la deuda.

Valor del patrimonio.

VTS: Ahorro de impuestos debido a la deuda.

SESRENS

Por otro lado, Vélez (2003) afirma que la mayoria de los
inversionistas de las empresas que no se transan en bolsa
pueden estar no diversificados, esta afirmacion la hace teniendo
en cuenta el estudio de otros autores. Adicionalmente, menciona
que unos métodos para calcular el costo de los recursos propios,
capturan el riesgo total (sistematico y no sistematico), mientras
otros capturan soélo el riesgo sistematico. Los métodos que
incluyen el riesgo total se basan en apreciaciones subjetivas del
riesgo en tanto que los que se basan en datos historicos incluyen
solo el riesgo sistematico.

Vélez (2003) dice textualmente lo siguiente:

Debemos tener en cuenta que la mayoria de los
inversionistas en las empresas que no se transan en
bolsa pueden no estar diversificados. Por el otro lado,
que unos métodos capturan el riesgo total (sistematico
y no sistematico o que se puede diversificar), mientras
otros capturan soélo el riesgo sistematico. Los métodos
que incluyen el riego total son aquellos que se basan
en apreciaciones subjetivas del riesgo y aquellos que
se basan en datos historicos incluyen soélo el riesgo
sistematico. En términos generales podemos considerar




la siguiente relacion:

El riesgo total esta medido por la desviacion estandar de
los rendimientos y se compone del riesgo no sistematico
y del sistematico.

Riesgo total (0) = Riesgo no sistematico + riesgo sistematico
= Riesgo no sistematico + B(Prima de riesgo
de mercado)

B(Prima de riesgo de mercado) mide sélo el riesgo
sistematico (B sélo esta asociada a ese riesgo sistematico)
y O es la desviaciéon estandar de los rendimientos y mide
el riesgo total.

Existe abundante evidencia que las firmas que no se
transan en bolsa (en particular pequenas empresas)
tienen un riesgo adicional que debe ser considerado. Para
mencionar sélo un par de estudios, citamos a McMahon
and Stanger (1995) and Heaton (1998).

McMahon y Stanger (1995) dicen que la funcién objetivo
desde el punto de vista financiero de las pequenas
empresas debe ser redefinido teniendo en cuenta varias
dimensiones o variables: rentabilidad, riesgo, liquidez,
diversificacion, transferibilidad, flexibilidad, control y
responsabilidad (accountability). Ellos reconocen que
cierta rentabilidad puede ser pecuniaria y otra parte de
esa rentablidad puede ser no pecuniaria y en particular
sobre el riesgo no sistematico dicen,




“L...]

there is need to comment on the nature of risk from the
viewpoint of small enterprise owner-manager. Contrary
to precepts of existing financial thought, there is good
reason to believing both systematic and unsystematic risk
are important to owner-manager of small enterprises.
[...] The principal sources of unsystematic or enterprise
or specific risk, which appear to require attention, and
which should be made explicit in the financial objective
function of a small enterprise [...].”

“In summary, the available empirical evidence on the
small firm effect suggests that it exists and persists on
stock exchanges around the world, and then this is so for
main boards and second boards. There is some evidence
which is not conclusive that the cause of small firm effect
may be related to the limited availability of information
on listed small enterprises, and to a lack of marketability
of their shares. Hence, it is argued that ignorance and
illiquidity confront investors in small enterprises with
greater unique or unsystematic risk, and that they
therefore expect to receive higher returns than would be
predicted from the CAPM which prices only systematic
risk. It is probable that the existence of transaction costs
which bear more heavily on small enterprises, and which
CAPM assumes away, also plays a part in accounting for
the small firm effect.”




Por el otro lado, Heaton (1995) dice,

“An appraiser must also consider the impact on required
return of smallness itself beyond the systematic risk
captured by beta. In a study on the effect of size on
required return, Banz [1981] found that returns for
small companies were substantially higher, even after
the adjustments for bet risk had been made. In one test,
Banz created portfolios identical beta risk, and found
“the average excess return from holding very small firms
long and very large firms short is, on average, 1.52% per
month or 19.8% on an annualized basis”.

“Because of the difficulty of estimating the cost of capital
of small illiquid businesses, venture capital companies
which specializes in buying and selling small illiquid
businesses, will often use a discount rate of 20-50% for
the cost of equity capital.”

Para mayor informacién se puede consultar el paper original de
este autor, citado en la bibliografia.




APENDICE F
ENCUESTA DE RIESGOS EMPRESARIALES

De acuerdo a su experiencia y a las definiciones de cada riesgo,
que se encuentran al final de la encuesta en caso de que las desee
consultar, califique de 1 a 100% los siguientes riesgos dependiendo
del nivel de influencia sobre las decisiones de la empresa. Entre
mas cercano a 100% tiene mayor importancia. La suma de los
porcentajes asignados debe ser igual a 100%.

Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Estructura Rl,e S80 Riesgo de la PORCENTAJE
. - C . o o Politico y .

Financiero | Tecnolégico | Econémico Organizacional Social Competencia TOTAL
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

Cada grupo de riesgos estan conformados por categorias, por
favor califique de 1 a 100% dependiendo del nivel de influencia
de cada uno de ellos sobre el riesgo al que pertenecen. La suma
de los porcentajes en cada categoria debe ser igual a 100%.

Riesgo financiero

Falta de
oportunidades .
. Lenta B Ausencia de
Falta de Baja . de financiacién . PORCENTAJE
- e 6 B fi 6n
liquidez rentabilidad recuperacion ofrecidas nanclacion a TOTAL
de cartera por el sector largo plazo
financiero
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
. s .
Riesgo Tecnolégico
Disminu- Pl;:ieurcltoos Numero
cion en Falta de | Falta de cumplen ! s F?lta s Falta de [t c}e il Falta
las canti- T capa- con los ciente de infor- fidelidad conoci- efi- de POR-
dades de P ap p lineas de macion miento del ciencia . CENTAJE
unidades ik o] e produc- sobre los dlle entorno y el en los b TOTAL
3 venta instalada exigidos ., N clientes cidad
produci- I cion o clientes mercado procesos
das servicios
venta
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%




Riesgo Estructura Organizacional

Falta de Falta de
Falta de Relevo ge- PR
Imagen | Faltade Alta recurso X . Impacto definicion
A Cultura ye comuni- neracional P Deman- POR-
adquiri- normas X rotacion | humano ., Falta de en los de objetivos .
organiza- cacion . (falta de . Huelgas | dasjudi- | CENTAJE
daenel de : de per- | altamente lideres procesos formali- .
X cional X entre planes de . ciales TOTAL
sector calidad sonal capaci- A I de cambio | zados por
areas sucesion) 5
tado escrito
,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00% ,00%
0 0 0 0 0 0 o 0 o 0 o o o

Riesgo Politico y Social

Falta de Incapa-
Falta de . .
Falta de Grupos . conexiones o cidad de
. vias aptas . Politicas . - POR-
confianza | Delincuen- armados Secuestros ara el aéreas para ambien- cumplir Tarifas im- CENTAJE
del inver- cia fuera de tr:ns e el transpor- ks reglamen- positivas TOTAL
sionista la ley - fs - te de los taciones
productos legales
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Riesgo de la Competencia
Incapa-
cdad de i do o
L responder J Incapa- .
Dismi- alas productos cidad de Disminu-
nucioén necesi- ofrecidos reaccionar Existencia cionenla | Aumento POR-
Entrada en los dades del Falta de por la - de pro- Monono- venta de de los CEN-
de nuevas | precios de mercado dtica compaiiia nuevas ductos o liosp los pro- | precios de TAJE
empresas los pro- mediante frente a tondons servicios ductos o | la materia TOTAL
ductos o ol meio- los demas cias do sustitutos servicios prima
servicios 9 produc- . del sector
ramiento tos del negocios
de los mercado
procesos
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

Riesgo Econdmico

Aranceles
proteccwn'lstas Globaliza- Tratz}dos D%s’mmu— y 5 Apertl}ra PORCENTAJE
en los paises L de libre cion del Inflacién | Devaluacion econo-
cion . . TOTAL
donde hay comercio PIB mica

intercambio

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%




Definiciones:

Riesgo: El riesgo esta asociado a incertidumbre. El riesgo es
la probabilidad de obtener un resultado desfavorable por la
exposicion a un evento azaroso dado. Incertidumbre que genera
una determinada actividad. Probabilidad de que se produzca
una pérdida. Estas definiciones tienden a mostrar el riesgo como
el peligro de incurrir en resultados no deseados y perder dinero.

Para el estudio que se esta desarrollando se han definido seis
grupos de riesgo:

Riesgo Financiero: El riesgo de pérdidas por la insuficiencia
de recursos para el volumen de operaciones. Incertidumbre en
las operaciones financieras.

Riesgo Tecnologico: El riesgo de pérdidas resultantes de una
falta de adecuaciéon o falla en los procesos o sistemas internos.
Riesgo vinculado a fallas en seguridad y continuidad operativa
de los procesos y sistemas informaticos. Problemas en la calidad
de la informacion.

Riesgo Econémico: Es el riesgo de obtener pérdidas producto
de factores inherentes a la economia, como son la inflacidn,
tratados internacionales, aranceles, globalizacion, entre otros.

Riesgo Organizacional: El riesgo de obtener pérdidas por que
la cultura organizacional influye en la agilidad de los procesos
y en la toma de decisiones. Por la inadecuada capacitacion del
personal. Errores humanos.

Riesgo Politico: El riesgo de pérdidas por las decisiones
externas impuestas por el gobierno o entes reguladores incluyen
directamente a la empresa. Las fallas en los servicios publicos, la
ocurrencia de desastres naturales, atentados y actos delictivos.
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Las fallas en servicios criticos provistos por terceros.

Riesgo de la Competencia: Riesgo de pérdidas derivadas de
la presencia en el mercado de empresas que prestan servicios o
vendan productos afines a los de la empresa. Mayores ventajas
tienen las otras empresas del sector.




