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Resumen

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

Palabras clave: Seleccion de portfolio, Decision de inversion, C02 Métodos Matematicos
Abstract

Investment portfolio selection involves addressing multiple factors related to the economy,
the particular situation of each firm and the investor’s preferences. Then, portfolio selection
may be considered a multicriteria decision-making problem. The aim of this paper is to show
how to evaluate investment decisions in different open capital organizations from various
economic sectors, applying the multicriteria decision-making method known as Analytic
Hierarchy Process. We discuss how to use hard data to allow an approach that is scalable to
any number of alternatives and criteria.
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Introduccion

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

El objetivo de este trabajo es definir como representar este problema utilizando las
técnicas de analisis multi-criterio. A partir de este objetivo general definimos los siguientes
requerimientos para una solucion a este problema de decision:
1+ La propuesta debe permitir cuantificar los criterios de desempefio utilizando los datos
financieros. Los estados contables de una organizacion permiten calcular diferentes ratios
que caracterizan el desempefio de la organizacion. Para las empresas que cotizan en
mercados organizados se dispone de informacion en tiempo real sobre su precio, volumen de
negociacion e informacion financiera reciente. La informacion disponible es muy confiable,
dado que los criterios de contabilizacion utilizados por ellas son muy exigentes y tienen la
obligacion de comunicar sus estados contables con periodicidad y transparencia.
1+ Laimportancia relativa de los ratios financieros depende de las preferencias del inversor.
En principio, se pueden sintetizar definiendo a un inversor conservador que prefiere
maximizar ganancias a un bajo riesgo; o un inversor mas agresivo que prefiere maximizar
ganancias tolerando margenes superiores de riesgo. La solucion debe incorporar este aspecto
en el modelo.

Elegimos el método de toma de decisiones proceso jerdrquico analitico (conocido como
AHP, por sus siglas en inglés de Analytic Hierarchy Process). La eleccion de AHP esta
fundamentada en los puntos:
1+ AHP permite modelar un problema de decision multi-criterio.
1+ Elestablecimiento de prioridades para los criterios y alternativas puede realizarse a través
de comparaciones por pares, asi como también utilizando datos crudos (Forman y Selly,
2001: 140).

Existe software de apoyo para el modelado y solucion de un problema utilizando
AHP. En este articulo, utilizamos Expert Choice™ 11, 1, 3805. Este software guia
al usuario en un proceso que comprende la definicidn de una jerarquia de objetivos y
subobjetivos, incluyendo ponderaciones para cada uno. Expert Choice™ realiza
comparaciones por pares para derivar prioridades que reflejan las ponderaciones del
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usuario. Ademas, realiza un analisis combinado de las prioridades para obtener las
prioridades globales de todas las alternativas.

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

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

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

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

1+ Laconstruccion de un modelo para representar los criterios, subcriterios y alternativas.

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

Este trabajo estd organizado de la siguiente forma: en la Seccién 1 describimos
brevemente el método AHP. Las Secciones 2 y 3 estan dedicadas a presentar nuestra
propuesta y a describir una aplicacidn a base de datos reales de alternativas de inversion.
Finalmente, en la Seccion 4 incluimos las principales conclusiones y el trabajo futuro.

1. El proceso jerarquico analitico

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

Una vez construido el modelo jerarquico, el decisor realiza evaluaciones subjetivas con
respecto a la importancia relativa de cada uno de los criterios e indica la preferencia de cada
alternativa con respecto a cada uno de los criterios. Se utilizan matrices de comparacion para
realizar comparaciones de a pares entre los subcriterios con respecto al criterio del nivel
inmediatamente superior y se deben comparar de a pares las alternativas con respecto a cada
subcriterio. Dados 7 criterios y m alternativas, debemos realizar n matrices de orden m*m y
unade orden n *n, 1o cual hace que AHP sea un método no escalable. Finalmente, se sintetizan
los juicios emitidos para obtener la preferencia de cada alternativa con respecto a los
subcriterios y al objetivo global. La sintesis se refiere al proceso que permite combinar todas
las prioridades incorporadas en el modelo para producir un resultado final.
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Los decisores emiten juicios en términos de preferencia, de importancia o de
probabilidad, utilizando una escala numérica propuesta por Saaty et al.(ver Tabla 1).

Tabla 1. Escala numérica propuesta por Saaty para efectuar comparaciones.
Fuente: (Saaty, 1997).

Esc’a l.a Escala verbal Explicaciéon
numérica
. Dos elementos contribuyen en igual
1 Igualmente preferida. ) ST
medida al objetivo.
3 Moderadamente preferida. La experiencia y el juicio favorecen
levemente a un elemento sobre el otro.
. La experiencia y el juicio favorecen
5 Fuertemente preferida. P y el
fuertemente a un elemento sobre el otro.
. Un elemento es mucho mas favorecido
Preferencia muy fuerte o . .
7 que el otro; su predominancia se
demostrada. ; L
demostro en la practica.
9 Extremadamente Preferencia clara y absoluta de un criterio
preferida. sobre otro.
2,4,6,8 Intermedia entre valores anteriores.
Uso de datos crudos

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

2. Propuesta para ordenar las alternativas de inversion
Nuestro objetivo es definir como priorizar un conjunto de alternativas de inversion
utilizando multiples criterios: criterios que representen la situacion de la organizacion, de la
economia y otros criterios que reflejen las preferencias del inversor. A partir de este objetivo
general definimos los siguientes requerimientos para una soluciéon a este problema de
decision.
e Tal como describimos en la Introduccion, los estados contables de una
organizacion permiten calcular diferentes ratios que caracterizan el desempefio de la
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organizacion. Luego, la propuesta debe permitir cuantificar los criterios de desempefio
utilizando los datos de los ratios.

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

En (Albadvi, Chaharsooghi y Esfahanipour, 2007) se ha propuesto un modelo que
permite estructurar la seleccion de las mejores opciones de inversion. En primer lugar, evalia
sectores industriales para determinar cuales son los mas promisorios. Luego, para el mejor
sector industrial evalia empresas del sector. El método de decision para asignar prioridades
utilizado en dicho trabajo es PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for
Enrichment Evaluation) (Brans, Vincke y Mareschal 1986). Las alternativas se comparan de
a pares para cada criterio. La preferencia se expresa por el nimero 0 cuando no hay
preferencia, 6 1 para expresar una preferencia estricta.

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

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

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

1. Identificacion del problema y definicion del objetivo.

2.Seleccion de las alternativas de inversion.

3.Procesamiento de datos de las empresas consideradas: esto involucra reorganizar la
informacion contable para efectuar el analisis financiero.

4.Definir los criterios para representar los ratios financieros y la evaluacion de mercado
que surgen de los estados contables.

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

6.Sintetizar e interpretar los resultados.

7.Realizar un analisis de sensibilidad para evaluar el impacto al incorporar las
preferencias del inversor.

A continuacion, presentamos una aplicacion utilizando datos de empresas que cotizan en
labolsa.
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3. Aplicacion de la Propuesta

3.1.Seleccion de las Alternativas de Inversion

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

- Acindar S.A. (ACIN), perteneciente al sector siderurgico.

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

- Telecom Argentina S.A. (TECO), perteneciente al sector de telecomunicaciones.

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

3.2 Procesamiento de Datos de las Empresas

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

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

3.3. Definicion de los Criterios y Sub-criterios

Existe una gran variedad de indicadores contables expresados como coeficientes o
razones (Fornero, 2002). Con estos indicadores se obtienen indicios importantes acerca del
desempefio de las empresas. Son medidas sumarias; algunos permiten examinar el
funcionamiento total del negocio y otros reflejan algunos componentes especificos. Son
utiles como medidas de interrelacion entre las partes de una empresa que estan representadas
en los activos, los pasivos y los resultados. Los indicadores se utilizan en el analisis
financiero para uso externo (acreedores, inversores) y también como elementos de
planeamiento y control de la empresa. La mayoria de los indicadores para uso externo se
extraen de los estados contables. La expresion de los indicadores se hace en forma relativa y
por eso se pueden hacer comparaciones en el tiempo (comparacion de series de tiempo de una
empresa) y entre empresas, eliminando los efectos numéricos de las diferencias de tamafio
(comparacion transversal de la empresa con las de la industria). Las cifras absolutas son mas
dificiles de analizar y comparar, de un afio a otro, de una empresa a otra.

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

3.4.Desarrollo del Arbol de Jerarquias

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

Figura 1. Arbol de Jerarquias
Fuente: Elaboracion propia.

Ordenar las
altarnativas de
inversion
Walor cantable de | Wakyr da Mercado de la
Bmprass Emgprass
Margen Cogficiente da Coaticlane de Cn-:. dam dal
EOE Operatha Endrudamicn Coberura de “‘“"“Gm::ﬂ PER Wk ﬁm.m :
ackie Venge -0 Firanciero Intereses i
Expiotacidn
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Rotacion Parcamual del Razin Caeficients
DG Dparativa Pagivo Caorfentn Featio WML Beta
Financhro
H
l |
ACIN FBE TECO TS

3.5.Evaluacion de Criterios, Subcriterios y Alternativas

Utilizamos la escala de Saaty para realizar la comparacion de a pares entre subcriterios y
criterios. La importancia relativa de cada criterio depende del perfil del inversor. Por
ejemplo, un inversor agresivo estard dispuesto a tolerar mayor riesgo ante la oportunidad de
lograr un rendimiento superior. En este caso, el subcriterio Costo del capital propio tendra
mayor preponderancia porque favorecera a las alternativas de mayor rendimiento.
Considerando esto, realizamos una primera solucion dandole la misma importancia a todos
los criterios, y luego, modificamos las preferencias de los criterios seglin el perfil del
inversor (ver Seccidn Analisis de Sensibilidad).
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Para evaluar las alternativas utilizamos los datos crudos. Asumimos que la funcioén de
preferencias del inversor tiene un comportamiento lineal con relacion a los datos. Para cada
alternativa, calculamos los ratios representados por los criterios, normalizamos los valores y
utilizamos el modo directo de trabajo del software Expert Choice™ para ingresar datos
crudos en vez de comparaciones de a pares. Como ejemplo, en la Tabla 2 mostramos los
valores absolutos para el ROE, y los valores normalizados que utilizamos para evaluar las

alternativas.

Tabla 2 . Datos utilizados para evaluar alternativas con respecto
al Subcriterio ROE. Fuente: Elaboracion propia.

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

Los datos correspondientes al ROE normalizado fueron cargados en el software Expert
Choice™ y automaticamente se genera la matriz de comparaciones de la Fig. 2. Puede
observarse que Acindar S.A. es de igual a moderadamente preferida (1.52763) que Petrobras
Energia S.A. con respecto al ROE. Tenaris S.A. es leve a fuertemente preferido (3.8198) que

Telecom S.A.

Figura 2 . Matriz de comparaciones con respecto al subcriterio ROE.
Fuente: Pantalla de Expert Choice™.

o s = F ¥ ) ) HEN

987654321 23456783
ACIN | e RO RO PBE

C the relath, i with respect to: Valor Contable de las Emp. 1 ROE |

[Acin PBE TECO TS
1.52763  2.492 1.533
1.63119 2.342
3.8198

3.6. Sintesis e Interpretacion de Resultados

En la Fig. 3 podemos apreciar las prioridades locales y globales de los criterios
y subcriterios. La evaluacion del valor contable, asi como también la evaluacion del valor
de mercado de las firmas contribuyen en la misma cuantia al logro del objetivo planteado.
En nuestro caso, al estudiar la posibilidad de invertir en un conjunto de empresas,
se le ha asignado a la evaluacion del valor contable una prioridad del 50%
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con respecto al objetivo global. Los subcriterios asociados tienen igual importancia o peso
relativo (11,1%), dicha importancia relativa se denomina también prioridad local. Cuando
hablamos de prioridad global nos referimos a la importancia de cada subcriterio con
respecto a lameta (5,6%).

La Fig. 4 muestra el resultado de la sintesis. El ranking de alternativas esta encabezado
por TS cuya preferencia alcanza el 36,5%. El segundo lugar es compartido por las empresas
ACIN y TECO con una importancia relativa del 23,6% para cada una de ellas. PBE, con una
prioridad del 16,3%, ocupa el Gltimo lugar del ranking.

Figura 3 . Vista del Arbol de Jerarquias incluyendo las prioridades locales y
globales. Fuente: Pantalla de Expert Choice™.
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3.7. Analisis de Sensibilidad

El andlisis de sensibilidad permite observar cudn sensibles son las alternativas a los
cambios en las prioridades de los criterios. La Fig. 5 proporciona toda la informacién acerca
de como se comportan las alternativas con respecto a cada uno de los criterios. Los criterios
Valor Contable y Valor de Mercado estan representados por una linea; la prioridad de los
criterios esta representada por la altura del rectangulo tal como se lee en la escala del lado
izquierdo (0,50 para cada uno). Los puntos en los cuales las lineas que representan a las
alternativas cruzan a las lineas asociadas a los criterios indican los valores de preferencia que
tiene cada alternativa para los criterios (medida segun la escala del lado derecho). Con
respecto al criterio Valor Contable, la alternativa de mayor prioridad relativa es ACIN
(34.8%), de cerca le sigue TS (32.4%), a continuacidén se ubican TECO (17%) y PBE
(15,9%). La linea vertical etiquetada Overall representa la meta global.

Figura 5. Sensibilidad de desempefio de cada alternativa con respecto a los criterios
y a la meta global. Fuente: Pantalla de Expert Choice™.

4 |2 |l = x|

Obi ARz

.20 -1.10
A0 ¢

i .00
Valor Contab Valor de Mer OVERALL

En este trabajo, aprovechamos el analisis de sensibilidad para priorizar las alternativas
ante diferentes perfiles de inversor. Un inversor conservador, le otorgara mayor ponderacion
a aquellas alternativas que presenten el minimo riesgo de mercado; es decir, ¢l preferira
primordialmente las empresas con menor coeficiente Beta. La Fig. 6 presenta el resultado de
la sintesis después de asignarle un importancia relativa del 90,9% al criterio “Coeficiente
Beta”.

30



Escrit. Cont. y de Adm., Vol. 1, N° 2. Afio 2010 - pp 21 a 34

Figura 6. Analisis de sensibilidad de las alternativas al aumentar la importancia del
criterio “Coeficiente Beta”. Fuente: Pantalla de Expert Choice™.

& |l Fll =3 x|

90.9% Coeficiente Beta

2.3% Costo del Capital Fropio

0 1 2 3 4 5 b i .8 9 1 0 1 1 2 4 3 8
Sensitivity w.r.t_: Ordenar las Alternativas de Inversion |Distributive Mode
4. Conclusiones

En este articulo, definimos cdémo a través de la utilizacién del proceso jerarquico
analitico es posible obtener un ranking de alternativas de inversion. ELAHP permite modelar
la interaccion simultanea de diversos factores en situaciones complejas y no estructuradas.
De todos modos, tal como hemos explicado, el método no se escala bien debido al gran
nimero de matrices de comparacion que hay que realizar para evaluar criterios y alternativas.

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

Si bien la importancia relativa de cada criterio la hemos manejado manualmente
en este trabajo, proponemos sistematizarla de la siguiente forma. Considerando que la
importancia relativa de los criterios depende del perfil del inversor, definimos tipos de
inversores. La definicion depende de factores universales y de caracteristicas
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Tabla 3: Centros de grupos para afio 2007
Fuente: Elaboracion propia basada en datos publicados por BCRA

Conglomerado Aifio 2007

Tipicos Otros Comercial Personal
Ing. por serv. / Ing ,29 ,16 17 31
Depositos / Act. ,74 18 43 51
Tasa Pasiva Imp. ,03 ,05 ,05 ,05
Pers. + Tarj. / Prest. ,30 ,04 ,04 ,90
Comerciales / Prest. 37 12 ,78 ,07
PN/ Act. ,12 ,62 21 ,16
Titulos / Act. ,19 ,22 ,16 ,04

Tabla 4: Centros de grupos para afio 2006
Fuente: Elaboracion propia basada en datos publicados por BCRA

Conglomerado Afio 2006

Tipicos Otros Comercial Personal
Ing. por serv. / Ing 28 ,13 ,19 ,29
Depositos / Act. ,74 ,14 ,50 47
Tasa Pasiva Imp. ,03 ,02 ,05 ,04
Pers. + Tarj. / rest. 27 ,08 ,04 ,83
Comerciales / Prest. ,36 ,24 ,75 ,07
PN/ Act. ,14 ,61 ,15 ,22
Titulos / Act. 23 33 ,16 ,10

Tabla 5: Centros de grupos para afio 2005
Fuente: Elaboraciéon propia basada en datos publicados por BCRA

Conglomerado Aifio 2005

Tipicos Otros Comercial Personal
Ing. por serv. / Ing ,29 12 21 ,30
Depositos / Act. ,72 ,10 47 ,38
Tasa Pasiva Imp. ,02 ,04 ,03 ,02
Pers. + Tarj. / Prest. 27 ,04 ,06 ,90
Comerciales / Prest. ,33 11 J75 ,05
PN/ Act. ,13 ,60 ,20 24
Titulos / Act. 31 33 ,16 ,16
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peculiares a cada pais, pero son aspectos estables (a diferencia de las alternativas). Para cada
tipo de perfil de inversor, efectuamos una comparacion de pares de los criterios. Las
matrices de comparacion se realizan una Unica vez, y se re-utilizan cada vez en cada proceso
decisorio.

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