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1 Introduccion y Justificacion

1.1 Discusion.

En un mundo en proceso de globalizacion constante tomar decisiones 0ptimas se vuelve una
necesidad para los agentes de la economia. Este proceso generalmente se realiza a través de
metodologias cuantitativas que tienen como finalidad encontrar la mejor solucion, en la cual los
agentes maximizan su utilidad. Segun (Brunelli , 2015) los tomadores de decision son reacios a
hacerlo basandose en sentimientos y corazonadas y en su lugar prefieren usar herramientas

analiticas y cuantitativas que les permitan enfocar su andlisis de decision en fundamentos sélidos.

Sin embargo, los métodos cuantitativos empleados no incluyen aspectos subjetivos ni
cualitativos, inherentes al comportamiento humano, que afectan la consistencia de los

razonamientos utilizados, tales como, la experiencia, la ética, el comportamiento, entre otros.

Para poder seleccionar la mejor alternativa y tomar una decisidn acertada, es necesario realizar un
proceso de analisis que combine métodos cuantitativos y cualitativos que permitan simplificar el
proceso de toma de decision. Un ejemplo sencillo de ello es presentado por (Saaty & Vargas,
2012), quienes se basan en la idea tradicional que no se pueden comparar manzanas con naranjas;
sin embargo, esto no es del todo cierto. Se puede considerar a una persona hambrienta a quien le
gustan los dos bienes disponibles para el consumo y tiene la opcion de seleccionar entre una
manzana grande, jugosa y roja y una naranja vieja, palida y marchita de tamafio considerable;
empiricamente, se podria afirmar que la opcion que maximiza la utilidad del consumidor
corresponde a la manzana, pero ¢qué pasa si se invierte la situacion al dia siguiente y la manzana
disponible para el consumo se encuentra marchita, palida y llena de agujeros de gusanos,
mientras que la naranja esta fresca y jugosa? ¢Cudl seria en este caso la mejor opcion para darle

solucion a esta situacion? EI consumidor, a través de la experiencia adquirida, puede establecer
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propiedades y determinar un criterio de seleccion entre las caracteristicas de los bienes

disponibles y tomar una decision que maximice su bienestar.

Este tipo de disyuntivas se presentan en diferentes situaciones del dia a dia, tanto en el &mbito
personal como corporativo y van desde situaciones muy simples, como la seleccion del medio de
transporte para movilizarse de la casa al trabajo 0 muy complejas, como la seleccion del gerente

general de una empresa.

Uno de los casos mas comunes que afrontan los agentes en la economia corresponde a la
realizacion de inversiones en el mercado financiero, que implica que se comprometan recursos

econdmicos, cuya rentabilidad o retorno esta asociado al nivel riesgo.

En estos casos lo ideal es elegir la opcion que mas rentabilidad genere, minimizando el riesgo,
para lo cual es importante contar con toda la informacidon disponible en el mercado. Dicha
informacion se recopila a través de diferentes mecanismos cuantitativos como el precio de las
acciones y los estados financieros de las compafiias objeto de inversion, con los cuales se puede
realizar la construccién de indicadores o ratios, que permiten realizar valoraciones para la toma

de la decision.

No obstante, aunque se cuenta con esta informacion, los tomadores de decision no estan
cuantificando el impacto de aspectos cualitativos que tienen influencia, tales como, la
experiencia, la ética, la debida diligencia, entre otros, razén por la cual es necesario plantear un
mecanismo o metodologia que identifique y valore los elementos relevantes, para ello, Thomas
L. Satty propone la implementacion del Proceso Analitico Jerarquico (AHP - Analytic Hierarchy
Process) que permite tomar una decision estructurada, bajo criterios cualitativos y cuantitativos

gue maximicen la utilidad o el nivel de satisfaccion.
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1.2  Alcance

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente a lo largo del desarrollo de la presente
investigacion se espera responder la pregunta ¢ De qué manera se pueden tomar decisiones
estructuradas de inversion en activos financieros, que maximicen la utilidad o el nivel de
satisfaccién y minimicen el riesgo, a través de modelos multi-criterio, valorando y cuantificando

aspectos cuantitativos y cualitativos?

Ligado a esto se plantea validar la hipotesis de que el modelo multi-criterio denominado Proceso
Analitico Jerarquico (AHP, Analytic Hierarchy Process) aplicado a la seleccion de activos
financieros para inversién, como acciones, permite mediante la cuantificacion de la experiencia
de los expertos y profesionales del mercado financiero la toma de decisiones de inversién
estructuradas, generando utilidad al inversionista, maximizando el bienestar y minimizando el

riesgo.

En consecuencia, se plantean los siguientes objetivos que tienen como finalidad realizar la

validacién y justificacion de la hipdtesis mencionada anteriormente:

Obijetivo general

Implementar modelo de analisis de decision multi-criterio, que incluya variables de desempefio
de una compafiia y que incorpore la experiencia de los profesionales en areas financieras para

realizar inversiones en acciones de empresas del sector retail y bancario.

Objetivos especificos

v' Establecer los criterios que se consideran relevantes para seleccionar alternativas de

inversion.
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v'Identificar qué indicadores financieros tienen mayor impacto en la toma de decision de
inversion en acciones.

v" Desarrollar un mecanismo para la recopilacion de la informacion que permita cuantificar
la experiencia de los profesionales del mercado financiero.

v" Desarrollar un cédigo de programacion que permita realizar de forma eficiente el calculo

matematico para seleccionar la mejor opcion.

1.3 Estado del Arte

En un mundo que esta compuesto de elementos que interactlan entre si, la toma de decisiones es
una actividad a la cual se enfrentan dia a dia los inversionistas, lo que conlleva a que sea
necesario, como lo menciona (Saaty T. L., 2012) identificar los elementos importantes y
determinar el grado en el que cada uno de estos se ve afectado, para poder tomar una decision
estructurada. Asi, Saaty introduce en 1977 una nueva metodologia denominada Analytical
Hierarchy Process (AHP), la cual permite valorar alternativas de manera jerarquica bajo criterios

cualitativos y cuantitativos.

Esta metodologia ha sido aplicada a diferentes areas donde la toma de decisiones es un aspecto
relevante, como es el caso de la investigacion de operaciones, gerencia estratégica, mercadeo,
medicina, politica, gobierno corporativo, finanzas, entre otros. Por ejemplo, (Escobar, 2015)
realizé un estudio, en el cual buscaba seleccionar el mejor portafolio de acciones entre una serie
de opciones bajo ciertos criterios financieros de riesgo y rentabilidad y, realizar una comparacion
con modelos tradicionales de valoracién de portafolio, como el propuesto por Markowitz &
Sharpe en 1952. Para este caso, planteo la siguiente estructura jerarquica, basado en la
combinacion de variables de riesgo y rentabilidad, incluyendo la informacién obtenida del
mercado bursatil colombiano, con el objetivo de seleccionar el mejor portafolio de acciones.
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Objetivo
Seleccionar mejor
portafolio de accionas

!

Criterios

v v v v v v

| Pentabilidad | | Riesge | | cv | [ wvar || kp | | mentab-kp |

1 B

[lustracion 1 Estructura Jerarquica modelo (Escobar, 2015)

En este esquema podemos ver las diferentes variables financieras: rentabilidad, riesgo, Var
(Value at risk) y costo de capital, las cuales se combinan entre si bajo la metodologia AHP, con el
fin de seleccionar el mejor portafolio de acciones entre P1-P2-P3-P4-P5. Estos portafolios estan
conformados por acciones de alta bursatilidad del mercado colombiano y fueron establecidos

mediante la teoria de portafolios propuesta por Markowitz.

El estudio de Escobar concluy6 que el mejor portafolio a seleccionar seria el P5, con un 25% de
preferencia. Este portafolio estd compuesto por las acciones de Interconexion Eléctrica S.A. y
Minero S.A. De esta manera, el autor logro concluir que “la aplicacion de la metodologia AHP no
garantiza la eleccion de una decision 6ptima; sin embargo, ofrece de manera robusta buenas

decisiones mediante un proceso heuristico® a través de criterios analiticos” (Escobar, 2015)

Dentro de las diferentes aplicaciones practicas del AHP, como lo son la planificacion y
evaluacion de paises, seleccion de proveedores, seleccion de decisiones de inversion, entre otras,

(Abastida Abastida & Duque Marquez, 2016) realizaron un estudio para determinar la seleccion

1 Metodologia para la solucién de problemas basado en la experiencia previa.
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del vehiculo mas apropiado para una familia en particular (Familia Jones), de acuerdo a las
preferencias deseables de esta. El objetivo de este estudio fue mostrar el gran potencial que tiene
el modelo AHP en diferentes aplicaciones de nuestro entorno. EI mapa de jerarquias establecido

por los autores mencionados para la aplicacion de este caso de estudio fue el siguiente

Comprar Carro

e I

Costo Seguridad Estilo

Capacidad

< N

Capacidsd
de passjeras

Capacidad de
carg=

Acoord
Sedan Hybryd

Pillot

‘ Element

‘ Odyssey ‘

llustracion 2 Mapa de Jerarquias Modelo (Abastida Abastida & Duque Méarquez, 2016)

En esta investigacion se busca priorizar las alternativas de acuerdo a caracteristicas tanto
cuantitativas (costo, capacidad), como cualitativas (seguridad y estilo). Para el desarrollo
computacional de este modelo se implemento un algoritmo en el paquete estadistico R-Studio®

con la finalidad de hacer més eficiente el método.

Los resultados obtenidos en este estudio, con la aplicacion del AHP, muestran que la mayor
preferencia esté en el vehiculo Odyssey, con un 22%, dadas las preferencias del grupo de estudio
(Familia Jones). Adicionalmente, se observd que la consistencia de los criterios estaba por debajo

del 10%, como lo establece (Saaty T. L., 2012)
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Otra aplicacién financiera del AHP fue la trabajada por (Zainol Abidin & Mohd Jaffar, 2013) en
su trabajo “Analytic Hierarchy Process (AHP) as a Tool in Asset Allocation”, en donde la
distribucion e inversion de capital dentro de diferentes activos es la mejor manera de equilibrar el
riesgo y el retorno. En este documento se propuso una metodologia AHP modificada, con el
objetivo de clasificar acciones y establecer qué porcentaje o proporcion de capital invertir en cada
uno de los activos seleccionados. (Zainol Abidin & Mohd Jaffar, 2013) establecen que la
implementacion del modelo AHP es valida en este tipo de estudios, pues es posible organizar las
acciones o activos de acuerdo a una prioridad. Ademas, “la implementacién del AHP se basa en
la experiencia y conocimientos de expertos o usuarios para establecer los factores que determinan

el proceso de decision” (Traducido por los investigadores, p. 384).

El problema planteado en este estudio consistié en evaluar nueve indices para determinar el
porcentaje de distribucion de capital invertido en unas acciones seleccionadas, minimizando el

riesgo y las pérdidas y obteniendo el maximo retorno. Los nueve indices fueron:

Retorno en el corto plazo (S)
Retorno esperado (F)
Desviacién estandar (SD)
Tasa de retorno (T)

indice de Treynor 2 (T1)
indice de Sharpe (SI)

indice de Jensen (J1)

Modigliani y Modigliani Index (M)

2 El indice de Treynor calcula la rentabilidad obtenida por el activo por unidad de riesgo sistematico medido por el
beta (GOmez-Bezares, Madariaga , & Santibafiez , 2003 )
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e Coeficiente de variacion (COV)

Los indices anteriores estaban agrupados en cuatro categorias principales: retorno, liquidez,
riesgo y ajuste riesgo—retorno y, como resultado, el mapa de jerarquias obtenido por (Zainol

Abidin & Mohd Jaffar, 2013) fue el siguiente

| [Mstribution porton of camital mvestment P Cioal
|

1
Risk || Risk-return Pt'nl._-riu

|
i
i
|
|
i
!
I-".--u|:|-|:| Leria
i
|
|
I
i
- |
|
i

[ Il JLes Je Jles Jco JLen [ o Jramermine

llustracion 3 Mapa Jerarquias para la aplicacion del AHP como una Herramienta para la

Seleccion de Activos (Zainol Abidin & Mohd Jaffar, 2013)

El resultado computacional del modelo, al ordenar las prioridades, fue que la alternativa C2, la
cual es la accion USDCAP,que tiene el valor de preferencia més alto, seguida por DUFU (C3).
Adicionalmente, (Zainol Abidin & Mohd Jaffar, 2013) concluyeron que el modelo AHP puede
ser usado para determinar el porcentaje de capital invertido en una accion, de acuerdo a las

preferencias de expertos o usuarios de los mercados.

(Saaty & Vargas, 2012) desarrollan una aplicacion del método para evaluar el potencial del
atractivo de los mercados de paises desarrollados, con el objetivo de realizar inversiones o
negocios en estos paises, dadas las facilidades y ventajas que la globalizacion ha permitido. Las

compafiias que operan en un ambiente internacional tienen que evaluar y analizar el desarrollo de
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los paises, con el fin de establecer acciones a ejecutar (Saaty & Vargas, 2012) mencionan que
"las compafiias a menudo solo tienen en cuenta factores especificos como lo son el suministro de
materiales, requerimientos de infraestructura, demanda de bienes y la explotacion de factores de
produccion atractivos” (Traducido por los investigadores, p.129), es por ello que se hace
relevante evaluar diferentes aspectos en un mundo globalizado, donde, los factores econémicos,
financieros y politicos crean nuevas condiciones dentro de las cuales se podrian desarrollar
nuevas oportunidades de negocio, para este estudio los autores consideraron los siguientes

factores:

Factores econdmicos y financieros

Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto
Producto interno bruto per capita

Tasa de inflacion

Cuenta corriente sobre el PIB

Riesgo de inversiones directas

Factores Politicos

Confusion: indicador relacionado a los niveles de conflictos sociopoliticos entre naciones.
Relevancia estratégica: indicador de la importancia geografica e historica de un pais, en donde se
verifican factores como recursos del subsuelo, posicion geogréafica, importancia histérica 'y

reparto del poder.
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Atractivo De Los Mercados Internacionales ’7

Factores Politicos Factores economicos - financieros —‘
i ] T
Confusién Relevancia Riesgo de Cuenta Inflacién PIB per Tasa de
Estratégica inversiones Corriente / capita crecimiento
directas PIB del PIB
* Alta *«  Alta s Alta
*  Media/Alta ¢ Media/Alta *  Media/Alta
. Media . Media e Alta ¢ Alta + Media e Alta * Alta
. Media/Baja . Media/Baja *  Media/Alta * Mediag/Alta |, \agia/psja © Media/Alta ¢ Media/Alta
¢ Baja + Baja * Media ¢ Media . Bija «  Media e Media
s Media/Baja * Media/Baja s Media/Baja * Media/Baja
¢ Baja * Baja . * Baja

Baja

llustracién 4 Mapa de Jerarquias para la aplicacion del AHP en el analisis de Mercados

Internacionales (Saaty & Vargas, 2012)

En el gréafico se observa que el tercer nivel contiene ratings de intensidad, que miden los criterios

del segundo nivel dadas unas equivalencias de la informacion cuantitativa disponible.

El modelo evalua diferentes paises dentro de seis diferentes zonas geograficas: América Latina,
Africa Mediterranea, Medio Oriente, Europa Oriental, India y el Lejano Oriente asignandoles el
ranking apropiado de acuerdo a la evaluacion de cada uno de los factores econémicos y politicos.
El resultado de este estudio demostro evidencia de la validez del impacto de los cambios macro
del entorno en los negocios internacionales y se establecid que los resultados de esta aplicacion
son un soporte valido, para establecer una conexion entre la exploracion de los factores macro del

entorno y la percepcion de los temas relacionados con la gerencia estratégica.

(Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012) realizaron un estudio utilizando el Modelo AHP
Agregado, que se basa en la agregacion de la opinion de un grupo de expertos sobre un tema en
particular. Para el caso en referencia el objetivo era encontrar el valor al cual debia tranzarse un

jugador de futbol soccer. EI modelo tiene como finalidad desarrollar una herramienta para los
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directores deportivos, que durante el mercado de pases se encuentran frente a la disyuntiva de
seleccionar un jugador entre varias opciones y realizar su contratacion para cubrir una posicion
que permita al equipo ser mas competitivo. Para desarrollar el estudio se recopil6 la opinién de 3
expertos en el tema, que definieron los criterios de comparacion entre pares y ponderaron la
relevancia deportiva que estos tenian para la toma de la decision. La estructura jerarquica

planteada para este caso fue:

Priorizacion de

Jugadores

Caracteristicas Caracteristicas
Deportivas Personales
h

[ | [

Posicionamiento
Tactico

‘ Partidos Jugados Faltas Cometidas Tarjetas Recibidas

| Edad | Liderazgo

| Jugador 1 (M) | Jugador 2 (NP) I | Jugador 3 (C) I Jugador 4 (VR) I

llustracion 5 Mapa de Jerarquias para la Seleccion de Jugadores (Aznar Bellver & Guijarro

Martinez, 2012)

El planteamiento desarrollado permitié evaluar diferentes caracteristicas entre deportivas y
personales, de las cuales algunas son cualitativas (liderazgo, posicionamiento tactico) y otras

cuantitativas (cantidad de partidos jugados, faltas cometidas, tarjetas recibidas, etc.)
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El desarrollo matematico del modelo se realizé a través de Excel y arrojé como resultado que la

mejor opcidn era adquirir al Jugador 4 (VR), tal como se puede observar en la siguiente tabla:

5 o B i g - g
2 3= -._! 3 ] H
il 2l &l E 2| &
a == = ) - e :
- g : = - Ponderscidn PONDERACION
Jugadores Varables JUGAIDLRES
M 02647 L1715 § O AT10 | 30146 | 029494 | 00720 L3843 02743
MP (3N | 1633 B | 1371 J03318 | 473 {1232 114945
C 027 | 04287 § G270 | GOPR9 | 02065 | (2844 {1 (B56 02408
VIR (2353 | 02365 § (L0555 | daetd | 002723 | (] 6% L2371 02N
SUMA
TOTAL 1 1 1 1 1 1 AL, 1250
(17

llustracion 6 Priorizacion de Jugadores en Funcion de las Variables Consideradas (Aznar Bellver

& Guijarro Martinez, 2012)

(Aznar Bellver & Guijarro Martinez, Nuevos Métodos de Valoracion - Modelos Multicriterio,
2012) plantean un modelo con el fin de determinar el valor monetario de las 21.000 hectéreas
que componen el humedal y parque natural de La Albufera, ubicado en Valencia — Espafia. Este
desarrollo tenia como objetivo social concientizar a la sociedad de la importancia que tiene este
espacio natural y para ello resalto los valores, funciones y atributos que este posee, de tal forma
que se pudiesen establecer las repercusiones tanto ambientales como econdmicas que se tendrian,
si desapareciera o si se realizara un uso indebido de sus recursos. Para poder realizar la
valoracion se consult6 a un grupo de especialistas en medio ambiente y recursos naturales como
bidlogos, ingenieros agrénomos y agricultores licenciados en ciencias naturales. Aungue el
modelo plantea una medicion econdmica, su enfoque es de caracter social ya que su trasfondo
esta centrado en el beneficio que este espacio proporciona a la sociedad. Para realizar esta
medicion se plantea como finalidad encontrar el Valor Econdémico Total o (VET), el cual se
obtiene a través de la siguiente estructura jerarquica:
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Valor

Econdmico
Total (WET)
I
[ |
Valor de Usa Valor de Mo Usao
) (VML)
| I
I I ] [ |
Valor da Uso Valor de Uso Valor de Opcion Valor de Legadao Valor Existencia
Directo (VUD) Indiracta (VUI) (V) (ML) (VE)

llustracion 7 Mapa de jerarquias Valoracion Activos Ambientales (Aznar Bellver & Guijarro

Martinez, 2012)

Para el desarrollo del modelo los autores definieron los criterios del nivel 3 de la siguiente forma:

v Valor de Uso directo (VUD): Corresponde al valor que representa el beneficio
econdmico de la explotacion de los recursos del activo ambiental, que son valorados por
el mercado, como la agricultura y la ganaderia.

v Valor de Uso Indirecto (VUI): Hace referencia al valor de los usos no retribuidos de los
activos ambientales, como ejemplo se encuentran las retenciones de suelo y recargas de
acuiferos, que son dificilmente detectados por el mercado.

v Valor de opcién (VO): Corresponde al valor que en un futuro se podra tener de los
bienes y servicios ambientales de los recursos que actualmente se encuentran disponibles.

v Valor de Existencia (VE): Hacer referencia al valor de los activos por el hecho de ser
esenciales para la conservacién de diferentes especies animales y ecosistemas.

v Valor de Legado (VL): Determina el valor que se le asigna a un bien por el hecho que

futuras generaciones puedan gozarlo y disfrutarlo
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El desarrollo de este modelo planteado bajo la metodologia AHP arrojé que como resultado que
el valor del humedal era de $137.210 EUR por hectarea, el valor por criterio se resume en la

siguiente tabla:

Valores Fonderacion Valor en €
Uso Directo (,1089 313,713,233
Uso Indirecto 0,1758 506,452,082
Opeidn 0638 183.813.521
Existencia (00,3990 1.149.717.914
Legado (,2525 727.733.537
Valor Econdmico Total del Parque Natural de 'Albufera 2.881.430.287

llustracion 8 Valor Econdémico Total del Humedal (Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012)

1.4  Organizacion del documento

Una vez presentada la Introduccidn, en el Capitulo 2 se presenta el fundamento tedrico sobre el
cual esté sustentado el modelo AHP, donde se hace una explicacion de la teoria de valoracion de
empresas y la metodologia para realizar la agregacion de preferencias individuales. En el
Capitulo 3 se presenta la metodologia para el desarrollo de la investigacion. Finalmente, en los
capitulos 4, 5 y 6 se presentan los resultados, conclusiones y recomendaciones de la

investigacion.

2 Marco tedrico

La toma de decisiones hace parte de las actividades diarias de todos los agentes de la economia e
implica realizar un proceso de analisis que se divide en cuatro pasos, presentados por (Keeney,

1982)

v" Estructurar el problema de decision, para ello es necesario plantear todas las alternativas

posibles de solucion y especificar los objetivos.

24



v’ Evaluar el posible impacto de cada alternativa, de tal forma que se pueda predecir la
consecuencia asociada.

v" Determinar las preferencias de los tomadores de decision, lo cual implica desarrollar un
modelo que permita evaluar las diferentes alternativas planteadas.

v" Evaluar y comparar las alternativas, de tal forma que se pueda seleccionar la mejor

opcion.

En muchas ocasiones, los tomadores de decision no logran elegir la mejor opcion y terminan
obteniendo resultados negativos. Esto se da principalmente por dos razones: primero, por la
busqueda de una solucion facil y rapida y segundo, por la falta de informacién o conocimiento.
Estas situaciones se presentan porque el problema objeto de estudio no fue sometido a un proceso
de estructuracion sistematico que permitiera contemplar todos los componentes que tenian

injerencia (Galdos, 2015)

Para optimizar la toma de decisiones, el matematico Thomas L. Saaty empez6 en 1977 a
desarrollar una herramienta empirica denominada “Analytic Hierarchy Process” que permite a los
tomadores de decision estructurar los problemas a través del establecimiento de prioridades, que
permitieran identificar y evaluar las diferentes alternativas que se tienen disponibles, de tal forma

que se logre seleccionar la mejor opcién (Saaty T. L., 1977)

Para llegar a la mejor alternativa, se deben tener en cuenta los aspectos subjetivos que dependen
del comportamiento y las emociones humanas, razon por la cual es necesario incluir estos
factores en la modelacion tedrica para darles un tratamiento racional, lo cual permitira encontrar

una serie de soluciones para un mismo problema, determinadas por la experiencia de los agentes.
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Al considerar estos factores dentro del mecanismo de solucién del problema, se evidenciara que
no solo se cuenta con una Unica herramienta analitica y que no solo se obtiene una unica opcion

como solucion, tal como se plantea en la Investigacion de Operaciones (Moreno Jiménez, 2002).

2.1  Investigacion de Operaciones (10).

La Investigacion de Operaciones es un método cuyos origenes se remontan a Inglaterra durante la
Segunda Guerra Mundial. Surgio gracias a la necesidad que tuvo un equipo de cientificos de
establecer la forma adecuada del uso del material bélico y, tiene como finalidad maximizar la
eficiencia de los procesos a través de la resolucion de situaciones o problemas que impiden que
estos sean Optimos. Para ello, se realiza un proceso de recoleccion y analisis de datos que permite
construir un modelo factible, en el cual se puede abstraer la esencia del problema y encontrar una
solucion. Dentro de sus aplicaciones se encuentran diversos campos como la Economia,

Finanzas, Politica, Administracion de Empresas, entre otros (Taha, 2012).

Thomas L. Saaty (1959) afirma que la “Investigacion de operaciones es el arte de dar respuestas

erroneas a problemas que de alguna forma reciben respuestas erroneas” (Saaty T. L., 1959).

2.2 Proceso Analitico Jerarquico

2.2.1 ¢Qué es un Proceso Analitico Jerarquico?

El Proceso Analitico Jerarquico (AHP), desarrollado por Saaty en 1977, es un método multi-
criterio para la toma de decisiones. Este plantea un modelo donde se involucran principios
matematicos y psicoldgicos que buscan la union de factores cuantitativos y cualitativos, cuya
finalidad es tomar la mejor decision (Brunelli , 2015). Consiste en estructurar un problema a
través de un modelo jerarquico que se divide en tres niveles principalmente, el primero,

representa el objetivo global que se quiere alcanzar; el segundo corresponde a los criterios y
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subcriterios que se deben utilizar para evaluar y establecer prioridades; y el tercero, representa
cada una de las alternativas que se pueden seleccionar para la toma de la decision (Rivitti,

Sanchez, Milanesi, & Brufman, 2010)

| Objetivo Global | P[m un GHM]

, § i cw
| S| s o |

L

| Criterios y Subcriterios I":- _— _._':-..—_-._-_:_":';-:-f-'-'_'f_'f'.?f‘*ﬂ'.' N _“_'-v- e
- . [Famchctr: ol | Conocimiants) Drgantzacian | Toma de||
1 LI0erazg0 | " tieren || o Torwa || 'y Plan m:;mn:u[ o
— | 1 |
| Alternativas de Eleccion | Candidato 1| |Candidato 2| |Candidato 3|

[lustracién 9 Jerarquia para Elegir un Candidato para la Gerencia. (Saaty T. L., 2014)

Asi, el Proceso Analitico Jerarquico (AHP) permite a los encargados de tomar decisiones,
representar la interaccion simultanea de multiples factores en situaciones complejas no
estructuradas. Adicionalmente, ayuda a identificar y establecer prioridades basadas en el
conocimiento y la experiencia sobre el problema, para cumplir el objetivo propuesto. Dicho

proceso se basa en tres principios determinados por (Saaty T. L., 2014).

2.2.2 Principio para Establecer Prioridades

Indica que se deben establecer relaciones entre cada uno de los elementos que componen cada
nivel de la jerarquia, de tal forma que se puedan realizar comparaciones entre pares, al tiempo
que se analiza el impacto que ejercen los elementos de un nivel dado sobre los elementos que se

encuentran en un nivel superior.
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2.2.3 Principio de Construccién de Jerarquias
Plantea que es necesario dividir la realidad en grupos homogéneos y subdividir estos grupos en
otros mas pequefios, con el fin de reunir la mayor cantidad de informacion posible que explique

el problema objeto de andlisis y tener asi una imagen completa del mismo.

2.2.4 Principio de Consistencia Ldgica

Determina que las relaciones gque se establecen entre los elementos deben ser congruentes, es
decir que estos deben estar agrupados segiin homogeneidad y relevancia y que su relacion se

puede justificar de alguna manera ldgica.

2.3 ¢ Como Establecer y Obtener Prioridades?

Para establecer prioridades se deben aplicar juicios que permitan realizar comparaciones entre
pares de elementos que tienen atributos en comun, de tal forma que se puedan identificar las
relaciones existentes y establecer la conexion entre ellas, los juicios que se aplican estan

determinados por la experiencia de los agentes que toman la decision y la informacion existente.

La forma mas adecuada para establecer prioridades es realizar comparaciones basadas en un

criterio especifico C = (¢4, ¢; .... ¢,,) entre pares de elementos X = (x4, x; .... x;,), para ello, se
debe plantear una matriz de comparacién por pares A = (al-]-)nxn que permita determinar la

relacion existente. La estructura de la matriz disefiada por (Brunelli , 2015) es:

a1 Qg A1n

Az1 Gz ™  Qpp
(1) A= : : :

ap1 Aan2 Ann

Ecuacion 1 Matriz de Comparacion por Pares (Brunelli , 2015)
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donde a;; > 0 representa la preferencia o relacion de dominancia, satisfaccion o beneficio que

tiene el elemento x; sobre el elemento x;, en relacion al criterio sobre el cual se realiza la

comparacion.

Para representar la importancia relativa entre x; , x; se utiliza una escala de nimeros denominada

Escala Fundamental para Comparaciones por Pares, que tiene como finalidad definir y explicar

los valores asignados a los juicios de elementos semejantes en cada nivel de la jerarquia, con un

criterio del nivel inmediatamente superior. Su rango se encuentra definido entre 1-9 (ver tabla 1),

ya que representa suficientemente la percepcion de los seres humanos, todo lo anterior se basa en

las investigaciones publicadas por el psicélogo George Armitage Miller (1956) quien demostrd

que los seres humanos Unicamente estan en capacidad de realizar comparaciones simultaneas de

entre 5 — 9 elementos en el corto plazo.

Intensidad de

) Definicion Explicacion
Importancia
1 Igual Dos actividades contribuyen en igual medida
al objetivo.
3 Moderada La experiencia y el juicio favorecen
levemente una actividad sobre la otra.
5 Fuerte La experiencia y el juicio favorecen
fuertemente una actividad sobre la otra.
7 Muy Fuerte o Demostrada Una actividad es mucho mas favorecida que
la otra; su predominancia se demostré en la
practica.
9 Extrema Las pruebas que favorecen a una actividad
mas que a otras son del nivel de aceptacion
mas alto posible.
2,4,6,8 Para transar entre los valores A veces es necesario interponer

anteriores

numéricamente un juicio de transaccion,
puesto que no hay una palabra aprobada para
describirlo.
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Reciprocos de | Si a la actividad i se le ha asignado | Una comparacién que surge de la eleccion
lo anterior o uno de los nameros distintos de de elementos méas pequefio como unidad,
Condicién de cero mencionados cuando se para estimar el mayor como multiplo de esa

Reciprocidad compara con la actividad j, unidad.
Multiplicativa | entonces j tiene el valor reciproco
cuando se compara con i

Racionales Coeficientes que surgen de la Si se forzara la consistencia obteniendo n
escala valores numéricos para abarcar la matriz
1.1-1.9 Para actividades vinculadas Cuando los elementos son cercanos y casi no
se distinguen; moderado es 1.3 y extremo es
1.9

Tabla 1 Escala Fundamental para Comparaciones por Pares. (Saaty T. L., 2014)

Para obtener prioridades, es necesario reunir o sintetizar todos los juicios que se tuvieron en
cuenta en el proceso de comparacion por pares de elementos y asignarle a cada uno una

ponderacién o puntuacion w = (wy, w,, ... w;,) que permita establecer la prioridad que tiene x; en

relacion con X;.

Teniendo en cuenta la teoria planteada por (Saaty T. L., 2014) se puede afirmar que la preferencia

. -, , . wi - wi .
a;j esunaaproximacion de la razon entre las ponderaciones —, s decir a;; ~ — Vi, j, lo cual
] ]

permite reescribir la Matriz de Comparacion por Pares de la siguiente forma:

wi/wy wi/wy, e wy/wy
(2) A= (Ww;/wj)nxn = Wz/W} Wz/Wg Wz/WT}
Wn/Wl Wn/WZ Wn/Wn

Ecuacion 2 Matriz de Ponderaciones. (Brunelli , 2015)

Al realizar un cociente entre la ecuacion (1) y (2) se encuentra la Condicion de Reciprocidad

Multiplicativa a;; = L explicada en la Tabla 1 que permite reescribir la matriz A de la siguiente

aij

forma:
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1 ag» A1n
! 1

A= a2 . d2n |
1 1 ) /
A1n arn

Ecuacion 3 Matriz de Ponderaciones con la Condicion de Reciprocidad Multiplicativa. (Brunelli ,

2015)

En conclusidn, la matriz de comparacién por pares evidencia la predominancia que existe entre
los elementos, de tal forma que si x; equivale a 2 veces x; entonces x; equivale a 1/2 de x;.
Otra forma equivalente de interpretacion es que xi tiene 2 veces el peso de xj, es decir que w; =

7 wi _
2W] 0 que 7 = Ww;j.

2.4  ¢Como se Construye una Jerarquia?

La construccion de una jerarquia tiene como finalidad fundamental identificar y establecer los
elementos que componen un problema, de tal forma que estos sean agrupados en conjuntos con
caracteristicas similares que permitan analizar el nivel de complejidad de la situacion objeto de
estudio. Su estructuracion no esté determinada por una norma o procedimiento inalterable, sino
que los niveles en que esta se descompone y los elementos que componen cada nivel pueden
variar segun sea el caso. Sin embargo, su meta siempre seré llevar a los tomadores de decision a

seleccionar la mejor alternativa.

Es importante tener presente que su construccion esta determinada por la experiencia de los
agentes y que gracias a ello esta puede presentar cambios a lo largo del estudio, pues se pueden
incluir o eliminar algunos criterios que de inicio no se consideraron relevantes, es decir esta debe

contemplar con flexibilidad la complejidad del problema objeto de estudio.
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2.5 ¢Cbémo se Mide la Consistencia?

Los seres humanos buscan tomar decisiones coherentes; sin embargo, en numerosas
oportunidades estas no siempre son perfectamente consistentes ya que se basan en juicios
(Taylor, 2002). Esta situacion se presenta cuando la relacion que se establece entre los pares de

elementos, segun el criterio de analisis, no es congruente.

Segun (Brunelli , 2015) un tomador de decisiones perfectamente racional debe ser capaz de
expresar sus preferencias a través de pares de elementos de forma exacta. Considerando esto en la

matriz de comparaciones por pares A (ver ecuaciones 2 y 3) se realiza un analisis de la relacion

entre los elementos a; ;a; ; al aplicar la relacion de preferencia a;; ~ % Vi, j se puede evidenciar
j

que:

@-a _Wiwj_Wi_a
g =——L=—L=gq,
T wiwe owye

Ecuacion 4 Relacion de Preferencias. (Brunelli , 2015)
Lo anterior demuestra que si todas las relaciones de comparacion que componen la matriz
A satisfacen la relacion de preferencia a;; = % Vi, j se puede corroborar que:
j
Aip = aijajk Vi,j, k
Ecuacion 5 Relacion de Preferencias Generalizada. (Brunelli , 2015)

Es decir, que cada comparacion directa que se realice (a;;) esta corroborada de forma exacta por
todas las comparaciones indirectas existentes (a;;a;x), lo cual asegura que los juicios con los que

se realizaron las comparaciones basadas en un criterio son consistentes. Si esto no se cumple se
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podria poner en evidencia que el tomador de decisiones no cuenta con la experiencia suficiente

para el desarrollo del problema.

El modelo AHP desarrolla un mecanismo para medir la inconsistencia global de los juicios
mediante la proporcidn de consistencia. Segun (Saaty T. L., 2014) esta debe ser del 10% o
menos; sin embargo, existen otros casos en los cuales se considera que no debe ser superior al 5%
y al 9% cuando la matriz de comparacion por pares es de 3x3 0 4x4 respectivamente. En caso que
no se cumpla esta condicién se podria considerar que los juicios que se utilizaron para la toma de

la decisién son aleatorios.

Indice de Consistencia (CI)

Proporcién de Consistencia = —— -
Indice Aleatorio

Ecuacion 6 Proporcién de Consistencia (Saaty T. L., 2014)
Donde:
Cl' = (Apax —m)/(n—1)
Ecuacion 7 indice de Consistencia (Saaty T. L., 2014)
Amax: COrresponde al maximo valor propio de la Matriz de Comparaciones por Pares.
n: Corresponde al nimero de elementos que componen la Matriz de Comparacién Por Pares.

El Indice Aletorio = RI,, se obtiene a partir de una estimacion del promedio obtenido del indice
de Consistencia (CI) de un conjunto de matrices de tamafio n generadas aleatoriamente.Este toma

los siguientes valores:
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Tamano de la

Matriz

Indice Aleatorio
0| 0 |0.5247|0.8816|1.10861.2479|1.3417|1.4057(1.4099|1.4854

RI,

Tabla 2 Valores de RIn. (Alonso & Lamata, 2006)

2.6 Problema de la Preservacion del Orden

Surge cuando se introducen la experiencia y el aprendizaje en la toma de decisiones, ya que se
violan algunas propiedades de las preferencias planteadas en la teoria de la Utilidad. Entre estas

Se encuentran:

e Completitud:

(Nicholson, 2002) plantea que si un individuo tiene una canasta compuesta por dos elementos

X4, X, tendrd las siguientes posibilidades de eleccién:

v’ X1 > x,; xqes preferidaa x,
v’ x, > xq1; x, espreferidaa x;

v’ x; = x,; las dos son igual de atractivas.

e Transitividad y Proporcionalidad

Plantea que si un individuo prefiere el elemento x; al elemento x, y a la vez prefiere el elemento

x, al elemento x5 entonces preferira el elemento x, al elemento x5. (Pindyck & Rubinfeld, 1997)

Sixi>xy, X3 >%x3 => X1 > X3
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Adicionalmente, plantea que si x; es 3 veces mejor que x, Y x, 2 VECes mejor que x5 entonces x;

sera 6 veces mejor que x;.
Six1 = 3x2 ) xZ = 2x3 => x1 == 6x3

El incorporar la experiencia y el aprendizaje para la toma de las decisiones lleva a que se planteen
diferentes mecanismos para la consecucion del objetivo final o solucién. Para ello, los tomadores
de la decision tendran la libertad de eliminar y agregar criterios nuevos que no hayan sido tenidos
en cuenta en analisis pasados, lo que puede llevar al establecimiento de nuevas preferencias entre
los pares de comparacion. Esto demuestra que la toma de decisiones no se realiza bajo un
mecanismo racional y que se encuentra influenciada por diferentes factores como son el entorno,

el contexto, la ética, entre otros.

2.7 Agregacion de Expertos
Segun (Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012) una de las caracteristicas mas importantes del

modelo AHP es que puede aplicarse de forma individual o grupal, caso en el que el resultado

encontrado correspondera a la funcion de beneficio social u opinion del conjunto de expertos.

2.7.1 Funcién de beneficio social
(Saaty & Vargas, 2012) plantean que una funcion de beneficio social es aquella que representa al
grupo de expertos y corresponde a una agregacion de las funciones de eleccion individual. Arrow
plantea que los individuos explican sus preferencias de forma que a es preferidoa b o b es
preferido a a, pero se desconoce la intensidad o fuerza de estas preferencias. Para solucionar esta

situacion, propone que se deben realizar comparaciones basadas en un criterio especifico € =
e X; A
(c1,¢3 ... cy) entre pares de elementos X = (xq,x; .... x,), de tal forma que a;; = l/xj, donde

a;;j representa la preferencia o relacion de dominancia, satisfaccion o beneficio que tiene el
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elemento x; sobre el elemento x;. Adicionalmente se debe cumplir que a;;a;, = a;, para todo i, j
Yy k que representa la consistencia y que a;; = agl para todo i, j que representa la condicién de

reciprocidad multiplicativa.

El proceso de eleccion se realiza a través de dos etapas. En la primera, las relaciones por pares
individuales se asignan en una relacion social por pares; y en la segunda, la relacion social por
pares se utiliza para generalizar y establecer un ranking cardinal de todos los miembros de X, de

tal forma que este ranking se pueda utilizar para seleccionar un miembro particular de X.

2.7.2 Comparacion por pares y condiciones de Arrow

Seguln (Saaty & Vargas, 2012) el proceso de comparacion por pares y condiciones de Arrow

debe cumplir las siguientes condiciones:
Sea A = {A;}~; un conjunto de al menos tres alternativas.

Sea M'un conjunto de 72 individuos con preferencias ordinales, es decir, un conjunto donde a es

preferido a b pero se desconoce cuanto, donde A tienen un orden débil.
Sea F un conjunto de asignaciones de A x A que pertenece al conjunto de los R*.

Sea P una relacién por pares, P(Ai,Aj) que se refiere a la dominancia que tiene A; sobre A4; 0 4;

sobre A; expresada numéricamente en una escala absoluta.

Entonces una comparacion reciproca por pares P ,para un conjunto de asignaciones A x A, es un

elemento de F que satisface las siguientes condiciones:
v’ Paratodo 4; € A, P(4;,4;) =1

v’ Paratodo (4;,4;) € A,i #j,P(4,4;) P(A,4;) =1,i.e.,P(A,4) = (4, A)
vAj
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Definicidn: se puede decir que una comparacion reciproca por pares P es consistente si y solo si

paratodo i,/ y s larelacion , P(4;, A;) P(4;, As) = P(A4;, As).

Definicion: una comparacion reciproca por pares P satisface la preferencia por pares de la

alternativa A; sobre la alternativa 4; si y solo si , P(4;, 4;) > 1.

Sea B el conjunto de todas las relaciones de preferencias reciprocas por pares, donde hay @

comparaciones por pares P(Al-,A-) de n elementos que definen estas relaciones.

Sea Py, la relacion por pares reciprocos asociadas con el miembro k de un grupo M de m
miembros, donde un perfil reciproco de pares es dado por los conjuntos de pares de relaciones de

preferencias reciprocas P = (Py, P, ... ... ... P,) € B™. En general los mismos que pertenecen a
un mismo grupo pueden tener juicios diferentes para dos alternativas i, j, Py (4;, 4;) # Py (4, 4;)

parah # k.

Un procedimiento para agregar o sintetizar relaciones de preferencia por pares es a través de la

asignacion de una funcion f de un subconjunto del producto cartesiano B™ aBi.e., f(P) =

Se denota P|,4 como la restriccion del perfil reciproco por pares P de un subconjunto A de A.

Se debe tener en cuenta que no todos los procedimientos para realizar la agregacién son validos,
ya que se debe preservar la propiedad de reciprocidad multiplicativa. Es por ello que (Aczél &
Saaty, 1983) demuestran que el Unico procedimiento de agregacion f que satisface esta condicion

es la media geométrica, que cumple las siguientes propiedades:

v’ Separabilidad: f(xq, ... ... JXm) = g(x1) © e o g(xm)-

v' Unanimidad: f(x ... ... ,X) = X.
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v' Homogeneidad: f(Axy, ... ... JAX) = Af (Xq, e e , Xm), A > 0.

v Reciprocidad: f(1/x4, . ... y /%) = 1/f(Axq, oo ... ,AX )
Y se define como:

Ym

f(P)(Ai»Aj) =

m
1_[ Pe(Ai 45)
k=1

Ecuacién 8 Funcion de Agregacion de Preferencias (Aczél & Saaty, 1983)

Una vez determinado lo anterior, se introducen al modelo las condiciones para comparacion por
pares de Arrow que son satisfechas por la media geométrica y suponen que todos los miembros

del grupo tienen la misma importancia:

v Dominio sin Restricciones: Establece que un procedimiento de agregacion de
preferencia por pares f satisface la condicion de dominio sin restricciones, si su dominio
es B™.

v Principio de Pareto: Establece que un procedimiento de agregacion de preferencias por
pares f: B™ — B satisface la unanimidad por pares si y solo si para un par A;, A; de A 'y
cualquier perfil reciproco por pares P, Pk(Ai,Aj) > 1 paratodo k € M, lo que implica
que P(A;,4;) > 1 donde P = f(P).

v Independencia Cardinal por Pares de Alternativas Irrelevantes: Establece que un
procedimiento de agregacion de preferencia por pares f satisface la independencia
cardinal para alternativas irrelevantes si para cualquier subconjunto A de A de tres
elementos y dos perfiles reciprocos de comparacion por pares Py Q tales que P, =

Q|4 entonces f(P)|a = f(Q@)]a.
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v No Dictatorial: Establece que un procedimiento de agregacion de preferencia por pares f
es cardinalmente no dictatorial si hay un miembro del grupo d € M tal que para todo

P € B™ f(P) = P,.

(Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012) definen dos mecanismos de agregacion de
preferencias: Agregacion de Juicios Individuales (AlJ) y Agregacion de Prioridades Individuales

(AIP):

2.7.3 Agregacion de Juicios Individuales (AlJ)

En este método se construye una matriz de comparacion por pares para los k expertos que
componen el grupo, en la que cada entrada viene dada como la media geométrica de las

comparaciones individuales, tal como se muestra a continuacion:

a1 A2 0 Qip

Az1 Az ™ Qzp
A =1 . : :

aAn1 Qn2 Ann

Ecuacién 9 Matriz de Comparacion por pares del experto i (Elaboracién Propia)

a1 A2t QAip

Az1 Qzp ™ Qzp
f% =1 : : :

an1 Qn2 Ann

Ecuacion 10 Matriz de Comparacion por pares del experto j (Elaboracion Propia)
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ani an2 Ann

Ecuacion 11 Matriz de Comparacion por pares del experto m (Elaboracion Propia)

m m
1 | | Az - | | Ain
k=1 k=1
m m
A= az1 1 | | Qon

&
1l
[y
=
Il
=

Ecuacién 12 Matriz resultante de la Agregacion de Juicios Individuales (Elaboracion Propia)

Una vez se tiene la Matriz resultante de la Agregacion de Juicios Individuales se calcula el vector

propio w = (wy,w,, ...w,,) que indicara la ponderacion que tiene cada uno de los elementos.

(Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012)

2.7.4 Agregacion de Prioridades Individuales (AIP)

En este método, a partir de las matrices de comparaciones por pares individuales, se obtienen las

prioridades individuales o vector propio w = (w;, w,, ... w,,) de cada uno de los k expertos que

componen el grupo. Posteriormente se calcula la media geométrica para obtener el vector

Wi
w; = <W2>
Wn

Ecuacion 13 Vector Propio Experto i (Elaboracion Propia)

agregado.
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wq
Wn

Ecuacion 14 Vector Propio Experto j (Elaboracion Propia)

Wy
Wn

Ecuacion 15 Vector Propio Experto m (Elaboracién Propia)

S

F

S
Il

= T T
S

=
1l
=

Ecuacion 16 Vector Propio Agregado de los Expertos (Elaboracidn Propia)

El resultado hallado entre ambos métodos no coincide exactamente. Sin embargo, las diferencias

entre las estimaciones deben ser minimas (Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012).

2.8 Expertos Homogéneos y no Homogéneos

Como ya se planted anteriormente, en un modelo AHP se pueden agregar las preferencias de los
expertos que pueden ser clasificados en dos tipos: Expertos Homogéneos y Expertos no

Homogéneos (Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012).
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2.8.1 Expertos Homogéneos

Son aquellos que tienen caracteristicas en comun, como la formacion académica, el &rea de
desempefio profesional, los afios de experiencia laboral, etc. y, que gracias a estas caracteristicas,
generan opiniones que tienden a ser homogeéneas. Un ejemplo claro de este tipo de expertos
corresponde a un grupo de agronomos valorando un proyecto de expansion agropecuario o un
grupo de arquitectos realizando el avaliio comercial de un bien inmueble (Aznar Bellver &

Guijarro Martinez, 2012).

2.8.2 Expertos no Homogéneos

Son aquellos expertos cuya vision del tema evaluado es diferente, ya que tienen caracteristicas
particulares que inciden en los resultados, como la formacion académica y la ideologia politica.
Un ejemplo de este tipo de situaciones se da cuando se utiliza a un grupo de economistas y

sindicalistas para valorar una empresa publica (Aznar Bellver & Guijaro Martinez, 2012).

2.9 Valoracion de una Compainiia

El valor de una organizacion se compone de dos dimensiones: monetaria y no monetaria. La
primera hace referencia a la capacidad de crecimiento y generacion de riqueza o rentabilidad de
la compafiia en el desarrollo de la actividad. La segunda se relaciona con la cultura
organizacional y los valores sociales que han sido promovidos a través del Gobierno Corporativo.
No obstante, se debe tener en cuenta que, aunque estas dos dimensiones tienen connotaciones
diferentes se complementan entre si, ya que para generar riqueza, el personal a cargo de la
organizacion debe compartir sus objetivos y metas. Adicionalmente, la compaiiia a través del

ejercicio de su actividad debe generar bienestar en la sociedad (Ortiz Moreno, 2011)
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Segun (Fernandez , 2013) la valoracion de una empresa es un factor fundamental para los

tomadores de decision, y esta sirve para diferentes propdsitos como:

v" Operaciones de compra-venta: determinando el precio maximo a pagar para el comprador
y el minimo para el vendedor.

v Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: permite comparar el valor obtenido con la
cotizacion en el mercado, con el fin de determinar los activos que definen el portafolio de
inversion.

v' Salidas a bolsa: permite justificar el precio al que se ofrecen las acciones al publico.

v" Herencias y testamentos: permite comparar el valor de las acciones con el de otros bienes.

v’ Sistemas de remuneracion basados en creacién de valor: permite cuantificar la creacion de
valor atribuible a los directivos.

v"Identificacion y jerarquizacién de los impulsores de valor (value drivers): permite
identificar las fuentes creadoras y destructoras de valor.

v" Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: permite determinar si
continuar o no con el negocio, vender, fusionarse, crecer o comprar otras compafiias.

v" Planificacion estratégica: permite determinar qué clientes, productos, lineas de negocio se
deben continuar, repotenciar o abandonar.

v" Procesos de arbitraje y pleitos: es un requisito que se debe presentar en procesos legales,

donde sea necesario el valor de la compafiia.

Dentro de los principales métodos de valoracion se encuentran:
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Métodos de Valoracion

Balance

Cuenta de Resultados

Mixtos (GoodWill)

Descuento de Flujos

Determina el valor de la
empresa a través de la
estimacion del valor de

Determina el valor de la
empresa a través de la

Determina si el valor de la
empresa es igual al valor de
su activo neto mas el valor

Determina el valor de la
empresa a través de la

c
?8 su patrimonio, magnitud de los de fondo de comercio que | estimacion de los flujos
f= considerando que el beneficios generados es la diferencia entre el de dineroy los
Ea valor de esta radica por las ventas u otro | precio que se paga por una | descuenta a una tasa
fundamentalmente en indicador como el empresa y el valor contable acorde al riesgo de
los activos que esta Ebitda. con el que se refleja la dichos flujos.
posee. compra.
Valor en Libros Multiplos de: Clasico Flujo para la Deuda
. - Unién de Expertos . .
3 Valor Contable Ajustado Beneficio: PER P Flujos para las Acciones
S contables Europeos
g Valor de Liquidacion Ventas Renta Abreviada Dividendos
Valor Sustancial Ebitda Otros APV
Activo Neto Real Otros Free Cash Flow

Tabla 3 Métodos de Valoracion (Fernandez , 2013)

La valoracién de una empresa es un factor fundamental a la hora de invertir, ya que es el

mecanismo por medio del cual se recopila toda la informacion relevante que permite establecer y

definir los argumentos que sustentan tomar o no la decisién. Su desarrollo permite conocer la

situacion financiera y la percepcion actual que tiene el mercado de la compafiia objeto de

inversion y por ello es necesario realizar un andlisis del valor en libros y el valor de mercado de

la organizacion. El primero estudia los estados financieros para predecir rendimientos futuros y

encontrar el valor intrinseco de la accion, mientras que el segundo se enfoca en el

comportamiento del precio de mercado de las acciones.
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2.9.1 Valoracion de Empresas del Sector Real.
Valoracion a través de Libros.
La valoracion a través de libros se realiza mediante un andlisis financiero que segun (Fernandez
Alvarez, 1986) tiene como finalidad realizar diagnosticos sobre las empresas a través de la
recopilacién y transformacion de informacion financiera que refleje el impacto de
acontecimientos econdémicos. El mecanismo més usual para recopilar esta informacion es por
medio de los Estados Financieros, los cuales muestran una relacién de cifras monetarias que se
encuentran vinculadas con la actividad de una compafiia (Garcia, 1999). La forma mas utilizada
para el andlisis de estos, es a través de coeficientes o razones que permiten desarrollar
indicadores cuyo objetivo es examinar el funcionamiento del negocio a través del establecimiento

de relaciones entre los activos, pasivos y resultados.
Razones Financieras Utilizadas

Dentro de las razones financieras mas utilizadas para realizar andlisis en empresas del sector real

se encuentran (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006):
v" Razones de liquidez o solvencia de corto plazo:

. Activos Corrientes
Razon Circulante =

Pasivos Corrientes

Ecuacion 17 Razon Circulante (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

Activos Corrientes — Inventario

Prueba Acida = - -
Pasivos Corrientes

Ecuacion 18 Prueba Acida (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)
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Efectivo o Equivalentes

Razén de Efectivo = - -
Pasivos Corrientes

Ecuacion 19 Razon de Efectivo (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

v" Razones de Actividad:

Costo de los Bienes Vendidos

Rotacion de Inventario = -
Inventario

Ecuacién 20 Rotacion de Inventario (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

365 dias
Rotacion de Inventario

Dias de Venta en Inventario =

Ecuacion 21 Dias De venta en Inventario (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

Ventas

Rotacién de Cuentas por Cobrar =
Cuentas por Cobrar

Ecuacion 22 Rotacion de Cuentas por Cobrar (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

365 dias
Rotacion de Cuentas por Cobrar

Dias de Ventas por Cobrar =

Ecuacién 23 Rotacion de Ventas por Cobrar (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

v" Razones de apalancamiento financiero:

Total Pasivos

Raz6n Deuda Total =
azon Ueuda tota Total Activos

Ecuacion 24 Razéon Deuda Total (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)
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Total Pasivos

Razén Deuda Patrimonio = - -
Patrimonio

Ecuacion 25 Raz6n Deuda Patrimonio (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

v" Razones de Rentabilidad:

Utilidad Neta
Ventas

Margen Neto =

Ecuacion 26 Margen Neto (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

Utilidad Neta
Activos Totales

Rendimiento de los Activos (ROA) =

Ecuacion 27 ROA (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

Utilidad Neta
Capital Total

Rendimiento sobre el capital (ROE) =

Ecuacion 28 ROE (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

v" Razoén de Cobertura Deuda:

EBITDA
Gasto Financiero

Cobertura Interéses =

Ecuacién 29 Cobertura intereses (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

EBITDA

Cobertura Servicio Deuda = - - — -
Gasto Financiero + Amortizacion a Capital

Ecuacion 30 Cobertura servicio Deuda (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006))
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Valor de Mercado

Segun (Montlor & Tarrazén, 1999) la rentabilidad de las acciones de una compafiia en el
mercado, depende principalmente de dos factores: la variacion del precio y los dividendos
distribuidos. Sin embargo, se debe tener en cuenta que los rendimientos generados en el mercado
estan en funcidn de la rentabilidad contable de la compaiiia, que refleja la situacion patrimonial y

los resultados obtenidos para un periodo.

Dado lo anterior, se espera que el valor de mercado de las acciones en circulacion se aproxime al
valor resultante de la situacion financiera de la empresa, aunque esta relacion no se cumple con
exactitud pues se supone que el mercado es eficiente, razén por la cual el precio de las acciones
refleja toda la informacidn disponible y se ajusta a través de las expectativas de los agentes

(Dominguez Crespo, 1991).

Valoracion por Multiplos o Valoracion Relativa

Segun (Damodaran, 2002) este método de valoracion pretende reflejar todas las percepciones que
el mercado tiene sobre el valor de una compafiia. Plantea que la valoracion de una empresa
determinada se realiza a través de un proceso de comparacion entre el valor de la entidad
seleccionada con el valor que el mercado les ha asignado a organizaciones con caracteristicas
similares. Para desarrollar este mecanismo, es necesario seleccionar el maltiplo que permitira
realizar la estimacion; este es una magnitud que se encuentra vinculada con el valor de la
empresa, los rendimientos futuros y la creacion de valor. Para encontrar el multiplo adecuado se

deben tener en cuenta cuatro test:
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Test de Definicion: proceso mediante el cual se deben comparar y usar multiplos que hayan
sido utilizados en otros estudios previamente realizados y entender cdmo se realiz6 su
calculo, también se debe verificar la Consistencia y Uniformidad.
Consistencia: plantea que debe existir relacion entre el numerador y la variable
estandarizada o denominador; por ejemplo, el valor del patrimonio de una empresa debe ser
analizado en relacion a las utilidades o el valor de la firma debe ser estudiado a través de una
relacion establecida con el valor en libros.
Uniformidad: establece que las variables utilizadas para la definicion del maltiplo deben
estimarse de manera uniforme en relacion a las empresas objeto de comparacion; por ende, el
multiplo debe ser aplicable y comparable para todas las compafiias. Por ejemplo, si se van a
utilizar los estados financieros de cierre de una sociedad, se debe tener en cuenta que todas
tengan la misma fecha de cierre; por otro lado, si se utilizan multiplos relacionando, ingresos
o valores en libros se deben tener en cuenta las reglas y normatividades contables.
Test de Descripcion: proceso mediante el cual se realiza un analisis comparativo que
permite determinar cudndo un multiplo es alto o bajo en relacion al mercado. Para ello es
necesario conocer sus caracteristicas y entender los valores extremos, promedios y posibles
sesgos generados en las estimaciones.
Test de Analisis: mecanismo que tiene como finalidad entender cuéles son los
fundamentales que explican el comportamiento del multiplo. Para ello se debe responder a
las siguientes preguntas:

e ;Cudles son los fundamentales que determinan un multiplo de un activo?

e ¢Ante un cambio en los fundamentales como se afecta el maltiplo?

49



Test de Aplicacion: proceso mediante el cual se establece un universo comparable; por ejemplo,
en la practica convencional se considera que dos compafiias son comparables por pertenecer al
mismo sector econdmico o a la misma industria. Esto no es necesariamente correcto ya que para
ello las dos firmas deben tener riesgos, generacion de flujos de caja y tasas de crecimiento
idénticas. Dado lo anterior se hace posible realizar comparaciones entre empresas de diferentes

sectores como comunicaciones y software.
Multiplos utilizados en el Sector Real

Multiplos relacionados con Ganancias o Rentabilidad: Son los mas utilizados para realizar
mediciones relativas para calcular el valor de una firma. Segun (Westerfield, Bradford, & Ross,

2006) dentro de los mas utilizados se encuentran:

v" Razén Precio Utilidad (PE): mide cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas por las
utilidades actuales. E ste maltiplo se encuentra en funcion de tres variables representadas en
la tasa de crecimiento esperada de los ingresos, la tasa de pago de dividendos y el costo del

capital.

Precio por acciéon

Precio R ili PE) =
recio Rentabilidad (PE) Utilidades por Accion

Ecuacion 31 PE Ratio (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

El precio por la accion puede ser tomado como el precio actual o como un promedio del afio, las
utilidades por accién pueden ser tomadas como el valor del afio fiscal o de cierre o la proyeccién

del afo siguiente.
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v' Razdn Valor Empresa — EBITDA (EV/EBITDA): refleja el valor total de mercado de una
compafiia en relacién a la generacion de caja neta de la misma antes de intereses, impuestos,

depreciaciones y amortizaciones.
EV
EBITDA

_ Valor de Mercado del Patrimonio + Valor de Mercado de la Deuda — Efectivo
B EBITDA

Ecuacion 32 Razon Valor Empresa (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

Multiplos relacionados con el valor en libros: buscan establecer relaciones entre el valor en
libro y el valor de mercado de las compaiiias, segun (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)
dentro de los més utilizados se encuentran:

v" Razo6n Precio Valor en Libros: compara el valor de las inversiones de la empresa con su
costo, es decir establece la relacion que hay entre el precio de la accion en el mercado y el
valor en libros o valor intrinseco. Sv je encuentra determinado por cuatro variables
representadas en el valor esperado de crecimiento de la tasa de rentabilidad por accion, la

tasa de pago dividendos, el costo del capital y el ROE.

Valor de mercado por accién

Valor de Mercado — Valor en Libros (PBV) = Valor en libros por accion

Ecuacién 33 Razon Precio Valor en Libros (Westerfield, Bradford, & Ross, 2006)

Este multiplo puede presentar problemas de consistencia si no se tienen en cuenta las

siguientes recomendaciones (Damodaran, 2002):
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e Cuando se tienen varias clases de acciones en circulacion, el precio puede ser diferente
para cada clase da accion y no es claro como el patrimonio contable refleja la
distribucion entre las acciones.

e En el célculo del patrimonio a través del valor en libros no se debe incluir el porcentaje
de acciones preferentes ya que el precio por accion hace referencia Gnicamente a las

acciones ordinarias.

Para solucionar este problema, lo recomendable es realizar el analisis sustituyendo el valor de
mercado por accién, por el valor de mercado del patrimonio y el valor en libros por accion,
por el valor patrimonial en libros, de tal forma que se incluyan en el analisis todas las clases

de acciones.

Valor de mercado del patrimonio

Valor de Mercado — Valor en Libros (PBV) = Valor en libros del patrimonio

Ecuacion 34 Razon Precio Valor en Libros (Damodaran, 2002)

Multiplos Relacionados con el Ingreso: miden el valor de una compafiia a través de sus
ingresos, Se utilizan con frecuencia en empresas que presentan rentabilidades negativas como
son las compafiias nacientes o que tienen caracteristicas puntuales correspondientes a un
sector especifico de la industria; este tipo de multiplos no se encuentran influenciados por
politicas contables como la depreciacion y el manejo de inventarios, ya que el ingreso de las

compaiiias no es facilmente sujeto a manipulaciones o adecuaciones contables.

Valor de mercado del patrimonio

Razoén Precio Ventas =
Ventas

Ecuacion 35 Razon Precio Ventas (Damodaran, 2002)
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Valor de Mercado del Patrimonio + Valor de mercado de la Deuda — Caja

Razoén Valor Empresa Ventas =
Ventas

Ecuacion 36 Razon Valor empresa Ventas (Damodaran, 2002)

La razon Valor de Empresa — Ventas es mas robusta que la razon Precio-Ventas; esta es mas
consistente, dado que el calculo realizado a través de la segunda puede generar un menor valor de
la empresa cuando esta tiene un mayor nivel de apalancamiento, generando con ello conclusiones
erréneas cuando se realizan comparaciones entre empresas del mismo sector con diferentes

grados de apalancamiento (Damodaran, 2002).

2.9.2 Valoracion de una empresa del Sector Financiero

Para realizar la valoracidn de una empresa del sector financiero es necesario conocer su
estructura que segun la (Super Intendencia Financiera de Colombia, 1993) se encuentra

conformada de la siguiente manera:

v Establecimientos de Crédito y Bancarios: corresponden a instituciones financieras cuya
funcidn se basa en la captacion de recursos del publico a través de depdsitos a la vista, para
colocarlos nuevamente a través de préstamos, descuentos u otras actividades de crédito.

v Sociedades de Servicios Financieros: corresponden a sociedades fiduciarias, almacenes de
depdsito y administradoras de fondos de pensiones y cesantias, que tiene como actividad la
realizacion de operaciones previstas en el régimen legal que regula su actividad.

v Sociedades de capitalizacion: son instituciones financieras cuyo objeto consiste en estimular
el ahorro mediante la constitucion de cualquier forma de capitales determinados a cambio de
desembolsos unicos o periddicos con posibilidad o sin ella de reembolsos anticipados por

medio de sorteos.
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v Entidades Aseguradoras e Intermediarias: corresponden a entidades aseguradoras e

intermediarios de seguros como corredores, agencias y agentes.

Segun (Damodaran, 2002) la valoracién de compafiias de seguros, bancos y otros servicios
financieros tiene cambios particulares en el analisis; esto se da principalmente por dos razones: la
primera esta relacionada con la naturaleza del negocio, debido a que es dificil definir los
componentes que determinan la deuda y su reinversion, situacién que conlleva a que la
estimacion por flujos de caja se dificulte; la segunda hace referencia al marco regulatorio bajo el
cual se rigen y controlan este tipo de entidades, este debe ser considerado en el desarrollo de la
valoracion, ya que afecta la percepcion de riesgo. Teniendo en cuenta lo anterior, se puede
concluir que la valoracién relativa presentara distorsiones si se realiza entre entidades que se
rigen por diferentes legislaciones. Esta situacion se presenta cuando el analisis se realiza sobre
entidades que pertenecen a paises diferentes o se encuentran en diferentes negocios como bancos

comerciales con empresas aseguradoras.

Valoracién a traveés de Libros

Para realizar el andlisis financiero a través de libros de este tipo de entidades, se puede utilizar el
método CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning, Liquity), que fue desarrollado y
popularizado en Estados Unidos en la década de los 80. Este tiene como finalidad evaluar la
calidad financiera intrinseca de la entidad bancaria; dentro de los aspectos que se analizan se
encuentran: capital, calidad de los activos, gestion administrativa, ganancias, liquidez y
sensibilidad a los riesgos del mercado. (Buniak P), el analisis de cada uno de estos factores se

puede realizar a través de los siguientes indicadores:

v Capital: su andlisis permite medir la solidez de la entidad bancaria y la capacidad para
enfrentar choques externos y soportar pérdidas no previstas.
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Patrimonio

Activos de Riesgo

Patrimonio

Cartera + Inv.Temporales + Inversiones Permanentes
Ecuacién 37 Capital. (Buniak P)

v Activos: representan los recursos econdémicos con los que cuenta la entidad financiera para la
generacion de beneficios futuros, razén por la cual es importante analizar su composicion

para detectar anomalias.

Carera CalificadaenB,C,D,E _ Carera Vencida

Cartera Bruta " Cartera Bruta
Provisiones de Carera Provisiones de Carera
Cartera Calificadaen B,C,D,E’ Cartera Bruta

Ecuacion 38. Composicion Activos (Buniak P)

v" Administracion: es el eje fundamental para el desarrollo de la actividad; la estabilidad de
las entidades bancarias depende en gran medida de las politicas y normas con las cuales

estas se han liderado a lo largo de su historia.

Gastos de Administracion Gastos de Administracion

Ingresos Operativos ' Activos Totales
Ecuacion 39 Medidas de Administracion (Buniak P)

v" Rentabilidad: las utilidades generadas reflejan la eficiencia que se ha tenido en el
desarrollo de la actividad. Adicionalmente, estas sirven como fuente de financiamiento

para promover el desarrollo de la institucion.
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Utilidad Neta
Activos Totales

Rendimiento de los Activos (ROA) =

Ecuacion 40 ROA (Buniak P)

Utilidad Neta

Rendimiento sobre el capital (ROE) = Capital Total

Ecuacion 41 ROE (Buniak P)

v Liquidez: es una de las variables mas relevantes en el analisis a entidades del sector
financiero, ya que continuamente estan sujetas a la demanda de efectivo por parte de los

clientes.

Cartera de Crédito Activos Liquidos

Depositos ’ Depositos
Ecuacion 42 Razones de Liquidez (Buniak P)

Aunque esta metodologia tiene como finalidad evaluar la situacién financiera de las entidades del
sector bancario, se debe tener en cuenta que sus alcances varian dependiendo del pais donde se

realice la aplicacién y de los organismos de supervision (Buniak P).

Valoraciéon de Mercado de una Entidad Bancaria

Los mdltiplos utilizados para valorar empresas del sector real no tienen facil adaptacion para
valorar empresas que prestan servicios financieros, debido a que los ingresos inherentes a la
operacion no pueden ser estimados de forma simple. Teniendo en cuenta lo anterior, el analisis

para este tipo de entidades debe estar basado en multiplos relacionados con el patrimonio.

Segun (Damodaran, 2002) los multiplos més robustos y utilizados para realizar la valoracion de

este tipo de entidades financieras corresponden a:
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v" Razdn Precio Rentabilidad: al igual que en las firmas del sector real se encuentra en

funcion de tres variables representadas en la tasa de crecimiento esperada de los ingresos,
la tasa de pago de dividendos y el costo del capital. Sin embargo, para las entidades
financieras se ve afectada por las provisiones que se causan en el PyG por las carteras que
presentan incumplimiento, lo cual lleva a una reduccion de la rentabilidad por accion y a

un aumento del multiplo.

Precio por accion

Precio R ili PE) =
recio Rentabilidad (PE) Utilidades por Accion

Ecuacion 43 PE Ratio (Damodaran, 2002)

Razon Precio Valor en Libros: se encuentra determinado por cuatro variables
representadas en el valor esperado de crecimiento de la tasa de rentabilidad por accion, la
tasa de pago dividendos, el costo del capital y el ROE. Sin embargo, en empresas del
sector financiero este es mucho mas robusto, debido a que es mucho més probable que el
valor en libros del patrimonio represente el valor de mercado por el tipo de activos que lo

componen.

Valor de mercado por accién

Valor de Mercado — Valor en Libros (PBV) = Valor en libros por accion

Ecuacion 44 Razon Precio Valor en Libros (Damodaran, 2002).
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2.10 Proceso Estocastico Markoviano

Un proceso estocastico se define como una serie de eventos que transcurren a lo largo del tiempo,
en donde los resultados dependen del azar. Un ejemplo claro de ello se observa en una sucesion
de lanzamientos de una moneda, caso en el que el resultado de cada lanzamiento es totalmente
independiente de los resultados anteriores. Sin embargo, en la mayoria de procesos estocasticos
se observa que el resultado obtenido en un momento determinado se encuentra influenciado por
los resultados obtenidos en momentos anteriores. Un ejemplo claro de ello se evidencia en el
precio de cierre de una accion en un dia conocido, el cual se encuentra influenciado en cierta

medida por el comportamiento del mercado en los dias anteriores (Jagdish C & Lardner, 2002).

Segun (Gonzalez Villegas, 1994) un proceso estocastico se puede definir formalmente como una
familia de variables aleatorias {X,} donde t es un punto que pertenece a un espacio paramétrico
T, en donde para cada t € T, X, toma valores en un espacio E que se denomina Espacio de

Estados.

El caso mas sencillo de este tipo de procesos corresponde al Proceso o Cadenas de Markov, que
se presenta cuando el resultado evidenciado en una etapa solo depende del resultado de la etapa
inmediatamente anterior y no se encuentra influenciado por resultados previos. (Jagdish C &

Lardner, 2002)

(Rincdn, 2012) plantea que un Proceso o Cadena de Markov es un proceso estocastico que ocurre
en un tiempo discreto {X;:t = 0,1 ... ... ... } dentro de un Espacio de Estado discreto, en el cual
para cualquier entero t > 0 y para cualquier estado x,, ... ... , X, Se cumple que:

P(Xptq |Xgs e e ,Xn) = (X471 1x,), entonces si el momento t + 1 es considerado como un

tiempo futuro y el tiempo t como presente y los tiempos 0,1 ... ... ,t — 1 como el pasado se puede
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establecer que la probabilidad del estado del proceso en el tiempo futuro t + 1 depende
solamente del estado del proceso en el tiempo t y no se ve influenciada por los estados en los
tiempos pasados 0,1 ... ... ,t — 1, demostrando asi que la evolucion probabilistica futura es

establecida por el pasado inmediato que es conocido (Gonzalez Villegas, 1994).

2.11 Muestreo

Segun (Alaminos Chica & Castejon Costa, 2006) el muestreo es un mecanismo que se desarrolld
fundamentalmente en la segunda mitad del siglo XX a través de la ejecucion de investigaciones
empiricas y tiene como finalidad recoger informacion de un conjunto de elementos para realizar o

inferir afirmaciones generalizadas por parte del investigador.

(Alaminos Chica & Castejon Costa, 2006) plantean que el muestreo se basa en los siguientes

principios:

v" En general, cuanto mas parecidas sean las observaciones, en caracteristicas diferentes a
las evaluadas, mas débil serd la inferencia.

v Cuanto mas diversos son los casos, es decir, heterogéneos en caracteristicas diferentes a la
considerada, mas sélido sera el argumento inductivo.

v Cuanto mayor sea el nimero de observaciones que apoyan la inferencia, mas sélido es el
argumento.

v Cuanto mas vinculada esté la hipétesis con otras de importancia para el area de

conocimiento, mas sélido sera el argumento.
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v Cuanto mas amplia o extensa es la generalizacion, menor sera la probabilidad de ser
aceptada, y su argumentacion sera mas debil. Si se restringe la generalizacion a s6lo un

segmento, el argumento tendra méas probabilidades de ser aceptado.

2.11.1 Muestreo no Probabilistico o Muestreo dirigido:

(Scharager & Armijio, 2001) plantean que en este tipo de muestras la eleccion de los elementos
no depende de la probabilidad, sino de las circunstancias que afectan al entorno a la hora de
Ilevar a cabo el proceso de muestreo. Estos son seleccionados con mecanismos informales y no

certifican que se tenga una representacion generalizada de la poblacion.

Este tipo de muestreo se utiliza frecuentemente en grupos y poblaciones especificos, donde se
seleccionaran elementos que cumplan con una serie de caracteristicas definidas por el

investigador.

Para (Scharager & Armijio, 2001) algunos de los procedimientos de muestreo no probabilistico

son.

v Muestreo intencional o de opinion: en este tipo de muestreo es el investigador quien
selecciona la muestra e intenta que sea representativa, es por ello que la representatividad
es subjetiva y depende de la intencién y de las valoraciones que este considere
pertinentes.

v Muestreo sin norma o accidental: en este tipo de muestreo el investigador obtiene la
muestra de cualquier forma; esto se da principalmente por dos razones, comodidad o
circunstancias externas que no pueden ser controlables. Dado lo anterior se tiene un riesgo
muy alto de que esta no sea representativa de la poblacion, salvo que la poblacion sea

muy homogénea.
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v Muestra de sujetos voluntarios: en este tipo de muestreo los sujetos que componen la
muestra pueden ser homogeéneos, ya que cumplen con algunos criterios como edad, sexo,
nivel de estudios, entre otros.

v Muestra de sujetos tipos: este tipo de muestreo se utiliza en estudios exploratorios y
cualitativos, donde lo més relevante es la calidad y profundidad de la informacion por
encima de la generalizacion, la cantidad y la estandarizacion.

v" Muestra por cuotas: este tipo de muestreo se utiliza en estudios de mercado y de opinién
publica. Se basa en suministrar un cuestionario en la calle a la poblacion y su objetivo es
llenar cuotas de acuerdo al cumplimiento de ciertas caracteristicas demogréficas de la

poblacion.

3 Metodologia

3.1 Tipo de Investigacion

El tema objeto de estudio se desarrolla a través de una investigacién mixta que recopila variables
cualitativas y cuantitativas, Se basa en el método denominado Proceso Analitico Jerarquico
(AHP) y en teorias de Finanzas Corporativas consolidadas sobre valoracion de empresas. Con
ello se busca desarrollar un modelo financiero que incorpore la experiencia de expertos en la

toma de decisiones de inversion en acciones, del sector financiero y retail.

El anélisis cuantitativo se realiza a través de la recopilacion de informacion financiera de las
empresas, que se emplea para la elaboracion de indicadores que a su vez permiten la construccion
de criterios de comparacion por pares. El andlisis cualitativo, que tiene como finalidad introducir

la experiencia de los agentes al modelo, se realiza a través de un proceso de muestreo no
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probabilistico. La combinacion de estos dos tipos de analisis permite establecer las jerarquias que

llevan a seleccionar la mejor opcion de inversion.

3.2 Proceso de Seleccion de la Canasta de Acciones

Para seleccionar la canasta de acciones que compone cada uno de los sectores, se realiza un
analisis del contexto y la importancia econdmica que tiene cada uno. Para el caso del sector
bancario se utiliza la informacidon disponible en el programa “Saber Mas Ser Mas” de la
Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia — Asobancaria, en el cual se
explica a los consumidores de servicios financieros el impacto o la importancia que este tiene
dentro del funcionamiento de una economia, para el caso del sector retail se utiliza el informe
Global Powers of Retailing 2017 realizado por Deloitte sobre desempefio y coyuntura economica

para el ultimo afio fiscal 2015

3.2.1 Sector Bancario:

Desempefio del Sector en Colombia

Segun (Hernandez Buelvas, 2017) el sistema financiero colombiano es el sector de mayor
crecimiento en los ultimos afios, logrando a noviembre de 2016 un 4.3% y una produccion de
$106 billones equivalente a un 21% dentro del total del PIB; durante este afio se afront6é una
coyuntura econémica compleja, debido a que se generd una reduccién en las actividades
productivas y un aumento acelerado de la inflacion, incentivado por los fenémenos climéticos

que desanclaron las expectativas de precios.
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Variacion Porcentual Anual (PIB) Sistema
Financiero

20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016

llustracion 10 Variacion Porcentual Anual (PIB) Sistema Financiero 2001 — 2016 (Elaboracion
Propia, Fuentes de datos: Banco de la Republica)

PIB Colombia por Ramas de la Economia 2016

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
M Explotacién de minas y canteras
M Industrias manufactureras
B Suministro de electricidad, gas y agua
Construccién

Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Establecimientos financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las empresas

Actividades de servicios sociales, comunales y
personales

Total Impuestos

[lustracion 11 PIB Colombia por Ramas de la Economia 2016 (Elaboracion Propia, Fuentes de
datos: Banco de la Republica)
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Para controlar este fendmeno, la autoridad monetaria realiz6 incrementos continuos de la tasa de
interes, generando con ello que el ritmo de crecimiento de la cartera crediticia comenzara a

experimentar una moderacion, que segun el presidente de la Asociacién Bancaria y de Entidades
Financieras de Colombia - Asobancaria es sana debido a que segmentos como el microcrédito y

el crédito comercial han mostrado una importante correccion.
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llustracion 12 Crecimiento de la Cartera Bancaria en Colombia entre 2006 -2016 (Banco de la
Republica, 2017)
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Importancia del Sector Dentro de la Economia

El programa “Saber Mas Ser Mas” de la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de
Colombia — Asobancaria, que se enfoca en la educacién financiera a los consumidores de los
servicios bancarios, plantea que la importancia del sector radica en que este es uno de los pilares
fundamentales para promover el desarrollo econdémico de un pais, debido a que permite realizar
inversiones y movimientos de capital hacia diferentes sectores y actividades productivas, como la
industria, la construccion, el agro, etc. Es decir que brinda los mecanismos necesarios para
realizar transacciones, generar rendimientos, suplir necesidades de liquidez y satisfacer la
demanda por dinero que tienen dia a dia los agentes de la economia a través del disefio de
productos y canales. (Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia -

Asobancaria, 2011)

Seleccion de la Cesta de Acciones

Para el proceso de seleccidn de las acciones de este sector, se realiza un analisis de la
capitalizacién bursatil de los bancos del Sector Financiero colombiano, con el fin de evidenciar
cudles son los principales agentes que lo conforman. Para ello se utiliza la informacion de

mercado disponible en Bloomberg, tal como se muestra en la siguiente ilustracion:

Mombre

llustracion 13 Capitalizacion Bursatil Bancos (Tomado de Blooomberg)
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En este analisis se evidencia que las entidades de mayor tamafio, dada su capitalizacion bursatil
en orden de mayor a menor son: Bancolombia, Grupo Aval Acciones Y Valores, Banco de

Bogota, Banco Davivienda, Banco de Occidente y BBVA.

Posterior a esta jerarquizacion, se realiza un analisis de los principales competidores de mercado

tomando como base a BBVA:

Banco Grupo Aval
Davivienda Sa Acciones

llustracion 14 Principales Competidores Banco BBVA (Elaboracion Propia Informacion Tomada

de Blooomberg)

Se puede evidenciar que los principales competidores de BBVA Colombia son Banco de Bogota,

Banco Davivienda, Banco de Occidente, Bancolombia y Grupo Aval Acciones y Valores.

Dentro del proceso desarrollado para la seleccion de la cesta de acciones se incluye un analisis
para determinar si existe algun vinculo econémico entre las seis entidades que se tienen
disponibles, evidenciando asi que el Grupo Aval Acciones y Valores es uno de los
conglomerados econémicos mas grandes de Colombia, ya que dentro de su portafolio de
servicios se incluye el negocio de banca tradicional a través de cuatro entidades bancarias que
corresponden a Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco Popular y Banco AV Villas.
Adicionalmente, este grupo presta servicios de Banca de Inversién a través de Corficolombiana
S.Ay tiene presencia en la administracion de pensiones y cesantias por medio de Porvenir S.A.

(Grupo Aval, s.f.)
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Por lo anterior, se saca de la canasta la accion que corresponde a este conglomerado econémico,
ya que esta incluye actividades diferentes a la banca tradicional, reduciendo asi el campo de
seleccion a 5 entidades, correspondientes a: Banco de Bogot4, Banco Davivienda, Banco de

Occidente Bancolombia y BBVA.

Como ultimo paso se descarta la accion del Banco de Occidente dado que esta pertenece al
mismo grupo econdmico que la de Banco de Bogota y posee una menor capitalizacion bursatil,
quedando asi una cesta de cuatro acciones conformada por Bancolombia, Banco de Bogota,

Banco Davivienda y BBVA Colombia.

3.2.2 Sector Retail

Desempefio del Sector a Nivel Mundial

Segun (Deloitte, 2017) el ambiente de la economia mundial para los retailers es cambiante y su
coyuntura depende del pais donde se analice. En las economias desarrolladas se observan bajos
niveles de crecimiento con tasas de deflacion o de baja inflacion, situacion que no ha podido ser
contrarrestada a través del ejercicio de la politica monetaria, ya que no ha tenido el impacto
esperado, razén por la cual, se ha recomendado a los gobiernos que se implementen incentivos
tributarios y de libre comercio que permitan aumentar el consumo. Por otro lado, en los paises
emergentes y productores de materias primas se observan altos niveles de deuda y un entorno
mas exigente generado por la caida en los precios de los commodities; pese a esta situacion el
sector ha tenido un comportamiento favorable con una tasa de crecimiento positiva, situacion que
se da gracias a que los agentes de la economia deben consumir los bienes suficientes que les

permiten satisfacer sus necesidades bésicas.

Segun dicho informe, algunos de los indicadores mas relevantes de las principales 250 firmas

organizadas por nivel de ingresos que componen este sector son:
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1. Tasa de Crecimiento Compuesta Anual del Ingreso 2010 — 2015: 5%
2. Ingreso Agregado de las Principales 250 firmas para 2015: USD 4.31 trillones.
3. Margen Neto: 3.0%

4. ROA: 4.6%

Tal como se observa en las ilustraciones 15, 16 y 17, para el afio fiscal 2015 el mercado
latinoamericano es uno de los de mayor crecimiento en términos de ingreso (11.3%), duplicando
el de las 250 firmas top (5.2%). Adicionalmente, al realizar un analisis de rentabilidad, se observa
gue su margen neto es el segundo mejor (4.0%) dentro de las regiones analizadas y este solo es
superado por Africa y Medio Oriente (5.8%). Por otro lado, dentro del total de firmas, esta region
solo cuenta con una participacion del 3.6% equivalente a 9 empresas que corresponden a:
Cencosud SA, S.A.C.1 Falabella, FEMSA Comercio S.A. de C.V; Organizacion Soriana S.A.B de
C.V; Coppel S.A. de C.V; Lojas Americanas S.A; EL Puerto de Liverpool S.A.B de C.V; Grupo

Comercial Cherdraui S.A.B.de C.Vy SMU S.A.

Retail rivenud growth and profitability by region/country?, FY2015

i ;: F ¥ ¥ :

. P - . [ |. * *  F ¥ ¥ = -.' ':' I
4 . - ¥ - - e & = — "

NNNN NENN Rwn NBCc SHEN NNCC NBNN NmES SHw c-md SEEN RNEN NEAN SHER
- 3 ’ Z » T L =
AP oy ok _g £ < d! __{ ___‘l. - F=] 'F + n
; 7 & o & 8 & & = § F £

8

o ] o o & 3 B 3 £ a3 & &
= b A B E 2 o 4 . P ¥ X

P
"
¥
o5 b e Py = 2 & &
g v & ¥ & F 4
y

&

Fr2010-2015 Retail revenue cache ] Fv2015 retail revenue growtn] [l Frz015 vet profit margin [l Frzo1s Roa

[lustracion 15 Crecimiento del Ingreso y Rentabilidad del Sector Retail por Region / Pais

(Deloitte, 2017)
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Region/country profiles, FY2015

| Level of globalization by region/country,

|
I | FY2015
! ! % Retail
| Average | revenue
1 retail Share of Share of | from % Single-
I Number of revenue Top 250 Top 250 I foreign Average country
| companies (USSM)  companies revenue = operations # countries operators
Top 250 : 250 $17,234 100.0% 100.0% : 22.8% 10.1 33.2%
Africa/Middle East I 9 $6,734 360 1.4% | 351% 113 0.0%
Asia Pacific I 53 $10,545 23.6% 14.4% | 107% 38 45.8%
#y" China/Hong Kong' : 14 $11,341 560 37% : 17.1% 41 571%
" Japan | 30 $9,337 12.0% 6.5% | 10.4% 44 40.0%
jﬁ. Other Asia Pacific | 15 $12,219 6.0% 435 | 6.4% 24 46.7%
Europe : 85 $17,727 34.0% 35.0% : 39.6% 16.0 17.6%
W France | 12 $29,522 4.8% 8.2% | 46.0% 308 0.0%
* Germany | 17 $24,762 6.8% 98w | 47.0% 159 5.9%
s UK : 15 $16,619 6.0% 5.3% : 16.6% 157 20.0%
Other Europe | 41 $11,762 16.4% 11.2% | 406% 119 26.8%
Latin America | 9 $7,615 360 1.6% | 237% 27 23.3%
North America ! g8 $23,300 35204 47.6% ! 13.6% 9.2 43.2%
W us ; 82 $23,974 32.8% 45.6% ; 13.8% 97 415%
llustracion 16 Analisis Geografico Sector Retail (Deloitte, 2017)
FY2015 FY2015
Parent Parent
FY2015 FY2015 companyy companyy
Retail Retail Eroup group
Fevenue Country revenue revenue’ net income?
rank Company of origin (US=M) (USEM) (USEM)
57 Cencosud S.A. Chile |'IE-,19:5 16,850 356
88 5.A.C| Falabella Chile 10,748 11,854 880
102 FEMSA Comercio, 5.A. de CV. Mexico 9572 9572 n/a
139 Crganizacién Soriana, 5.4.8. de CV. Mexico 6.915™ 6.915™ 236
156 Coppel 5.A. de CV. Mexico 6.146° 6.146° nia
170 Lojas Americanas 5.A. Brazil 5479 5479 76
183 El Puerto de Liverpool, 5.A.8. de TV Mexico 2010 5772 282
186 Grupo Comercial Chedraui, 5.4 B. de CW Mexico 48227 4572 113
245 SMUS.A Chile 3538~ 3573~ -0

llustracion 17 Empresas Retail Latinoamericanas dentro del Top 250 Mundial (Deloitte, 2017)
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Tal como se observa en las ilustraciones 18 y 19, para el afio 2015 los ingresos dentro de las 250
firmas mas representativas, segun tipo de productos comercializados, se dividen en: Bienes de
Consumo 66.6%, Ocio y Ferreteria 16.4%, Ropa y Accesorios 9.8% y Otros 7.2%. Sin embargo,
los productos que mayor rentabilidad generan corresponden a Ropa y Accesorios (7.1%), en
contraprestacion a los productos de Consumo, que aunque son los que mayor participacion tienen

sobre los ingresos, son los menos rentables (2.1%) y uno de los de menor crecimiento (5.0%).

| Product sector profiles, FY2015 |

| |

L] L

| Lerage I

1 retail Share of Shareof |

1 Munmber of Fevenuea Toge 250 Top 250 1

Companies (USEM) companies rEVenus

i 1

Top 250 1 250  §17.234 100.0% woow !
1 1

1 1

Apparel and accessories 1 25 $9,366 16.0% 98% |
i |

@ Fast-moving consumer goods | 133 §21578 53.2% seem |
1 |

| |

Hardlines and leiture goods I 50 £14.124 20.0% 16.4% 1
] 1

Diversified | 22 814,141 E.B% 72w |
1 1

llustracion 18 Ingresos por Tipo de Producto en el Sector Retail (Deloitte, 2017)

~
£
Y-
I |
e}

Hardlines and
leisure goods

Retall revenue growth and profitabllity by primary product sector®, FY2015

I
¥
| P g
~ .
| o~ =
| # ~
~
I @
|
I
I
I
|
|
I '
4
|
I
I

Apparel and

accessories
FY2010-2015 . FY2015 . FY2015 . FY2015

23] Retail revenue CAGR? Retall revenue growth Net profit margin ROA

10%

5.6%

3.6%

Top 250

Fast-moving Diversified

consumer g000s

|
I
|
|
|
I
I
I
|
I
I
I
1
|
I
I

I |
| |
I |
1 I
I |
| |
I |
| |
I |
| |
| |
| I
I i
1 |
I |
| |

! Seles-weighted. currency-adjusted COMPOsRes
7 Compound annusl gro weh rate

70



lustracion 19 Ingresos y Rentabilidad del Sector Retail por Tipo de Producto (Deloitte, 2017)
Seleccidn de la Cesta de Acciones

Teniendo en cuenta la dinamica del sector en Latinoamérica que se explico anteriormente, se
realiza un analisis de la capitalizacion bursatil de los principales comercializadores de bienes de
consumo final de la region. Para ello se utiliza la informacién de mercado disponible en

Bloomberg, tal como se muestra en la siguiente ilustracion:

Mombre

Ilustracion 20 Capitalizacion Bursatil Sector Retail Latinoamerica (Tomado de Blooomberg)

Se evidencia que las compafiias de mayor tamafio, dada su capitalizacion bursatil en orden de
mayor a menor, son: Cencosud SA, Companhia Brasileira de Distribui¢do Pao de Acucar,
Organizacion Soriana SAB de CV, Almacenes Exito SA, InRetaikll Peru Corp, SMU SA, La

Comer SAB de CV e Importadora y Exportadora de la Patagonia SA.

Posterior a esta jerarquizacion se realiza un anélisis de los principales competidores de mercado
de estas empresas en la region, tomando como base Almacenes Exito:

Almacenes
Exito

Cencosud La Comer SABJEM InRretail Peru Organizacion
de CV Corp Soriana
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llustracion 21 Principales Competidores Almacenes Exito (Elaboracion Propia Informacion

Tomada de Blooomberg)

Se puede evidenciar que los principales competidores de Almacenes Exito SA son: Cencosud SA,
La Comer SAB de CV, InRetail Peru Corp, Companhia Brasileira de Distribui¢do Pdo de Agucar,

Importadora y Exportadora de la Patagonia SA, SMU SA y Organizacién Soriana SAB de CV

Adicionalmente, durante el proceso de seleccidn de la cesta de acciones se verifica si existe algin
vinculo econémico entre las siete empresas que se tienen como posibles opciones de inversion.
Asi se evidencia que Exito SA y Companhia Brasileira de Distribuicio P4o de Aclcar pertenecen
al conglomerado denominado Grupo Exito que es el lider del mercado retail en Sudamérica,
contando con presencia en Brasil con Grupo P&do de Acucar, Uruguay con los Grupos Disco y

Devoto y en Argentina con hipermercados Libertad. (Grupo Exito, s.f.)

Este grupo econémico posee el 18.8% de capital y el 50% de los derechos de voto de Companhia
Brasileira de Distribuicio P&o de Aclcar y es propietario del 100% de Exito SA (Grupo Exito,
s.f.). Dado lo anterior, se descarta de la cesta de acciones la participacion de la empresa brasilefia
y se seleccionan como opciones de inversion Exito SA, Cencosud SA y Organizacion Soriana
SAB de CV que son las tres empresas con mayor capitalizacion burséatil dentro de las posibles

opciones.

3.3 Planteamiento e Implementacion del modelo AHP

3.3.1 Supuestos

Para la ejecucion del modelo se plantea el siguiente supuesto basado en el proceso o cadenas de

Markov explicado en el apartado 2.10
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v' El resultado financiero del momento del tiempo t + 1 solo depende del resultado de la

etapa inmediatamente anterior t y no se encuentra afectado por resultados previos.

Este supuesto se establece con el objetivo de mantener la consistencia en los resultados obtenidos
del modelo, que se soporta en lo planteado por (Sigman, 2006) en relacion al Movimiento
Browniano Geométrico (MB), sobre el cual subyace el modelo de Black Scholes & Merton,
ganadores del premio nobel de Economia en 1997. Sigman demuestra que el MB “es un proceso
de Markov en el que el estado futuro dado el estado presente es independiente del pasado”.

(Traducido por los investigadores, P. 2)

3.3.2 Definicion de los Criterios de Comparacion

Los criterios de comparacion se construyen con base en la teoria financiera sobre valoracion de

empresas y para ello se utilizan dos mecanismos:
Valoracion por Libros:

A través de los estados financieros de las compafiias se construyen indicadores que corresponden
a los criterios de comparacién por pares que permitiran evaluar el desempefio de las empresas,
con estos se analizara: liquidez, actividad, apalancamiento, rentabilidad y cobertura de la deuda.
El nimero de criterios propuestos no podra ser superior a 9, con el fin de ser consistentes con los
resultados encontrados en los estudios realizados por el psicdlogo George Armitage Miller
(1956), quien demostro que los seres humanos Gnicamente estan en capacidad de realizar

comparaciones simultaneas de entre 5y 9 elementos en el corto plazo.
Valoracion de Mercado

A través de la informacién que recopila el mercado accionario sobre las compafiias se construyen

“Ratios Financieros” cuya finalidad es incluir la percepcion que tienen los agentes sobre el
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desempefio de las empresas. La construccién de estos criterios se basa en el fundamento tedrico

de valoracion relativa o por maltiplos explicada en el apartado 2.9

3.3.3 Construccion de jerarquias

Estructura Jerarquica Sector Bancario

Seleccionar la Mejor
Accion Sector
Bancario

Valor en Libros del

Banco

Valor de Mercado del
Banco

[

Patrimonio / Activos
de Riesgo

| ] [

Prosivién de Cartera / Cartera Crédtio /
Cartera Bruta l l ROA l l Depositos l l PE l PBV

Cartera Vencida /
Cartera Bruta

Gastos
Administrativos / ROE
Ingresos Totales

pence e Booen o

[lustracion 22 Estructura Jerarquica Propuesta Sector Bancario (Elaboracion Propia)

Justificacién de los Subcriterios para la VValoracion en Libros:

La seleccion de los subcriterios se realizé de acuerdo a lo estipulado en el modelo CAMEL

(Capital, Asset, Management, Earning, Liquity) que tiene como finalidad evaluar la calidad

financiera intrinseca de la entidad bancaria.

v Patrimonio / Activos de Riesgo: permite medir la solidez de la entidad bancaria y la
capacidad para enfrentar choques externos y soportar pérdidas no previstas.
v Cartera Vencida / Cartera Bruta y Provisiéon de Cartera / Cartera Bruta: permiten

analizar la composicién de los activos de la entidad para detectar anomalias.
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v Gastos de Administracion / Ingresos Totales: permite medir el desarrollo de la
actividad y el impacto de las politicas y normas que se estan aplicando.
v' Cartera de Crédito / Depositos: permite medir la liquidez de la entidad y la demanda de

efectivo por parte de los clientes.

Justificacion de los Subcriterios para la Valoracion de Mercado:

La seleccion de los subcriterios se realizo segun a lo estipulado por (Damodaran, 2002) quien
plantea que los multiplos méas robustos y utilizados para realizar la valoracién de este tipo de

entidades financieras corresponden a:

v Razon Precio Rentabilidad (PE): Al igual que en las firmas del sector real, se encuentra
en funcidn de tres variables representadas en la tasa de crecimiento esperada de los
ingresos, la tasa de pago de dividendos y el costo del capital. Sin embargo, para las
entidades financieras se ve afectada por las provisiones que se causan en el PyG por las
carteras que presentan incumplimiento, lo que conlleva a una reduccion de la rentabilidad
por accién y a un aumento del maltiplo.

v" Razén Precio Valor en Libros: Se encuentra determinado, por cuatro variables
representadas en el valor esperado de crecimiento de la tasa de rentabilidad por accion, la
tasa de pago dividendos, el costo del capital y el ROE. Sin embargo, en empresas del
sector financiero este es mucho mas robusto, debido a que es mucho mas probable que el
valor en libros del patrimonio represente el valor de mercado dado el tipo de activos que

lo componen.
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Para construir las jerarquias y determinar la importancia de los criterios de comparacion que
permiten seleccionar la mejor opcion de inversion, se utiliza la teoria financiera de valoracion en

libros y de mercado y se realizan encuestas que recopilan la informacion del grupo de expertos.

Estructura Jerdrquica Sector Retail

valor en Libros dela
Empres.

a

Valor de Mercado de
a Empresa

| ] [ | | ]

Margen Operacional ROE Total Pasivo / Total Razon Cormiente PE EVEBITDA PBV Razon Empresa
Actvo Ventas

Ciclo Operacional I

llustracidn 23 Estructura Jerarquica Propuesta Sector Retail (Elaboracion Propia)

Justificacién de los Subcriterios para la Valoracion en Libros:

La seleccion de los subcriterios se realizé acorde a lo estipulado por (Westerfield, Bradford, &
Ross, 2006) sobre las razones financieras mas utilizadas para realizar un andlisis de la situacion

financiera de una empresa y que son:

v" El margen operacional: permite analizar la rentabilidad de la actividad sin tener en
cuenta los mecanismos de financiacion utilizados.
v" ROA: permite analizar la calidad y eficiencia de los activos de la compafiia y ver el

impacto que estos estan teniendo en la rentabilidad.
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ROE: permite medir el retorno del capital aportado por los inversionistas; es decir, mide
la capacidad que tiene la empresa para remunerar a sus accionistas.

Cobertura de Intereses de la Deuda: permite analizar la capacidad de pago que tiene la
compafiia para cubrir los intereses que se generan por la financiacion de la operacion.
Total Pasivo / Activo: permite analizar el endeudamiento de la compafiia, haciendo un
andlisis sobre qué porcentaje de los activos se han financiado a traves de obligaciones con
terceros y qué porcentaje con recursos aportados por los socios y generados en la
actividad.

Ciclo operacional: recoge las razones de actividad de la empresa y mide el tiempo
necesario que se requiere en recuperar la cartera, vender los inventarios y pagar a los
proveedores.

Razon corriente: mide la liquidez de una compafiia y da una vision sobre la capacidad

que esta tiene para cancelar sus obligaciones de corto plazo.

Justificacion de los Subcriterios para la Valoracién de Mercado:

La seleccion de los subcriterios también se realiz6 acorde a lo estipulado por (Westerfield,

Bradford, & Ross, 2006) en cuanto a la valoracion por multiplos de una empresa, las razones

financieras mas utilizadas son:

v Razdén Precio Utilidad (PE): mide cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas por

las utilidades actuales. Este multiplo se encuentra en funcion de tres variables
representadas en la tasa de crecimiento esperada de los ingresos, la tasa de pago de

dividendos y el costo del capital.
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v" Razén Valor Empresa — EBITDA (EV/EBITDA): refleja el valor total de mercado de
una compafiia, en relacion a la generacion de caja neta de la misma antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

v Razdn Precio Valor en Libros (PBV): compara el valor de las inversiones de la empresa
con su costo; es decir, establece la relacion que hay entre el precio de la accion en el
mercado Yy, el valor en libros o valor intrinseco se encuentra determinado por cuatro
variables representadas en el valor esperado de crecimiento de la tasa de rentabilidad por
accion, la tasa de pago dividendos, el costo del capital y el ROE.

v Razén Precio Ventas: mide el valor de una compafiia a través de sus ingresos. Se utiliza
con frecuencia en empresas que presentan rentabilidades negativas como son las
compafiias nacientes o que tienen caracteristicas puntuales correspondientes a un sector
especifico de la industria; este tipo de multiplos no se encuentran influenciados por
politicas contables como la depreciacién y el manejo de inventarios, ya que el ingreso de

las compafiias no es facilmente sujeto a manipulaciones o adecuaciones contables.

3.3.4 Consecucidn de la Informacion

3.3.4.1 Datos Cuantitativos

Para realizar la valoracion en libros de las empresas seleccionadas, se toman los estados
financieros de cierre del afo 2016. Posteriormente se realiza la construccion de los indicadores o

criterios de comparacion.

La valoracion de mercado de las entidades bancarias y de retail seleccionadas corresponde a los
multiplos actualizados al primer trimestre del afio 2017. Las fuentes de informacion utilizadas
para la recoleccion corresponden a la pagina web de la Saper Intendencia Financiera de

Colombia y Bloomberg.
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Andlisis de la Informacién Cuantitativa.

El andlisis se realiza con base en la teoria explicada en el capitulo de Procesos Estocasticos
Markovianos, en la cual se afirma que el resultado obtenido en el momento de tiempo
inmediatamente posterior al actual solo depende de los resultados obtenidos en el presente, por lo

tanto, se toma la informacidn financiera del ultimo dia disponible.

Seguidamente, se realiza un andlisis de cada una de las variables explicativas y su relacién con el
objetivo, buscando clasificarlas en dos grupos, directas o indirectas, para luego normalizarlas con
el objetivo de solucionar inconvenientes en unidades y lograr un ordenamiento de acuerdo a su

impacto y, poder incluirlas de una manera adecuada al modelo.

3.3.4.2 Datos Cualitativos:

La recoleccion de informacion de tipo cualitativo se realiza a través de encuestas dirigidas a
personas gue se encuentran vinculadas a la academia, en areas relacionadas con Finanzas
Corporativas, Value Investing y Finanzas Internacionales. Adicionalmente se recopila la opinién
de personas vinculadas al sector financiero que se desempefian en Mesa de Dinero, Riesgo y
Otorgamiento de Crédito. En total, se reunio una muestra de 14 ex pertos de los cuales 10

trabajan en el Sector Financiero y 4 en la Academia (Ver Tablas 4 y 5).

Se debe tener en cuenta que para este tipo de andlisis en donde se utiliza una “Muestra de Sujetos
Tipo”, el tamafio de la muestra no es relevante, lo mas importante es la calidad y profundidad de
la informacion recopilada, tal como se explica en el apartado 2.11.1 de Muestreo no

Probabilistico.
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Satty no plantea dentro del modelo AHP el nimero minimo requerido de expertos para
desarrollar el modelo; sin embargo, es de vital importancia que las personas encuestadas tengan
el conocimiento suficiente y necesario para dar su opinion, de tal forma que esta genere juicios

homogéneos y que mantengan la consistencia minima planteada en el modelo (10%).

Proceso De Recoleccion De La Informacién Cualitativa

Seleccidn de los expertos

Con el fin de establecer la ponderacion de los criterios de comparacion, que permitan elegir la
mejor opcién dentro de un grupo de activos de inversién, se toma un grupo de 14 expertos
homogéneos que comprenden la teoria de valoracion de empresas y entienden el comportamiento
del mercado financiero. Segin Aznar Bellver & Guijarro Martinez (2012) un grupo de expertos
de este tipo se define como “un conjunto de personas que tienen entre ellos una serie de
coincidencias como pueden ser la formacion, el aérea de trabajo profesional, la finalidad de su
trabajo, etc.” Un ejemplo de lo anterior se puede observar cuando economistas o profesionales en
finanzas realizan la valoracion una empresa o cuando unos ingenieros industriales realizan el
proceso de seleccion del mejor proveedor.

Como se menciond anteriormente, el grupo de expertos se divide en dos grupos. El primero
corresponde a personas vinculadas actualmente a actividades laborales del Sector Financiero y el
segundo a personas vinculadas actualmente a la Academia. Se plantean unos requisitos minimos
gue permiten certificar que estos poseen el conocimiento suficiente para seleccionar la mejor

alternativa de inversion, que son:
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Requisito Academia Sector Financiero

No. De Expertos 4 10
Experiencia Minima 5 Afos 3 Afos
Finanzas, Economia, Finanzas, Economia,
Formacion Académica Ingenieria Industrial o Ingenieria Industrial o
profesiones afines profesiones afines
Otorgamiento de Crédito

Value Investing

Area de Conocimiento o de . ) Comercial
~ . Finanzas Corporativas -
Desempefio Profesional . . Mesa de Dinero
Finanzas Internacionales .
Riesgo
Estudios Superiores 6
Certificaciones en el Area Si Si
Financiera
Edad Minima 35 afos 25 afos

Tabla 4 Caracteristicas Expertos Encuestados

Con las areas de Conocimiento o Desempefio Profesional se busca certificar que los expertos
seleccionados tienen un conocimiento amplio y suficiente para realizar la valoracién de una
compafiia teniendo en cuenta que sus actividades diarias estan netamente ligadas al anélisis y

estudio de los ratios financieras utilizados como subcriterios de decision.

Para el sector financiero, se cuenta con expertos que se dedican al Otorgamiento de Crédito
comercial y que constantemente analizan estados financieros de las empresas, para realizar
aprobaciones, Ademas, se cuenta con la experiencia de profesionales que se desempefian en Mesa
de Dinero y Riesgo, quienes constantemente realizan procesos de intermediacion en el mercado

de titulos y valores.

Para la academia, se cuenta con profesores de Value Investing, quienes poseen conocimiento
tedrico y la experiencia en realizar analisis de las variaciones de corto plazo del precio de las
acciones, con el objetivo de realizar inversiones de largo plazo. Dentro de la muestra de expertos

utilizada, se cuenta con profesores en Finanzas Corporativas e Internacionales, quienes tienen el
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conocimiento que permite tomar decisiones basadas en la evaluacion del riesgo, anélisis y

gerencia del capital de trabajo, globalizacién de mercado y mercados financieros.

La Tabla 5 muestra un resumen de las caracteristicas de los expertos encuestados.

Academia
Afios De Estudios Especificos
Nombre Edad Experiencia Nivel de estudios en Finanzas Areade desempefio
Werner Zitzman 13 30 Candidate a Doctorado 51 Finanzas Corporativas
Fernando Suescun 63 47 Massiria Si Finanzas Internacionales
Fernando Molina 30 30 Miaestria 51 Value Investing
Jhon Jimenez 40 12 Doctorado Si Finanzas Corporativas
Sector Financiero
Afios De Estudios Especificos
Nombre Edad Experiencia Nivel de estudios en Finanzas Area de desempeiio
Federico Camacho 41 15 Maestria Si Director Credite Corporative Banco de Bogotd
Carlos Andres 37 14 MIaestria 81 Director Credito Corporative Banco de Bogoti
Adriana Beltran
Ramirsz 35 12 Maestria S Dirzsctor Credite Instituciones Financieras
Juan Garces 45 20 Massiria 81 Jefe Riszpoe-Corredorss Aszociades
Jhon Jairo Martinez 44 2 Especializacion Si Jefe de Valoracion Davivienda
Andrea Torres 30 5 Massiria Si Trader - Davivienda
Jose Ignacio Murcia B 23 3 Pregrado 51 Analista Estructuracion -Davivienda
Erilca Martinez 43 20 Especializacidn 51 Trader -Corredores Asociados
Sandra Sezura Cetina 36 10 Prezrado 51 Trader -Davivienda
Hugo Perez 39 17 Eszpecializacion 81 Trader -Corredores Asociados

Tabla 5 Resumen Caracteristicas Expertos Encuestados

3.3.5 Limitaciones de la informacion

En relacion con los estados financieros tomados para el proceso de valoracion por libros, se
observa que los datos mas recientes corresponden al periodo diciembre de 2016, generando con
ello un rezago de la informacion de aproximadamente 3 meses, lapso de tiempo en el que alguna
de las empresas hubiese podido presentar algin cambio significativo en su situacion financiera,
gue no esté siendo tenido en cuenta en la valoracion.

Al verificar la informacién financiera de cada uno de los bancos bajo estudio, se evidencia que no
se cuenta con toda la data diaria de mercado para el banco BBVA, con lo cual se limita la
validacién del modelo a los dias en los que se dispone de la informacidn correspondiente a esta

entidad.
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Por otro lado, la recopilacion de la informacion al grupo de expertos presenta limitaciones, dadas
las dificultades para lograr un mismo nimero de encuestados dentro de la Academia y el Sector
Financiero, situacién que se genera porque los encuestadores se encuentran vinculados
laboralmente a entidades bancarias.

Adicionalmente, algunas de las personas encuestadas no manifestaron interés en solucionar la
encuesta, estos argumentaron que dadas sus caracteristicas personales no realizarian una
inversion en acciones debido a que se consideran adversos al riesgo.

Para realizar el analisis y tomar la decision de invertir en acciones de empresas que pertenecen a
sectores diferentes a los estudiados en la presente investigacion, es necesario realizar una revision
a los subcriterios establecidos, con el fin de determinar si estos son 0 no relevantes dentro del
sector que se desea analizar.

Por ultimo, algunos de los encuestados desarrollaron el modelo de encuesta de forma errénea, a
pesar que los investigadores realizaron las respectivas explicaciones sobre como realizar el
correcto diligenciamiento, lo que oblig6 a descartarlos o reemplazarlos en caso de ser posible, del

grupo de muestra para evitar distorsiones en los resultados.

3.4 Encuesta.

El modelo y estructura de encuesta utilizados para la recoleccion de la opinion, corresponde al
planteado por (Aznar Bellver & Guijarro Martinez, 2012) en donde se plantea que el objetivo, la

justificacion y la metodologia deben ser muy claros para el encuestado o experto.

En el Anexo 1 se encuentran cada una de las encuestas realizadas a los expertos.
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3.4.1 Objetivo de la encuesta

Realizar la comparacion por pares de elementos de los criterios y subcriterios utilizados para

seleccionar la mejor alternativa de inversion.

3.4.2

El experto tendra que definir la importancia o influencia que tiene cada variable sobre el valor

objetivo en relacidn a las demas variables, para poder llevar a cabo las comparaciones se toma

Metodologia de la encuesta

como base la escala fundamental explicada en el capitulo 2.3 — Tabla 1.

Por ejemplo, si tenemos 3 variables A, B, C, el esquema de encuesta planteado seria el siguiente:

Variable A frente a B

Variable A frentea C

Variable B frentea C

VARIABLE

IMPORTACIA
EXTREMA

IMPORTANCIA
MUY FUERTE

IMPORTANCI [IMPORTANCIA|IGUAL
AFUERTE MODERADA  |IMPORTACIA

IMPORTACIA
EXTREMA

IMPORTANCIA
MUY FUERTE

IMPORTANCIA
FUERTE

IMPORTANCIA
MODERADA

VARIABLE

A

X

B

A

C

B

C

En este ejemplo el encuestado establece que la variable A tiene una importancia muy fuerte

respecto a la variable B con relacion al objetivo, asi mismo la variable C tiene una importancia

muy fuerte respecto a la variable A e igual importancia que B en relacion al objetivo.
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3.5 Agregacion de Expertos

Una vez recolectada y tabulada la informacion de los expertos, es necesario incorporar al modelo
un proceso de agregacion de la opinion de cada uno de ellos. Para ello se aplica el modelo de

Agregacion de Juicios individuales (AlJ) explicado en el apartado 2.7.3.

3.6 Ejecucién del Modelo

De acuerdo a la bibliografia consultada, se implementa un Proceso Analitico Jerarquico en el
paquete de programacion R-Studio®, Para esto se construye la matriz de comparaciones por
pares para cada uno de los niveles, con la informacion cualitativa y cuantitativa recolectada.
Posterior a ello, se calcula indice de consistencia y se evalta que la informacion recolectada sea
acorde a la teoria, lo que implica que el indice de consistencia del modelo sea menor al 10%.
En el Anexo 2 se encuentra el manual en donde se explica paso a paso como se debe realizar la
ejecucion del codigo en el sector Bancario; el proceso es analogo para el sector Retail.

En el Anexo 3 se encuentra el codigo de programacion.

3.7 Seleccion de la Alternativa de Inversion

Una vez se han realizado las pruebas y se ha verificado la consistencia del modelo, se selecciona

y justifica la mejor alternativa de inversion.

4 Resultados

4.1 Sector Bancario

Una vez ejecutado el modelo, como se indica en el Anexo 7.2, se obtienen los siguientes

resultados:
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Consistencia Agregada de los expertos

Sector Bancario
Consistencia 2,426307%

Tabla 6 Consistencia Agregada de Expertos para el Sector Bancario

Como se observa en la tabla 6 la consistencia agregada de las encuestas realizadas fue del 2.42%,
con lo cual se demuestra que el modelo es valido para la opinion agregada de los 14 expertos,
debido a que se cumple la condicion de consistencia minima que se encuentra explicada en el

apartado 2.5 del marco tedrico.

Mapa de Jerarquias

Evaluacion del modelo al 6 de enero de 2017

Seleccionar la Mejor

Accion Sector
Bancario

Valor en Libros del Valor de Mercado del
Banco Banco
22.24% 77.76%

A

Cartera Crédtio / | | PE ’ PBY

Depbsitos , :
14.8% 64.4% 356%

Prosivion de Cartera /
Cartera Bruta
11.6%

Patrimonio / Activos
de Riesgo
10.6%

Cartera Vencida / Gastos ROE
Cartera Bruta Administrativos / 247%
14.3% Ingresos Totales
%

7.3%

Bancolombia

Banco de Bogota
27.61% b

Davivienda
27.67%

llustracién 24 Mapa de Jerarquias Sector Bancario Evaluado el 6 de enero de 2017 (Elaboracion

Propia)

Ponderaciones Nivel 1 Valor de Mercado vs Valor en Libros
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Tabla 7 Ponderaciones Nivel 1 Sector Bancario

La tabla 7 asi como el mapa de jerarquias de la llustracion 24 muestran el grado de importancia
dado por los expertos para el valor de mercado vs el valor en libros, dandole una importancia del
77.76% a la informacién de mercado vs un grado de importancia del 22.24% a la informacion

obtenida de la valoracion por libros de cada una de las entidades seleccionadas.

El resultado revela la marcada tendencia que tuvieron los expertos a favor del valor de mercado

al momento de invertir en acciones de sector bancario.

Ponderaciones Nivel 2 VValor de Mercado

Tabla 8 Pesos Nivel 2 de Valoracion de Mercado Sector Bancario

Para los criterios definidos segun la teoria financiera como mas relevantes para realizar la
valoracion de un Banco a través de multiplos, el modelo arrojé que segun el consenso agregado
de los 14 expertos, el PE ratio tiene una importancia del 64.4% frente a un valor jerarquico del

35.6 % para el PBV (Ver Tabla 8).

Dado lo anterior, se puede evidenciar que el resultado del modelo estard impactado de forma

considerable por el comportamiento del PE.
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Ponderaciones Nivel 2 VValor en Libros

24.662731%

16.589395%

14.896833%

14.366846%

11.633573%

10.630398%

7.320223%

Tabla 9 Pesos Nivel 2 VValoracion en Libros Sector Bancario

Se puede evidenciar en la Tabla 9 que al realizar la agregacion de la opinidn de los 14 expertos
sobre la teoria valoracién en libros de un banco, el ROE es el indicador financiero de mayor
importancia para la toma de la decision, con una ponderacion de 24.66%, seguido del ROA que
presenta un nivel de importancia del 16.6%, quedando en evidencia que los indicadores de

rentabilidad son los que mas peso tienen a la hora de tomar la decisién de inversion.

Ponderaciones Nivel 3 Seleccion de la Mejor Alternativa

Al realizar la valoracion de los cuatro bancos, dadas las ponderaciones de los niveles 1y 2 de la
estructura jerarquica con la informacion de mercado del 6 de enero de 2017 y la informacion de

valor en libros de las empresas al 31 de diciembre de 2016, se obtiene el siguiente resultado:
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27,67%
27,61%
23,36%
21,34%

Tabla 10 Seleccidn de la Mejor Alternativa Sector Bancario

Segun la opinion agregada de los 14 expertos, la mejor accion en la que se podria invertir es
Davivienda con el 27.67% de participacion dentro de la cesta de acciones seleccionada, seguida

de cerca por Bancolombia con el 27.61%.

Al realizar un analisis del desempefio del precio de la accién al 30 de marzo de 2017, se observa
que el comportamiento es negativo debido a que se presenta una caida en el valor equivalente al -

2.68%.

31.300
$ 30.460
-2,68%

Tabla 11 Variacion Precio Accion Davivienda

Teniendo en cuenta esta situacion, se realiza una gréafica del precio historico de cierre para el
periodo de tiempo analizado, con el fin de evidenciar cual es el momento del tiempo en que se

presenta la caida y cudles las posibles explicaciones.
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Comportamiento Precio de Cierre
Accion Banco Davivienda

$32.000
$31.000
$30.000
$29.000
$28.000
$27.000

llustracién 25 Comportamiento del Precio de la Accién de Banco Davivienda (Elaboracion
Propia, Fuente de Datos: Bloomberg)

En la lHustracion 25 se evidencia que, para el periodo de tiempo comprendido entre el 6 de enero
y el 3 de febrero, el comportamiento del precio es creciente; este pasa de $31.300 a $31.540 y a
partir de este momento se observa una tendencia decreciente hasta el 21 de marzo, donde el cierre

fue de $29.760.

Para entender este fenémeno, se realiza un analisis de coyuntura del entorno macroeconémico del
pais, donde se pone en evidencia que el afio 2017 inicié con la investigacién sobre el
otorgamiento del crédito realizado en diciembre de 2015 por parte del Banco Agrario a la firma
Odebrecht por valor de $120.000mm, el cual fue aprobado cuatro dias después de que la firma
habia sido declarada en insolvencia por parte de la Superintendencia de Sociedades y sin
garantias. En la situacion financiera que presentaba la compafiia, se evidenciaba que los activos
ascendian a $25.000mm mientras los pasivos equivalian a $29.000mm. Por otro lado al momento
del otorgamiento se conocia que el presidente de la firma en Brasil, Marcelo Odebrecht, habia

sido capturado en Junio de 2015 acusado por corrupcion. (Revista Semana - Nacion, 2017)
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Gracias a estos hechos, el gobierno y la justicia colombiana tuvieron como objetivo descubrir si
algun funcionario pablico habia recibido algun tipo de soborno para beneficiar a la empresa
brasilefia en la adjudicacion de contratos en Colombia, (Redaccién Judicial, 2017) logrando asi
imputar cargos de cohecho, interés indebido en la celebracion de contratos y enriquecimiento
ilicito al ex viceministro de transporte Gabriel Garcia quien habria exigido USD6.5mm para
garantizar que Odebrecht fuera la Unica firma habilitada para participar en la licitacion del tramo
dos de la ruta del sol, (Redaccion EL TIEMPO, 2017). Asi mismo, la Fiscalia General de la
Nacion capturd al ex congresista Otto Bula y le imput6 cargos de cohecho y enriquecimiento
ilicito por su presunta participacion en la adjudicacion del contrato de la via Ocafia-Gamarra a la

Concesionaria Ruta del Sol S.A.S. (CNN en Espafiol, 2017).

Esta situacion de corrupcion llevé a que la Agencia Nacional de Infraestructura solicitara al
Tribunal de Arbitramento la nulidad del contrato de la Ruta del Sol que habia sido adjudicado a la
empresa brasilefia, con el objeto de abrir una nueva licitacién para terminar con las obras de la
via Ocafia-Gamarra (Redaccion EL TIEMPO, 2017). La solicitud realizada por esta entidad
generd una alerta en el sector financiero, ya que las obligaciones que se habian adquirido para
financiar el proyecto ascendian aproximadamente a $2 billones y en caso de ser decretada la
nulidad, se generaria un fuerte impacto juridico, ya que se podria llegar a considerar que el
contrato no existid; lo anterior llevo a todas las entidades que participaron en la financiacion, a
cuestionar al gobierno sobre cual seria el marco legal bajo el que se decretaria el pago de las

obligaciones adquiridas. (Dinero, 2017)

Ante esta situacion el presidente de Asobancaria, Santiago Castro, afirmé que la deuda de la
empresa brasilefia no pone en riesgo la estabilidad del sector financiero colombiano, dado que las

entidades que habrian otorgado los préstamos contaban con instrumentos de cobertura (La FM,
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2017). Por su parte el grupo Aval quien es el accionista mayoritario de la Corporacion Financiera
Colombiana S.A — Corficolombiana, que a su vez es accionista de Episol S.A.S, que tiene una
participacion del 33% de las acciones de la concesionaria Ruta del Sol S.A.S y de la cual
Odebrecht y CSS Constructores son socios del 62% y 5% restante, afirmé que si se realizase una
liquidacion anticipada del proyecto, las sumas que se reconocerian por las obras desarrolladas
serian suficientes para atender las obligaciones con el sector financiero (Colprensa, 2017). Pese a
esto, el presidente del grupo Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez reconocio que la participacion en el

proyecto de construccién generd pérdidas al conglomerado por $44.000mm. (Lopéz, 2017)

Dado lo anterior, se puede observar en la llustracién 26 que para el periodo de tiempo en el que
se pone en evidencia la posibilidad de impago de las obligaciones financieras por la posible
nulidad del contrato del tramo dos de la Ruta del Sol, las acciones de cada una de los bancos

sufren un retroceso como respuesta a esta situacion.

Comportamiento Precio de Cierre Comportamiento Precio de Cierre
Accion Banco Bogota Accion Banco Davivienda

Comportamiento Precio de Cierre Comportamiento Precio de Cierre
Accion Banco BBVA Colombia < Accion Bancolombia

llustracién 26 Comportamiento Precio de las Acciones Bancos (Elaboracion Propia, Fuente de

Datos: Bloomberg)

92



Segunda Evaluacion del Modelo

Segun lo evidenciado anteriormente y una vez identificado el comportamiento del precio de la
accion de Davivienda, se corre nuevamente el modelo de forma semanal para el periodo de
tiempo comprendido entre el 3 de enero de 2017 y el 28 de marzo de 2017. Para el desarrollo de
estas pruebas se descarta la accion de BBV A debido a que no se cuenta con la informacion de

mercado de todas las fechas analizadas.

Los niveles 1y 2 de la estructura jerarquica se mantienen constantes, pues no se han realizado

cambios en los criterios de evaluacion ni el grupo de expertos.

Tabla de Ponderacion Semanal Nivel 3

FeCh?\AEO\éiII%aC'én Bancolombia Davivienda Banco de Bogota

3/01/2017 35.28%
10/01/2017 34.78%
17/01/2017 34.92%
24/01/2017 35.29%

31/01/2017 35.38%

7/02/2017 35.40%
14/02/2017 35.84%
21/02/2017 35.26%
28/02/2017 35.24%

7/03/2017 35.48%
14/03/2017 35.17%
21/03/2017 34.94%
28/03/2017 34.72%

Tabla 12 Ponderacion Semanal Nivel 3 Sector Bancario

En la tabla 12 se evidencia que para las trece evaluaciones realizadas, teniendo en cuenta la
experiencia de los expertos encuestados, se debe invertir once veces en la accion de

Bancolombia, dos veces en la accion de Davivienda y ninguna en la de Banco de Bogota.
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Adicionalmente, se observa que las ponderaciones que se obtienen para Bancolombia y

Davivienda son muy cercanas.

Backtesting Sector Bancario

Utilizando las ponderaciones obtenidas en la evaluacion del modelo se realiza el ejercicio de
invertir semanalmente en la mejor accién y se analiza la rentabilidad, ganancia o pérdida que se

obtiene para el periodo de tiempo analizado. Analogamente se analiza la rentabilidad que obtiene

el inversionista si adquiere una de las tres acciones que se tienen disponibles.

v Rentabilidad Generada por el Modelo

Escenario De Inversion Modelo AHP

Ganador del Fecha Fecha de Preciode Preciode Rentabilidad Ganancia/
Modelo AHP  Inversion Cierre Inversion  Cierre Modelo Perdida
Posicion
Bancolombia 3/01/2017  10/01/2017 $25500. $26000. 1.942% $500.
Bancolombia 10/01/2017 17/01/2017 $26000. $25620. -1.472% -$380.
Bancolombia 17/01/2017 24/01/2017 $25620. $25540. -0.313% -$80.
Davivienda 24/01/2017 31/01/2017 $31500. $31460. -0.127% -$40.
Davivienda 31/01/2017  7/02/2017 $31460. $30640. -2.641% -$820.
Bancolombia 7/02/2017  14/02/2017  $25300.  $24720. -2.319% -$580.
Bancolombia 14/02/2017 21/02/2017  $24720.  $25020. 1.206% $300.
Bancolombia 21/02/2017 28/02/2017  $25020.  $25000. -0.080% -$20.
Bancolombia 28/02/2017  7/03/2017 $25000.  $25280. 1.114% $280.
Bancolombia 7/03/2017  14/03/2017  $25280.  $24800. -1.917% -$480.
Bancolombia 14/03/2017 21/03/2017  $24800.  $25580. 3.097% $780.
Bancolombia 21/03/2017 28/03/2017  $25580.  $26400. 3.155% $820.
Bancolombia 28/03/2017  4/04/2017 $26400.  $26380. -0.076% -$20.

Tabla 13 Valoracion Escenario Inversion Modelo AHP Sector Bancario
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$260.
1.020%

Tabla 14 Rentabilidad Inversién Modelo AHP Sector Bancario

v Rentabilidad Davivienda

- Fechade Cierre  Preciode  Preciode Rentabilidad Ganancia /
Posicién Inversién Cierre Modelo Perdida
- 10/01/2017 $30720. $30640. -0.261% -$80.
- 17/01/2017 $30640. $30500. -0.458% -$140.
- 24/01/2017 $30500. $31500. 3.226% $1000.
- 31/01/2017 $31500. $31460. -0.127% -$40.
- 7/02/2017 $31460. $30640. -2.641% -$820.
- 14/02/2017 $30640. $29980. -2.178% -$660.
- 21/02/2017 $29980. $30100. 0.399% $120.
- 28/02/2017 $30100. $29700. -1.338% -$400.
- 7/03/2017 $29700. $30300. 2.000% $600.
- 14/03/2017 $30300. $29300. -3.356% -$1000.
- 21/03/2017 $29300. $29760. 1.558% $460.
- 28/03/2017 $29760. $30100. 1.136% $340.
- 4/04/2017 $30100. $30380. 0.926% $280.

Tabla 15 Valoracion Davivienda

- Pédida3Meses  -$340.

Tabla 16 Rentabilidad Davivienda

95



v" Rentabilidad Banco Bogota

- Fechade Cierre  Preciode  Preciode  Rentabilidad  Ganancia/
Posicién Inversion Cierre Modelo Perdida
- 10/01/2017 $60340. $62980. 4.282% $2640.
- 17/01/2017 $62980. $62400. -0.925% -$580.
- 24/01/2017 $62400. $61800. -0.966% -$600.
_ 31/01/2017 $61800. $59860. -3.189% -$1940.
_ 7/02/2017 $59860. $60200. 0.566% $340.
- 14/02/2017 $60200. $55540. -8.057% -$4660.
- 21/02/2017 $55540. $59680. 7.189% $4140.
- 28/02/2017 $59680. $58000. -2.855% -$1680.
- 7/03/2017 $58000. $58000. 0.000% $0
- 14/03/2017 $58000. $57240. -1.319% -$760.
- 21/03/2017 $57240. $58700. 2.519% $1460.
- 28/03/2017 $58700. $59380. 1.152% $680.
- 4/04/2017 $59380. $60000. 1.039% $620.

Tabla 17 Valoracién Banco Bogota

-$340.
-0.563%

Tabla 18 Rentabilidad Banco Bogota
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v Rentabilidad Bancolombia

- Fechade Cierre Preciode  Preciode  Rentabilidad  Ganancia/
Posicion Inversion Cierre Modelo Perdida
_ 10/01/2017 $25500.  $26000. 1.942% $500.
- 17/01/2017 $26000.  $25620. -1.472% -$380.
- 24/01/2017 $25620.  $25540. -0.313% -$80.
_ 31/01/2017 $25540.  $25480. -0.235% -$60.
_ 7/02/2017 $25480.  $25300. -0.709% -$180.
- 14/02/2017 $25300.  $24720. -2.319% -$580.
- 21/02/2017 $24720.  $25020. 1.206% $300.
- 28/02/2017 $25020.  $25000. -0.080% -$20.
- 7/03/2017 $25000.  $25280. 1.114% $280.
- 14/03/2017 $25280.  $24800. -1.917% -$480.
- 21/03/2017 $24800.  $25580. 3.097% $780.
- 28/03/2017 $25580.  $26400. 3.155% $820.
- 4/04/2017 $26400.  $26380. -0.076% -$20.

Tabla 19 Valoracion Bancolombia

$880.

Tabla 20 Rentabilidad Bancolombia
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v Andlisis de Rentabilidades

Fecha Fecha de FEEIeER Rentabilidad FEEIeED Rentabilidad
Inversién Cierre Posicion SlgeiEe Davivienda EEMED Qe Bancolombia
AHP Bogota
3/01/2017 10/01/2017 1.942% 1.942%
10/01/2017 17/01/2017 -0.925%
17/01/2017 24/01/2017 -0.313% -0.313%
24/01/2017 31/01/2017 -0.235%
31/01/2017 7/02/2017 -0.709%
7/02/2017 14/02/2017 -2.319% -2.319%
14/02/2017 21/02/2017 1.206% 1.206%
21/02/2017 28/02/2017 -1.338%
28/02/2017 7/03/2017 1.114% 1.114%
7/03/2017 14/03/2017 -1.917% -1.917%
14/03/2017 21/03/2017 2.519%
21/03/2017 28/03/2017
28/03/2017 4/04/2017
Tabla 21 Resumen Rentabilidades Sector Bancario
AHP Davivienda Bogota Bancolombia
Utilidad o Pérdida de los 3 $260
Meses

e | 0w

Tabla 22 Rentabilidad y Utilidad de la Inversion Sector Bancario

Al realizar un analisis de desempefio de la Tabla 22 se evidencia que, para el periodo de tiempo

estudiado bajo una evaluacién semanal del comportamiento de las acciones, se obtiene una

ganancia de $260 en la posicion del modelo AHP con una rentabilidad equivalente al 1.020%, en

contraste con la evaluacidn inicial del modelo, donde el inversionista no hacia un seguimiento al

comportamiento del activo y mantenia una posicion larga en la accion de Davivienda por un

lapso de tres meses, generando una pérdida de -2.68% equivalente a -$160 (Ver Tabla 11).
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Adicionalmente, se puede evidenciar que al realizar el seguimiento semanal para el periodo de
tiempo comprendido entre 3-ene-2017 y 28-mar-2017 si se hubiesen realizado inversiones en los
otros tres posibles escenarios que no son evaluados bajo la metodologia AHP, se hubiese
obtenido pérdida en Banco de Bogota (-0.563%) y Davivienda (-1.107%) y una mayor ganancia

en Bancolombia (3.451%).

Con el resultado encontrado, se evidencia que el modelo es una herramienta vélida para la toma
de decisién en acciones del sector bancario. Sin embargo, es necesario que el inversionista realice
un monitoreo constante y una debida diligencia sobre cada una de los activos financieros en los
que se ha invertido o se desea invertir. Esto se sustenta en la evidencia observada para el 24 y 31
de enero de 2017, en donde la evaluacion realizada con el modelo AHP, en el cual se incluye la
experiencia agregada de los encuestados, arrojé como resultado que el mejor activo en el cual se
puede invertir corresponde a la accion de Davivienda, la cual tuvo un comportamiento

decreciente en su precio.

4.2 Sector Retall

Consistencia Agregada de los expertos

Consistencia
Valor de Mercado 4.287656%
Valor en Libros 0.776820%

Tabla 23 Consistencia Agregada de Expertos para el Sector Retail

Como se observa en la tabla 23, la consistencia agregada de las encuestas realizadas fue de 4.29%
para el valor de mercado y de 0.77% para el valor en libros, demostrando asi que el modelo es
valido para la opinién agregada de los 14 expertos en cada uno de los métodos de valoracion

utilizados.
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Mapa de Jerarquias

Evaluacion del modelo al 3 de enero de 2017

Seleccionar la Mejor
Accion Sector Retall

|

Valor en Libros de la Valor de Mercado de
Empresa la Empresa

242% 75.8%
Margen Operacional ROE fosal p:;mj fotal Razon Coriente PE EVEBITDA PBV Raz"\':eig:”“
26.7% 18.7% 9.03% 21.01% 589% 9.6%
6.4% 10.5
ROA Coberlura Intereses Ciclo Operacional
14.8% 12.3% 19%

Exito Cencosud QOrganizacion Soriana
24.4% 38.2% 37.4%

llustracion 27 Mapa de Jerarquias Sector Retail Evaluado el 3 de enero de 2017 (Elaboracion

Propia)

Pesos Nivel 1 VValor de Mercado vs Valor en Libros

24.199590%

Tabla 24 Ponderaciones Nivel 1Sector Retail

La tabla 24, asi como el mapa de jerarquias de la llustracién 28, muestran el grado de importancia
dado por los expertos para el valor de mercado vs el valor en libros, dandole una importancia del
75.80% a la informacion de mercado vs un grado de importancia del 24.19% a la informacion

obtenida de la valoracion por libros de cada una de las empresas seleccionadas.
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El resultado evidencia la marcada tendencia en la opinidn de los expertos a favor del valor de

mercado al momento de invertir en acciones de sector retail.

Pesos Nivel 2 VValor de Mercado

58.896800%

21.016418%
10.477009%
9.609764%

Tabla 25 Pesos Nivel 2 de Valoracién de Mercado Sector Retail

Para los criterios definidos segun la teoria financiera como mas relevantes para realizar la
valoracion de una empresa a través de multiplos, el modelo arroj6 que segun el consenso
agregado de los 14 expertos el EV/EBITDA tiene una importancia del 58.9% seguido por el PE

con el 21.01% (Ver Tabla 25).

Dado lo anterior, se puede evidenciar el resultado del modelo estara impactado de forma

considerable por el comportamiento del EV/EBITDA
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Pesos Nivel 2 Valor en libros

26.711533%

18.732551%

14.808935%

12.343754%

11.950600%

9.034179%

6.418407%

Tabla 26 Pesos Nivel 2 VValoracion en Libros Sector Retail

Se puede evidenciar en la Tabla 26 que al realizar la agregacion de la opinion de los 14 expertos
sobre la teoria valoracion en libros de una empresa del sector retail, el Margen Operacional es el
indicador financiero de mayor importancia para la toma de la decision, con una ponderacion de
26.71%, sequido del ROE que presenta un nivel de importancia del 18.73%, quedando en
evidencia que los indicadores de rentabilidad son los que mas peso tienen a la hora de tomar la

decision de inversion.

Pesos Nivel 3 Seleccién de la mejor alternativa

Al realizar la valoracion de las tres empresas, dadas las ponderaciones de los niveles 1y 2 de la
estructura jerarquica con la informacion de mercado del 11 de enero de 2017 y la informacién de

valor en libros de las empresas al 31 de diciembre de 2016, se obtiene el siguiente resultado:
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38.49%
37.44%
24.07%

Tabla 27 Seleccion de la Mejor Alternativa Sector Retail

Tal como se observa en la Tabla 27 la opinidn agregada de los 14 expertos indica que la mejor
accion en la que se podria invertir es Soriana, con el 38.49% de participacion dentro de la cesta

de acciones seleccionada, seguida de cerca por Cencosud con el 37.44%.

Al realizar un andlisis del desempefio del precio de la accién al 30 de marzo de 2017 se observa

que el comportamiento es positivo.

USD 1.89
USD 2.34
23.59%

Tabla 28 Variacion Precio Accion Soriana en USD y Pesos (Mx)

Teniendo en cuenta la situacion presentada en el analisis del sector bancario, se desarrolla un
ejercicio analogo para comprender cuél fue el comportamiento del precio de la accion para el

periodo de tiempo analizado. Para ello se realiza una grafica del precio historico de cierre.
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Comportamiento Precio de Cierre Accion
Soriana (USD)

Comportamiento Precio de Cierre Accion
Soriana (Mx)

llustracion 28 Comportamiento del Precio de la Accion de Soriana en USD y Pesos (Mx)

(Elaboracion Propia, Fuente de Datos: Bloomberg)
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En la llustracién 28 se evidencia que para el periodo de tiempo comprendido entre el 11y el 23
de enero, el comportamiento del precio es decreciente; este pasa de USD1.89 a USD1.85. A partir
de este momento se observa una tendencia creciente hasta el 30 de marzo donde el cierre fue de

USD2.34.

Para entender este fendmeno, se realiza un analisis de coyuntura del entorno macroeconémico
mexicano, donde se pone en evidencia que desde que inicid la campafia presidencial y se dio la
eleccion de Donald Trump como mandatario de Estados Unidos, la economia mexicana ha
afrontado fuertes impactos. El principal y mas observado se generd sobre la moneda local y un
ejemplo claro se evidencio el dia de la eleccion presidencial, donde se observo una devaluacion
del 13%; al inicio de la jornada electoral el peso se cotizaba en 18.5 unidades por dolar, mientras
que al cierre la cotizacion llegd a su maximo histérico de 20.74 unidades por dolar. Esta
variacion se generd por el estrecho vinculo comercial entre las dos naciones y por las
afirmaciones del candidato republicano de renegociar el TLC vigente (NAFTA) e imponer un

arancel a las importaciones mexicanas del 35% vy a las remesas del 2% . (Paullier, 2016)

Otro de los factores que generd un impacto negativo en el desempefio econdmico del pais fue el
anuncio realizado por el gobierno el 28 de diciembre de 2016, sobre el aumento en el precio de la
gasolina, que se prevé podria llegar a ser del 20%. Esta situacién ha llevado a que se presente una
recomposicion del presupuesto de los hogares, donde el consumo de los hidrocarburos ha
aumentado su participacion afectando la demanda de otros bienes y servicios. (EL Financiero,

2017)

Este incremento en los combustibles esta ligado directamente a la devaluacion de la moneda
local, que durante el ultimo afio ha sido del 23% vy, al aumento en la cotizacion del precio de

referencia WTI, que de diciembre de 2015 a enero de 2017 se incrementd en un 44.4%, al pasar
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de USD37.33 por barril a USD53.91. Adicionalmente, otro de los factores relevantes que explica
esta situacion es el déficit en la produccion nacional que solo satisface el 59% del consumo
interno, razon por la cual se debe recurrir a realizar importaciones que cada vez son méas costosas.

(Chavez Presa, 2017)

Se puede evidenciar que tanto la volatilidad de la moneda local, como el incremento en el precio
de los combustibles han tenido un impacto negativo sobre las compafiias que comercializan
productos de consumo masivo o retail como Wallmart, Soriana, Liverpool, Chedraui, que
importan parte de los bienes comercializados y que tienen una estructura de costos, donde el
transporte de mercancias tiene un porcentaje representativo (Santa Rita, 2017) o donde se
evidencia que parte de esta es en dolares. Adicionalmente, otro factor que podria repercutir
negativamente sobre este sector es el establecimiento de restricciones o impuestos al envio de
remesas desde Estados Unidos, dado que se podria generar una reduccién en la demanda o
consumo de los hogares. Esta situacion se da porque parte del mercado objetivo de estas
compafiias se encuentra representado en familias de clase media y baja que dependen

econdémicamente de familiares radicados en dicho pais. (EL Financiero, 2017)

Al igual que en el caso de bancos, se evidencia que el modelo es una herramienta vélida para la
toma de decisiones de inversidn en acciones, Sin embargo, se ratifica que este no puede ser el
unico elemento utilizado para la toma de la decision, debido a que su evaluacion solo tiene en
cuenta la informacion financiera y de mercado disponible al momento de invertir y no incluye el

impacto que pueden llegar a generar aspectos econdémicos, politicos y sociales.

Aunque Soriana fue la mejor opcidn, se debid tener en cuenta la coyuntura politica que se vivia

entre México y Estados Unidos, ya que las propuestas realizadas en campafia por el presidente
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Donald Trump afectaban directamente a la economia mexicana, razon por la cual se hubiese

podido considerar la segunda opcion de inversion como viable.

Segunda Evaluacion del Modelo

Segun lo evidenciado anteriormente y una vez identificado el comportamiento del precio de la
accion de Soriana, se corre nuevamente el modelo de forma semanal para el periodo de tiempo

comprendido entre el 11de enero de 2017 y el 28 de marzo de 2017.

Los niveles 1y 2 de la estructura jerarquica se mantienen constantes dado que no se han realizado

cambios en el grupo de expertos.

Tabla de Ponderacion Semanal Nivel 3

Fecha Evaluacion Modelo Soriana Cencosud

11/01/2017 37.78%

17/01/2017 37.47%

24/01/2017 37.85%

31/01/2017 37.21%
7/02/2017 37.60%

14/02/2017 37.06%

21/02/2017 37.37%

28/02/2017 37.48%

7/03/2017 37.74%
14/03/2017 37.73%
21/03/2017 38.08%
28/03/2017 37.76%

Tabla 29 Ponderacion Semanal Nivel 3 Sector Retail
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El modelo permite evidenciar que para las doce evaluaciones realizadas, teniendo en cuenta la

experiencia de los expertos encuestados se debe invertir siete veces en la accion de Cencosud,

cinco veces en la accion de Soriana y ninguna en la de Exito. Adicionalmente, se observa que las

ponderaciones que se obtienen para Soriana y Cencosud son muy cercanas.

Backtesting Sector Retalil

v Rentabilidad Generada por el Modelo

Ganador
Modelo
AHP

Cencosud
Cencosud
Soriana
Soriana
Cencosud
Cencosud
Cencosud
Cencosud
Soriana
Soriana
Soriana
Cencosud

Fecha
Inversion

11/01/2017
17/01/2017
24/01/2017
31/01/2017
7/02/2017
14/02/2017
21/02/2017
28/02/2017
7/03/2017
14/03/2017
21/03/2017
28/03/2017

Tabla 30 Valoracion Escenario Inversion Modelo AHP Sector Retail

Utilidad de 3 meses Inversion

Escenario De Inversién Modelo AHP

Fecha de
Cierre
Posicion
17/01/2017
24/01/2017
31/01/2017
7/02/2017
14/02/2017
21/02/2017
28/02/2017
7/03/2017
14/03/2017
21/03/2017
28/03/2017
4/04/2017

Precio de
Inversion

USD 2.86
usD 2.87
USD 1.95
usSD 2.11
uUSD 2.93
USD 3.04
USD 3.06
USD 2.96
uUSD 2.20
usSD 2.21
USD 2.26
uUSD 3.12

Precio de
Cierre

USD 2.87
uUSD 2.98
usSD 2.11
uUSD 2.02
USD 3.04
USD 3.06
USD 2.96
USD 2.92
USD 2.21
USD 2.26
USD 2.36
uUSD 3.13

Rentabilidad Modelo AHP

Rentabilidad / Capital Inicial Invertido

Rentabilidad
Modelo

0.13%
3.91%
7.79%
-4.41%
3.67%
0.49%
-3.45%
-1.35%
0.29%
2.63%
3.92%
0.49%

USD 0.34
11.795%

Tabla 31 Rentabilidad Inversion Modelo AHP Sector Retail

Ganancia /
Pérdida

USD 0.00
USD 0.11
USD 0.16
-USD 0.09
USD 0.11
USD 0.02
-USD 0.10
-USD 0.04
USD 0.01
USD 0.06
USD 0.09
USD 0.02
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v Rentabilidad Cencosud

- Fecha de Preciode  Preciode  Rentabilidad
Cierre Inversién Cierre Modelo
Posicion
_ 17/01/2017 USD 2.86  USD 2.87 0.13%
_ 24/01/2017 USD2.87 USD2.98 3.91%
_ 31/01/2017 USD 298 USD2.93 -1.50%
_ 7/02/2017 USD 293 USD 2.93 0.00%
_ 14/02/2017 USD 293 USD 3.04 3.67%
_ 21/02/2017 USD 3.04 USD 3.06 0.49%
_ 28/02/2017 USD3.06 USD 2.96 -3.45%
_ 7/03/2017 USD2.96  USD 2.92 -1.35%
_ 14/03/2017 UsSD292 USD2.88 -1.08%
_ 21/03/2017 USD2.88  USD 3.00 3.93%
_ 28/03/2017 USD3.00 USD3.12 3.77%
_ 4/04/2017 UsD3.12 USD3.13 0.49%

Tabla 32 Valoraciéon Cencosud

9.429%

Tabla 33 Rentabilidad Cencosud

Ganancia /
Pérdida

uUSD 0.00
USD 0.11
-USD 0.04
uUSD 0.00
USD 0.11
uUSD 0.02
-USD 0.10
-USD 0.04
-USD 0.03
USD 0.12
uUSD 0.12
uUSD 0.02
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v Rentabilidad Soriana

- Fecha de Preciode  Preciode  Rentabilidad Ganancia /
Cierre Inversion Cierre Modelo Pérdida
Posicién
_ 17/01/2017 USD1.89 USD 1.89 -0.04% USD 0.00
_ 24/01/2017 USD1.89 USD1.95 3.17% USD 0.06
_ 31/01/2017 USD1.95 USD2.11 7.79% USD 0.16
_ 7/02/2017 USD2.11  USD 2.02 -4.41% -USD 0.09
_ 14/02/2017 USD 2.02 USD 2.06 2.17% USD 0.04
_ 21/02/2017 USD 2.06 USD 2.10 1.74% USD 0.04
_ 28/02/2017 USD2.10 USD 2.09 -0.40% -USD 0.01
_ 7/03/2017 USD2.09 USD 2.20 5.02% USD 0.11
_ 14/03/2017 USD2.20 USD2.21 0.29% USD 0.01
_ 21/03/2017 USD 221 USD2.26 2.63% USD 0.06
_ 28/03/2017 USD2.26 USD 2.36 3.92% USD 0.09
_ 4/04/2017 USD2.36 USD2.35 -0.12% USD 0.00

Tabla 34 Valoracion Soriana

USD 0.46
24.313%

Tabla 35 Rentabilidad Soriana
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v Rentabilidad Exito

Fecha de
Cierre
Posicion
17/01/2017
24/01/2017
31/01/2017
7/02/2017
14/02/2017
21/02/2017
28/02/2017
7/03/2017
14/03/2017
21/03/2017
28/03/2017

4/04/2017

Precio de
Inversion
USD 5.10
USD 5.05
USD 5.15
USD 5.34
USD 5.46
USD 5.47
USD 5.43
USD 5.26
USD 5.08
USD 5.08
USD 5.20
USD 5.30

Tabla 36 Valoracién Exito

Precio de
Cierre
USD 5.05
USD 5.15
USD 5.34
USD 5.46
USD 5.47
USD 5.43
USD 5.26
USD 5.08
USD 5.08
USD 5.20
USD 5.30
USD 5.35

Tabla 37 Rentabilidad Exito

Rentabilidad
Modelo
-1.11%

1.99%
3.73%
2.11%
0.26%
-0.71%
-3.21%
-3.43%
0.02%
2.34%
1.91%
0.78%

Ganancia /
Pérdida
-USD 0.06
USD 0.10
USD 0.20
USD 0.11
USD 0.01
-USD 0.04
-UsD 0.17
-UsSD 0.18
USD 0.00
uUsD 0.12
USD 0.10
USD 0.04

USD 0.24
4.785%
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Andlisis de Rentabilidades

Fecha | rechade | Rentabilidad| gy hiliad | Rentabilidad | Rentabilidad

Inversion | _C'€e Exito Soriana Cencosud
Posicion

11/01/2017 | 17/01/2017 | -0.045% |
17/01/2017 | 24/01/2017 | 3.169% |
24/01/2017 | 31/01/2017
31/01/2017 | 7/02/2017
7/02/2017 | 14/02/2017
14/02/2017 | 21/02/2017
21/02/2017 | 28/02/2017 -3.212%
28/02/2017 | 7/03/2017
7/03/2017 |14/03/2017
14/03/2017 | 21/03/2017 | 2626%
21/03/2017 | 28/03/2017 | 3.767%
28/03/2017 | 4/04/2017 |  0.491% | 0.491%

Tabla 38 Resumen Rentabilidades Sector Retail

Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad
Modelo AHP Exito Soriana Cencosud
Utilidad 6 Pérdida de los USD 0.34 USD 0.27
3 Meses
Rentgb_llldad / C_apltal 11.795% 9.429%
Inicial Invertido

Tabla 39 Rentabilidad y Utilidad de la Inversién Sector Bancario

Al realizar un analisis de desempefio de los resultados mostrados en la Tabla 39 se evidencia que,
para el periodo de tiempo estudiado bajo una evaluacion semanal del comportamiento de las
acciones, se obtiene una ganancia de USD 0.34 en la posicion del modelo AHP con una
rentabilidad equivalente al 11.795%, en contraste con la evaluacion inicial del modelo, donde el
inversionista no hacia un seguimiento al comportamiento del activo y mantenia una posicién
larga en la accion de Soriana por un lapso de tres meses generando una rentabilidad de 23.59%

equivalente a USD 0.45 (Ver Tabla 28).
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Adicionalmente, se puede evidenciar que al realizar el seguimiento semanal para el periodo de
tiempo comprendido entre 11-ene-2017 y 28-mar-2017, si se hubiesen realizado inversiones en
los otros tres posibles escenarios que no son evaluados bajo la metodologia AHP, se hubiese

obtenido ganancia en Soriana (24.31%), Cencosud (9.43%) y Exito (4.78%).

Con el resultado encontrado, se evidencia que el modelo es una herramienta valida para la
inversion en acciones del sector retail, y se observa que tanto en las evaluaciones del modelo
realizadas en corto y largo plazo se obtiene rentabilidad; Cabe anotar que la menor rentabilidad
presentada al evaluar el modelo en el corto plazo no implica que este realice una mejor
evaluacion en el largo; esto puede ser explicado porque al desarrollar un seguimiento de las
acciones con una periodicidad mas frecuente, el inversionista estd minimizando el riesgo ya que
tiene un mayor conocimiento sobre factores exdgenos que pueden afectar el valor de la inversién

y las percepciones de mercado respecto a estos.
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5 Conclusiones

La toma de decisiones generalmente se realiza a través de metodologias cuantitativas que son
estudiadas desde diferentes puntos de vista. Estas tienen como finalidad encontrar una solucion
Optima que maximice la utilidad o el bienestar. Sin embargo, dentro de estos analisis, los
tomadores de decision no incluyen aspectos subjetivos y cualitativos que tienen injerencia en el
proceso, como la experiencia adquirida a través de los afios. A raiz de esta coyuntura el PhD. en
Matematicas de la universidad de Yale, Thomas L. Saaty, desarroll6 en 1977 una metodologia
multicriterio denominada Analityc Hierarchy Process (AHP) que incorpora al analisis

cuantitativo elementos cualitativos, que permiten tomar una decision estructurada.

Mediante este estudio, se disefi una aplicacion del modelo AHP que incluye la experiencia de
un grupo de profesionales vinculados al sector bancario y a la academia, asi como, los
indicadores financieros que se encuentran definidos en la teoria de valoracion para este tipo de
compafiias. Dicha herramienta permite, a inversionistas o diferentes agentes de la economia,
tomar decisiones de inversion que generan rentabilidad y maximizan el nivel de satisfaccion del

inversionista.

Para cuantificar la experiencia del grupo de expertos se establecieron, a partir de la teoria de
valoracién una serie de criterios que se consideran relevantes al momento de tomar decisiones de
inversion. Para ello, se desarrollé una encuesta que busco establecer comparaciones por pares
entre los indicadores planteados, con el objetivo de lograr su ordenamiento a través del

mecanismo de Agregacion de Juicios Individuales (AlJ).
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La inclusién de la informacion cuantitativa del modelo se realiz6 bajo el supuesto de un proceso
estocastico Markoviano con el objetivo de mantener la consistencia en los resultados, Este
plantea que el resultado obtenido en un momento determinado Unicamente depende del momento

anterior y no se encuentra influenciado por resultados previos.

Una vez se recopild la informacion cualitativa y cuantitativa se desarroll6 un cédigo de
programacion en el software estadistico R-Studio® que tabula las encuestas, incorpora la
informacion financiera y ejecuta el modelo matematico AHP de manera eficiente, dando como
resultado la jerarquizacion de las alternativas, de acuerdo a la experiencia de los expertos y los

resultados financieros de cada una de las empresas evaluadas.

A partir de los resultados obtenidos, tanto para el sector Retail como para el sector sector
Bancario se pudo evidenciar que el modelo es una herramienta valida que permite generar
rentabilidad o utilidad para el inversionista, maximizando el nivel de satisfaccion y minimizando
el riesgo, dado que la decision tomada esta basada en la agregacion ponderada de la opinion de
un grupo de expertos. Sin embargo, este no puede ser el tnico elemento de juicio que debe
utilizarse para realizar una inversion, ya que dicho proceso debe estar acompafiado de un
seguimiento periodico de los activos bajo estudio, realizando evaluaciones frecuentes del modelo
y una debida diligencia que permita evidenciar todos aquellos factores que influencian el
desempefio del precio de las acciones, como son los aspectos politicos, econdmicos y sociales, y
gue no se encuentran incluidos dentro de la aplicacion desarrollada, la cual basa su

fundamentacion en argumentos tedricos.

Dado lo anterior, se concluye que el principal aporte de esta investigacion es que la, metodologia

AHP aplicada a la seleccidn de inversion en acciones es una herramienta que permite cuantificar
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la experiencia de un grupo de expertos y establecer ponderaciones sobre criterios de evaluacion

financieros, que permiten tomar decisiones dentro de un conjunto de acciones.

6 Reflexiones y Recomendaciones

Durante el desarrollo de este estudio se identificaron algunos aspectos que pueden ser tenidos en

cuenta en futuras investigaciones:
Mejoras al modelo

v Basados en los resultados, se hace necesario incorporar al modelo mecanismos y
variables que permitan cuantificar el impacto de acontecimientos politicos, econémicos y
sociales, para gque este sea mas eficiente y su fundamento no dependa Unicamente de la
teoria financiera.

v’ Basados en los supuestos planteados, se podria dar un alcance al estudio, realizando la
validacién de que cada uno de los ratios financieros utilizados como criterios de decision

cumpla con las caracteristicas de un proceso de Markov.
Extension del modelo

Se podrian desarrollar aplicaciones del modelo para evaluar diferentes sectores de la economia,
de acuerdo a las caracteristicas intrinsecas de cada uno. Por ejemplo, en el sector hotelero se
deberian incluir variables que evallen la tasa de ocupacion, el mercado objetivo (corporativo o

turistico) y la ubicacion, entre otros.

Otras areas de Investigacion
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v Portafolios: Establecer el porcentaje de participacién dentro de una canasta de acciones
de diferentes activos determinando criterios de rentabilidad, riesgo y preferencias al
momento de formar un portafolio que maximice el nivel de utilidad o satisfaccion.

v" Seleccion de Personal: Elegir al mejor candidato para ocupar una vacante, basandose en
criterios de seleccion que tengan en cuenta el perfil profesional, académico y que
incorporen aspectos psicoldgicos y de formacion personal, que vayan acordes a la vision y

mision de la compafiia.
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7 Anexos

7.1

Anexo 1 Encuestas

ENCUESTA A EXPERTOS
Nombre: W{v’y; 24 éﬂ(&m ana Fecha Elaboracién: 5/“1 /CO(?

t - —
Cargo Actual: DI”!C A’V ‘/795[?4‘46% hMMZ—M dﬂﬁ:ﬂ Entidad donde Trabaja: CC, ‘SA'

50 73

Afos de Experiencia Laboral: Edad:

Nivel de Estudios: Pregrado / specializacion ’/ Maestria / Doctorado W.

Pregrado en: E(/ﬂ Vo HiA (N pUg T@{A Estudios de Educacién Superior en: - “‘/" /0“ A U‘Déf
SERGIO ARIOCEDA
Objetivo: Definir la importancia o relevancia que tiene una variable en relacién a otra, tal como se en el sig ji /! 5 r2CU.

Interpretacién: La variable A tiene una importancia muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable B /

La variable A tiene la misma importancia que la variable B

Nivel de Importancia

Variable Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema Variable
A X B
B - X C
€ X C

1. 5i Usted va a realizar una inversidn para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mas importante analizar:

Variable Nivel de importancia
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte [ Extrema

Variable

Valor en Libros K - Valor de Mercado

2. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada anteriormente, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los indicadores

de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.

Varlable Nivel de Importancia

Extrema Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte Extrema

PE X PBY

.

3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar |a inversién mencionada en la primera pregunta., por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los

indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)

Variable Nivel de I ancla T
Extrema | Muy Fuerte Fuerte derad; Igual derad Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos Cartera Vencida /
de Riesgo X Cartera Bruta
Patrimonia / Activos x . Provisién de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta

Patrimonio / Activos

Gastos de Admon /

| de Riesgo A Ingresos Totales
Patrimonio / Activos, \( ROA
de Riesgo
Patrimonio / Activos X R0E
de Riesgo
Patrimonio / Activos ) . |Carterade Crédito /
de Riesgo Dépositos
Cartera Vencida / b4 Provisién de Cartera
Cartera Bruta / Cartera Bruta
Cartera Vencida / x Gastos de Admon /
Cartera Bruta . Ingresos Totales
Cartera Vencida / X ROA
Cartera Bruta
Cartera Vencida / x ROE
Cartera Bruta -
Cartera Vencida / )( . Cartera de Frédlto /
Cartera Bruta Dépositos
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ENCUESTA A EXPERTOS

Variable

Nivel

de Imp

Extrema

Muy Fuerte

Fuerte

Moderada

Fuerte

Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta

Extrema

Variable

Gastos de Admon /
Ingresos Totales

Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta

ROA

Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta

ROE

Provisién de Cartera

Cartera de Crédito /

Ingresos Totales

/ Cartera Bruta - Dépasitos
Gastos de Admon / 9 ROA
Ingresos Totales
Gastos de Admon / .)( - ROE

Gastos de Admon /

Cartera de Crédito /

Ingresos Totales - Dépositos
ROA X . ROE
Cartera de Crédito /
ROA x 1 Dépositos
Cartera de Crédito /
ROE X v Dépositos
4. Si Usted va a realizar una inversion para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail ideraria més imp T
_ .Hivel de Importancia Varlable
Muy Fuerte | Fuerte Igual Fuerte | Muy Fuerte
Valor en Libros )( Valor de Mercado
5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en el numeral anterior, por favor blezca un nivel de | ia para cada uno de los
indicadores de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.
VeriaEl Nivel de Importancia Variable
Muy Fuerte Fuerte Moderad Igual M Fuerte Muy Fuerte | Extrema
PE X EV/ EBITDA
PE x. PBY
Valor Mdo
PE 7\ Patrimonio /
) Ventas
EV/ EBITDA X 5 PBY
Valor Mdo
EV / EBITDA b4 : Patrimonio /
Ventas
. Valor Mdo
PBY X

Patrimonio /
Ventas
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ENCUESTA A EXPERTOS

6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la i 6 da en la cuarta preg , por favor un nivel de imp: para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

Margen Operacional x
Margen Operacional X = ROE
Cobertura de
Margen Operacional \( - intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
M: ional s
argen Operacio b e E
Margen Operacional| x - Ciclo Operacional
Margen Operacional x & Razdn Corriente
ROA - ROE
Cobertura de
ROA X . intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
ROA S g X
ROA ¥ Ciclo Operacional
ROA x . Razén Corriente
Cobertura de
ROE - intereses dela
Deuda
Total Pasivo / Total
ROE > s
ROE Ciclo Operacional
ROE >< - Razén Corriente
Cobertura de . | Total Pasivo / Total
intereses dela K Activo
Deuda
Cobertura de
intereses dela r\ v Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de »
intereses de la X Razén Corriente
Deuda
Total Pasivo / Total %
Active be . Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total .
Activo 3( . Razoén Corriente
Ciclo Operacional i : >( Razén Corriente
7. Usted Considera que hay algun otro indicad ! dela en Libros y la Valoracién de N do que pueda ser i para la toma de la decision,

éCudl?, por favor justifique su respuesta

- Pﬂﬂ‘/c/‘r/ o 401‘4&/&
- D(/,a‘;,{,.,[ Mﬂé&l/)(cqaé /quq . 4/ 5/’(4{5// Wmm/ &774,4 )

A Zluea,
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; ENCUESTA A EXPERTOS

fornond. _vesun o de woo do 201

Fecha Elaboracién:

Nombre:
Cubdite e B . clewberdiv
Cargo Actual: ‘*-‘Ubdj e VL‘) 4 nanu { /U Entidad donde Trabaja: u Eu )
Afios de Experiencia Laboral: i Edad: E 2
Nivel de Estudios: Pregrado pecializacién Maestria < Doctorado

Unvev oidod  de Cocarm)

COoRnmt ) ) ]
Conima Estudios de Educacién Superior en:

Pregrado en:

Objetivo: Definir la importancia o relevancia que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el siguiente ejemplo.

Interpretacién: La variable A tiene una importancia muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable B /
La variable A tiene la misma importancia que la variable 8~

Nivel de Importancia
Ex Muy Fuerte Fuerte derad: Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema Variable
A X B
B X C
C X C

1. Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mas importante analizar:

Variablé Nivel de Importancia iabl
Extrema | Muy Fuerte Fuerte da Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
-/ Valor de Mercado

Valor en Libros

2. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada anteriormente, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los indicadores
de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.

R Nivel de Importancia Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderad: Fuerte Muy Fuerte | Extrema

PE v PBY

3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en la primera pregunta., por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)

Py Nivel de Importancia P
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos / Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonio / Activos / . Provisién de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos P, Gastos de Admon /
de Riesgo Ingresos Totales
Patrimonio / Activos 7 . ROA
de Riesgo )
Patrimonio / Activos Ly . ROE
| de Riesgo
Patrimonia / Activas . ' . Cartera de Crédito /
de Riesgo Dépositos
Cartera Vencida / S - Provisién de Cartera
L / Cartera Bruta

Cartera Bruta

Gastos de Admon /

Cartera Vencida / o«
Cartera Bruta . M Ingresos Totales
Cartera Vencida / < . ROA
Cartera Bruta 4
Cartera Vencida / v » ROE
Cartera Bruta 4
;
Cartera Vencida / _J/ . Cartera de Crédito /
Dépositos

Cartera Bruta
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‘ ENCUESTA A EXPERTOS

Niv .
Variable i
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Provision de Cartera / Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta - Ingresos Totales
Provisién de Cartera
* ROA
/ Cartera Bruta -
Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta - =~ ROE
Provision de Cartera _‘" - Cartera de Crédito /
[ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon / - a0A
Ingresos Totales
Gastos de Admon / Z ROE
Ingresos Totales ‘
7
Gastos de Admaon / rd Cartera de Crédito /
Ingresos Totales . . Dépositos
ROA / ) ROE
ROA o R Cartera de (_:rédnu /
Dépositos
Cartera de Crédito /
ROE / -
N Dépositos
4. §i Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mas importante analizar:
o Nivel de Importancia Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada lgual Moderada Fuerte Muy Fugrte | Extrema
Valor en Libros 2 Valor de Mercado

5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversion mencionada en el numeral anterior, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los

indicadores de Valoraci6n de que se 3

Varlable Nivel de Importancia
Muy Fuerte Fuerte Moderada lgual Moderada Fuerte Muy Fuerte
PE </ ’ EV/EBITDA
PE { - PBV
Valor Mdo
PE { . Patrimonio /
Ventas
EV / EBITDA / . PBV
7 Valor Mdo
EV / EBITDA { . Patrimonio /
Ventas
/ . Valor Mdo
PBY o . Patrimonio /
Ventas
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6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la
indicadores de Valoracion en Libros que se plantean a continuacion

ENCUESTA A EXPERTOS

en la cuarta preg: por favor

un nivel de imp: cia para cada uno de los

Margen Operacional ROA
Margen Operacional 7 ROE
. Cobertura de
Margen Operacional| intereses de la
Deuda
Y - Total Pasivo / Total
Margen Operacional| 3
Margen Operacional| . Ciclo Operacional
Margen Operacional| / . Razon Corriente
ROA ROE
Cobertura de
ROA B intereses de la
Deuda i
" Total Pasivo / Total
ROA Activo
ROA N ® Ciclo Operacional
ROA / e Razén Corriente
Cobertura de
ROE o intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
ROE ' Activo
ROE % Ciclo Operacional
ROE Razén Corriente
.
Cobertura de o
Intereses de fa . Total P:;‘:voo / Total
Deuda
Cobertura de \/’
intereses dela L Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de
intereses de la Razén Corriente
Deuda /.
Total Pasivo / Total j . .
At / Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total s 5
Ao Razén Corriente
Ciclo Operacional Razén Corriente
7. Usted Considera que hay algin otro indicad de la Val i6n en Libros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la decisién,

éCudl?, por favor justifique su respuesta

Firma
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Nombre:

ENCUESTA A EXPERTOS

FED Do Mo

Cargo Actual:

Dol D TmA D

Afios de Experiencia Laboral: ﬁ

Nivel de Estudios:

Pregrado en:

Pregrado

specializacién

LG - i D TR AL

Maestria

Fecha Elaboracian:

Z Aad- 1

Entidad donde Trabaja: Dm“‘ wWAC1oN W’m“m

Edad: Y

S

Doctorado

Estudios de Educacién Superior en: M}v\l N STRACE T

Objetivo: Definir la importancia o relevancia que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el sigulente ejemplo.

pretacion:  La variable A tiene una imp muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable 8 /
La variable A tiene la misma importancia que la variable B
Nivel de Importancia
Variable Muy Fuerte Fuerte M Igual Moderad: Fuerte Muy Fuerte | Extrema Varlabl
A X B
8 X [
f X L
rd
1. Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria més importante analizar:
Nivel de I
Variabl =
e Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderad Igual derad: Fuerte Muy Fuerte Variable

Valor en Libros

v

Valor de Mercado

2. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar |a inversién mencionada anteriormente, por favc - establezca un nivel de importancia para cada uno de los indicadores
de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.

Nivel de importancia

Cartera Bruta

bl Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada | lgual | Moderada Fuerte Muy Fuerte
PE . PBV
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la en la primera p por favor a un nivel de i ia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
Variable Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Mod: Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos Cartera Vencida /
de Riesgo - Cartera Bruta
Patrimonio / Activos Provisién de Cartera
de Riesgo - / Cartera Bruta
a
Patrimonio / Activos - Gastos de Adrmr /
de Riesgo Ingresos Totales
Patrimonio / Activos
- A
de Riesgo J ko
Patrimoni? / Activos \/ . ROE
de Riesgo
Patrimonio / Activos v Cartera de Crédito /
de Riesgo - Dépositos
Cartera Vencida / ‘/ - Provisién de Cartera

/ Cartera Bruta

Cartera Vencida /
Cartera Bruta

Gastos de Admon /
Ingresos Totales

Cartera Vencida /
Cartera Bruta

ROA

Cartera Vencida /
Cartera Bruta

ROE

Cartera Vencida /
Cartera Bruta

Cartera de Crédito /
Dépositos
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ENCUESTA A EXPERTOS

bl Nivel de Importancia b
Extrema Muy Fuerte Fuerte N di Igual derad. Fuerte Muy Fuerte [ Extrema
Provision de Cartera \/ Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta Ingresos Totales
Provisién de Cartera
. ROA
/ Cartera Bruta \/ 0,
Provisién de Cartera J
/ Cartera Bruta . ROE
Provision de Cartera \j - Cartera de Crédito /
[/ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon / !
Ingresas Totales v = Roa
Gastos de Admon / J - ROE
Ingresos Totales
Gastos de Admon / J Cartera de Crédito /
ingresos Totales = Dépositos
ROA v - ROE
ROA ‘/ Cartera de -Cfédltbl‘
Dépositos
. Cartera de Crédito /
RoE ‘/ Dépositos
4, i Usted va a realizar una inversion para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mas importante analizar:
Varlabl Nivel de Importancia sy
Extrema | Muy Fuerte Fuerte derad: Igual Moderada Fuerte Muy Fuert Extrema
Valor en Libros - | Valor de Mercado

5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en el numeral anterior, por favor un nivel de imp jpara cada uno de los
indicadores de Valoracidn de Mercado que se plantean acontinuacion.
Varlable Nivel de Importancla ___ Varlable
Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Mi Fuerte Muy Fuerte
PE EV / EBITDA
PE v PBV
Valor Mdo
PE / Patrimonio /
Ventas
EV / EBITDA \/ . PaV
Valor Mdo
EV/ EBITDA \/ Patrimonio /
. Ventas
Valor Mdo
PBV Patrimonio /
Ventas
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6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la i io ionada en la cuarta preg por favor un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

Margen Operacional
Margen Operacional| = ROE
Cobertura de
Margen Operacional 8 intereses de la
Deuda
= Total Pasivo / Total
Margen Operacional =
Margen Operacional Ciclo Operacional
Margen Operacional Razén Corriente
ROA N ROE
Cobertura de
ROA / . intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
RoA Activo
ROA / .| Ciclo Operacional
ROA \/ Razén Corriente
/ Cobertura de
ROE & intereses dela
Deuda
S Total Pasivo / Total
ROE Activo
ROE - 7/ Ciclo Operacional
ROE . Razdn Corriente
Cobertura de Total Pasivo / Total
intereses dela ‘ Activo
Deuda
Cobertura de
intereses de la . Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de \/
intereses de la * Razén Corriente
Deuda
Total Pasivo / Total -V Ciclo Operacional
Activo
Total Pasivo / Total 5 Razén Corriente
Activo
Ciclo Operacional \/ Razén Corriente
7. Usted Considera que hay algun otro indicad: ! de la Valoracién en Libros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la decision,

éCual?, por favor justifique su respuesta
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ENCUESTA A EXPERTOS
J& pamn~ —J

. '
Nombre: 1\ ~ ( A Fecha Elaboracién:

Cargo Actuali____ L BQ[CQ CLGr e %7 c!e CL{’O? Entidad donde Trabaja: C%ﬁ A‘“’ bo ls ¢

Afias de Experiencia Laboral: ‘ 2- Edad: i C
Nivel de Estudios: Pregrado specializacion Maestria Doctorado -&

Pregrado en: EM Estudios de Educacién Superior en: - E I.‘r»o"‘zf’l.;

Objetivo: Definir la importancia o relevancia que tiene una variabie en relacién a otra, tal como se muestra en el siguiente ejemplo.

Interpretacién:  la variable A tiene una importancia muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable B /
La variable A tiene la misma importancia que la variable B

Nivel de Imp 1
Variable rema | Muy Fuerte Fuerte derad Igual Moderad: Fuerte Muy Fuerte | Extrema Varlable
A X B
B X C
C X C
1. 5i Usted va a realizar una inversion para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mas importante analizar:
Nivel de Importancia
I Variable
Varieble Extrema | Muy Fuerte | Fuerte | Moderada ual | Moderada | Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros *~ | valor de Mercado
X

2. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada anteriormente, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los indicadores
de Val de . :

que se pl; acor .

Nivel de Importancia o
Muy Fuerte Fuerte Moderad; Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema

PE A PBY

3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la é da en la primera por favor un nivel de imp ia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)

Nivel de Importancia
Variable - Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos Cartera Vencida /
de Riesgo X Cartera Bruta
Patrimonio / Activos Provisién de Cartera
de Riesgo R / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos A Gastos de Admon /
de Riesgo Ingresos Totales
Patrimonio / Activos .
de Riesgo X ROA
Patrimonio / Activos
| de iesgo s ROE
Patrimonio / Activos| - Cartera de Crédito /
de Riesgo X\ Dépositos

Provisién de Cartera

Cartera Vencida /
/( / Cartera Bruta

Cartera Bruta

Gastos de Admon /

Cartera Vencida / X
Cartera Bruta ! - Ingresos Totales
Cartera Vencida / &
Cartera Bruta K = RoA
Cartera Vencida /
ROE
Cartera Bruta X =
Cartera Vencida / ;< . Cartera de Crédito /
Cartera Bruta Dépositos
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ENCUESTA A EXPERTOS
1abl Nivel de Im) ncia Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema

Provisién de Cartera ’ Gastos de Admon /

/ Cartera Bruta A Ingresos Totales
Provision de Cartera )

/ Cartera Bruta X ROA

; ROE

Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta X

Provisién de Cartera Cartera de Crédito /
Dépositos

/ Cartera Bruta

Gastos de Admon / X - ROA
A
P

Ingresos Totales
Gastos de Admaon /

Ingresos Totales

Gastos de Admon /
Ingresos Totales

ROA X ROE

- ROE

Cartera de Crédito /
Dépositos

Cartera de Crédito /

RoA A Dépositos
Cartera de Crédito /

ROE .)\ Dépositos

4. Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mds importante analizar:
Nivel de Importancia
Variable
Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema

Valor en Libros X Valor de Mercado

5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversidn mencionada en el numeral anterior, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.

Variable ___Mivel de importancia Variable
Muy Fuerte Fuerte Igual Fuerte Muy Fuerte | Ext
PE X - £V / EBITDA
PE PN PBV
Valor Mdo
PE X Patrimonio /
) Ventas
EV / EBITDA A ' PBV
- Valor Mdo
EV / EBITDA s Patrimonio /
Ventas
Valor Mdo
pPav " Patrimonio /
& Ventas
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6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la i ionada en la cuarta preg por favor un nivel de imp ia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

Margen Operacional
Margen Operacional P ROE
Cobertura de
Margen Operacional intereses de la
Deuda
¥ Total Pasivo / Total
M: I ~
argen Operacional AN Actinn
Margen Operacional A » Ciclo Operacional
Margen Operacional - Razén Corriente
ROA - ROE
Cobertura de
ROA - intereses dela
Deuda
Total Pasivo / Total
ROA Activo
ROA . Ciclo Operacional
ROA - Razén Corriente
Cobertura de
ROE ’ intereses dela
Deuda
= Total Pasivo / Total
ROE Activo
" ROE Ciclo Operacional
ROE Razdn Corriente
Cobertura de . Total Pasivo / Total
intereses de la Activo
Deuda
Cobertura de
intereses de la Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de =
intereses de la Razén Corriente
Deuda
Total Pasivo / Total z i
Activo ~ Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total .
Razo
. 26n Corriente
Ciclo Operacional Razdn Corriente
\
7. Usted Considera que hay algin otro indi 1 de la Val i6n en Libros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la decisién,
&Cual?, por favor justifique su respuesta
\
' A
on 1 R A

N / Firma
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ENCUESTA A EXPERTOS
b Pf(\rd/ﬁ)\ TO((Cb Fecha Elaboracién: \A‘ OB' 2013

Cargo Actual; ?(O.'CQ}' \ (){\nO-k €ntidad donde Trabaja: Vavivy e){\d&

Aos de Experiencia Laboral: 5 Edad: 3

Nivel de Estudios: Pregrado ializacid i E Doctorado
Pregrado eu:i\‘f\o(\‘?'a S Estudios de Educacién Superior en: ‘\’N\O(\?_;QS
Definir la ] que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en ef siguiente ejemplo.

Interpretacién:  La varlable A tiene una Importancia muy fuerte frente a la varlable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la varlable B /
La variable A tiene la misma importanda que |a variable B

NI | Y _ Nivel de importanda
Varlable' Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Fuerte Muy Fuerte | Extrema Varlable -
A X B
[:] b X c
C X C

1. Sl Usted va a realizar una Inversién para adquirir acciones cothiadas en bolsa de una entidad del Sector Bancarlo consideraria mds importante anallzar:

Nivel de Importandia 4 i
Varlable Variable
Extrema | Muy Fuerte |  Fuerte Igual Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
T
Valor en Libros J( - | Valor de Mercado
<
2, Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la Inversién donada anterl por favor bl un nivel de importancia para cada uno de los indicadores
de de do que se
R Nivel de importanda 7
Variable Variable
Extrema Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte Extrema
PE )< - PBV
3. Tenlendo en cuenta que Usted va a reallzar la Inversién mencionada en la primera pregunta., por favor establezca un nivel de Importanda para cada uno de los
Indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
Variable ! Nivel de importanda : Variable
: Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos A . Cartera Vencida /
de Riesgo - Cartera Bruta
Patrimonio / Activos . Provisién de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos ; Gastos de Admon /
de Riesgo X Ingresos Totales
|Patrimonio / Activos!
de Riesgo X ROA
|Patrimonio / Activos
de Riesgo )& ROE
Patrimonio / Activos, x Cartera de Crédito /
de Riesgo : Dépositos
Cartera Vencida / Provisién de Cartera
Cartera Bruta - / Cartera Bruta
Cartera Vencida / X - i Gastos de Admon /
Cartera Bruta Ingresos Totales
Cartera Vencida / -
Cartera Bruta x ROA
Cartera Vencida / .
Cartera Bruta X RoE
Cartera Vencida / X B Cartera de Crédito /
Cartera Bruta y. Dépositos
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% Nivel de Importanda Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Provisién de Cartera . Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta Ingresos Totales
Provision de Cartera 3
[ Cartera Bruta X ROA
Provision de Cartera
/ Cartera Bruta % ROE
Provisidn de Cartera Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta . Dépasitos
Gastos de Admon /
Ingresos Totales X ROA
Gastos de Admon /
Ingresos Totales X ROE
Gastos de Admon / Cartera de Crédito /
Ingresas Totales Dépositas
ROA X ROE
Cartera de Crédito /
ROA X Dépositos
Cartera de Crédito /
ROE x E Dépositas
4. §i Usted va a reallzar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mds importante analizar:
Nivel de Importanda
Variable Varlable
ana Extema | MuyFuerte | Fuerte | Moderads |  lgual | Moderada | Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros X h Valor de Mercado
5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inverslién mendonada en el numeral anterior, por favor un nivel de imp: para cada uno de los
Indicadores de Val on de que se pk
Nivel de Importanda
Variable Varlable -
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual o Fuerte Muy Fuerte | - Extrema
PE X . £V / EBITDA
PE )( . PBY
Valor Mdo
PE x . Patrimonio /
Ventas
EV/ EBITDA X PBY
Valor Mdo
EV [ EBITDA X Patrimonio /
Ventas
Valor Mdo
PBv X Patrimonio /
Ventas
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6. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la Inversion mencionada en la cuarta pregunta, por favor establezca un nivel de importanda para cada uno de los
indicadores de Valoradén en Libros que se plantean a continuacion

Nivel de importanda
Varlable Variable
Extrema | Muy Fuerte | Fuerte Moderada igual Moderada Fuerte Fuerte | Extrema
Margen Operacional v X - ROA
Margen Operacional X ROE
Cobertura de
Margen Operacional intereses de la
Deuda
Margen Operacional ~ Total Pasivo / Total
r: i Activa
Margen Operacional x Ciclo Operacional
Margen Operacional Razén Comente
ROA x i ROE
Cobertura de
ROA X . intereses de la
* Deuda
Total Pasivo / Total
ROA x , Pabes
ROA )( x . Ciclo Operacional
ROA L X Raz6n Comiente
Cobertura de
ROE intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
ROE K ] e
ROE x - Ciclo Operacional
ROE : X ’ Razén Corriente
Cobertura de T - -
intereses dela X - Total :a;n:voo / Total
Deuda
Cobertura de P
intereses dela )K Ciclo Operacional
Deuda )
Cobertura de ;
intereses de la Razdn Corriente
Deuda
Total Pasivo / Total 4 .
Activo X Ciclo Operacional
Total Pasivo [ Total .
Activo ; X Razén Corriente
Ciclo Operacional 5 X Razén Corriente

7. Usted Considera que hay algin otro

bn de

{Cudl?, por favor justifique su respuesta

que pueda ser analizado para la toma de la dedsidn,

)\!\An\ﬁ
=

Firma
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Nombre: Q. Qh-—mm——————‘

Cargo Actual; hﬁ‘g A{b K‘lﬁ%ﬂ S

ENCUESTA A EXPERTOS

Afios de Experiencia Laboral: @

Nivet de Estudios:

Pregrado en;

Pregrado specializacion

QA Oy

Edad:

Fecha Elaboracién: ML—

Entidad donde Trabaja: QOWQA%a %i .

45.

Maestria _L Doctorado

Estudios de Educacidn Superior en:

o nomia.,

Objetivo: Definir la Importancia o relevanda que Hene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el siguiente efemplo.

Interpretacidn:  La varlable A tlene una Importanda muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una Importancia fuerte frente a la varlable B /
La variable A tiena la misma importanda que la variable 8

Nivel de Importanda

Fuerte Igual Fuerte Muy Fuerte | Extrema Variable
B
X C
X C

1. 51 Usted va a realizar una Inversion para adquirlr acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario con:

sideraria mids

importante anallzar:

A

Nivel de importanda

Varlable

Variable

 Extrema | Muy g Fm-

Tgual Fuerte

Muy Fuerte

Extrema

Valor en Libros

%

\

Valor de Mercado

2. Teniendo en cuenta que Usted va @ raalizar |2 inversién mencionada anteriormente, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno

de los indicadores

de 6n de que se
: i ot Nivel de Importancia
Variabla. - Varlabl
2 Extrema | MuyFuerte | Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte | Muy Fuerte | Extrema ariable
PE F PBY
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realaar Ja Inversidon mencionada en la primera pregunta., por favor establezca un nivel de Importancia para cada uno de los
! dores de Valoracién en Libros ] (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
[ . ! : Nivel de Importancia
Variablg Varlable
1 2 X | Fuerte | Moderada | Igual | Moderada | Fuerte | MuyFuerte | Extrema
Patrimonio / Activos. ) E Cartera Vencida /
de Riesgo B Cartera Bruta |
Patrimonio / Actives| ) Provisién de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos X Gastos de Admon /
. deRiesgo Ingresos Totales
Patrimonio / Activos| . |
de Rlesgo : X ROA N
(patrimonio / Activas X
de Riasgo ROt
Patrimonio [ Activos Cartera de Crédito /
de Riasgo Dépositos
Cartera Vencida / ) Provisidn de Cartera
Cartera Bruta / Cartera Bruta
Cartera Vencida / Gastos de Admon /
: __Cartera Bruta y Ingresos Totales
Cartera Vencida / i X ROA
Cartera Bruta
Cartera Vencida / +
pordire X
Cartera Vencida / N Cartera de Crédito /
Carters Bruta Dépositos
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Nivel de Importancia

__Extrema | Muy Fuérte | Fuerte

Moderada

Igual

Moderada Fuerte

Muy Fuerte

Extrema

Variable

Pr de Cartera Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta Ingresos Totales.
Proviskin de Carters : oA
[/ Cartera Bruta X .
Provisidn de Cartera ROE
/ Cartera Bruta \
Provision de Cartera Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon /
Ingresos Totales )( ROA
Gastos de Admon /
ingresos Totales X RoE

Gastos de Admon /

Cartera de Crédito /

Ingresas Totales X Dépositos
ROA y\ “ ROE
£
AOA Cartera de Crédito /
i} Dépaositos
I ROE X o ! Carlen. de Crédito /
| i Dépositos
4. 5l Usted va a realizar una Inversién para adquirir acclones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mas importante analizar;
T ; R Nivel Ge importanda
Vlﬂlbbj‘ % - Varlable
. mite i Extrema Fuerts

Valor en Ubros

Fuerte Moderada

’__&II

Moderada

Fuerte

Muy Fuerte

Extrema

X

Valor de Mercado

S. Teniendo en cuenta que Usted

va & realizar |a inversién mencionada en el

numeral anterior, por favor establezca un

nivef de impo

rtancla para cada uno de los

dicadores de de do que se pl
y . - Nivel de importancia Varlable
P Extrema Muy Fuerte Fuerte lgual Moderada Fuerte Muy Fuerte Extrema
PE EV / EBITDA
X
PE )Q PBY
Valor Mdo
PE X Patrimonio /
- Ventas
EV / EBITDA A" £
Valor Mdo
EV/ EBITDA < Patrimonio /
Ventas
| Valor Mdo
PBV Patrimonio /
Ventas
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6. Teniendo en cuents que Usted va a realizar la inversién da en la cuarta preg por favor blezca un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracion en Libros que se plantean a continuacion
Nivel de Importanda Vartable
Fuarte Moderada | lgual | Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
ROA
N
Margen Op 1 ROE
N Cobertura de
Margen O - intereses dela
Deuda
Total Pasivo / Total
Margen Operacional X Activo
Margen Operacional X Ciclo Operacional
Margen Operacional X Razén Corrlente
\
] ROA x ROE
Cobertura de
ROA \\/ intereses de la
2 Deuda
Total Pasivo / Total
RoA X actv
ROA Ciclo Operaclonal
ROA y Razén Corriente
7z Cobertura de
ROE intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
ROE x Activo
~
- ROE X Ciclo Operacional
ROE X Razdn Corriente
Cobertura de Total Pasivo / Total
intereses de 2
Activo
Deuda
Coberturs de
intereses dela Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de
intereses de la Razdn Corrlente
Deuds
Total Pasive / Total X _ Ciclo Operacional
A\
Total Pasive / Total X Readn Comfente
H Ciclo Operacional X Razon Corriente
v
7. Usted Considera que hay algin otro lndicad: de la Val 6n en Uibros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la dedsién,
£Cudl?, por favor justifique su respuesta
—
Firma *
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Nombre:

\R

(8}

ENCUESTA A EXPERTOS

Fecha Elab:

nrpmua!:ﬁgci NBLORACLON

Afios de Experiencia Laboral:

Nivel de Estudios:

Pregrado

2z

X

on:_ MABRZO D f:\‘?

Entidad donde Trabaja:,

Edad: l j

D &

Pregrado en:, C ONTADQ ?_:\ A

Estudios de Educacién Superior en:£i NDWIAS M EQCADa CA?ISST)L‘;_S

Objetivo: Definir 1a importancia o refevanda que thene una variable en relacion a otra, tal como se muestra en el sigulente ejemplo.

Interpretacion: La varlable A tiene una importanda muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importandia fuerte frente a la variable B /
La variable A tiene la misma importanda que la variable B
Nivel de mportancia . il
Varable Extrema | MuyFuerte | Fuerte | Modesada | igual | Moderade | Fuerte: | MuyFuerte | Extrema Variable -
A X S g B
B 33 X C
C X C
1. §l Usted va a realizar una inversién para adquirir acdones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector ri iderarfa mds
Nivel de Importancia -~ tak
Extrema_ | Muy Fuerte Fuerte derad: !ud derad: Fuerte | Muy Fuerte | Extrema va
Valor en Libros * ) Valor de Mercado
2. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la & d por favor un nivel de imp: para cada uno de los indicadores
de 6n de que se
Variable Mivel B Ibortahalsy’, Varlable
Extrema Muy Fuerte Fuerte Moderada lgual . | Moderada - Fuerte Muy Fuerte Extrema
PE X )< N PBV
3. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la inversion mendonada en la primera por favor l un nivel de imp: para cada uno de los.
Indicadores de Valoradén en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
Nivel £
Varisble o8 Vo : Varlable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio f Activos * i - Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonic / Activos| M Provision de Cartera
de Riesgo * . / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos, Gastos de Admon /
de Riesgo x S Ingresos Totales
Patrimonio / Activas
o ) Yl ROA
Patrimonio / Activos y B
de Riesgo % ) ROE
Patrimonio / Activos Cartera de Crédito /
de Riesgo - Dépositos
Cartera Vencida / . Provisién de Cartera
Cartera Bruta e ’ / Cartera Bruta
Cartera Vencida / X Gastos de Admon /
Cartera Bruta - Ingresos Totales
Cartera Vencida / ¥
Cartera Bruta \A - ROA
Cartera Vencida /
Cartera Bruta \A - ROE
Cartera Vencida / i Cartera de Crédito /
Cartera Bruta 'f\ - Dépositos
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Nivel de Importancia
Variable Variable
Extrema | Muy Fuerte | Fuerte derads | _lgual | Moderada | Fuete | Muy Fuerte | Extrema ®
Provision de Cartera : )( N Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta - Ingresos Totales
Provision de Cartera .
/ Cartera Bruta x . RoA
Provisién de Cartera R
/ Cartera Bruta X ROE
Provisién de Cartera Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta X - Dépositos
Gastos de Admon /
Ingresos Totales x RoA
Gastos de Admon /
| ingresos Totales Pay ROE
Gastos de Admon / '_ E Cartera de Crédito /.
Ingresos Totales x r : Dépositos
ROA X : ROE
X | B
ROE X - E‘arte;:::tl:ﬂn /
4, Sl Usted va a realizar una Inversion para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail mas
£ Nivel de Importanda
Vi Variable
e Exrema | MuyFuerte | Fuerts | Moderada | lpual | Mloderada | Fuerte | MuyFuene | Exwrema ”
Valor en Libros x - Valor de Mercado
5. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la Inversion menconada en el numeral anterior, por favor establezca un nivel de Importanda para cada uno de los
de de que se
7 . Nivel de Importancia
Varlable Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte derad Igual Fuerte Muy Fuerte |  Extrema
i
PE x N vieemoa [y (1g avo”
PE \‘ . - Pav
Valor Mdo
PE * i - Patrimonio /
iy Ventas
EV/ EBITDA >< . pav
Valor Mdo
EV/ EBITDA x . Patrimonio /
Ventas
E R Valor Mdo
Pav X i Patrimonio /
Ventas
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6. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mendonada en la cuarta pregunta, por favor establezca un nivel de importanda para cada uno de los
Indicadores de Valoracidn en Libros que se plantean a continuacion

Nivel de Importancia

Variable Varlable
5 Extrema | Muy Fuerte | Fuerte | Moderada Moderada | Fuerte | Muy Fuerte
Margen Operacional X N ROA
Margen Operacional X - ROE
Cobertura de
Margen O x - intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
Margen Operacional
Margen Operacional x . Ciclo Operacional
Margen Operacional X Razén Corriente
ROA . ROE
Cobertura de
ROA )g intereses de la
¥ Deuda
Total Pasivo / Total
ROA X s
ROA x Ciclo Operacional
ROA X Razén Corriente
Cobertura de
ROE intereses de la
% Deuda
Total Pasivo / Total
ROE
S o
ROE X Ciclo Operacional
¢ Roe x Razén Corriente
Cobertura de
intereses dela Total Pasivo / Total
Deuda Activo
Cobertura de
intereses dela Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de
intereses dela Razén Corriente
Deuda
Total Pasivo / Total
Activo Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total
Activo Razén Corriente
Ciclo Operacional Razdn Corriente

7. Usted Considera que hay algdn otro

éCudl?, por favor justifique su respuesta

de la Valoracién en Libros y fa

de

que pueda ser analizado para la toma de la dedsién,

-

Firma
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ENCUESTA A EXPERTOS
Jore Temwndd yurem G emiomeen B | 3 2017

Cargo Actual: W*“ Sm % ﬂTWMWN Entidad donde Trabaja: DM’ V’M 04 s' ﬂ .
2S5

Afios de iencia Laboral: ‘s Edad:

Nivel de Estudios: Pregrado & ] M: i Doctorado

Pregrado en:#Dm Nl sm u-D' U Estudios de ion Superior en:.

Objetivo: Definir la iImportanda o relevanda que tiene una variable en relacdn a otra, tal como se muestra en & sigulente ejemplo.

Interpretacién:  La varlable A tiene una importanda muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una Importanda fuerte frente ala variable B /
La variable A tiene la misma importancia que la variable B

T - Nivel de importanda

‘Variable Fuerte | Moderada:| _ Igual derada | Fuerte
A
B X
3 X

Valor en Libro: Valor de Mercado
al n Libros ! X .
2. Tenlendo en cuenta que Usted va a reallzar la por favor un nivel de Importandia para cada uno de los indicadores
de Valoracion de do que se
Nivel 0e Importanda
Variable Extrema | Muy Fuerte.| - Fuerte Igual derad: Fuerte | Muy Foerte |  Extrema w
PE }5., - PBY
3. Tenlendo en cuenta que Usted va 2 realizar la inversién menclionada en |a primera pregunta., por favor establezca un nivel de Importancia para cada uno de los
Indicadores de Valoracion en Libros que se plantean a continuadon (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
Variable | | — el de Importanda —— 3 Variable' .
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada |- Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema %
Patrimonio / Activos| i Z : R Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonio / Activos x Provisién de Cartera
de Rlesgo / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos Gastos de Admon /
de Riesgo > } . Ingresos Totales
Patrimonio / Activos, § N
de Riesgo b Ro
Patrimonio / Activos, ROE
de Riesgo A
|Patrimonio f Activos| Cartera de Crédito /
de Riesgo A‘ : Dépositos
Cartera Vencida / < o el Provisién de Cartera
Cartera Bruta % 3 ° |/ Cartera Bruta
Cartera Vencida / Gastos de Admon /
Cartera Bruta )(\ ingresos Totales
Cartera Vencida /
Cartera Bruta JC_ ROA
Cartera Vencida / -
Cartera Bruta .‘),‘ RoE
Cartera Vencida / Cartera de Crédito /
Cartera Bruta X’ Dépositos

139



ENCUESTA A EXPERTOS

Variable - Nivel de Inportancia Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Provisién de Cartera . Gastos de Admon [
[ Cartera Bruta Ingresos Totales
X :
Provisién de Cartera
[ Cartera Bruta ‘x. ROA
Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta >‘\‘ Roe
Provisién de Cartera : : Cartera de Crédito /
[ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon /
Ingresos Totales .’.<' RoA
Gastos de Admon / > ROE
Ingresos Totales
Gastos de Admon / Cartera de Crédito /
Ingresos Totales X Dépositos
ROA S bl ROE
- % ' - !
- Cartera de Crédito /
ROE X = Dépositos
4, 51 Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail considerarfa mas importante analizar:
e Nivel de pr>
.| Extrema | Muy Fuerte |  Fuerte igual - M d: Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros Valor de Mercado
X
5. Tenlendo en cuenta que Usted va a reallzar la inversion mencionada en el numeral anterlor, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
dicad de én de que se pl
I:it 3 G Nivel de importanda
Extrema - | Muy Fuerte |  Fuerte Moderada igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema B
PE : e Ev/ EBITDA
PE X ; PV
v Valor Mdo
PE % - Patrimonio /
Ventas
7
EV/ EBITDA ?Q - PBV
Valor Mdo
£V / EBITDA ?(4 - Patrimonio /
-~ Ventas
Valor Mdo
PBV a A Patrimonio /
Ventas
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6. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en la cuarta pregunta, por favor establezca un nivel de Importanda para cada uno de los
Indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

Variable Nivei de My 2 b
Extrema Muy Fuerte Fuerte Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Margen Operacional < ‘ ROA
Margen Operacional 2(_ - : e ROE
Cobertura de
Margen Operacional -~ intereses dela
Deuda
Total Pasivo / Total
Margen Operacional . Activo
Margen Operacional >0 . Ciclo Operacional
Margen Operacional X' Razdn Corriente
ROA ROE
Cobertura de
ROA intereses dela
Deuda
Total Pasivo / Total
ROA > Active.
ROA )k Ciclo Operacional
ROA ?(_ Razén Corriente
Cobertura de
ROE %‘ A intereses dela
N Deuda
Total Pasivo / Total
ROE > Activo
S .
ROE >= Bt %5 Ciclo Operacional
g x
7 5
ROE X s e . Razén Corriente
Cobertura de N Total Pasivo / Total
intereses de la X i
Deuda
Cobertura de
intereses dela X Ciclo Operational
Deuda
Cobertura de
intereses dela X Razén Corriente
Deuda R ik
Total Pasivo / Total b f Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total
2(- Razén Corriente
Ciclo Operacional Razdn Corriente
7. Usted Ci que hay algin otro delaV enlLibrosy laV de que pueda ser lizado para la toma de 1a dedision,

4Cudl?, por favor Justifigue su respuesta

i ///ﬂ

Fin
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ENCUESTA A EXPERTOS
Nombre: :" i/| K(_" I\,‘(/ll i *L’J ’TC/(, Fecha Elaboracid an'r%v Q‘g

Cargo Actual: -rra d 'C( Entidad donde Trabaja: ;)_W iVl t—"{)du

~
Afios de Experiencia Laboral: D'U Edad: 4'3

Nivel de Estudios: Pregrado specializacion \k Maestria

Pregrado en:, ECC‘\O n‘ I- O Estudios de idn Superior en; F' ['\u r\t—u S

Objetivo: Definir la importandia o relevanda que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el sigulente ejemplo.

Interpretacién:  La varlable A tiene una Importanda muy fuerte frente a lavarlable B / La varlable C tiene una importanda fuerte frente a la varlable B /
La variable A tiene la misma importanda que la varlable B

5 Nivel de Importancia -
Varlable Extrema | Muy Fuerte |  Fuerte Moderada igual Moderads Fuerte | Muy Fuerte | Extrema Varlable *
A X B
] X C
c X <
1, Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en boisa de una entidad del Sector Bancario consideraria mds importante anallzar:
Nivel de Importancia
Varlable Varlable
Extrema Muy Fuerte Fuerte Moderada }ﬂﬂ Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros }( Valor de Mercado

2. Tenlendo en cuenta gue Usted va a realizar la inversién menclonada anterlormente, por favor establezca un nivel de importancla para cada uno de los indicadores
deV 6n de que se

Nivel de Importanda "
Varlable Varlable -
Extrema | Muy Fuerte Fuerte lgual - derad. Fuerte Muy Fuerte | Extrema sl
PE K - » PBY
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en la primera pregunta., por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
Iindicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
. Varlable Nivel de Importanda Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos 3 5 X‘ Cartera Vencida /
de Riesgo ~ Cartera Bruta
Patrimonio / Activos| . - i Provisién de Cartera
de Riesgo \( / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos X 5 N R Gastos de Admon /
de Riesgo ;i . Ingresos Totales
Patrimenio / Activos| .
de Riesgo : X ROA
Patrimonio / Activos
de Riesgo X RoE
|Patrimonio / Activos N Cartera de Crédito /
de Riesgo \[ ; 1 Dépasitos
Cartera Vencida / Provision de Cartera
Cartera Bruta / Cartera Bruta
Cartera Vencida / i~ ] = - Gastos de Admon [
Cartera Bruta N RN Ingresos Totales
Cartera Vencida / § R
Cartera Bruta ™ RoA
Cartera Vencida / .
Cartera Bruta K Rok
Cartera Vencida / S Cartera de Crédito /
Cartera Bruta \& ¢ Dépositos
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Nivel de
Variable == Varlable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada _ Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema "
Provisién de Cartera 4 Gastos de Admon /
[ Cartera Bruta X Ingresos Totales
Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta . ~ ROA
Provisién de Cartera A .
/ Cartera Bruta )( ROE
Provisién de Cartera Cartera de Crédito /
[ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon /
Totales N : Roa
Gastos de Admon |
ingresos Totales G RoE
Gastos de Admon / B Cartera de Crédito /
Ingresos Totales ‘f‘ Dépositos
ROA \< . ROE
Cartera de Crédito /
ROA hs Dépositos
Cartera de Crédito /
ROE Yt Dépositos
4. 51 Usted va a realizar una Inversién para adquirir acclones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retall consideraria mas Importante analizar:
Vatiable b i o 3G il D < Varlable
R - Barema ' | Muy Fuerte Fuerta d Fuerte Muy Fuerte | ' Extrema ey
Valor en Libros Valor de Mercado
5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la é enel anterlor, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
de de que se
Varisble: gy iy e g “Moderads | Fuste | MuyFverte | brema | Vo0
PE N ’ EV/ EBITDA
PE ‘Y\ PBv
Valor Mdo
PE - Patrimonio /
X - Ventas
EV / EBITDA \&r Pev
Valor Mdo
EV / EBITDA i i
/ X Patrimonio /
: Ventas
; Valor Mdo
PBV X Patrimonio /
Ventas
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6. Teniendo en cuenta que Usted va a reallzar la inversién mencionada en la cuarta pregunta, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

Varlable Nivel de Importancia Varlable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte Extrema
Margen Operacional| \’( . - ROA
Margen Operacional X ROE
- : Cobertura de
Margen Operacional| x i intereses de la
Deuda
Margen Ope al \( Total P:slvo / Total
Margen Operacional \(L - Ciclo Operacional
Margen Operacional \{ . Razén Corriente
ROA x ROE
Cobertura de
ROA intereses dela
X - Deuda
Total Pasivo / Total
ROA 'S Activo
ROA \( . Ciclo Operacional
o
ROA X i Razdn Corriente
Cobertura de
ROE e intereses de la
: Deuda
hoE v Total F::::, / Total
ROE \{ Ciclo Operacional
ROE N Razén Corriente
Cobertura de N
intereses dela ‘V\ ‘ Total P;;ml Total
Deuda y e
Cobertura de
intereses dela }' Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de
intereses dela 7\ - Razén Corriente
Deuda
Total Pasivo f Total
Active x' Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total N
Activo ¥ , Razén Corriente
Ciclo Operacional N i ) Razén Corrlente
7. Usted Considera que hay algin otro i dela en Librosy la de do que pueda ser anallzado para la toma de la dedsién,
LCudl?, por favor justifique su respuesta

Firma
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ENCUESTA A EXPERTOS
Nombre: w B. %‘&)WJ CS.*\"‘“ Fecha Elaboraci QOT:K) &'IZQ \:*'

J
Cargo Actual; Q! %1’_'3\'\ Q! Q\ TL Entidad donde Trabaja: (&:"'\&Q Qw}' oi(ﬁ&' .

Afios de iencia Laboral: ‘Q Edad: 3 6

Nivel de Estudios: Pregrado \{ ializacié M i D ok

Pregrado en:, QQ! ]&&\!& ?® ﬁﬁh‘)\ Estudios de 6n Superior en:,

Objetivo: Definir la importanda o relevanda que tiene una variable en reladén a otra, tal como se muestra en el sigulente ejemplo.

Interpretacién:  La varlable A tiene una importancia muy fuerte frente ala variable 8 / La variable C tiene una Importancia fuerte frente a la variable B /
La variable A tiene la misma importanda que |a variable B

_Fuerte | Muy Fuerte | Extrema |  Varlable
[:]
X C
C
1. 5 Usted va a rea arfa mis anakzar:
"””lll.i. ® = e - ? s o v
~ Extrema | Muy Fuerte derada |- Wgusl | Moderad: Fuerte Muy Fuerte |  Extrema "
S - 7
Valor en Libros G Sen X Valor de Mercado
2. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la & d: por favor ! un nivel de Imp |para cada uno de los indicadores
de de que se
TR e : _~_ . Nivel de \mportancis
Variable - . — Varlable
Extrema | Muy Fuerte | - Fuerte derada | . lgual . d 1 . Fuerte Muy Fuerte | Extrema s
PE *' A i PBV
3. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en |a primera preg » por favor un nivel de imp para cada uno de los
Indicadores de Valoracion en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
“Varlable - — Varlabi
Fuerte | Muy Fuerts | Extrema "
Patrimonio / Activos| B Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonio / Activos |Provisién de Cartera
de Riesgo J/ Cartera Bruta
|Patrimonio / Activos| Gastos de Admon /
de Riesgo Ingresos Totales
| de Riesgo Ingresos Totales |
|Patrimanio / Activos|
. ROA
de Riesgo x N
Patrimonio / Activos g L, .
! R
de Riesgo }' b
Patrimonio / Activos| v | T ) Cartera de Crédito /
de Riesgo gl Dépositos
Cartera Vencida / g A - Provisién de Cartera
Cartera Bruta J \F : / Cartera Bruta
Cartera Vencida / % ¥ ﬁ R Gastos de Admon [
Cartera Bruta . - _Ingresos Totales |
Cartera Vencida / \‘: . - ROA
Cartera Bruta :
Cartera Vencida / . ROE
Cartera Bruta \’0
Cartera Vencida / L | Cartera de Crédito /
Cartera Bruta 'f . Dépositos
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Varlable de lmp ncla Varlable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Provisién de Cartera Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta \f‘ A Ingresos Totales
Provisién de Cartera ~
/ Cartera Bruta ‘L RoA
Provision de Cartera N
/ Cartera Bruta \L b RoE
Provisién de Cartera Cartera de Crédito /.
/Cartera Bruta ™ Dépositos
Gastos de Admon /
| Ingresos Totales b ROA
Gastos de Admon /
Ingresos Totales ‘f‘ ROE
Gastos de Admon / . Cartera de Crédito /
Ingresos Totales ~,( Dépositos
ROA - ROE
e Cartera de Crédito /|
ROA ‘F . Dépositos
ROE f\ L ane:é:;:::im!
4. Sl Usted va a realizar una Inversidn para adquirir acclones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retall consideraria mas Importante analizar:
Nivel de iImportancia
Varl; Varlabl
aitabls Extrema | Muy Fuerte | Fuerie Igual Fuerte | My Fuerte | Extrema ariable
Valor en Libros . 7\ - Valor de Mercado
"
5. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en el numeral anterior, por favor establezca un nivel de importanda para cada uno de los
Iindicadores de Valoraddn de do que se pl i
Nivel de Importandia
v Varlable: °
ariable Extrema ‘| Muy Fuerte Fuerte d: Igual Fuerte Muy Fuerte |  Extrema »
PE A EV/ EBITDA
3 ~ i PRV
Valor Mdo
PE - Patrimonio /
* Ventas
EV/EBITDA * - PBV
. Valor Mdo
EV /EBITDA Patrimonio /
% Ventas
Valor Mdo
PBV 'K- Patrimonio /
Ventas
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6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en la cuarta pregunta, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuadion

- Nivel de Importancia —
Variable Variable
4 Muy Fuerte | Fuerte Moderada Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
Margen Operacional ‘F . ROA
Margen Operacional NF ROE
Cobertura de
Margen Operacional \?C intereses de la
Deuda
Margen Operacional| f Total Pasivo / Total
Margen Operacional F - Ciclo Operacional
Margen Operacional “F . Razdn Corrente
ROA \Q 7( . ROE
Cobertura de
RoA ; > intereses de la
DOeuda
Total Pasivo / Total
ROA \p e,
ROA \P . Ciclo Operacional
ROA ¥ 3 : N Razén Corrlente
Cobertura de
ROE 4 il dela
\.)C lnlzr;euu: . e
. Total Pasivo / Total
ROE \F e
Roe ~ . N Ciclo Operacional
ROE 'f‘ . Razén Corriente
Cobertura de "
intereses dela \f: i Total P:::nlfml
Deuda ivo
Cobertura de
Intereses dela o Ciclo Operacional
Deuda 3 &
Cobertura de
intereses dela Razén Corriente
Deuda

Total Pasivo / Total

Ciclo Operacional

Activo
Total Pasivo / Total
Activo

Razdn Corriente

Ciclo Operacional

Razén Corriente

7. Usted Consldera que hay algin otro

&Cudl?, por favor justifique su respuesta

que pueda ser analizado para |a toma de la dedsién,

—=

~ firma _\
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— ENCUESTA A EXPERTOS
Nombre: I—]UQO .’ ! Q£ N Fecha Elaboracién: %V 20 8 / ‘(7

Cargo Actual: T C;Q-Y' Entidad donde Trabaja: Q)U" UIQVd &
Edad: BO[ .

Afos de Experiencia taborat: __ 1 A0S

Nivel de Estudios: Pregrado speci i 'X\ M i

,%ld&omx(:oqroﬂm[cwbuwo Estudios de Educacién Superior en,_| V1 rmr@loba] c}a (& Zobovy

Pregrado en

Objetivo: Definir 1a | 0 rek que th vartable en relacién a otra, tal como se muestra en el sigulente ejemplo.

Intetpretacidn:  La varlable A tiene una Importancia muy fuerte frente a la variable 8 / La varlable C tiene una Importancia fuerte frente a la variable B /
La variable A tiene la misma importancia que |a variable B

Nivel de hm z § £
Fuerte Moderade~ |- Igual . | Moderada [ Fuerte Muy Fuerte |- Extrema Variable
% X C
X C
1. St Usted va a realizar una inversién para adquirlr acdones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mds importante analizar:
¥ Varfable - 4 Vi
. Extrema | My Fuerte |- Fuerte derad igual  -| Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema adable
Valor en Libros 5 : X Valor de Mercado
J 3
2. Tenlendo en cuenta que Usted va a reallzar la 6 d; , por favor un nivel de importancia para cada uno de los indicadores
de Valoradén de Mercado que se plantean acontinuadon.
TS T R : " Nivel de - z 2 R,
i Extrema. | Muy Fuerte | Fuerte - Igual Moderada Fuerte - | Muy Fuerte | Extrema
PE X : - PBV
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la Inversion mendionada en la primera pregunta., por favor establezca un nivel de Importancia para cada uno de los
Indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA}
7 O SRk dh v i " Nivel de Im) 3 - 2 Varlobla
ot : | Muy Fuerte | Fuerte - | Modersda | ‘Igual - | Moderada | - Fuerte | MuyFuerte | Extrema it :
Patrimonio / Activos| i X Cartera Vencida /
de Riesgo = Cartera Bruta
Patrimonio / Activos X - Prowision de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta
Patrimonia / Activos \?Q 5 N Gastos de Admon /
de Riesgo. . - Ingresos Totales
Patrimonio / Activos| -
deR : X ROA
Patrimonio / Activos A
de Riesgo x ROE
Patrimonio / Activos| Cartera de Crédito /.
de Riesgo )( Dépositas
Cartera Vencida / R Provision de Cartera
Cartera Bruta \ﬁ / Cartera Bruta
Cartera Vencida / . Gastos de Admon /
Cartera Bruta >( Ingresos Totales
Cartera Vencida /
Cartera Bruta )( Roa
Cartera Vencida /
Cartera Bruta 3( Rok
Cartera Vencida / X = |Cartera de Crédito /
Cartera Bruta . Dépositas
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- Varlable Nivel de Importanda BRI
_Extrema | Muy Fuerte | Fuerte | Modersda | Igual | Modersds | Fuerte | MuyFuerts | Extrema = _
| Provisién de Cartera d -~ J Gastos de Admon /
/ Cartera Bruta X Ingresos Totales
Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta \L ROA
Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta \£ N ROE
Provisidn de Cartera Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta
Gastos de Admon / -
ingresos Totales 7< RoA
Gastos de Admon /
Ingresos Totales ’C RoE
Gastos de Admon / 1 Cartera de Crédito /
Ingresos Totales Dépositos.
ROA ROE
Cartera de Crédito /
ROA ?( Dépositos
g Cartera de Crédito /
ROE K Dépositos
4. Sl Usted va a realizar una inversion para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una emp: del Sector Retall miés
Nivel de Importanda N T Ve TR " Svariable
Muy Fuerte {  Fuerte | igual | Moderada | Fuerte | Muy Fuerte | Extrema-
Valor en Libros * s Valor de Mercado
5. Tenlendo en cuenta que Usted va a reallzar la donada en el | anterior, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
de Valoracién de que
TR e . Nivel de lmportancla = .= - it i ; ‘Varabl
- Extrema | Fuerte | - Fuerte Moderada | . lgual derada: | . Fuerte | MuyFuerte | Extrema ve
PE X EV / EBITDA
PE AN . PBY
Valor Mdo
PE Patrimonio /
X\ Ventas
EV/ EBITDA e ) . PBY
Valor Mdo
EV / EBITDA '\ﬂ o - Patrimonio /
Ventas
T Valor Mdo
PBYV x‘ . Patrimonio /
Ventas
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6. Tenlendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en la cuarta pregunta, por favor establezca un nivel de importanda para cada uno de los
indicadores de Valoracion en Libros que se plantean a continuadon

Variable Nivel de Importanda Variablo
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Margen Operacional X ) ROA
Margen Operacional . x ) ROE
Cobertura de
Margen Operacional -t intereses de la
Deuda
Margen Operacional| \ﬂ " Total Pasive / Total
Margen Operacional \!\ . Ciclo Operacional
Margen Operacional \K‘ L. Razdn Corriente
ROA x ROE
T Cobertura de
ROA \ e intereses de la
Deuda
Total Pasivo / Total
RoA \Q - Activo
ROA . Y + . Ciclo Operacional
ROA ® Razén Corriente
Cobertura de
ROE VK . intereses de la
- Deuda
Total Pasivo / Total
ROE -\‘R Activo
ROE X - Ciclo Operacional
ROE /< . Razén Corriente
Cobertura de .
intereses de la \ﬁ : Total P:;’:’”“"
Deuda °
Cobertura de
intereses de la \& . Ciclo Operacional
Deuda
Cobertura de
Intereses de la R Razén Corriente
Deuda
Total Pasivo / Total R
Activo ‘K Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total X - Razdn .
Activo
Ciclo Operacional X Razén Corriente
7. Usted Consldera que hay algiin otro Indicad: dela 6n en Libros y la on de que pueda ser analizado para la toma de la dedisién,
&¢Cudl?, por favor Justifique su respuesta

’/@O 8@?@0

Firma
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ENCUESTA A EXPERTOS
Nombre: a:mv"lc'c m Fecha Elaboracién: 6143 3'/";
Cargo Actual: wo‘u) C‘ Entidad donde Trabaja: B 6 mom ’
Afios de Experiencia Laboral: 4 S Edad: i ‘

Nivel de Estudios: Pregrado specializacién Maestria x Doctorado
Pregrado en: : bl :&"D- Estudios de Educacién Superior en: l (M - *Iﬂa /de

Objetivo: Definir la importancia o relevancia que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el siguiente ejemplo.

Interpretacién: La variable A tiene una importancia muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable B /
La variable A tiene la misma importancia que la variable B

Nivel de importancia
Variable Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema Variable
A X B
B X C
C X C
1. Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mas importante analizar:
e Nivel de importancia i variahl
Extrema | Muy Fugrte Fuerte derad: Igual derad Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros - Valor de Mercado
2. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la da anter por favor bl un nivel de importancia para cada uno de los indicadores
de Val ion de M. do que se pl aconti ion.
Variable : Nivel de Importancia - Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Fuerte Muy Fuerte | Extrema
PE & . PBV
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la i L en la primera pr ., por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los

indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion (CONTINUA EN LA SIGUIENTE PAGINA)

Varlable Nivel de importancia aL
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada lgual derad. Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos| >< ; - Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonio / Activos . . Provisién de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos . - Gastos de Admon /
de Riesgo >< Ingresos Totales
Patrimonio / Activos ROA
de Riesgo x : -
Patrimonio / Activos ROE
: .
de Riesgo x
Patrimonio / Activos Cartera de Crédito /
de Riesgo - Dépositos
Cartera Vencida / >< N Provisién de Cartera
Cartera Bruta { Cartera Bruta
Cartera Vencida / %- . . Gastos de Admlorl /
Cartera Bruta _ingresos Totales |
Cartera Vencida / >4 R - ROA
Cartera Bruta
Cartera Vencida / )C ) ROE
Cartera Bruta
Cartera Vencida / . Carlel;aéd:;':’!:\ta /
Cartera Bruta | ; "" P
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ENCUESTA A EXPERTOS

Variable Nivel de Importancla____ Variable

Extrema Muy Fuerte Moderada IluII Moderada Fuerte Muy Fuerte Extrema

Gastos de Admon /

Provisién de Cartera
Ingresos Totales

/ Cartera Bruta

Fuerte
Provisién de Cartera )
ROA
/ Cartera Bruta ( .

Provisién de Cartera
/ Cartera Bruta ROE
Provisién de Cartera : c Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon / : V4 ROA
Ingresos Totales
Gastos de Admon / : ROE
Ingresos Totales
Gastos de Admon / Cartera de Crédito /
Ingresos Totales % -~ Dépositos
ROA \L - ROE

ROA X Caﬂerg de _Crédiw /
Dépositos

ROE Cartera' de _Créditu /
Dépositos

4. Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail ideraria mds i li
e Nivel de Importancia i T
Extrema | Muy Fuerte |  Fuerte Moderad ' Moderad: Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros K Valor de Mercado
5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en el numeral anterior, por favor bl un nivel de imp ia para cada uno de los

indicadores de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.

S |ty Variable

Variable —— jerad
Muy Fuerte Fuerte Igual Fuerte Muy Fuerte | Extrema

PE >< EV / EBITDA

PE §< - . P8V
Valor Mdo
PE X Patrimonio /

Ventas

EV/EBITDA >< - PBV

Valor Mdo

EV / EBITDA X - : Patrimonio /
Ventas
Valor Mdo
PBV K Patrimonio /

Ventas
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ENCUESTA A EXPERTOS

6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la 6 ionada en la cuarta preg: por favor un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

g Nivel de I ncia
Extrema | Muy Fuerte Moderada | _Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema

Fuerte
Margen Operacional X ROA
2

Margen Operacional ROE

Cobertura Servicio

Margen Operacional de la Deuda

1%

Total Pasivo / Total

Margen racional
argen Operaciona )( Activo

Margen Operacional 2 Ciclo Operacional
Margen Operacional % e . g Razén Corriente
ROA x . ROE

Cobertura Servicio
ROA x de la Deuda

ROA Total Pasn./o / Total
Activo

ROA x Ciclo Operacional
L
ROA K N . Razén Corriente
% Cobertura Servicio
ROE K . de la Deuda
ROE >< 3k i Total Pash./o / Total
Activo

ROE K . Ciclo Operacional
ROE ?{ % Razén Corriente

K

Cobertura Servicio C Total Pasivo / Total
de la Deuda ” Activo
Cobertura Servicio 5 Ciclo Of ional
de la Deuda : peYacion
Cobertura Servicio ,
‘defa Deuda K , Razén Corriente
Total Pasivo / Total >< g Ciclo Operacional
Activo
Total Pasivo / Total K 3 % Razén Corriente
Activo
Ciclo Operacional K Razén Corriente
7. Usted Considera que hay algin otro dela ién en Libros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la decisién,

¢Cudl?, por favor justifique su respuesta

_ Hohcied —= ?ndé‘a»/fvm

Firma
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) ENCUESUEXPERTOS
Nombre: CA/LDJ A"aer ch/f‘éo - Fecha Elaboracién: Cr l mf} Iq—

Dicclo, X Croilo Entidad donde Trabsja:_ 1> SN ﬂci,rb W
4 i D 4

Cargo Actual:

Afios de Experiencia Laboral:

Nivel de Estudios: Pregrado specializacién Maestria X Doctorado

Pregrado en: U . A"‘&d } 1-50@1)1'1 Co. Estudios de Educacién Superior en: ch" LG‘-’UJW\&‘ &\J‘ o,

Obji Definir la i ia o ia que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el siguiente ejemplo.

Interpretacién: La variable A tiene una importancia muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable 8 /
La variable A tiene la misma importancia que la variable B

Nivel de Imp. 1
Variable Extrema | Muy Fuerte |  Fuerte Moderada igual Moderada Fuerte | Muy Fuerte Variable
A X B
8 X c
C X C
1. Si Usted va a realizar una i ién para adquirir accl izadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mas importante analizar:
P Nivel de Importancia
Variable
Extrema | Muy Fuerte |  Fuerte Moderada igual Moderada Fuerte | MuyFuerte | Extrema
Valor en Libros )( . Valor de Mercado
2. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada anteriormente, por faver bl un nivel de imp para cada uno de los indicadores
de Valoracién de do que se pl
Variable Nivel de iImportancia i
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada ual Moderada | - Fuerte Muy Fuerte | Extrema
PE x ’ PBY
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la | i ionada en la primera p! por favor bl un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se a continuacion (C UA EN LA SIGUIENTE PAGINA)
Variable L L : ble
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos )( . Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonio / Activos xr N Provisidn de Cartera
de Riesgo N / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos| K Gastos de Admon /
de Riesgo : Ingresos Totales
Patrimonio / Activos
ROA
de Riesgo X h
Patrimonio / Activos ROE
de Riesgo X
Patrimonio / Activos| x Cartera de Crédito /
de Riesgo Dépositos
Cartera Vencida / K - Provisidn de Cartera
Cartera Bruta / Cartera Bruta
Cartera Vencida / x R Gastos de Admon /
Cartera Bruta Ingresos Totales
Cartera Vencida / ROA
Cartera Bruta X .
Cartera Vencida / . ROE
|___Cartera Bruta ’(
Cartera Vencida / x Caru';a de (lrédltn !
Cartera Bruta , épositos
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ENCUESTA A EXPERTOS

- ] ) Nivel de importancia Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Meoderada Fuerte | Muy Fuerte | Extrema
Provisién de Cartera . X Gastos de Adman /
/ Cartera Bruta Ingresos Totales
Provisién de Cartera
. ROA
/ Cartera Bruta X - 0
Provisién de Cartera
- E
/ Cartera Bruta )( RO
Provisién de Cartera X Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta . Dépositos
Gastos de Admon /
R
Ingresos Totales )( - oA
Gastos de Admon /
ROE
Ingresos Totales X
Gastos de Admon / >( Cartera de Crédito /
Ingresos Totales Dépositos
ROA X ROE
Cartera de Crédito /
ROA
?( Dépositos
ROE Cartera de siféditc /
Dépositos
4. Si Usted va a realizar una i ion para adquirir acci izadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mds importante analizar:
Variable " ‘Niwd de Variable
Extrema | Muy Fuerte Fuerte N Igual Moderad: Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Valor en Libros X Valor de Mercado
5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la da en el | por favor bl un nivel de impo ia para cada uno de los
indicadores de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.
Nivel de importancia
Variable - Variable
Extrema Muy Fuerte Fuerte Meoderada !E‘l' Moderada Fuerte Muy Fuerte Extrema
PE X £V / EBITOA
PE X - PBV
Valor Mdo
PE )( Patrimonio /
Ventas
EV / EBITDA X PBY
Valor Mdo
EV /EBITDA }( Patrimonio /
Ventas
Valor Mdo
PBYV X Patrimonio /
Ventas
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ENCUESTA A EXPERTOS

6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la i da en la cuarta preg , por favor un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

bl Nivel de I b

Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Margen Operacional K ROA
Margen Operacional { ROE
X . Cobertura Servicio

Margen Operacional x dela Deuda

Total Pasivo / Total

ional
Margen Operacional % " At
Margen Operacional x Ciclo Operacional
Margen Operacional { Razén Corriente
ROA x ROE
Cobertura Servicio
ROA
X : de la Deuda
Total Pasivo / Total
ROA ¢
X Activo
ROA X . Ciclo Operacional
ROA K - Razén Corriente
Cobertura Servicio
R
0F x de la Deuda
ROE Total Pasivllo / Total
Activo
ROE Ciclo Operacional
ROE Razén Corriente

Cobertura Servicio Total Pasivo / Total

de la Deuda Activo
Cobertura Servicio Ciclo O ional
de la Deuda iclo Operacional

Cobertura Servicio Razén Corriente

X AKX X%

de la Deuda
Total Pasivo / Total . i
paa x . Ciclo Operacional
Total Pasivo / Total Razén Corriente
Activo

Razén Corriente

w|X

Ciclo Operacional

7. Usted Considera que hay algun otro indicad | dela en Libros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la decisién,
éCudl?, por favor justifique su respuesta

INdicedores gre dengom g€ VU N A Flojo & e Libe,
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i & §eeen o()zfco'w\a( e ind. en c?;u de i.«r,Scjc) pro no

VAN e echvos A{J.OJ
s
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ENCUESTA A EXPERTOS

Nombre: & !l !Q‘ !OI !h:Hf ]2’11 fﬂm'l\'c} Fecha Elaboracién: m }mc’i %o / w H

Cargo Actual: D\ fCD\-O r dc C["Cd\. w Entidad donde Trahaja:w .
Afos de Experiencia Laboral: l; Edad: a 5

Nivel de Estudios: Pregrado specializacion Maestria h Doctorado

Estudios de Educacién Superior en: ﬁmtas h

Pregrado en:

Objetiva: Definir la importancia o relevancia que tiene una variable en relacién a otra, tal como se muestra en el siguiente ejemplo.

Interpretacién: La variable A tiene una importancia muy fuerte frente a la variable B / La variable C tiene una importancia fuerte frente a la variable 8 /
La variable A tiene la misma importancia que la variable B

Nivel de Importancia
Variable Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderad: Igual Moderadi Fuerte Muy Fuerte | Extrema Variable
A X 8
8 X c
c X [

1. Si Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una entidad del Sector Bancario consideraria mis importante analizar;

Nivel de Importancia e
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte |  Extrema

Variable

Valor de Mercado

Valor en Libros

2, Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada anteriormente, por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los indicadores

de Valoracién de que se pl; acor .
Nivel de Importancia .
Muy Fuerte Fuerte derad: lgual derad: Fuerte Muy Fuerte | Extrema
PE PBV
3. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversion mencionada en |a primera pregunta., por favor establezca un nivel de importancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién en Libros que se pl: a i (cc (A EN LA SIGUIENTE PAGINA)
Variabl Nivel de Imp i Variakl
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada Igu; Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Patrimonio / Activos Cartera Vencida /
de Riesgo Cartera Bruta
Patrimonia / Activas, x - Provision de Cartera
de Riesgo / Cartera Bruta
Patrimonio / Activos Gastos de Admon /
de Riesgo - Ingresos Totales
Patrimonio / Activos I x ROA
de Riesgo an
Patrimonio / Activos x . ROE
de Riesgo -~
-+
Patrimonio / Activos . Cartera de Crédito /
de Riesgo ) Dépositos
Cartera Vencida / Provisidn de Cartera
Cartera Bruta - / Cartera Bruta
Cartera Vencida / - Gastos de Admon /
Cartera Bruta - Ingresos Totales
Cartera Vencida / ! X ROA
Cartera Bruta hd
Cartera Vencida / i ~ e ROE
Cartera Bruta d
Cartera Vencida / ! Cartera de Crédito /
Cartera Bruta - Dépositos
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ENCUESTA A EXPERTOS

Nivel de importancia
Variabl Variable
o Muy Fuerte Fuerte Moderada Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Provision de Cartera 5 R Gastos de Admon /
[/ Cartera Bruta Ingresos Totales
Provisién de Cartera % . ROA
[ Cartera Bruta
Provisién de Cartera
- R
[ Cartera Bruta % OE
| Provisién de Cartera Cartera de Crédito /
/ Cartera Bruta Dépositos
Gastos de Admon / ROA
Ingresos Totales -
Gastos de Admon / ﬁ ROE
Ingresos Totales
Gastos de Admon / Cartera de Crédita /
Ingresos Totales ° Dépositas
ROA % ROE
ROA Cartera de ‘l:rédllo !
Dépositos
ROE ﬁ Cartera de Crédito /
Dépositos
Ld
4. 5i Usted va a realizar una inversién para adquirir acciones cotizadas en bolsa de una empresa del Sector Retail consideraria mas importante analizar:
sy Nivel de Importancia y
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderad: Igual Moderada Fuerte Muy Fuerte
Valor en Libros Valor de Mercado
+

5. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la inversién mencionada en el numeral anterior, por favor establezca un nivel de impartancia para cada uno de los
indicadores de Valoracién de Mercado que se plantean acontinuacion.

Niva Ju impostanc, Variable
rema | Muy Fuerte Fuerte Moderad. lgual Moderad: Fuerte Muy Fuerte | Extrema
PE i EV / EBITDA
PE x BV
Valor Mdo
PE . Patrimonio /
Ventas
EV / EBITDA ﬁ . PBV
Valor Mdo
EV/ EBITDA - Patrimonio /
Ventas
Valor Mdo
PBV ; Patrimonio /
Ventas
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6. Teniendo en cuenta que Usted va a realizar la

E

NCUESTA A EXPERTOS

da en la cuarta preg , por favor

indicadores de Valoracién en Libros que se plantean a continuacion

un nivel de importancia para cada uno de los

Nivel de Importancia
Extrema | Muy Fuerte Fuerte Moderada ual Moderada Fuerte Muy Fuerte | Extrema
Margen Operacional ROA
Margen Operacional ) ROE
Margen Operacional Cobertura Servicio
gen Cperac de la Deuda
" Total Pasivo / Total
Margen Operacional x Activo
Margen Operacional % 3 Ciclo Operacional
Margen Operacional x Razén Corriente
K
La
Cobertura Servicio
ROA X de la Deuda
ROA Total Pasivo / Total
Activo
ROA Ciclo Operacional
ROA % Razén Corriente
" Cobertura Servicio
ROE
% de la Deuda
Total Pasivo / Total
ROE .
x Activo
ROE g Ciclo Operacional
ROE x Razén Corriente
7
Cobertura Servicio % Total Pasivo / Total
de la Deuda Activo
Cobertwra secvicio Ciclo Operacional
de la Deuda a
Cobertura Servicio 8
de la Deuda * Raz6n Corriente
Total Passyo/Tolal * Ciclo Operacional
Activo
Total Pasn./o / Total x 4 Razén Corriente
Activo
Ciclo Operacional ﬁ 4 Razén Corriente
7
7. Usted Considera que hay algun otro indicad ! de la Vak i6n en Libros y la Valoracién de Mercado que pueda ser analizado para la toma de la decisién,

&Cudl?, por favor justifique su respuesta
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7.2 Anexo 2 Manual de Ejecucion del Codigo

Creacion de Directorio o Carpeta de destino

1. Descargar la Carpeta “AHP BANCOS” (Adjunta en el Archivo AHP BANCOS.zip) en

el escritorio.

2. Contenido de la carpeta

o Cadigo de ejecucion R Studio®- “CodigoAHP Modelo Sector Bancario.R”

o Archivo de formato encuestas — “Formato Encuesta Expertos Bancos.xls”

o Archivo de Manejo de informacion cuantitativas

“Formato_Manejo Data Bancos.xls” (Informacién de mercado, Informacion de

libros) de cada una de las empresas.

o Archivo “Data Bancos.xIs”: hoja de Excel vacia.

| 4[] = | AHp_BANCOS

LUGUTN Iniio  Compartir  Vista
# Corta X ?‘JNuevuelementu' ﬂ Eielecciunartudu
—J W/ Copiar ruta de acceso -:JFaci\ aeso d Mo seleccionar ninguno
Andaral  Copiar Pega lover Copiar  Eliminar Cambiar ~ Nueva Propiedades e . .
Acceso rpido #| Pegar acceso directo 3 3 * nombre  carpeta - & Historial Du\nvemrseleccmn
Portapapeles Organizar Nuevo Abrir Seleccionar
4 » AHP_BANCOS
A
Nombre Fecha de modifica..  Tipo Tamafio
3 Acceso répido _
. U CodigoAHP_Modelo_Sector Bancario 19/03/2017 %243, .. ArchivoR 2KB
] Escritorio . - -
{1° Data_Bancos 19/03 10:41 .. Hoja de calcule .. TKB
| Documentos T P ’
H {7 Formato_Encuesta_Expertos_Bancos 19/03/20179:33 ... Hoja de céleulo d.. 14KB
; Descargas {15 Formato_Manejo_Datz_Bancos 19/03/2017%:51 &, Hoja de caleulo d.. 13KB

llustracién 29:Contenido Carpeta De Ejecucion

v 0

Buscar en AHP_BANCOS
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3. Una vez descargada la carpeta en el escritorio junto con los Archivos como se muestra en
la ilustracion 31 procedemos al procesamiento de la informacion tanto cuantitativa
(encuestas) como cualitativa (Informacion financiera y de mercado de cada empresa) con

el objetivo de tener los inputs necesarios para la ejecucion del codigo en R.

4. Procesamiento Encuestas.
a. Abrir Archivo “Formato Encuesta Expertos Bancos”.xls en el cual se encuentra

el formato de procesamiento de datos de cada una de las encuestas de los expertos

realizadas.

= Formato_Encuesta_Expertos_Bancos - Excel

Archivo Inicia Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Desarrollador Q ;Qué desea hacer?
ol % . v | = =,
Calibri -l - A == @ =F Ajustar texto General - =
D Emy - _ EA
Pegar " N K 5§ - - DA === E= Combinary centrar ~ $ - 9 000 %8 SN Forrr.'lato Darfo
= condicional * como
Portapapeles Fuente ] Alineacion ] Numero ] Estilc

137 ¢ I’

.......
..............
eurrmen e " | cortita p

EXPERT1 | Hojal | &

[lustracién 30 Formato Tabulacion Encuesta Expertos (Vacia)
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b. Lailustracion 32 nos muestra el archivo vacio para un solo experto hoja
EXPERTL, en este archivo se crearan el numero de hojas igual al nimero de
expertos encuestados y cada hoja tendra que ser nombrada con el nombre

“EXPERTI” donde i hace referencia al nimero del experto encuestado.

La llustracion 33 nos muestra el ejemplo para el archivo para una encuesta con 3

expertos

=
1
&
L]
"
1
5

llustraciéon 31 Formato de Encuesta Vacio para 3 Expertos

c. Una vez creada la cantidad de hojas igual al namero de expertos se procede a
copiar el formato de la hoja “EXPERT1” en las hojas “EXPERT2”, “EXPERT3”
s "EXPERTi” como se ilustra a continuacion.

d. Copiamos toda la hoja de calculo “EXPERT1”
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o

t
EXPERT1 | EXPERT2 | BXPERT3 | @

[lustracion 32 Copiar Hoja de Célculo "EXPERT1"

e. Pegar toda la informacion copiada en el paso anterior en las hojas “EXPERT2” y

“EXPERT3”.

Formato_Encuesta_Expertos Bancos - Excel

Archivo JMBISPSM nsertar  Disefodepdgina  Férmulas  Datos  Revisar  Vista  Desarrollador
- J} ] =
Calibri NEEEIY W= R Ajustar texto General - r
Ol - — k4 EF A
Pegar N K S- E- &~ A- === == [=lcombinarycentrar = $ - % o 53 §3  Formate
- condicional -
Portapapeles Fuente ] Alineacién 7] Numero V’u
Al - A
" = T T T = = = T = T
1 Il Il T
| | ‘ | -
I |
T
7] — Il | [
= T T T T
1 : i 1
| ; ; |
al | I r
& } I I |
T T T T
1 I I 1
1 T T 1
EXPERT1 | EXPERT2 | EXPERT3 [©]

llustracién 33 Formato de Encuesta para 3 Expertos
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f.  Guardar el archivo con CRL+G directamente en nuestra carpeta de trabajo
“AHP_BANCOS” o ejecutando Archivo-Guardar como indicando la carpeta de

destino en nuestro caso “AHP BANCOS” como se muestra en la ilustracién 36.

Guardar como
Guardar |« dell » Escitorio > AHP_BANCOS v © | Buscaren AHP_BANCOS »

Organizar +  Nueva carpeta =+ @
tesis R A Nombre Fecha de medifica

A OneDrive: Pet
- @)
alhvara_ruizd@hal Microsoft xcel

T Estepc

+ Agregar unsi 4 ped Confirmar Guardar como

| Formato_Encuesta Bxpertos_Bancosalsxya existe.
* ' Desea reemplazarlo?

I710:41 2. m.

Examinar

>

Publicar
~ 72512 m.

Cerrar

Cuenta

~ Ocultar carpetas Hermamientas ~ | Guardar Cancelr

[lustracion 34 Guardar Archivo de Encuesta Expertos

g. Ahora procedemos al diligenciamiento de cada una de las casillas de cada hoja de
expertos, ilustramos el diligenciamiento para el experto 1 hoja “EXPERT1”
teniendo en cuenta la informacién recogida en las encuestas realizadas a cada

experto ver anexo Formato encuestas

h. Diligenciamiento Datos de perfilamiento: llenar cada una de las casillas del cuadro

datos de perfilamiento segun la informacion diligencia en Encuesta a expertos

como se muestra en la ilustracién 37.
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Datos de perfilamiento
Nombre Encuestado Federico Camacho
Entidad donde trabaja Banco de Bogota
Anos de Experiencia Laboral 15
Edad 41
Nivel de estudios MEBA
Pregrado en Ingeneria Industrial
Estudios de educacion superior en INALDE

lustracion 35 Diligenciamiento Datos de Perfilamiento

i. Diligenciamiento datos Nivel 1: para el diligenciamiento de estas casillas usaremos
la informacidn recolectada en la encuesta realizada a los expertos ilustracion 38 y

los datos de equivalencias de la tabla (ilustracion 39)

llustracion 36 Encuesta_Nivell Expertol

Como se evidencia en la ilustracion 38 la variable Valor en libros tiene una

importancia muy fuerte frente a la variable Valor de mercado.
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j.  Con el fin de establecer el valor que seré ingresado en el archivo de Excel en la
hoja “EXPERT1” nivel 1 revisamos la tabla de equivalencia Ilustracion 39 y

tomamos el valor correspondiente.

TABLA DE EQUIVALENCIAS
YALOR DEFINICION COMENTARIOS
. El criteria & &5 igual de

1 Iqual Importacia . -
importante que el criterio B
La experiencia favarecen

3 Importancia Moderada ligeramente al criterio & sobre
= B
La experiencia favarece

|3 Impartancia Fuerte Fuerkernente al criteria A sabre
el B
El criterio & tiene una

T Impartancia Muy Fuerte importancia muy fuerte sobre
el B

g Impartancia Extrema La importacia Oe & sobre B
esta fuera de duda

Si el criterio A ez de importancia fuerte frente al cricerio B las notaciones seria las
. siguientes
Fie;clpn::cc.us de Criteric & frente a criterio B: 5
o antenor Criterio B frente a criterio &1/ 5

llustracién 37 Tabla de Equivalencias

k. Para el ejemplo de nuestro experto 1 vemos que una relacion muy fuerte es
equivalente a un valor de 7 en la escala de saaty (llustracion 39) en este caso
ingresaremos el valor de 7 en la casilla C8 dado que el criterio Valor en libros
tiene una importancia muy fuerte frente al criterio valor de mercado como se

evidencio en la ilustracion 38 ,con lo cual tendriamos:
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Archivo en Blanco Tablulacion Dato casilla C8

A i} [~ (4] E & E c (1]
i 1
& 2
3 I Riel 1 | 3 0 Heei T |
4
¥ 4

Valorde | Valor En g

[ Meroado  |Libios Valor de Walor En -
T Walor de Meicada 1 & Mercado Libros
] Walor En Libras { 1 7 VYalor de Mercado 1
’ 9 Valoi En Libros 7 1
" [suma | 1 1 g —
n
" ) [suMa I 8] 1

llustracion 38 Tabulacion Nivell Encuesta Expertos Valor en Libros Vs Valor de Mercado

I.  Una vez ingresado dicho valor, se ingresa el valor de valor de mercado vs valor en

libros el cual corresponde al reciproco del valor en libros vs valor de mercado, en

1 . . . .,
nuestro caso -0 0.1428 en la casilla D7 como se ilustra a continuacion.

Tabulacion Reciproco Nivel 1 Experto 1

A B c o A B c D A B c o
; —
? t
| o { . | T | 3 I "}
4 .4
5 ‘s
Valorde |ValorEn Valorde  |ValorEn Valorde  |Valor En
Mercado | Li & Meicado Lnlgru § Mercado
Walor de Mercado 1 7 | Ualot de Mercads 1 7 Valor de Mercado 1(D14285T14
Walor En Libros i 1 # Valos En Libros 7 1 & Walor En Libros Tl 1
3 9
| SUMA Bl I [uma i 1 ] [suma [ i 1mzs)
" “

[lustracion 39Tabulacion Reciproco Expertol Nivell
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Tabulacion Reciproco Nivel 1 Experto 1 (Alternativa)

A B c O

LA B c 0 : | | I, . ¢ ¢ b

1 | | 1 ] ! | I
2
2 2
- = ! | - el ' R | —
4 4 1
5 B ]
Valorde  |Valor En Walorde | Valor En
Valorde  |Valor En

§ Mercado L L Mercado 0 Meicado
T Valor de Mercado 1%— 7 Valor de Mercada G 7 Valor de Mercado 1 B 1a2esT|
Al Valo En Libras " Valos En Libios A Valor En Libios 1
q 9 E)
o, [oma [ L sumA [ eend o B o] e

[lustracion 40 Tabulacion Reciproco

m. El mismo procedimiento es realizado para el diligenciamiento del Nivel2

n. Nivel 2 - informacion de mercado

llustracion 41 Encuesta Expertol Nivel 2 Valores de Mercado

0. Como se muestra en la ilustracion 43 el experto le da un nivel de importancia

igual a la variable PE que a la variable PBV por lo cual ingresamos su valor
equivalente de 1 en la relacion PE vs PBV casilla D21 y su reciproco % ol enla

casilla C22 la cual hace referencia a la relacion PBV vs PE. Con lo que

obtendriamos.
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Archivo Expertol Nivel2 sin diligenciar

Archivo Expertol Nivel2 diligenciado

18
7
12
13
20
21
22
23
24

Nivel 2

7

18
19

PE PBY 20 |
PE 1 [ 4 1
PBV [ o 2z
—] =
[5uma [ i 1] 24

| Nivel 2 |
PE PBY
PE g |
PBY 1 1
L@
[Suma 7] g

llustracion 42 Expertol Nivel 2 Datos de Mercado Diligenciamiento

p. Nivel 2 - Informacion en Libros

g. EL procedimiento para el diligenciamiento de la matriz de comparaciones

pareadas del nivel 2 informacion en libros es analogo al explicado anteriormente.

Variable
o Nivel de Importancia
et o] agoens | fuen ]
Patrimonio / Actives | Muy Fuerte | Fuerte | Moderada |__| Moderada | Fuerte | Muy Fuerte | Extrems Variable
_deRiesgo | s Cartera Vencida /
—
Patrimonio / Activos Cartera Bruta
de Riesgo Provision de Cartera,
ity e TR il
Patrimonio / Activos| | / Cartera Bruta
de Riesgo >< Gastas de Admon /
Patrimonio / Activos Ingresos Totales
de Riesgo > A0A
Patrimonio / Activos
de Riesgo x' i
Patrimonio / Activos Cartera de Crédita /
Seiass 52 e
Cartera Vencida / >< Provision de Cartera
Cartera Bruta 1 Cartera Bruta
Gastos de Admon /
Cartera Vencida / )‘_ Ingresos Totales
Cartera Bruta
Cartera Vencida / > ROA
Cartera Bruta ROE
Cartera Vencida / K
_CarteraBruta _{ __ ——1+—— Cartera de Crédito /
B sitos
Cartera Vencida / >4 b

llustracion 43 Encuesta Expertol Nivel2 Informacién de Libros

r. Segun la encuesta realizada al expertol tenemos las siguientes equivalencias para

la variable Patrimonio / Activos de Riesgo vs las demas variables a comparar
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Vvalor Valor
. . . Formula i Formula en .
Variable A Variable B Equivalente equivalente Comentario
. en EXCEL } EXCEL
variable A varible B
. . A La variable B tiene una
Patrimonio / Cartera Vencida [ Cartera ) )
. . importacia mucho mas
Activos de Riesgo  |Bruta )
0.2|=1/5 5|=5 fuerte que lavariable A
. E s La variable B tiene una
Patrimonio / Provision de Cartera [ i rtaci N
. . importacia mucho mas
Activos de Riesgo  |Cartera Bruta P
0.2|=1/5 5|=5 fuerte que la variable A
) ) la variable A tiene una
Patrimonio / Gastos de Admon / ) )
) ; importacia fuerte frente a la
Activos de Riesgo  |Ingresos B
5|=5 0.2(=1/5 variable B
Patrimonio ROA La varaible A tiene igual
Activos de Riesgo 1[=1 1[=1 importancia a la varible B
Patrimonio / ROE La varaible A tiene igual
Activos de Riesgo 1(=1 1[=1 importancia a la varible B
la variable B es ligeramente
Patrimonio / Cartera de Crédito / ) e
. R . mas importante que la
Activos de Riesgo |Depositos )
0.333333333|=1/3 3|=3 variable B

Libros Expertol Nivel 2

llustracion 44 Equivalencias Variable Patrimonio/Activos de Riesgo Vs Demas Variables De

s. Con la informacion de la ilustracidn 46 nuestra matriz diligenciada en el archivo

de Excel seria.

23 Nivel 2 |
20
N
Patrimonio / V(;:r::: ! Provision de Cartera de
Activos de Cartera! |Gastos de Admon!Ingresos ROA ROE Credito |
Riesgo (i Cartera Bruta Depositos
32 Bruta
Patrimanio [ Activos de 1 02 0z 5 1 1 | o33333333
bix] Riesgo
Cartera Vencida / 5 1
34 Cartera Bruta
Provision de Cartera / 5 1
35 Cartera Bruta
Gastos de Admon | 0z 1
36 Ingresos
7 ROA 1 1
38 ROE 1 1
Cartera de Crédito / 3 1
39 Depositos
40 N
4 |suma =10 5 | 2 | 2z |133msass]

llustracién 45 Matriz Diligenciamiento Nivel 2
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t. Basados en el mismo procedimiento  llenamos la totalidad de la matriz de
comparaciones pareadas para el experto 1 segun la informacion tomada en las

encuestas obteniendo.

Nivel 2 |
Patrimonio / VCarl;r:r Provision de Cartera de
Activos de | "onC Cartera/ |Gastos de Admon | Ingresos ROA ROE | Credito!
Ries EET Cartera Bruta Depositos
L1 Bruta Hr
Fatrimonio | Activos de 1 0z 0z 5 1 1 033333333
Riesgo
Cartera Vencida /
Cartera Bruta s 1 1 i s ® 3
Provisidn de Cartera/
Cartera Bruta s ! 1 ® s ® !
Gastos de Admon / 0z 014285714 0z 1 1 1 0z
Ingresos
ROA 1 0.z 0.z 1 1 1 014285714
ROE 1 0.z 0.z 1 1 1 014285714
Cartera de Credito | 3 0.33333333 1 5 7 7 1
Depositos
|sumMa | /2 | 307613045 | 3.8 | 25 | 21 | 21 | s&1304vez |

llustracién 46 Matriz Diligenciada de Comparaciones Pareadas Expertol Nivel 2 Informacion de

Libros

u. Bajo este procedimiento se diligencia cada una de las hojas de Expertos (EXPERT1,

EXPERT2, EXPERTOS3....... EXPERT?).
v. Guardamos el archivo “Formato Encuesta Expertos Bancos.xls” totalmente

diligenciado en la carpeta de trabajo AHP_BANCOS ubicada en el escritorio.
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5. Procesamiento DATA cualitativa, informacién de mercado e informacién de libros

de cada una de las empresas.

a. Abrimos el archivo “Data Bancos.xls” que se encuentra en la carpeta

“AHP_BANCOS” el cual se encuentra vacio.

Data_Bancos - Excel

Disefio de pagina Férmulas atos isar ista Desarrollador Q ;Qué desea

DATA (O]

[lustracion 47 Hoja de Excel Vacia Data Cualitativa

b. EnlaMatriz 1 ubicada desde la celda A3 hasta la celda J7 ingresamos los datos para
cada una de las empresas, esta informacion es publica y es obtenida desde
Bloomberg o informacion publicada por la superintendencia financiera para el caso
de Colombia; en nuestro caso se tomaron los datos de cierre para el afio 2016 para
la informacion de libros y los datos al cierre del dia 6 de enero de 2017 para la

informacion de mercado obteniendo la data mostrada en la ilustracion 50.
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patrimoniof| Cartera Provision |Gastos de
) Vencida/ |[de admo/ cartera de
PE PBV Activos de Roa Roe ) .
Riesgo Cartera cartera/Cart|Ingresos credito/deposito
Bruta erabruta  |Totales
BOGOTA 4.6966 1.215| 0.2240123 | 0.07402095 | 0.03410956 | 0.79783508 0.053307972 0.26724284 0.908117193
BANCOLOMBIA 9.0068 1.1442( 0.16579381 | 0.08194364 | 0.05589501 | 0.89821434 0.01956677 0.13305825 1.05025963
DAVIVIENDA 8.0556 1.3504( 0.13375047 | 0.07266349 | 0.04162437 | 0.85115277 0.021162842 0.17367694 1.042178134
BBVA 6.9252 0.8814( 0.08714413 | 0.06079226 | 0.03943351 | 0.93718686 0.009928739 0.12788984 0.924269298
SUMA 28.684 4.631| 0.61074072| 0.28942034| 0.17106244| 3.52441304| 0.103966372( 0.70186787 3.924824255

llustracién 48 Data Cualitativa Modelo AHP Bancos

c. Transformacion y ponderacion de la DATA cualitativa

Una vez tenemos los datos cualitativos llustracion 50 es necesario transformarlos

por medio del procedimiento de transformacion conocido como la inversa para

luego ponderarlos, primero hay que establecer cuales variables afectan el estudio de

manera directa y cuales afectan el analisis de manera indirecta o inversa con el fin

de obtener un ordenamiento de los bancos para cada uno de los ratios a analizar.

Tipo Variables |comentario

PE

Dire

cta

Entre Mayor es el valor
mejor

PBV

Directa

Entre Mayor es el valor

mejor

Patrimonio,f

Activos de Riesgo | Directa

Entre Mayor es el valor
mejor

Cartera Vencid

a f

Entre menor es el valor

Cartera Bruta inversa mejor
Provision de
Entre Mayor es el valor
cartera/Cartera )
i mejar
bruta Directa
Gastos de adma/ Entre menor es el valor
Ingresos Totales inversa me;jor
Entre Mayor es el valor
Roa i ¥
Directa mejor
Entre Mayor es el valor
Roe i
Directa mejor
cartera de Entre menor es el valor
credito/deposite |inversa mejor

llustracion 49 Analisis Tipo de Variable Data Cualitativa
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d. Con el andlisis mostrado en la llustracién 51 se realizan los calculos en la matriz

2 de la hoja Excel “DATA” estos célculos los realiza automaticamente en la hoja de

Excel, obteniendo los siguientes resultados para nuestro ejemplo.

patri i Brovision d Gastos de
TIMANS | Cartera Vencida /| oo admo, cartera de
PE PBY [ Activos de cartera/Cartera Roa Roe ) .
- Cartera Bruta — Ingresos credito/deposito
=25 r" Totales
BOGOTA |[=+B4 =4 =D& =1/E4 =tF4 =1/G4 =+H4 =+4 =1/14
BANCOLOM
BIA =85 =5 =D5 =1/E5 =+F5 =1/G5 =HS =5 =1/I5
DAVIVIENDA , , ,
=+B6 =+C6 =+D6 =1/E6 =+F6 =1/G& =tHE =6 =1/18
BEVA =87 =7 =D7 =1/E7 =F7 =1/G7 =+H7 =7 =1/17
SUMA =+5UMA[B12:B15) —+5UMA(C12:C15) [=+SUMA[D1 ] =+5UMA[E12:E15) [=+sUMA[F12:F15) [=5UMA|G1 ] =+sUMA[H12:H15) [=ssUmA(I12:115) [=sUmMA[I12:115)

[ustracion 50 Matriz 2 Formulacion Hoja de Excel Analisis Tipo de Variable Data Cualitativa

a E C u] E F G H | J
1
Patrimonio (hrte-m Provision |Gastosde carterade
PE pEV [Activas | VENCId3/ |de admo/ b Roe credito/de
de Riesgo Cartera cartera/Car | Ingresos posito
m Bruta tera bruta_|Totales
12 BOGOTA 59.533455| 1.222072| 0.224067| 16.43367| 0.032032] 1.142131 0.02596758| 0.1334593] 1.041146
13 I BANCOLOMBIA 59.818222| 1.247306 0.17921[ 16.76563| 0.046201 1.09637 0.017430578| 0.115482| 0.881326
14 DAVIVIEN DA 10.27275| 1.468258| 0.147573| 15.64126| 0.045093[ 1.122791 0.017580008| 0.135543] 0.861202
15 BBVA 8.211195( 1.124654| 0.102985] 20.89332| 0.035618[ 1.114354 0.014378706| 0.160723] 1.059934
16 | SUMA 37.83567 5.06229| 0.653834( £9.73387| 0.158951| 4.476185 0.075356871| 0.545241| 3.853608

llustracién 51 Resultados Matriz 2 Analisis Tipo de Variable Data Cualitativa

e.

Normalizacion por la suma

Una vez realizada la transformacion por la inversa de las variables se realiza la

normalizacion por la suma con el fin de unificar las unidades de medida necesarias

para poder realizar comparaciones entre las diferentes variables; para nuestro caso

se realizan los calculos en la matriz 3 de la hoja Excel “DATA” estos calculos los

realiza automaticamente la hoja de Excel.
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A B = D E F G H J
1
20 Matriz Normalizada de datos
Patrimonio V(hrle:af ;EMISIDn i Ide cartera de
PE PBV [Activos [LoC _ Roa Roa cradito/da
- Cartera carterafCar| Ingresos il
21 E Bruta tera bruta |Totales ==
2z BOGOTA 0.251871| 0.241407| 0.3426%6| 0.235663| 0.201524| 0.255157 0.34459472| 0.244833| 0.270174
23 BANCOLOMELA 0.258486| 0.246332| 0.274081| 0.240423| 0.290661| 0.244334| 0.231307077 0.2118| 0.231286
DAVIVIENDA
24 0.27151| 0.250038( 0.225703] 0.224293| 0.283725| 0.250837 0.233290048| 0.248592| 0.2234739
=25 BBVA 0.217023| 0.222163| 0.157509| 0.2959E15 0.22409| 0.249072 0.190808156| 0.294775 0.27505
26 |suma 1 1 1 1 1 1 1 1 1
.y . . - o "
llustracion 52 Matriz 3 Normalizada de Datos Hoja "DATA
Matriz Normali de datos
Cart:
Patrimanio/ v E':aj FEEEER e i rterade
PE PRV - ENCRS | artera/Cartera ™ Roa Roe carterace
Activosde Riesgo |Cartera bruta Ingresos Totales credito/deposito
Bruta
BOGOTA |=+B12/B516 =+(12/C516 =D12/D516 =+E12/E516|=+F12/F516 =+G12/6516 =+H12/H516 =+12/1516 =4J12/1516
BANCOLOM
Bla  |=+B13/ES1E =+(13/C516 =D13/D516 =+E13/E516|=+F13/F516 =+G13/6516 =+H13/H31E =13/1316 =113/1516
DAVIVIEND
4  |=B14/es1s =+{14/c518 =D14/0515 —+E14/E516|=+F14/F516 =G14/6516 =+H14/H518 =+14/1316 =+114/1516
BBVA  |-+B15/8518 =+{15/C518 =D15/0516 —+E15/E516|=+F15/F516 =+G15/6516 =+H15/H516 =+15/1516 =4115/1516
suma =+5UIMA(B22:825) |=+SUMA[C22:025) |=+SUMA[D22:D25) |=+SUMA[E2 3 =+SUMA(F22:F25) | =+SUMA[522:625) | =+5UMA[H22:H25) | =+SUMA(122:125)| =+SUMAUI22:125)

llustraciéon 53 Formulacion Matriz 3 Normalizada de Datos Hoja "Data" la Data Viene de la

Matriz 2 llustracion 52

archivo de Excel “Data Bancos CSV.xls” hoja de calculo vacia.

Discfio de pagina

Férmulas

Datos

Revisar

Vista

Data_Bancos CSV - Bxcel

Desarrollador

Una vez rellena la hoja “DATA” del archivo “Data Bancos.xls” Abrimos el

Insertar

alla

D PX\ Calibri

begnr 27

e NKs-
Portapapeles =

F10 -

A B

o W o

o

.

E¢ Ajustar texto

€= 3= [ Combinary centrar -

Alineacién

m

Q ;Qué desea hacer?

enc FE
4
$ - 0 o G0 08 Formato  Darformato E
. " | condicional * como tabla =
& Nimero o Estilos
G H 1 K

ilustracion 54 Hoja De Calculo Vacia Archivo "data_bancos_csv.xIs"

hasta la celda J25

Del archivo “Data_Bancos.xIs” copiamos la matriz 3 ubicada en las celdas A21
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Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista

Calibri -1 [5¢ Ajustar texto Gen
N K 5 - - ES Combinary centrar -~ $
Portapapeles 1 Fuente = Alineacién ]
A21 - F2
A E & o E F o H ! fl 3
1
2
Tarntera [Provisi [Gastos cantera
¥encida|on de | d
PE reY ' carterat|admai |03 Roe | oreditor
£ de Cartera |Cartera |Ingreso deposit
+ BOGOTA 3533455 | 1222072 | 0.224067 | 0.060851 | 0.032032 | 0.575556 | 0.0259575 | 0133493 | 0.96048
5 _BAMCOLOMEIR | 81222 | 1247506 | 017921 | 0.063646 | 0.046201 | 0312101 | D.0I7430675 | 0115482 | 1121824
5 DAYIIERDS, | 1037275 | 146az58 | 0147573 | 0063933 #30638 | 0017680008 | 0135643
i El 2211195 | 1124654 | 0102995 | 0.047562 | 0.035619 | 0.896947 | 0.0M437THT06 | 0160723
s SUMA 37.63567|  506220] 0653634 0.232292] 0156951 3575242 0075356871 0.545241] 4187027
a
1o
Cartera [Provisi [Gastos cartera
¥encida|on de  |de de
PE pBY ] carterat|admat P22 Fiae credito?
n Cartera | Cartera |Ingreso
12 BOGOTA 6553496] 1202072| 0.224067) 16.43367| 0032032 1142131 002506750] 0133493
13 |_BANMCOLOMEIA | 9818222 1.247308| 0179217 6.76663| 00462017 109637| 0.017430678| 15482 0.831376]
14 DAVIVIERDA, 1027275 0147573 1564126 0.045098] 1122791  0.017580008 135543 0.861202|
15 [=] 821195 01025657 20.69332| 0035615 1014694 0.014376706] 0.160723] 1059934
16 _SUMA 37.836E7| 6.06223| DE53834| B9.73387| 0.158951] 4.476185| 0.075366871| 0.645241] 3853608
i
18
13
20 lormalizada de datos
roursi |Gastos caitera
onde |de e
PE FEY carterat|admai |03 Roe | creditor
21 e Cartera | Cartera |Ingreso deposit
22 BOGOTA 0.251571]_0.241407 | 0342696 0.235663 0.255157| 034459472 0.244633] 0270174
25 | BAMCOLOMEIS | 0269496 0.246582] 0.274081] 0.240423] 0244834 021150231236
24 | OAVNIERDA 07151] 0.250038] 0226703 02p425a| 0.283725] 0250837
2 o.2ieezs]_ nzzzies] pisrsos] nzsoeisl n2zivel nossnr [o2atmrsl _0.27o0s
26 | suma T ] i 7 T
21
25
23
a0

DATA Hoja2

[lustracion 55 Seleccién Matriz 3 Hoja de Excel Data Archivo "Data_Bancos.xls

Una vez copiada la matriz, pegar los valores en el archivo “Data_Bancos CSV.xls”

desde la celda Al.

Data_Bancos_CSV - Excel

Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista Desarrollador #Qué desea hacer?

W) z Calibri EF Ajustar texta General - ’_—i.‘d
Pegar N kK 5 - [l Combinary centrar - $ ~ 9% w0 %3 4 Formato  Darformatc
~ condicional = como tabla
Portapapeles Fuente [} Alineacibn ] Nimero [} Estilos
Al - FA
A B C D E F G H J
Patrimonio/ Cartera Provision | Gastos de cartera de
. Vencida/ |de admof )
PE PBV Activos de Roa Roe credito/dep
Riesgo Cartera carterafCart|Ingresos i
1 Bruta erabruta  |Totales
2 | BOGOTA | 0.25157111| 0.24140696| 0.34269616| 0.2356626| 0.20152402| 0.25515722| 0.34459472( 0.2448329| 0.27017444
BANCOLOM
3 BIA 0.25349646| 0.2463917| 0.27409132| 0.24042299| 0.29066071| 0.24493391( 0.23130708| 0.21179994| 0.23129645
DAVIVIEND
4 A 0.27150982| 0.29003834| 0.22570337| 0.22429928| 0.28372483| 0.25083659| 0.23329005| 0.24859233| 0.22347931
5 BBVA 0.21702261|  0.222163| 0.15750914| 0.29961513| 0.22405043| 0.24907228| 0.19080816| 0.29477483| 0.27504979
6
7
8

[lustracion 56 Datos Pegados en el Archivo "Data_Bancos_CSV.xIs"



I. Con los datos copiados en el archivo ““Data Bancos CSV.xlIs” guardamos una

copia del archivo en formato .CSV en la carpeta de trabajo “AHP_BANCOS” como

se muestra en la ilustracion 56.

©

Informacién
Nuevo
Abrir

Guardar

Guardar

OneDrive: Pel
alvaro_ruiz9@hol

F~

Este PC

-

Guardar como

Imprimir

Compartir

Expartar

Publicar

Cerrar

Cuenta

Opciones

Agregar un si

-+

Examinar

Comentarios

Guardar como 'Y
1 <« dell » Escritorio » AHP_BANCOS v O Buscar en AHP_BANCOS ye)
Organizar arpeta - %]
| Imédgenes & * MNombre Fecha de modifica.. Tipo
AHP_BANCOS
Ningun elemento coincide con el criterio de bisqueda.
Ayuda AHP |:l-_r' Guardar
entregal
Manual R
Microsoft Excel modificacion
/@ OneDrive
17 5:40 p. m.
[ Este equipo
v < >
17 6:55 p. m.
Nombre de archjefT Data Bancos CSV -
: | CSV (delimitado por comac) ~|N71:22p. m.
Autores:  dell Etiquetas: Agregar una etiqueta
17 9:51 a. m.
 @aEEEEs Heramientas = Cancelar

llustracion 57 Guardar Archivo "Data_Bancos_CSV.xIs" Como Extension .

J-

“Datos_Bancos CSV.csv”

u 3% cortar

X

Wil Copiar ruta de acceso

t Pegar

Portapapeles

» AHP_BANCO!

H R

[l pegaracceso arecto | Mov”

Mover Copiar | Eliminar Cambi

Organizar

5

CodigoAHP_Modelo_Sector_Bancario
Tipo: Archivo R

== Data_Bancos

Autores: dell

Data_Bancos_CSV

Data_Bancos_CSV
Autores: dell

- Formato_Encuesta_Expertos_Bancos

Autores: aruiz?

7 Formato_Manejo_Data_Bancos

Autores: del

Cambiar
v nombre  cameta

L P— sorc- [ setecaonartoss

v
Flridiacceso Modiicar | 22 No seleccion ninguno
fo Propledades !

@Hisoral  F verte stecaon
setecdonar

Nuevo Abrir

Fecha de modificacién: 19/03/2017 9:24 2. m
Tamafio: 794KB

F i 19/03/2017 5:40 p. mm
T

Fecl e 19/03/2017 7:14 p.m
Ta

Fechad e 19/03/2017 6:55 p.
Tamafio: 768KB

Fecha de modificacién: 19/03/2017 1:22 p. m.

Tamaiio: 16.5KB

19/03/2017 &:51 2. m.

Fecha de modificacién:

Tamaiio: 123KB

CSv

Verificando el contenido de la carpeta “AHP_BANCOS” aparece el nuevo archivo

llustracion 58 Carpeta Ahp_Bancos con el Nuevo Archivo “Data_Bancos_CSV.csv"
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K. Antes de realizar la ejecucion del programa en R es necesario verificar la
configuracién del simbolo decimal y separador de comas del equipo realizado los

siguientes pasos:

I Abrir el panel de control e ingresar en la seccion Reloj, idioma, y region.

llustracion 59 Paso 1 Validacién Simbolo Decimal y Separador de Comas

m. Ingresar en la pestafia Region

lustracion 60 paso 2 Validacion Simbolo Decimal y Separador de Coma
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n. Dar clic en configuracion adicional.

llustracién 61 Paso 3 Validacion Simbolo Decimal y Separador de Coma

(13

0. Verificar en la casilla “Simbolo decimal:” que este configurada como “. “si no
modificar, y verificar en la casilla “Separador de listas: “que este configurada como

“,”si no modificar, luego damos clic en aplicar y aceptar.
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« 4 @ > Paneldecontrol » Relj, idiomay region

Ventana principal del Panel de

control Fechay hora

Configurarla hera y la fecha
Sistema y seguridad Agregar relojes para zonas hg

Nomeros | Moneda Hora  Fecha

Ejemplo
Positivo: | 123.456.789.00 |Nagativu: ‘423.455.739.00

Redes e Intemet = Idioma

Hardware y sonido Agregar unidiema | Camb

Programas 3 Region
Cuentas de usuario Cambiar ubicacién | Camb}

i Simbolo decimal:
Apariencia y personalizacién

* Reloj, idioma y region MNimero de digitos decimales:
Accesibilidad Simbolo de separacién de miles:
Nimero de digites en grupe:
Simbelo de sign negative:
Formato de nimero negativo:
Mostrar ceros  Ia izquierds:
Separador de listas:
e e

Sistema de medida: Métrico

Digitos estandar: 0123456788

Usar digitos nativos: Nunca
X .
Haga clic en Restablecer para restaurar la configuracion Restablecer

Libro3 | predeterminada de nimeros, moneda, hora y fecha.

Aceptar Cancelar Aplica

llustracion 62 Paso 4 Validacion Simbolo Decimal y Separador de Coma

p. Una vez verificado en el sistema operativo del PC que el simbolo decimal y el
separador de listas estén correctamente configurados, verificamos que el archivo
“Datos_Bancos_CSV.csv” este en el formato adecuado, de la siguiente manera.

g. Abrimos el archivo desde la carpeta de origen “AHP BANCOS” con el programa

Bloc de notas.
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BANCOS

Compartit  Vista

 Cortar B %) Nuevo elemento - @ abrir - HHseleccionar todo
J % Copiar ruta de acceso « x !ﬁ 1 | Facil acceso 'ﬂ | Modificar Mo seleccionar ninguno
Pega Mover Copiar Eliminar Cambiar  Nueva Propiedades )
7] Pegar acceso directo Ho +  nombre  carpeta = & Historial £ Invertir seleccién
ortapapeles Organizar Nuevo Abrir Seleccionar
» AHP_BANCOS Busc
A CodigoAHP_Modelo_Sector_Bancario Fecha de modificacién: 19/03/2017 9:24 a. m.
Tipo: Archivo R Tamafio: 7.94 KB
u L, Data_Bancos Fecha de modificacién: 19/03/2017 5:40 p. m.
Autores: dell Tamafio: 10.5 KB
& Data_Bancos_CSV Ao Fecha de modificacion: 19/03/2017 7:14 p. m.
Lt Temario: 639 bytes
Imprimir
u‘ Data_Bancos_CSV Editar Fecha de modificacion: 19/03/2017 6:55 p. m.
Autores: dell Tamario: 7.68 KB
(&) Analizar Data Bancos CSV.csv
u‘ Formato_Encuesta_Expertos_E Aprir con " Bloc de notas 2p.m.
Autores: aruiz7
utares: aruiz Compartir con Excel 2016
u‘ formato,Mahejc,Data,Ban(( B Afadiral archivo.. [E WordPad 51 2. m.
Autores: dell B Afadir a "Data_Bancos_CSV.rar" [E] Buscar en la Tiends
B Afiadiry enviar por email.. Elegir otra aplicacion
B Afadira "Data_Bancos_CSV.rar" y enviar por email
Restaurar versiones anteriores
Enviara >
Cortar
Copiar
Crear acceso directo
Eliminar
Cambiar nombre
azntn calarrinnadn A0 hikar Propiedades
- - -z H n "
llustracion 63 Verificacion Formato Archivo "Data_Bancos_CSV.csv
. b € b b
r.  Verificar que los datos en el archivo se encuentren separados por “,” si no realizar
la verificacion del simbolo decimal y el separador de listas del sistema operativo
explicado anteriormente.
j Data_Bancos_CSV: Bloc de notas — m] x

Archive Edicion  Formate  Ver Ayuda

,PE;PBV ;Patrimonio/ Activos de Riesgo,Cartera Vencida / Cartera Bruta,Provision de cartera/Cartera bruta,Gastos de admo/
BOGOTA,®.2519711086,;8.2414086963,0.342696163,08.2356626,0.201524019,0.255157217,0. 34459472 ,0.2448329,0.270174445
BANCOLOMBIA,®.259496464,0.246391698,0.274091324,0.24042299,0.290668712,0.244933912,0.231307877,0.21179994,0. 231296455
DAVIVIENDA,®.271508982,0.298038337,0.225763369,0.224299283,0.283724834,0.250836593,0.233290048,0.248592332,0. 223479369
BBVA,0.217082261,0.222163003,0.157509144,8.299615127,0.224890435,0.249872278,0.190808156, 0. 294774827 ,0. 275049791

llustracién 64 Validacion Formato Archivo "Data_Bancos CSV.csv"

s. Una vez los archivos necesarios de entrada estén listos y guardados en la carpeta

AHP_BANCOS procedemos a la ejecucion del programa en R- Studio®.
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Ejecucion del Programa R- Studio®.

1. Instalacién

Para la instalacion del programa seguir los siguientes pasos, esta presentacion se realizara

para el sistema operativo de Windows.

a. Ingresar al siguiente link https://cran.r-project.org/.

b. Dar clic en el bullet Download R for window en caso de poseer otro Sistema

operativo ejecutar el link correspondiente.

€ C | # £ssequro | htps//crans-projectorg
The Comprehensive R Archive Network
IDownload and Install R

[Precompiled binary distributions of the base system and contributed packages. Windows and Mac users most likely want one of
these versions of R:

* Download R for Linux
« Downl facOMac) 05 X

R is part of many Limux distributions. you should check with your Linux package management system in addition to the link
labove.

Source Code for all Platforms

.‘ PR

e R Jou . " .
. Windows and Mac users most likely want to download the precompiled binaries listed m the upper box. not the sousce code. The

T sources have to be compiled before you can use them. If you do not know what this means, you probably do not want to do st!

R Soutsex * The latest release (Monday 2 6. Another Canoe) R-3.3.3.tar.gz. read what's new in the latest version

R Bumanes

Packages o Sources of R alpha and beta releases (daily snapshots, created only in time periods before a planned release)

Other

+ Daily snapshots of current patched and development versions are ayailable here. Please read about new features and bug
fixes before filing comesponding feature requests or bug reports

FAQs o Source code of older versions of R 1s avaulable here.
Contubuted
o Contributed extension packages

Questions About R

o If you have questions about R like how to download and mstall the software, or what the license terms are. please read our
sto ons before you send an email

S ancusaa federien PG A W ancuscta federien PG A

[lustracion 65 Link Descarga R-cran

c. Dar click en el link Install R for the first time
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https://cran.r-project.org/

& > C | @ Esseguro | httpsy//cranr-project.org
R for Windows
Subdirectories:
base Binaries for base distribution (managed by Duncan Murdoch). This is what you want t¢install R for the first time
contrib Binaries of contributed CRAN packages (for R >= 2.11.x: managed by Uwe Ligges). There 15 i on third
E— party software available for CRAN Windows services and corresponding environment and make variables
old contrib Binaries of contributed CRAN packages for outdated versions of R (for R = 2.11.x: managed by Uwe Ligges).

Tools to build R and R packages (managed by Duncan Murdoch). This is what you want fo build your own packages on
Windows, or fo build R itself.

CRAN
Mirrors
What's new?

Rtools

Please do not submit binaries to CRAN. Package developers might want fo contact Duncan Murdoch or Uwwe Ligges directly in case of questions / sugg
bour R to Windows binaries.
R Homepaze
The R Journal You may also want fo read the R FAQ and R for Windows FAQ

Sofaware Note: CRAN does some cheeks on these binaries for viruses, but cannot give guarantees. Use the normal with downloaded b1

R Sources
R Binaries
Packages
Other

Documentation
Manuals

EAQs
Contributed

llustracion 66 Instalacion R por Primera Vez

d. Dar click en el link Download R 3.3.3 for Windows.

e. Automaticamente se iniciara la descarga del software

R-3.3.3 for Windows (32/64 bit)

ownload R 3.3.3 for Windowh(71 megabytes, 32/64 bit)

Insta!
Mew features in this version

If you want to double-check that the package you have downloaded matches the package distributed by CRAN. you can compare the md3sum of
fingerprint on the master server You will need a version of md3sum for windows: both graphical and command line versions are available.

Search

Frequently asked questions
-Ii{ﬂ:lmR » Does R run under my version of Windows?
- - s How do I update packages in my previous version of R?
t R?

The R Joumal » Should run 32 bit or
%”{’:‘gis Please see the R FAQ for general information about R and the R Windows FAQ for Windows-specific information.
R Binaries Other builds

« Paches to this release are incorporated in the -patched snapshot build
o A build of the development version (which will eventually become the next major release of R) is available in the r-devel snapshot build

Docwmentation « Previous releasss

Manuals

s Note to webmasters: A stable link which will redirect to the current Windows binary release is
Contributed =CRAN MIRROR = /bin/windows base/release htm

Last change: 2017-03-06. by Duncan Murdech

llustracion 67 Descarga R3.3.3 For Windows
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f. Ejecutar el programa de instalacion .exe descargado y seguir los pasos indicados

alli para la correcta instalacion del programa.

[ 8! Instalar - R for Windows 3.3.3 - X

Bienvenido al asistente de
instalacion de R for Windows
3.3.3

Este programa instalara R for Windows 3.3.3 en su sistema,

Se recomienda cerrar todas las demas aplicaciones antes de
continuar.

Haga dic en Siguiente para continuar o en Cancelar para salir
de la instalacidn.

Cancelar

llustracién 68 Ejecucion R 3.3.3.exe

g. Unavez instalada la version R 3.3.3 descargaremos R-studio® el cual es un
entorno de desarrollo integrado (IDE) para R, se descargara la ultima version
disponible en nuestro caso R Studio® 1.0.136 en el sitio oficial de R-Studio® en

el siguiente link : https://www.rstudio.com/products/rstudio/download/.

h. Cuando ingresamos al link suministrado en el numeral anterior daremos clic en

descarga gratuita para Desktop.
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https://www.rstudio.com/products/rstudio/download/

« C | @ Essequro | https//www.rstudio.com/products/rstudio/download

Studio

llustracién 69 Descarga R Studio® version libre

Descargar el instalador R Studio® 1.0.136 el cual se muestra en la ilustracion 42
en nuestro caso version para Windows si se posee otro sistema operativo descargar

el correspondiente.

Studio studiozconf  Products Resources Pricing bout Us Blogs

Installers for Supported Platforms

Zip/Tarballs

Source Code

llustracion 70 Descargar Instalador R Studio®
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J. Unavez la descarga del instalador se complete, ejecutarlo y seguir los pasos para

la correcta instalacion del programa.

() Instalacién de RStudio

Bienvenido al Asistente de
Instalacion de RStudio

Este programa instalara RStudio en su ordenador.

Se recomienda que derre todas las demas aplicacdones antes
de iniciar la instalacidn, Esto hard posible actualizar archivos
relacionados con el sistema sin tener que reiniciar su
ordenador,

Presione Siguiente para continuar.,

Cancelar

llustracién 71 Ejecucién instalador R Studio®

k. Finalizada la instalacion de R-Cran y R Studio® en el escritorio se podran ver los

siguientes iconos.

llustracion 72 iconos de ejecucion R- Studio®
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2. Ejecucién del programa

Una vez realizada la instalacion de los paquetes de programacion y con los archivos completos

en la carpeta de origen procedemos a enunciar el paso a paso para la ejecucion del codigo de

programacion.

a. Abrimos el programa R Studio® haciendo clic en el icono ubicado en el

escritorio.
b. En lailustracion 45 podemos ver la interfaz de ejecucion cuando ejecutamos el

programa por primera vez.

©) rstudio

file Edit Code Yiew Plots Session Build Debug Profde ook Help

Files  Plots Packsges Help  Viewsr

[ustracion 73 Interfaz R Studio® por Primera Vez

c. Unavez ingresamos al programa nos dirigimos a la pestafia File — New file — R script
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d.

O rstdo
fle Edt Code View Plot Sewion Buld Orbug Profie Took belp

New File > R Seript CuleShifts N

New Preject
-  boteback Environment  History

DpenFik. Crien Dataset - | o st
f Merkdema,

Recent Fles v o
Shiny Web App.

Open Project

” TeaFie
Gpen Projectin New Session

G+ Fie

Recent Projects

Impert Dsteset

Fles Plots  Packages  Help  Viewsr

lustracion 74 Paso3 Ejecucion Codigo de R

Al ejecutar el procedimiento anterior en nuestra interfaz aparecera una nueva ventana

de trabajo en la cual podremos escribir el codigo que necesitamos o ver el codigo que

ejecutaremos linea por linea y modificarlo de ser necesario.

) Rstudio
Ele fd% Code View Plots Seson Bwid Debug Brofle Lok Help
o 0

0 Untitiea

1 Global Enviranment =

comes with ABSOLUTELY NO WARRANTY.
it under certain conditions.
for distribution details.

Type "de
“help.start
Type ‘0’

[workspace loaded frox

llustracién 75 Interfaz de Trabajo Completa R Studio®
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e. Yacon la interfaz de trabajo completa necesitamos instalar el paquete de trabajo “
XLConnect” el cual nos ayudara a importar y a exportar la informacion desde los
archivos de Excel previamente guardados en la carpeta de origen AHP_BANCOS .

f. Nos ubicamos en la ventana denomina “console” y damos clic frente al simblo “>”
con el obejtivo de ubicarnos en esta area de trabajo , una vez alli ejecutamos el

comando Ctrl + L limpiar el area de trabajo .

@ st - = o=

[EP———

llustracion 76 Consola de Trabajo R Studio®

g. Con nuestra area de trabajo lista, iniciaremos con la instalacion del paquete
“XLConnect”, nos ubicaremos nuevamente en la ventana “consola” damos clic frente
al simblo > con el obejtivo de ubicarnos en esta area de trabajo , alli pegaremos la

siguiente linea de codigo, install.packages("XLConnect") , y daremos enter .
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Buld Debug Profile Tools Help

Fies Plots Packages Help  Viewer

llustracion 77 Pasol Instalacion Paquete XLConnect

Esperamos hasta que el paquete de trabajo se instale por completo y la consola nos
muestre el siguiente mensaje: ““ package ‘XLConnect’ successfully unpacked and

MDS5 sums checked”.

llustracién 78 Paso 2 Instalacion Paquete XLConnect
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i. Unavez instalado el paquete cliqgueamos en la pestafia file — open file y abriremos el
archivo de R denominado “CodigoAHP Modelo SectorBancario.R” el cual contiene

el codigo de ejecucion de nuestro caso de estudio.

€ Rstudio - X
Fle Edit Code Yiew Plots Session Build Debug Profile Tools Help
New File » 52 - addins - &) Project: (None) ~
New Broject Environment | History
OpenFile... Ctrl+0 | . ~#Run | (8% | | #source - 4 [ | #Import Dataset ~ & List +
Reopen with Encoding... | Global Environment ~
Recent Files »

Open Project

Open Project in New Session..

Recent Projects »
Import Dataset »
Save CtrlsS

Save As..

Files Plots Packages Help Viewer
Save with Encoding..

Save All Ctrl+Alt+5

Knit Document Ctrl+Shift« K

Compile Report...

Print.. | R Seript

Close CrleW l

Close All Ctrl+Shift=W 1 /pocuments /R/win-Tibrary/3. 3"

Close Al Except Current Ctrl+Alt+ShiftsW | ) i .
bin/windows/contrib/3. 3/XLConnect 0. 2-12.zip

Close Project 5672921 bytes (5.4 MB)

it S Ctrl+
Quit Session. el __tked and MD5 sums checked

The downloaded binary packages are in
c:\users\dell\apppata\Local\Temp\Rtmpe8NZsi\downloaded_packages

>

¢l-2- 5 A B2l - addins ~ B project: (None) -
@7 Untitled1* _ —1|__Environment__History
41 3 [J5ource g © Open File X tpataset - | List =
i 4 [} « Escritorio 5 AHP_BANCOS vlo o fent-
Organizar v Nueva carpeta m @
AN - ha de modifica... Tipo

s Accesa répido

Archivo R
1 Esciitorio

Hoja de calculo d..

| Documentos

& Descargas

& Imagenes
AHP_BANCOS
Ayuda AHP

Data_Bancos_CSV
| Data_Bancos_CSV

| Formato_Encuesta_Expertos_Bancos

Archivo de valores...

°" kages Help Viewer
| Formato_Manejo_Data_Bancos d..

entrega2
Manual_R

11| (Top Level) & OneDrive

Console
> install. packages("xL|

Installing package int
(as ‘1ib® is unspecifi Nombre: | CodigoAHP_Modelo_Sector_Bancario v

trying URL “https://cri
Comtenc type - sbpi el Concl

downloaded 5.4 MB

[ Este equipo ol B

package *XLConnect’ successfully unpacked and MD5 sums checked

The downloaded binary packages are in
C:\Usersidell\AppData\Local\Temp\Rtmpe8Nz51\downloaded_packages
>

llustracion 79 Cargar Codigo R Caso de Estudio Sector Bancario
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) Rstudio - X
File Edit Code Yiew Plots Session Build Debug Profile Tools Help

Q- B 55 ~| Addins - &) Project: (Nane) =
(] CodigoAHP_Modelo_Sector_Bancari... * Environment | History
41| | Osourceonsave | Q & - il “#Run | (&% | | # Source - =9 [ | 2 Import Dataset » | & lst - | (@&
1 # Codigo para construir matriz de AHP para bancos A | Global Environment =
2 # input:
3 # a expertos
4 #
5 # res de las empresas
6 # output:
7 # iz de pesos
8 #
9 #
10 #
11 #
12 #
13 rem(Tist=1s())
14 Files Plots Packages Help Viewer
15
16 # Cargamos las librerias n
17 # install.packag c
18 Tibrary(xLConnect)
19 v
20 ¢ >
11| (Top Level) R Script
Console
>

[ustracion 80 Codigo R Caso Estudio Bancos

j. Con el cddigo abierto como se ve ilustracion 82 nos ubicamos en la ventana superior
izquierda con nombre “CodigoAHP Modelo Sector Bancario” en la linea de cddigo
21 con el fin de verificar la ruta de nuestro directorio, ruta donde se encuentra ubicada

nuestra carpeta “AHP _BANCOS”

] R T _ I A I P b T L T B

5] [Jsource onsave = & # ~ | = = Run | [b# | |_# Source ~
12 # Paso3 <- se inicia la ejecucion del codigo desde las Tinea 13 funcion rm(1linst -.
13 rm{1list=1s5()) #limpiamos el ambiente " Global_Environment"ventana superior derech:
14

15
16 +# Cargamos las librerias necesarias luego de
17 +# install.packages("XLConnect™)

18 Tibrary(XLConnect)

# Definimos el directorio:Ruta donde esta cofkgnida toda la informacion necesaria

21~path="c:"\\Users'de11"\Desktop" \ AHP_BANCOS"
22 setwd(paths

23

24

llustracion 81 Linea Codigo Ubicacion Directorio
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k. Esta linea tiene que ser igual a la direccion de ubicacion de la carpeta

“AHP_BANCOS” pero en la notacion de R se usa “\\” en lugar de “\” como se

muestra en la ilustracion 84

L/ F IMNSL4l 1. PdLKdyeS | ALconrece J
18 Tibrary(XLConnect)
19

#F pefinimos el directorio:Ruta donde esta co
path="c:"\users'‘\del1"\Desktop" " AHP_BANCOS"
22 setwd(path:

tenida toda la informacion necesaria

RStudio

= | AHP_BANCOS

Inicio Compartir Vista

E i | &| |conos muy grandes [&| Iconos grandes I A
< lconos medianos |35 lconos pequefios | -

Banelide £E Lista 1= Detalles

navegacion v

Vista Mostraru Opciones
actual~ ocultar~ =

Paneles Disefio

C:h\Users\dell\Desktop\ AHP_BANCOS ~ @ Buscar en AHP_BANCOS 2

Ll

E’CodigDAHP_Modelo_Sector_Bancario E: Data_Bancos
[-.| Data_Bancos_C5V £l Data_Bancos_CSV

B Formato_Encuesta_Expertos_Bancos El:|Formato_Manejo_Data_Bancos

3 Acceso rapido
B Escritorio
|| Documentos
b Descargas
&= Imdgenes

6 elementos

llustracion 82 Directorio Carpeta AHP_BANCOS

Si las rutas no coinciden escribir la ruta de acuerdo a la ubicacion de la carpeta, recordar
usar “\\” en lugar de “\”.

. Ya con todo listo procedemos a la ejecucion del codigo, hacemos clic en la ventana
inferior izquierda denominada “console” en el simbolo > y ejecutamos el siguiente
comando CTRL + ALT + R o damos clic en la pestafia Code — Run region — Run all

como se muestra en la ilustracion 85 .
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XPERTL" "EXPER
sers\\de11\\Desktop) \aHP_BANCOS'

Run A1l Curle AR

llustracion 83 Ejecucion Cédigo AHP Bancos

n. El cddigo se ejecutard y se crearan los archivos de salida en Excel dentro de la carpeta
“AHP_BANCOS” adicionalmente una vez el cddigo se ha ejecutado en su totalidad se

abrird una nueva pestafia en la ventana superior izquierda con la matriz de resultados.

) Rstudio — X
File Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools Help
Q] - & - 2 - Addins + EJ Project: (None) ~
2] CodigoAHP_Madelo_Sector_Baneari.. | Empresasivel_1 Environment | History
7 Filter T @ | _#*import Dataset - | List =
Vi Glabal Environment =
BOGOTA 0.2293156 ic 1.35
BANCOLOMEIA 0.2764477 Onivell List of 14
@nNivel2_1 List of 14
DAVIVIENDA 0.2758876 ) .
DONivel2_2 List of 14
Biiva | 0.2183492 Nivelconsistencia 0.1
noms chr [1:14] "EXPERT1" "EXPERT2" "EXPERT3" "EXPERT4"._
path "C:\\Users\\del1\\Desktop\\AHP_BANCOS_DEFINITIVO"
D pESp List of 14

Files Plots Packages Help = Viewer
@ D M
R: Options Settings ~

~
options {base} R Documentation
Showing 110 4 of 4 entries . .
Options Settings
Console
R T Tt
provisién de cartera / cartera Bruta 0.11633573 ~ | Description
Gastos de Admon / Ingresos 0.07320223
ROA 0.16589395 Allow the user to set and examine a variety of global options which affect the way in which ®
ROE s 0.24662731 computes and displays its results.
Cartera de Crédito / Depositos 0.14796833
> print(empresasnivel 1) Usage
BOGOTA 0.2292156 options(...)
BANCOLOMBIA 0. 2764477
DAVIVIENDA 0.2758876 getOption (x, default = NULL)
BBVA 0.2183492
.Options
> View(EmpresasNivel_1)
> v Arguments ©

llustraciéon 84 Matriz de Resultados

194



7.3 Anexo 3 Cddigos de Ejecucion

7.3.1 Cddigo Sector Bancario

# Codigo para construir matriz de AHP para bancos

# input:

# i) Excel con encuesta a expertos

7 ii) Consistencia minima

# iii) Excel con valores de las empresas

# output:

7 1) Matriz de pesos

# ii) Consistencia agregada y por expertos
# 1ii) Matriz de calificaciones finales

# Pasol <- con crtl + L limpiamos la consola de R ventana inferior izquierda del entorno de

trabajo"

# Paso2 <- Se realiza la instalacion del paquete (XIConnect) como se indica en el Manual del

Usuario

# Paso3 <- Se inicia la ejecucion del codigo desde las linea 13 funcion rm(linst = Is ())

rm(list=Is()) #limpiamos el ambiente " Global_Environment"Ventana superior derecha del

entorno

# Cargamos las librerias necesarias luego de instalar el paquete XLConnect
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# install.packages("XLConnect™)

library(XLConnect)

# Definimos el directorio:Ruta donde esta contenida toda la informacion necesaria para la

ejecucion del programa, y donde quedaran guardados todos los outputs

path="C:\\Users\\dell\\Desktop\\AHP_BANCOS"

setwd(path)

HEHEHHH B R R R R R R

HEHEHHHH BB R

HHHHHHHHHHHHH A ETAPA 10 CALCULAR LOS PESOS

R AR AR

R R R R R R R R R

IR

# Definimos nivel de tolerancia en consistencia:

NivelConsistencia=0.10

# Cargamos la base desde excel

pEsp=list()

Data<-loadWorkbook("Formato_Encuesta_Expertos_Bancos.xlIsx")

noms=getSheets(Data)
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for(i in 1:length(noms)){

pEsp[[noms[i]]]<-readWorksheet(Data, sheet = noms][i], header = TRUE)

# Primera etapa
# Obtenemos matrices de la lista de expertos
# Construccion de la base del nivel 1
Nivell=lapply(pEsp,function(x){
y=x[5:6,2:4]
nombres=y[,1]
y=yL-1]
y=apply(y,2,function(z){
z=as.numeric(as.character(gsub(",",".",2)))

b))

y=as.matrix(y);rownames(y)=colnames(y)=nombres

b))

# Construccion de la base del nivel 2-1

Nivel2_1=lapply(pEsp,function(x){
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y=x[19:20,2:4]

nombres=y[,1];y=y[,-1]

y=apply(y,2,function(z){

z=as.numeric(as.character(gsub(",",".",2)))

)

y=as.matrix(y);rownames(y)=colnames(y)=nombres

)

#Construccion de la base del nivel 2-2

Nivel2_2=lapply(pEsp,function(x){

y=x[31:37,2:9]

nombres=y[,1];y=y[,-1]

y=apply(y,2,function(z){

z=as.numeric(as.character(gsub(",",".",2)))

)

y=as.matrix(y);rownames(y)=colnames(y)=nombres

)
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#Calculo de los pesos y consistencia del primer nivel

# Promedios geometricos nivel 1

ValoresPromedioGeom_Nivell=matrix(apply(as.matrix(expand.grid(1:nrow(Nivel1[[1]]),1:nrow

(Nivel1[[1]D)).1,function(x){

a=na.omit((unlist(lapply(Nivell,function(y){

yIX[1].x[2]]

»))

b=prod(a)"(1/length(a))

},ncol=ncol(Nivel1[[1]]),byrow=F)

colnames(ValoresPromedioGeom_Nivell)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivell)=colname

s(Nivel1[[1]])

# Vector propio normalizado

Saaty=ValoresPromedioGeom_Nivell

Pesos_Nivell=matrix(as.numeric(eigen(Saaty)$vectors[,1])/sum(as.numeric(eigen(Saaty)$vector

s[,1])),ncol=1)

rownames(Pesos_Nivell)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivell)

# Consistencias individuales
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Consistenciasind_Nivel_1=lapply(Nivell,function(Saaty){
if(sum(is.na(Saaty))==0){

Consistencia=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)

colnames(Consistencia)=rownames(Consistencia)="Consistencia"

Consistencia

Yelse{

"No lleno la encuesta completa”

)

# Consistencia agregada

Consistencia_Nivell=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)

options(warn = -1)
colnames(Consistencia_Nivell)=rownames(Consistencia_Nivel1l)="Consistencia"
if((Consistencia_Nivell)>NivelConsistencia){

warning(*jLa inconsistencia es demasiado alta para proseguir!™)

# Calculo de los pesos y consistencia del nivel 2-1
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# Promedios geometricos nivel 2-1

ValoresPromedioGeom_Nivel2_1=matrix(apply(as.matrix(expand.grid(1:nrow(Nivel2_1[[1]]),1:

nrow(Nivel2_1[[1]]))),1,function(x){

a=na.omit((unlist(lapply(Nivel2_1,function(y){

yIX[1].x[2]]

)

b=prod(a)"(1/length(a))

}.ncol=ncol(Nivel2_1[[1]]),byrow=F)

colnames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_1)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_1)=col

names(Nivel2_1[[1]])

# Vector propio normalizado

Saaty=ValoresPromedioGeom_Nivel2_1

Pesos_Nivel2_1=matrix(as.numeric(eigen(Saaty)$vectors[,1])/sum(as.numeric(eigen(Saaty)$vect

ors[,1])),ncol=1)

rownames(Pesos_Nivel2_1)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_1)

# Consistencias individuales

Consistenciasind_Nivel 2 1=lapply(Nivel2_1 function(Saaty){

iIf(sum(is.na(Saaty))==0){
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Consistencia=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)

colnames(Consistencia)=rownames(Consistencia)="Consistencia"

Consistencia

}else{

"No lleno la encuesta completa”

)

# Consistencia agregada

Consistencia_Nivel2_1=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-

ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-1),ncol=1)

colnames(Consistencia_Nivel2_1)=rownames(Consistencia_Nivel2_1)="Consistencia"

suppressWarnings(Consistencia_Nivel2_1)

if((Consistencia_Nivel2_1)>NivelConsistencia){

warning("jLa inconsistencia es demasiado alta para proseguir!")

# Calculo de los pesos y consistencia del nivel 2-2

# Promedios geometricos nivel 2-2
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ValoresPromedioGeom_Nivel2_2=matrix(apply(as.matrix(expand.grid(1:nrow(Nivel2_2[[1]]),1:

nrow(Nivel2_2[[1]]))),1,function(x){

a=na.omit((unlist(lapply(Nivel2_2,function(y){

yIx[1].x[2]]

)

b=prod(a)”(1/length(a))

}.ncol=ncol(Nivel2_2[[1]]),byrow=F)

colnames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_2)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_2)=col

names(Nivel2_2[[1]])

# Vector propio normalizado

Saaty=ValoresPromedioGeom_Nivel2_2

Pesos_Nivel2_2=matrix(as.numeric(eigen(Saaty)$vectors[,1])/sum(as.numeric(eigen(Saaty)$vect

ors[,1])),ncol=1)

rownames(Pesos_Nivel2_2)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_2)

# Consistencias individuales

Consistenciasind_Nivel_2_2=lapply(Nivel2_2,function(Saaty){

iIf(sum(is.na(Saaty))==0){
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Consistencia=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)

colnames(Consistencia)=rownames(Consistencia)="Consistencia"

Consistencia

}else{

"No lleno la encuesta completa”

)

# Consistencia agregada

Consistencia_Nivel2_2=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-

ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-1),ncol=1)

colnames(Consistencia_Nivel2_2)=rownames(Consistencia_Nivel2_2)="Consistencia"

suppressWarnings(Consistencia_Nivel2_2)

if((Consistencia_Nivel2_2)>NivelConsistencia){

warning("jLa inconsistencia es demasiado alta para proseguir!")

ic = 1.35 # consistencia aleatoria para una matriz de 7 comparaciones

consistenciaTagregada = (Consistencia_Nivel2_2/ ic)

print(consistenciaTagregada)
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HEHHHHH R R R R R
HHHHHHHHHHHH A ETAPA 2: CALCULAR CALIFICACIONES

HEHHHEHIH

HBHHH R

HH

# Cargamos los valores de las empresas

ValoresEmpresas=as.matrix(read.csv("Data_Bancos_CSV.csv",check.names=F,row.names=1))

Empresas_Nivel2_1=ValoresEmpresas[,rownames(Pesos_Nivel2_1)]%*%Pesos_Nivel2_1

Empresas_Nivel2_2=ValoresEmpresas[,rownames(Pesos_Nivel2_2)]%*%Pesos_Nivel2_2

EmpresasNivel_2=cbind(Empresas_Nivel2_1,Empresas_Nivel2_2);colnames(EmpresasNivel_2)

=rownames(Pesos_Nivell)

EmpresasNivel _1=EmpresasNivel_2%*%Pesos_Nivell

# Guardamos todos los outputs

ConsistenciasindividualesTotales=rbind(cbind(unlist(Consistenciasind_Nivel_1),unlist(Consisten
ciasind_Nivel_2_1),unlist(Consistenciasind_Nivel_2_2)),cbind(Consistencia_Nivell,Consistenci

a_Nivel2_1,Consistencia_Nivel2_2))

rownames(ConsistenciasindividualesTotales)[nrow(ConsistenciasindividualesTotales)]="Consist

encia agregada”

colnames(ConsistenciasindividualesTotales)=c("Nivel 1","Valor en Mercado","Valor en Libros")

write.csv(consistenciaTagregada,"ConsistenciasTotales.csv")
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write.csv(Pesos_Nivell,"Pesos_Nivell.csv™)
write.csv(Pesos_Nivel2_1,"Pesos Nivel2_1.csv")
write.csv(Pesos_Nivel2_2,"Pesos_Nivel2_2.csv")
print(ConsistenciasindividualesTotales)
print(Pesos_Nivell)

print(Pesos_Nivel2_1)

print(Pesos_Nivel2_2)

print(EmpresasNivel_1)

View(EmpresasNivel 1)

7.3.2 Cddigo Sector Retail

# Codigo para construir matriz de AHP para Retail
# input:

# 1) Excel con encuesta a expertos

# ii) Consistencia minima

# iii) Excel con valores de las empresas

# output:
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# 1) Matriz de pesos

# ii) Consistencia agregada y por expertos

# iii) Matriz de calificaciones finales

# Pasol <- con crtl + L limpiamos la consola de R ventana inferior izquierda del entorno de

trabajo”

# Paso2 <- Se realiza la instalacion del paquete (XIConnect) como se indica en el Manual del

Usuario

# Paso3 <- Se inicia la ejecucidn del codigo desde las linea 13 funcion rm(linst = Is ())

rm(list=Is()) #limpiamos el ambiente " Global Environment"Ventana superior derecha del

entorno de trabajo de R "

# Cargamos las librerias necesarias luego de instalar el paquete XLConnect

install.packages("XLConnect")

library(XLConnect)

# Definimos el directorio:Ruta donde esta contenida toda la informacion necesaria para la

ejecucion del programa, y donde quedaran guardados todos los outputs

path="C:\\Users\\dell\\Desktop\\AHP_RETAIL"

setwd(path)

R R R R R TR R T R T T

TR T
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HHHHHHHHH R H# ETAPA 10 CALCULAR LOS PESOS

HBHHHEHH

HEHHHE R

HEHHHIH

# Definimos nivel de tolerancia en consistencia:

NivelConsistencia=0.10

# Cargamos la base desde excel

pEsp=list()

Data<-loadWorkbook("Formato_Encuesta_Expertos_Retail.xIsx™)

noms=getSheets(Data)

for(i in 1:length(noms)){

pEsp[[noms[i]]]<-readWorksheet(Data, sheet = noms][i], header = TRUE)

# Primera etapa

# Obtenemos matrices de la lista de expertos

# Construccion de la base del nivel 1

Nivell=lapply(pEsp,function(x){

y=X[6:7,1:3]

nombres=y[,1]
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y=y[-1]

y=apply(y,2,function(z){

z=as.numeric(as.character(gsub(",",".",z)))

)

y=as.matrix(y);rownames(y)=colnames(y)=nombres

)

# Construccion de la base del nivel 2-1

Nivel2_1=lapply(pEsp,function(x){

y=x[14:17,1:5]

nombres=y[,1];y=y[,-1]

y=apply(y,2,function(z){

z=as.numeric(as.character(gsub(",",".",2)))

b))

y=as.matrix(y);rownames(y)=colnames(y)=nombres

b))

# Construccion de la base del nivel 2-2
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Nivel2_2=lapply(pEsp,function(x){

y=X[25:31,1:8]

nombres=y[,1];y=y[,-1]

y=apply(y,2,function(z){

z=as.numeric(as.character(gsub(",",".",2)))

)

y=as.matrix(y);rownames(y)=colnames(y)=nombres

)

# Calculo de los pesos y consistencia del primer nivel

# Promedios geomeétricos nivel 1

ValoresPromedioGeom_Nivell=matrix(apply(as.matrix(expand.grid(1:nrow(Nivel1[[1]]),1:nrow

(Nivel1[[1]D)),1,function(x){

a=na.omit((unlist(lapply(Nivell,function(y){

yIX[1].x[2]]

)

b=prod(a)"(1/length(a))

},ncol=ncol(Nivell[[1]]),byrow=F)
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colnames(ValoresPromedioGeom_Nivell)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivell)=colname

s(NivelL[[1]])

# Vector propio normalizado

Saaty=ValoresPromedioGeom_Nivell

Pesos_Nivell=matrix(as.numeric(eigen(Saaty)$vectors[,1])/sum(as.numeric(eigen(Saaty)$vector

s[,1])),ncol=1)

rownames(Pesos_Nivell)=rownames(VValoresPromedioGeom_Nivell)

# Consistencias individuales

Consistenciasind_Nivel_1=lapply(Nivell,function(Saaty){

if(sum(is.na(Saaty))==0){

Consistencia=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)

colnames(Consistencia)=rownames(Consistencia)="Consistencia"

Consistencia

}else{

"No lleno la encuesta completa”

)
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# Consistencia agregada

Consistencia_Nivell=matrix(abs((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-

ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-1)),ncol=1)
colnames(Consistencia_Nivell)=rownames(Consistencia_Nivel1l)="Consistencia"

if((Consistencia_Nivell)>NivelConsistencia){

warning("jLa inconsistencia es demasiado alta para proseguir!")

# Calculo de los pesos y consistencia del nivel 2-1

# Promedios geomeétricos nivel 2-1

ValoresPromedioGeom_Nivel2_1=matrix(apply(as.matrix(expand.grid(1:nrow(Nivel2_1[[1]]),1:

nrow(Nivel2_1[[1]]))),1,function(x){

a=na.omit((unlist(lapply(Nivel2_1,function(y){

yIX[1].x[2]]

)

b=prod(a)"(1/length(a))

},ncol=ncol(Nivel2_1[[1]]),byrow=F)

colnames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_1)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_1)=col

names(Nivel2_1[[1]])
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# Vector propio normalizado
Saaty=ValoresPromedioGeom_Nivel2_1

Pesos_Nivel2_1=matrix(as.numeric(eigen(Saaty)$vectors[,1])/sum(as.numeric(eigen(Saaty)$vect

ors[,1])),ncol=1)

rownames(Pesos_Nivel2_1)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2 1)

# Consistencias individuales

Consistenciasind_Nivel_2_1=Ilapply(Nivel2_1,function(Saaty){
if(sum(is.na(Saaty))==0){

Consistencia=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)
colnames(Consistencia)=rownames(Consistencia)="Consistencia"

Consistencia

Yelse{

"No lleno la encuesta completa”

)

# Consistencia agregada
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Consistencia_Nivel2_1=matrix(abs((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-

ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-1)),ncol=1)

colnames(Consistencia_Nivel2_1)=rownames(Consistencia_Nivel2_1)="Consistencia"

if((Consistencia_Nivel2_1)>NivelConsistencia){

warning("jLa inconsistencia es demasiado alta para proseguir!")

ic2_1 =0.8816 # consistencia aleatoria para una matriz de 4 comparaciones

consistenciaTagregada2_1 = (Consistencia_Nivel2_1/ic2_1)

print(consistenciaTagregada2_1)

# Calculo de los pesos y consistencia del nivel 2-2

# Promedios geomeétricos nivel 2-2

ValoresPromedioGeom_Nivel2_2=matrix(apply(as.matrix(expand.grid(1:nrow(Nivel2_2[[1]]),1:

nrow(Nivel2_2[[1]]))),1,function(x){

a=na.omit((unlist(lapply(Nivel2_2,function(y){

yIX[1].x[2]]

)

b=prod(a)*(1/length(a))

},ncol=ncol(Nivel2_2[[1]]),byrow=F)
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colnames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_2)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_2)=col

names(Nivel2_2[[1]])

# Vector propio normalizado

Saaty=ValoresPromedioGeom_Nivel2_2

Pesos_Nivel2_2=matrix(as.numeric(eigen(Saaty)$vectors[,1])/sum(as.numeric(eigen(Saaty)$vect

ors[,1])),ncol=1)

rownames(Pesos_Nivel2_2)=rownames(ValoresPromedioGeom_Nivel2_2)

# Consistencias individuales

Consistenciasind_Nivel_2_2=lapply(Nivel2_2,function(Saaty){

if(sum(is.na(Saaty))==0){

Consistencia=matrix((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-

1),ncol=1)

colnames(Consistencia)=rownames(Consistencia)="Consistencia"

Consistencia

Yelse{

"No lleno la encuesta completa”

)

# Consistencia agregada
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Consistencia_Nivel2_2=matrix(abs((max(as.numeric(eigen(Saaty)$values))-

ncol(Saaty))/(ncol(Saaty)-1)),ncol=1)

colnames(Consistencia_Nivel2_2)=rownames(Consistencia_Nivel2_2)="Consistencia"

if((Consistencia_Nivel2_2)>NivelConsistencia){

warning("jLa inconsistencia es demasiado alta para proseguir!")

ic2_2 =1.35 # consistencia aleatoria para una matriz de 7 comparaciones

consistenciaTagregada2_2 = (Consistencia_Nivel2_2/ic2_2)

print(consistenciaTagregada2_2)

HEHEHHH B R R R R R R

H#

HEHHHHHHH I ETAPA 2: CALCULAR CALIFICACIONES

T

S T R T I T R R R R

### Cargamos los valores de las empresas

ValoresEmpresas=as.matrix(read.csv("Data_Retail _CSV.csv",check.names=F,row.names=1))

Empresas_Nivel2_1=ValoresEmpresas[,rownames(Pesos_Nivel2_1)]%*%Pesos_Nivel2_1

Empresas_Nivel2_2=ValoresEmpresas[,rownames(Pesos_Nivel2_2)]%*%Pesos_Nivel2_2

EmpresasNivel _2=cbind(Empresas_Nivel2_1,Empresas_Nivel2_2);colnames(EmpresasNivel_2)

=rownames(Pesos_Nivell)
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EmpresasNivel _1=EmpresasNivel_2%*%Pesos_Nivell
# Guardamos todos los outputs

ConsistenciasiIndividualesTotales=rbind(cbind(unlist(Consistenciasind_Nivel_1),unlist(Consisten
ciasind_Nivel 2_1),unlist(Consistenciasind_Nivel 2 2)),cbind(Consistencia_Nivell,Consistenci

a_Nivel2_1,Consistencia_Nivel2_2))

rownames(ConsistenciasindividualesTotales)[nrow(ConsistenciasindividualesTotales)]="Consist

encia agregada”

colnames(ConsistenciasIndividualesTotales)=c("Nivel 1","Valor en Mercado","Valor en Libros")
write.csv(ConsistenciasindividualesTotales,"ConsistenciasTotales.csv")
write.csv(Pesos_Nivell,"Pesos_Nivell.csv")
write.csv(Pesos_Nivel2_1,"Pesos_Nivel2_1.csv")
write.csv(Pesos_Nivel2_2,"Pesos_Nivel2_2.csv")
print(ConsistenciasindividualesTotales)

print(Pesos_Nivell)

print(Pesos_Nivel2_1)

print(Pesos_Nivel2_2)

print(EmpresasNivel_1)

View(EmpresasNivel 1)
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