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Resumen

El presente trabajo tiene por objeto hacer un estudio del grado de competitividad existente entre las siete
empresas andaluzas que cotizan en la Bolsa de Valores Espafiola, utilizando el procedimiento de decisién
multicriterio Promethee.

Las empresas que analizamos son las siguientes: Abengoa, Banco de Andalucia, Compafiia Sevillana de
Electricidad, Funespafia, Inmobiliaria del Sur, Puleva, Superdiplo. Cada una de estas empresas andaluzas
opera en un sector diferente. Asi por ejemplo: Abengoa pertenece al sector de la transformacion de
metales , Funespafia a los servicios funerarios y Superdiplo al comercio. Evaluamos distintos indicadores
durante el ejercicio 98, estos indicadores son cinco (Rentabilidad Econémica, Rentabilidad Financiera,
PER, Beneficio Neto por Accién y Nivel de Endeudamiento), que muestran la situacion financiera y el
grado de eficacia de las mismas. Finalmente realizamos un andlisis global de la situacion en que se
encuentran las empresas analizadas.

Hay que destacar que, la empresa Inmobiliaria del Sur es la Unica que cotiza en el mercado de corros, ya
que las demas cotizan en el mercado continuo.

1.INTRODUCCION

Un fenémeno generalizado en toda la Comunidad de Andalucia es el descenso del nimero de empresas
propias andaluzas. Si particularizamos esta afirmacion a las empresas que cotizan la bolsa de valores
espafiola, el nimero de empresas también se reduce, ya que a lo largo del tiempo éstas empresas han ido
asociandose con otras, fusionandose, siendo absorbidas o simplemente el capital social ha dejado de estar
gestionado en su mayor parte por andaluces.

El concepto de lo que consideramos empresa andaluza puede llevarnos a una cierta confusion (incluso
ambigledad). En la clasificacion de las empresas andaluzas no es facil seguir un criterio definido.

Asi hemos considerado en el estudio todas aquellas empresas que han estado formadas por capital
mayoritariamente andaluz a lo largo de un periodo de al menos un afio y que ademas contindan formando
parte del mercado bursatil espafiol en el ejercicio 1998.

En el anélisis, las siete empresas andaluzas consideradas, teniendo en cuenta que el estudio se refiere al
periodo 1998, son por orden alfabético, las siguientes:

ABENGOA, BANCO DE ANDALUCIA, COMPANIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD,
FUNESPANA, INMOBILIARIA DEL SUR, PULEVA, SUPERDIPLO.

Ademaés todas estas empresas cotizan en la Bolsa de Madrid, la cual esté situada en el cuarto lugar
europeo Y es la novena mayor Bolsa del mundo, con reconocimiento internacional por tamafio, costes y
fiabilidad. Un mercado abierto y flexible que ha convertido en oportunidades los continuos cambios que
se han producido en los Gltimos afios.
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Cada una de estas empresas opera en un sector diferente, mencionados a continuacion, aspecto a tener en
cuenta en el presente estudio:

ABENGOA: Transformacion de Metales / Otras Industrias de Transformacion de Metales
BANCO DE ANDALUCIA: Financiacion y Seguros / Bancos

COMPANIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD: Energia y Agua / Energia Eléctrica
FUNESPANA: Servicios Funerarios

INMOBILIARIA DEL SUR: Construccién/ Promotores de Obras

PULEVA: Alimentacion y Bebidas

SUPERDIPLO: Comercio y Otros Servicio

La decision de una empresa de salir al Mercado Secundario (Bolsa de Valores ) tiene ventajas ( obtencion
de financiacién a un menor coste que utilizando otras vias, los titulos emitidos por las empresas son mas
liquidos, mejora la imagen de la empresa...), asi como inconvenientes ( posible pérdida de poder en la
empresa para los accionistas fundadores, obligacion de facilitar informacion periddica a sus accionistas y
ala Bolsa...).

Este trabajo tiene como finalidad el analisis de los indicadores bursatiles (ratios) de las siete compafiias
andaluzas que cotizan en la Bolsa de Madrid, para asi tener una vision global del estado de dichas
empresas en el mercado y de su capacidad de actuacion futura tanto para la propia empresa como para un
inversor.

El analisis financiero de una empresa que cotiza en bolsa es un proceso complejo. Para su realizacién es
preciso tener en cuenta los aspectos clasicos o fundamentales de una empresa de este tipo: rentabilidad,
beneficio, dividendos, .... Dado que muchos de estos aspectos estan en conflicto unos con otros, hemos
elegido para el estudio el método de decision multicriterio PROMETHEE, que es un método de los
denominados "de superacion” que ayuda en la toma de decisiones cuando los objetivos estan en conflicto.

2. DATOS DEL ANALISIS

Hemos considerado el conjunto de empresas andaluzas que cotizan en la bolsa de valores espafiola (un
total de siete). La fuente de informacién han sido el Informe Anual del ejercicio 1998 de cada una de
ellas, éstos han sido examinados y estudiados, asi como diversos diarios de prensa econdmica .
Eligiéndose, asi, una serie de datos "base", que nos van a ayudar a la construccion de los diferentes ratios
cuya definicion se hara en el apartado 4.

A continuacioén definiremos cada una de las magnitudes que utilizamos en nuestro estudio:
1. B.A.1.1.: Beneficio antes de Intereses y de Impuestos

2. B.A.l.: Beneficio antes de Impuestos

3. B.N.: Beneficio Neto

4. F.P : Fondos Propios

5. N° Acc: Numero de acciones



6. AT: Activo Total

3. DESCRIPCION DEL MODELO MULTICRITERIO PROMETHEE

Cuando se pretende realizar un andlisis de la competitividad de una empresa en un determinado sector en
el cual opera, se han de tener en cuenta diferentes caracteristicas (solvencia, rentabilidad,
productividad,...) que suponen la evaluacion de diferentes criterios.

Esta es la esencia de un modelo multicriterio. La principal dificultad que presenta este tipo de modelos
esta en que los distintos criterios que se manejan suelen estar en conflicto, lo que supone una dificultad
para el decisor. En la practica, es, generalmente, imposible que exista una alternativa que satisfaga
simultaneamente todos los criterios que entran en juego, por eso se requiere una solucidn de compromiso.

Un modelo multicriterio se presenta en la forma

Optimizar { f1(a), ..., fn(a) }

Sujetoa:ae A

siendo A un conjunto de m alternativas y fi, ..., f, l0s n criterios.

Para poder proponer una solucién de compromiso seria necesario poder construir una ordenacién, al
menos parcial, de las alternativas que forman el conjunto A, con respecto a todos los criterios, que
permita definir la relacién de dominancia entre las alternativas. Esta relacion de ordenacion es la que se
define en los métodos Promethee.

Sus iniciales responden a Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation y es uno
de los procedimientos que podemos encuadrar dentro de los que se conocen como Métodos de Relaciones
de Superacion.

Supongamos que tenemos un problema de decision con n criterios y m alternativas y una valoracion de
cada criterio en cada alternativa fj(ai) i=1,...,m; j=1,...,n. Existen dos métodos, PROMETHEE | y
PROMETHEE II. El primero proporciona un preorden parcial en el conjunto de alternativas A 'y el
segundo un preorden total. Ambos consideran como cruciales los siguientes requisitos para la toma de
decision en un modelo discreto:

1. Tiene en cuenta las desviaciones entre las evaluaciones de las alternativas.
2. Elimina completamente los efectos de escala.
3. No excluye la incomparabilidad entre dos alternativas.

En este sentido el método PROMETHEE incluye los pasos siguientes:

Paso 1: Enriquecimiento de la estructura de preferencias. Se introduce la nocion de criterio generalizado o
pseudocriterio para tener en cuenta las amplitudes de las desviaciones entre las alternativas y el efecto de
escala.

En el método PROMETHEE se proponen al decisor un conjunto de seis criterios generalizados. La
eleccion del tipo de criterio se debe tomar de forma interactiva entre el decisor y el analista, teniendo en
cuenta los grados de preferencias de este Ultimo. En cada caso hay que fijar, a lo sumo, dos parametros
que tienen un claro significado econdmico.

g es un umbral que define el area de indiferencia

p es un umbral que define el area de preferencia estricta



S es un parametro que une los valoresde py q

Paso 2: Enriquecimiento de la relacion de dominacion. Se construye un grafico que expresa la relacion de
orden. Los arcos expresan cuanto dominan unas alternativas a otras.

Paso 3: Explotacién para la ayuda en la decision. EI método PROMETHEE | proporciona una relacion de
superacién del conjunto A que incluye la posibilidad de que dos alternativas sean incomparables. El
método PROMETHEE I Proporciona un orden total (sin incomparabilidades), lo cual parece ser mas
eficiente, pero de hecho la informacién proporcionada es mas cuestionable.

Ambos métodos utilizan la informacion proporcionada por los flujos salientes, flujos entrantes y flujos
netos para cada alternativa donde:

Flujo saliente: Viene dado por la expresion:

D) = > ra,x)

Halk

El flujo saliente expresa en que medida cada alternativa domina a las restantes. La mas alta es la mejor de
las alternativas. El flujo saliente representa el poder de dominio de una alternativa, su caracter dominante.

Flujo entrante: Viene dado por la expresién:

D7 (a)=> A(x,a)

Xl

El flujo de orden entrante expresa lo que cada una de las alternativas es dominada por las demas. La mas
pequefa es la mejor de las alternativas. El flujo entrante representa la debilidad de a, su caracter
dominado.

Flujo neto: Viene dado por la expresion:
Da) = ¥ (a) - D7 (a)
Se optaré por este flujo, si el decisor requiere un preorden completo de las alternativas .

4. DESCRIPCION DE LOS RATIOS UTILIZADOS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

En el estudio hemos querido reflejar, la posicion financiera de las compafiias a través de distintos ratios,
los cuales son fiel reflejo de la situacion econdmico-financiera en la que se encuentra cada compafiia
andaluza.

Rentabilidad Econémica: (B.A.l.1 / Activo Total)

Mide la capacidad del activo para generar rentas sin incidir en el resultado de la estructura financiera. La
no consideracion de las cargas financieras en el B.A.l.1. permite una comparacion interempresas mas
apropiada, ya que las diferencias en las estructuras financieras de las distintas firmas, reflejadas en el
pago de intereses, no afectaran al valor de dicho ratio.

Rentabilidad Financiera: (B.A.l/ Recursos Propios)

Expresa el beneficio antes de impuestos por cada unidad de capital propio de la compafiia. Este ratio es de
una gran importancia en este analisis, es la rentabilidad de los propietarios de la empresa, para las



empresas es necesario conseguir una adecuada rentabilidad financiera por razones de imagen que le
permitan colocar ampliaciones de capital, conseguir créditos....Por otra parte, la existencia de beneficio
suficiente en una firma con autonomia financiera consigue el mantenimiento de la misma.

PER: ("Price/ Earnings Ratio") Cotizacion / Beneficio Neto por accidn.

Es una forma de expresar el precio al cual se paga una participacién accionaria. Es una medida elemental
de valor dindmico.

BPA: Beneficio Neto por accién, (B.N./ N° Acc).
Beneficio Neto de la sociedad dividido entre el nimero de acciones de acuerdo con sus derechos

econdmicos sobre dividendos, es decir, nos expresa el beneficio antes de intereses e impuestos por unidad
de accion .

Endeudamiento: ( Deuda/ Recursos Propios).

Mide qué parte de la inversidn de la empresa es de pertenencia propia y qué parte pertenece a los
acreedores. EI Endeudamiento no es algo que siempre sea preciso valorar negativamente. Lo que si es
cierto es cada empresa tiene un nivel de endeudamiento adecuado, en funcion de sus caracteristicas y,
cuando se supera, se plantean problemas financieros.

5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

La matriz de decisién esta formada por tantas filas como alternativas haya, en nuestro caso su nimero es
de siete (todas las empresas andaluzas que hemos considerado) y tantas columnas como criterios (que
son cada uno de los distintos ratios ). Ademas de todo ello, también es necesario expresar si el objetivo de
cada criterio es maximizarlo o minimizarlo, el tipo al que esta asociado y el peso recibido.

El tipo de criterio en el que hemos basado el analisis, es el criterio habitual, este criterio no requiere la
definicién de parametro alguno, ya que no emplea ningn umbral discriminante, es sencillo, ademés de
facil compresién para el decisor y comodo para éste, pues no ha de suministrar informacién
complementaria para su aplicacion.

La aplicacion del método multicriterio Promethee, se ha realizado desde la vision de un inversor medio,
por tanto las preferencias hacia los distintos criterios van a ser diferentes, es decir, todos los criterios no
van a ser igual de importantes para el decisor. De este manera, suponemos que el inversor considera cinco
veces mas importante el criterio PER que el criterio de endeudamiento de la empresa, el criterio Beneficio
por accion es el segundo méas importante (peso 4) y la Rentabilidad Financiera el tercer criterio con una
mayor ponderacion (peso 3), ya que para un inversor medio en caso de acordarse la distribucion de
dividendos en un ejercicio, éstos procederan de los beneficios netos (pudiendo darse otros posibles casos).
Por todo ello al ratio de Rentabilidad Econdmica se le otorga un peso menor ( 2 ).

Todo lo comentado anteriormente, queda reflejado en la siguiente matriz de decision (Tabla 1):



c.1 c.2 c.3 C.4 C.5
Criterins  RENT.ECOH RENTFE& PER BPA  ENDEUDAMTO

T it Tl ax max hax max max it
Tipo 1 1 1 1 1
FPesos 2.00 .00 .00 4100 1.00
A lternativas
ALl ABENGOA 573 7.79 2600 1.00 231
A ZBANDALTCIA 510 1338 12.a0 2.80 473
A ZFUNEZPANA 721 219 3340 1.00 .19
A AINMOEBSUR 353 10.40 1920 2.10 1.70
A SPULEVA 12.79 2202 22.50 360 1.24
A AREVILLANA 330 033 15.00 0.7o ns4d
& TRUPERDIFLO -22.65 -73.00 3120 n.ro 1.09

(Tabla 1 Matriz de Decisidn)

La siguiente matriz (Tabla 2), nos indica las posibles relaciones que pueden surgir entre las variables
objeto de estudio. El coeficiente de correlacion (r) mas elevado es 0.97 (alto y positivo), expresandonos
que existe una fuerte relacion lineal entre la Rentabilidad Econémica y Rentabilidad Financiera. Siendo -
0.03 el més proximo a cero, es decir, la Rentabilidad Financiera y el Coeficiente de Endeudamiento son
criterios incorrelados ,no queriendo decir que sean independientes, ya que puede que su relacién no sea
lineal ( cuadratica, exponencial, logaritmica...).

Criterios cl o cd i C4 CA
. 1: RENT.ECON max 100 097 041 043 -0.14
. 2: RENT.FRA max 09y 100 -0.50 054 -0.03
C.3:PER max 041 050 1.00 -0.43 -0.52
C.4:BPA max 043 034 -043 100 036

C. .5 ENDEUDAITO min-0.14 -0.03 -0.52 034 1.00

(Tabla 2 Matriz de Correlaciones)

La tabla 3 muestra los indices de preferencia, tanto parciales como totales. Recordemos que el Flujo de
Salida de una alternativa representa su poder dominador sobre el resto, y el Flujo de Entrada de una
alternativa representa cuanto es dominada por las restantes.

El Flujo de salida expresa en qué medida cada alternativa domina a las restantes. El flujo de salida mas
elevado es 0.81111 y nos expresa el fuerte poder de dominio de Puleva.

El Flujo de entrada expresa lo que cada alternativa es dominada por las demas, la alternativa que toma el
valor mas elevado es Superdiplo, 0.65556 y el menor 0,18889 pertenece a Puleva (tiene menor capacidad
de ser dominada por el resto). Las empresas se clasifican de mejor a peor en funcién del Flujo Neto
obtenido.



Alternativas Flujo Salida Posicidn Fluyjo Entrada Posicidn Flujo Neto Posicidn

&1 ABENGOA 0.42222 20 0.53333 4.0 011111 40
&2 BANDALUCIA 043333 4.0 0.26667 20 -0.13333 50
A.3: FUNESPANA  0.64444 20 031111 240 033333 210
A4 INMOBSTUR  DATTTE 30 052222 30 -0.04444 30

A5: PULEYVA 081111 1.0 018889 1.0 062222 10
& A BEVILLANA 032222 f.0 063333 a0 031111 6.0
& T BUPERDIFLO  0.30000 .0 065356 7.0 -0.35556 Ta

(Tahla 3.Indices de Prefencia)

La situacion de los Flujos de Entrada y Salida se puede representar mediante el siguiente grafico (grafico
1) en el que se observa que Puleva esta situada en la primera posicion,seguida de Funespafia y en tercer
lugar Inmobiliaria del Sur.

PROMETHEE I Partial Hankingl

Press EMTER for next page. ESC for menu.

Las compafiias Abengoa y el Banco de Andalucia, resultan incomparables. Asi, el Banco de Andalucia
tiene un mayor poder dominante (0.43333) que Abengoa (0.42222), pero también es mas dominado
(0.56667) que Abengoa (0.53333).

De todas formas las dos ocupan la misma posicién pues son dominadas por las mismas empresas, Puleva,
Funespafa e Inmobiliaria del Sur y ambas dominan a las mismas compafiias, Sevillana y Superdiplo.

Si en vez de atender a los valores de los Flujos de Salida y de Entrada, utilizamos su diferencia, es decir el
Flujo Neto, obtenemos una ordenacion total de todas las compafiias que podemos ver en el siguiente



(Grafico 2). En él se puede observar como las alternativas que no estaban ordenadas en el Preorden
Parcial , si lo estan en el Preorden Completo.

|PHDMETHEE II Complete Ranking
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(Gréfico 2)
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(Grafico 3)

6. CONCLUSIONES

Para finalizar el estudio, obtenemos como principal conclusién que la empresa Puleva, dedicada al sector
de la alimentacion y bebidas, es la mejor opcion para invertir con los datos con los que hemos contado.
Probablemente sea la empresa de raiz andaluza con mayor accionariado y ademas con mas perspectivas
de incrementarlo sustancialmente. Tras su crisis de afios pasados, la empresa lactea, que cambid de
manos, entro en una etapa de gran actividad, con continuas iniciativas. Ha tenido un crecimiento
imparable el grupo Uniasa, habiendo absorbido a firmas lecheras de Sevilla, Malaga, Cadiz y Jerez,
inaugurando una factoria francesa en Montauban.

La segunda empresa, Funespafia, es una empresa funeraria almeriense, de muy reciente salida a bolsa
(11/12/98). Es la primera empresa de su sector en toda Europa que se decide a salir a Bolsa y ha
comenzado, en Hungria , su expansion internacional. Tiene como actividad principal el comercio de
servicios funerarios, con traslados nacionales e internacionales, contratacion de estos servicios con otras
empresas nacionales asi como con las de cualquier otra nacién, y en general, las actividades propias de los
servicios funerarios. Funespafia es una empresa con crecimiento sostenido, cuyo negocio supera los 3.000
millones anuales. En Espafa ya estéa presente en doce ciudades con un abanico de actividades creciente,
incluida la gestion de cementerios.

La posicién mas desfavorable es para la empresa gaditana Superdiplo, empresa gaditana con gran
dinamismo, también tuvo una entrada en bolsa relativamente temprano (15/05/98), esta posicion es debida
principalmente a la gran cantidad de inversiones que ha estado desarrollando a lo largo del ejercicio,



ejemplo de ello es la compra de la cadena canaria Calixto y Extupifian. Ha llegado a alcanzar en este
periodo pérdidas considerables, contribuyendo todo ello a alcanzar rentabilidades negativas.

Si el inversor medio al que aludiamos anteriormente se plantea la decision de rentabilizar sus ahorros a
través del mercado bursatil, mas concretamente, a través de estos siete valores "andaluces". A la hora de
realizar cualquier tipo de inversion con riesgo, la diversificacion de la inversion es una pauta aconsejada,
asi en nuestro caso, se va a tratar de obtener una cartera de valores donde nos exprese (en porcentajes) la
cantidad que debiera invertir en cada una de las diferentes compafiias bursatiles, siempre que al menos
dedique, por ejemplo, un 3% de su capital a todas ellas.

En este sentido, la informacién proporcionada por los flujos netos asociados a cada alternativa puede ser
muy Util, ya que si consideramos que éstos varian en la escala que va desde [-0.35556, 0.62222] , ésta a su
vez, puede transformarse en otra escala de tipo porcentual, que conserve los tamafios relativos del
intervalo y en donde cada titulo lleve asociado un nuevo valor de acuerdo con el flujo neto asociado por
PROMETHEE II.

Pi= Pt 2 I )

ax T i Asi, denominando P; al porcentaje de inversion en el titulo i,
dicho valor se obtendria mediante la siguiente formula de transformacion lineal (1):

i=1,.,7

Pmin: capital minimo (expresado en porcentaje) que un inversor medio esté dispuesto a invertir en
cualquiera de los siete valores bursatiles (esta dispuesto a arriesgar), dicha cantidad es fijada por el
inversor a priori.

P max : capital méximo (expresado en porcentaje) que un inversor medio estéa dispuesto a invertir en
cualquiera de las siete compafiias bursatiles (esta dispuesto a arriesgar).

D Flujo Neto de la compafiia que se encuentra en la posicién i .

Domax : Flujo Neto Méximo, flujo neto correspondiente a la compafiia que se encuentra en la primera
posicion.

D : Flujo Neto Minimo, flujo neto correspondiente a la compafiia que se encuentra en la Gltima
posicion.

Considerando ademas que el presupuesto de inversion ha de repartirse entre los distintos titulos (2):

iﬁ -1
iml

obtendriamos un sistema de 8 ecuaciones ((1), i = 1,...,7 y (2)) con 9 incognitas: Pmax, Pmin Pi (i=1,...,7), el
cual resolveriamos simplemente dando un valor a cualquiera de ellas en funcién de las preferencias
personales del decisor, que en este caso expresarian que Pmin= 0.03 ya que desea invertir al menos el 3%
en cada titulo.

EMPRESAS Pi
PULEVA 34,10%
FUNESPANA 24.,92%

INMOB.SUR 12,90%



ABENGOA 10,64%

B.ANDALUCIA 10,05%
SEVILLANA 4,39%
SUPERDIPLO 3%

(Tabla 4.Distribucion de la cartera)

En la tabla 4, refleja la distribucidn (expresada en porcentaje) de la inversion a realizar, asi la compafiia a
la cual va a destinar mayores recursos va a ser Puleva (34,10%), seguida de Funespafia (24,92%),
Inmobilaria del Sur (12,90%) , Abengoa (10,64%), Banco de Andalucia (10,05%), Sevillana (4,39%) y
Superdiplo (3%)
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