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1 • - .!~ODUCr:T!)N

La teoría que desarrollaremos en las náginas que siguen se opone directamente a

todos Jos I nt.errtos [.lE: apoyar la toma de dec i s i ones sobre m8~r:1a eje productos (pro

duct mi~) en las ideas prov8nf8ntes de un 6roB determinarla de la empresa exclusi-

vament8.-

En genera} las soluciones dadas hasta el presente fueron marcadamente parcializa-

das s8º~n cual fuera el área de la empresa que más influysra SObp8 los mecanismos

superiores de decist6n.-

La evoluci6n tlJVn su orígen con el predominio del área de producci6n en cuanto a

su grado de influencia relattva.- La decist6n de mezcla era quiz6s un subproducto

de decisiones del tipo de stand3ri~Aci~n de nroducci6n, aprovechamiento de capa-

cidad instalada de planta, utili~uci6n de excedentes de materia prima, materiales

o mano de obra,etc.- En estos casos no era, flor supuesto, tenido e'1 cuenta ningún

tipo de an~lisis exhaustivo de la demanda y los análisis de cortA netamente fi-

nancieros eran quizás hasta el mO~8nto pobres e imprecisos.-

El si.guiente paso de lo que Llamar-emos "parcializaci6n" Pué la concentración en

el á~ea financiera.- No ha sido exclusivamente del tipo de decisi6n de Que se

trata la causa de este segundo paso.- El antecedente de la decisión de mezcla

había sido siempre, por supuesto, el potencial financiero aplicahle a dicha de-

cisi6n.- Sin embargo no era ~sta la ~niCA raz6n.- El ~rea financiera ya contaba

con técnicas más avanzertas dF3 anál I s í s , mejoree métodos de. pr-oonsamí arrtn de in-

formaci6n cruda y aplicaciones más concretas y confiables de La teoría de J.a deci-.

s:1.Ón.

La tercera etapa -~uiz~s la que nersiste nctualmente- ha sido desencadenarla por

la fertili¿~ci6n cruzada entre los alcances de la cienci~ de ndministraci6n en

la etapa mencionada precedentemente y, por otro lado, la contribuci6n de las cien-

eias de la condu~ta o aproximacion8S comportamentalistas.- As! J.a tercera etapa

puede sey' definida como la correspondi.ente a la infl uenc í a del área de marketing

sohre la d8Cisió~ de mezclH.-

!,
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~:'·i.n pt""!~.~¡r[:o, muchos han maqni.r-'ic1dn Le trascpndenci a r!E~ los avancns 1agrados en

la b~·'~Cf:H'fl. atara en cuanto a In pns i tri Lt dad de raci.onal t zací.ón y formalización

de la ~ecisi6n de me7cla.- Elm~rit~ que debe ser atriblliHo a esta etapa es la

mayor clarificaci~n de las variahlAs intervinientes en el problema de este tipo

de decisi6n, la mejor categnrizaci6n de las mismas y IR concoDci~n de que el cre-

cimiento sano do la eMpresa debe construirse srbre la plataforma [ie un ~8rcado

de consumidores satisfechos y lealps.-

En un intento de 8linlinaci6n del enfoque parcial de alo~n ~rAa en particular de

las men~icn~das anteriormAnte, es necesario exponer brevemente la nnsici6n feno-

mene I i s j-é1 -·1.a de I a "caja negra "- apl ieada él mar-k e t i nq f I1Uf;~ cnne i der-a 81 output

del sistema como una estrategia int8grada Srl forma de estructura.- En esa estra-

tegia integrada 58 incluye la ttsub-pstrateqia rle producto" que PoS 10 que nos ocupa

fundamertalmente en este trabajo.- ~omo interviniente de una estrategia estructu-

ral, la sub-estrategia de prODucto funciona como una de las variables controla-

hLes de que dispone la emnr-eaa a travós eje su sistema (o sub-si.[',tema) de comer-

ciali7act~n y qUR, junto con las restantes, las sub-estrategias rle precio. de

comunicación y de logís.tir:él, son rer:ibidas por el consumidor en forma de lo que

de aquí en más llamaremos "unidad perceptual".-

Es necesario entonces seguir sustentando este enroque de la tear1a de marketing.-

Sin embargo, desde un punto de vista me~anicista, o sea, el estudio interno de

la "caja negra" -el análisis de los mecanismos de toma de decisi6n u operador

del sistema- la decisión sobre la determinación de mezcla de prodtJctos (product

mix) no puede ni debe ser resuelta exclusivamente desde el enfo1ue de marketing,

ya que ~ste no cuenta, si es considerado aisladamente, con el potencial analíti-

cn suficiente Como para dar una respuesta clara y racional sobre el problema.-

Quizjs In decisi6n de mezcla es una de las arquetípicas d~cisiones en las que la

interacci6n interárei:.1 más se maniriesta.- Es entonces necesr3.rio desarrollar esta

investigaci6n abstrayendo cualqui8r tipo de parcializaci6n en e.l ar~lisis enfocan-

do el problema desde un punto de vista global.-
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El ~nFasis 8S nuesto pn los sistemas de cnmercializa~i6n de productos rle consumo

~asivo, ya que en general los problemas de decisi6n de mezcla 8st~n inFluidos,

en estos casos, por un n~mero mayor de variables intervinientes.~ En el campo

del conswnidor 81 ingrediente de irracionalidad y/opseudor~cionalidadhace espe-

cialmente complejo el tratamiento del disefu de mAzcla.-

Es casualmente por ese motivo que el ~rea de marketing ha aportado Lma contri bu-

ci6n trascendenta].-

En general el problema de mezcla no es solucionado raciona]ment~ como consecuen-

cia de una causa anterior a~n más grave:el incorrecto tratami8ntn operativo del

planeumiento a largo plazo y 01 conflicto dA objetivos m~ltiples.- Por otro lado,

·tampoco es solucionado racionalmente poi una causa paralela y/o'posterior: la no

disponibilidad de herramientas analíticas teóricas lo suficiontem8nte claras que

perrni tan construir un morlelo nnrmati VD basarlo en un sit;tema teórico deductivo y

no oomrrometido con ning~n área en particular.-

Deberemos partir quiz~s desde una pos(ura pesimista en CUAnto a la posibilidad

de construir dicho ~ode18, ya que las variables provenientes del ~ampo del con-

sumidor son por ahora de una extrema co~plejidad de tratamiento si es que que-
I

remos asumir una posici6m que no sea cBliFi~ada como ingenLJa.- Resoetando todas

las vías de f i I trnci.6n de inc~rti.riurnbre de un horizonte así cons í.der-auo , el pro-

p6sito 83 tratar de det8ctBr pr8cedimientos que posihiliten dentro de 8S8 marco

de Lncer-t i dunbr-e , tratar el pr-ob Lema de dec í s í ón de lPE:!7cla do la f'orrr.e más racio-

nal pO~3i.bIR.-

Con ese pl an en vista, primero d(~hRremos contar con una descri.pr.:ic5n ] o suficie'n-

tomente clara riel enfoque fonomenalista de marketing cuyo resultado es ]a estra-

tegia inteornda de comercializaci6n.- Ll1ngo sorá necesario anBli~Br el campo del

corisurní.oor- tanto desde un punto d8 \/1s t.e f'annmnne I .i s tes como mecerrí.c'i sta -abtien-

do su caj~ noara- para roder por fin investigar 81 operador dol sistema empr8sa-

~l necanlsmo decisional- en cuanto H los métodos de que disrons para tomar la de-

cisi6r de m87cla.- Este ~]timo puso no podrá ser estudiado sin discutir el proble-

I
I

¡
.1
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rnn Que rn¡:1s e r-r-i be hemos edrar: t.er-í z arío corno la "causa arrtrrr-í.nr-" (~~ 1él comple jidad

del proble~a: el incorrerto tratamiento orerativo del planBamiento a largo plazo

y 8] conflicto de objptivos m~ltip18s.-
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?- E"JFflQUE nE L/\ TEORIA. OE ~~,'\RI<ETIf\lG

El m~todo m~s organizado para analizar el funcionamiento del área de somercia-

li?Bciñn 85 el de la teoría de sistemas.- Estp consjste e~ ~os ataras: la prime-

re Ll amade el enfoque. fenomenalista o dR la "caja ns..~gra" en el qU8 S8 describe

un acondicionamiento de los outputs o salidas por los inputs o entradas en fun-

ci6n de un mecanismo interno u operador.- En nuestro caso ese ooerador es el

complejo de procedimientos dA toma de decisinnes.-

La Ljegunda etapa es la denominada "macerrí c í.s te " que cone í s t:e 8n el anál i.sis del

f'unc i.onnnri en co -i nterno Q8 dicho operarJor. - Su tratamiento ríe la. entrada (input)

que consistirá en información, recursos,etc. y su consiguiente disero de un out

put en función de determinados objeti.vos y stas operativas.-

L~ restricci6n fundamental consiste en que .1 modelo sea la intBrpretaci6n m~s

aproximada posible de su correlato real.- E la restricci6n de isomofismo con

la situaci6n emp!ricA.- Por consiguiente ha interpretaci6n debe porcurar te-

ner en consideración todas las variRhles qu. intervengan en la situaci6n empiri-

ca, variables que p~eden ser' clasificadas c mo independientes, dRPAndiRntes y

rar~~etros (o variables congeladas).-

ma do relaci6n constante entre dichas

elo representarH entonces un esque-

1e5.-

Es por esta motivo que debe considRrars8 ne esario 81 pnfn~ue rlB marketing en la

decisión de mezcla, ya que ~sta se ve profu demente afectada por numerosas varia

bles que operan en el cont8x~o (MarcArlo) do de el sistema nmpresa está imbrica -

do.-

Podemos entonces intentar una "defintci6n de marketing -t~rminc que puede ser uti-

lizado como sin6nimo de "comercializaci6n lt
: r/arketing es el proceso decisorio in-

tegrado y sistemático de descubri~i8nto, cr aci6n, excitaci6n, aceleraci6n y SB-

tisfacci6n de las necesidades del consumido orientado hacia la consecuci6n del

objetivo operativo del sistema empresa lizaci6n de la rentabilidad u otro'.-
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El er.fooue de rnar-ke t í.nq nos or-onorc i ooe entonces li:l descripr; nn dI:] las restriccio-

nes provenientes del contexto -las restricciones de dernanda- intervinientes en

. el dise~o dR la decisi6n de mezcla.- VRmos n través de ests punto de vista al

área de comer-c i eI í zac i ón cumo l i endo trF.!s tiros de funciones que detallamos en

la finura J.-

----r----J

JI

AdaptQ~Qn d.~'
~'S.T€.MA

~,

CO~"e.J<.TQ

Ad~ptQc,¡ó" o'el
CQÑTE.~To

~I

S'S.TE.M~

Figur:1 1

Se..",c,o de..\
S'STEMA

al
COÑTe.XTO

Si tenemos en cuenta al consw~irlor como una variable del cont~xto -como una varia-

ble 8x~gena- y a las preferencias de di.cho consumidor como un atributo del mismo,

El modeJo considera que un camhio en ese atrihlJto o sea, un camhio en sus prefe-

rAncias, produc8 un cambio en el interior del sistema.- Es decir, el contexto 1n-

fluye sobre el mecanismo operador. dRl sistema que est~ inmerso en di~ho contexto.-

\
1
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La decisi~n de me?~la pndc~os ya entonces empezar a considerarle, siempr~ desde

el pUGtn de vista de marketing, DO~O una adapt~c16n perman8nte del sistema empre-

sa a los CAmbios producidos fuera del sistema.- Esto nos fija la característica

fundamentalmente din6mica de la decisi6n de mezcla, o Bea la imnostbilidad de

de trrrrrrinar- un óptimo qU8 pueda ser' ccnslrier-ano perrnanpnte .--

Por otro 1arío , la pors í.b i Lidad que t í one e l s i stoma dA operar' sobr-e 81 contexto,

las h'Jrrarnt en tas d~~ que dispDr:p' D¿H'f! pr'ortuc i r camtrios en e l corrtrsv t o , hace que
.

esta restricci6n de adaptaci6n no SRa complnt8monte incontrolatlle.- Desde el pun-

to d(:.! vi s t a de rnorketinl] las f'unc i onas ríe preferenr.i.a dol consumi dor, o seA. los

atributos de Jos ele~8ntos 8x6genns pueden, en alguna ~edirla, se~ adaptados a

las necpsidades del siSt8~8 mismo.-

El nexo nntr8 sistema y contexto se) lo que hemns denominado estra tegia integra-

da de comArcializaci~n.- En el primer caso ésta 85 dise~uda como medio de adap-

taci6n al contexto teniendo Rn cupnta las variables operantes en el mismo -con-

sLJTTiidor, compRtenc:i.a, etc.- en el segúndo, ]8 estrategia es construidB como medio

de adaptación del contexto y en tal forma de influir sobre dichas· variahlBs.-

En la decisi6n de ~ezcla es nS88sario op8rar con dos tinos de ~onceptos: la
I

diferenciaci6n de producto y la spgmentaci6n de mercado.- Para ello ser~ necesa-

rio definir el concento de m8r~ado fA.ctible, mercado potencial y blan8D de merca-
"

do como distintos grados de posibilidad de adaptaci6n entre una determinada de-

cisi~n de ~ezcla y el contexto.- Este tipo de medición es el que provee el orf-

gen inicia] de los factores dE incprtidlJmbre, pBrti~ipantss en IR deci5i6n que

nos OCU¡;d.-

Por un lado In diferenciaci6n d8 producto como plataforma de determinaci6n de

mezcla con:-'liste en la b1ctica da Adaptar los productos intervinientes en la mez-

cla de aCuerdo a las ~aracterfsticRS ql18 SR hayan considerado COMO más identi-

f t.ceb l.ee a Las funciones de pn3ferencj a ríel consumidor en sus respectivos mer-

cados.- Por otro lado la 5egmentaci6n de mercado consisttr~ en la lncBlizaci6n

de aquellos segmentos de mercado, cuyas características hayan sido investigadas

1
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como Más compatibles con las posibilidades de dise~o He mezcld.-

De otro modo, podemos considerar quizás la diferenciación de producto como la

adaptación del sis~Bma al contexto mediante ]a mezcla.- En este caso cada produc-

to integrante de la mezcla es decidido y dis8~ado de acuerdo a s~ mejor adapta-

ci6n a su respectivo contexto o mercado fa~tible.- Este seiía el primer paso en

el intento de control o r8ducci6n de incArtidumbrG.-

Cons í.der-edo un seGundo paso en el intento de reducci.ñn de incerti dumbre es ana1i-

zada Rl marcarlo potencial de cada producto integrante de la me?~la y, por fin,

al ser elahorada ]a estrateoia integrarla de comerciali7aci6n par3 dicho producto,

sf;¡rá local iJado el Llarnado "Blanco de merr.[~do" o polo inicial dG desnrrollo.-

El mismo procF=!dimiento es 11 evade: H cebo para todos y r:ac!a uno dc.~ los integrantes

de la r.'1nzcln.- CJuEldaria de ¡:.~stiJ form~1 determinada la mezcla.-

Por otro Iadn, podemos consirlerar la segmentaci6n de mercado como la adaptaci6n

del cnntax to al sistema.- Dadas ciertas y determinadas restricciones del si.stema,

el procedimiento consiste pn lnculi7ar las diferencias relevantes sr el contex-

to ~ue mejor puedan ser aprovechadas por el sist8ma para maximizar el rendimien
1

to de-una mezcla dada.-

La primera con~Iusi6n que puede ser extraída de este análisis es que estos no

son dos conceptos tajantementp dif8rentes.- La mézcla ser6 decidida por un compro-

miso dentro de un espectro rontinuo entre diferenciación dp nrOdlJcto y segmenta-

ci6n rle mercado y esto S8 llrvaró B cabo en cada CHao particular de cada produc-

to inteqr8nte rl8 la mpzcla y para rndfl uno de los s8gmcntos.de sus respectivos

rnercadDS.-

El prohlema dA este enfoque es olJe a~n no han sido incorporados dos elementos

escenciales: la determinaci6n del objetivo en funci6n del cual ]a mezcla debe

ser dis8~ada, el grado de incertidumbre o riesgo que la mezcla puede involucrar

f
t

t
r
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y pcr ~ltimo, la co~binaci6n de rentahilide~ esperada y riesgo cue el sistRma

considpre adecuada.- Debemos sin embargo continuar tratando el er1foqu8 de marke

ting antes de tenBr en cuenta estas consideraciones.-

El nuntn de vista de marketing nos aclara Que el grado de flexibilidad Que debe

ser incorporado debe s~r tal que el sistGma pueda ser definido uonn un "sistema

adaptabJe".- De otro modo, definida una composici6n de mezcla tHl.que cada. pro-

dueto integrante ele la misma "f'unc í one" en aquel mercado que :J.segure una relación

producto-mercado aceptahle en cuanto a la relación rentabilidad-riesgo,: es n8ee

sario definir un canal de feed-back o retroalimentaci6rl que asegun3 e~ control

de las dispersiones reales sobre 1a relació'rl r'ent.ab í Lí ríau-r-í.esqo Que haya sido

aceptadiJ.-

En resolución: la composici6n df~ la mezcla debe ser defi.rrida de tal forma que

una detArminada relación rentabilldad-ries~Jo total pueda 58r ~doptada y que esta

relación sea entendida eOMO "criteriocie demarcaci.ón" pf:lra incorporar elementos

en la ~ezclB o para eliminarlos.- La incorroraci6n de elementos será consecuen-

cia de un an~lisis de factibilidud que considere el análisi de la tensi6n o de-

sequ:i!libri o en el contexto dencr-í rrto como "necesidad" por la teoría econ6mica

por un lado, y la posibilidad de satisfacer esa necesidad mpdiante un producto

-o elemento de la mezcla·-. que aa t i sf'eqa el "cri terio dR demarcación" o sea la

relaci~n rentahilidad-riesgo adoptada.-

Oe esta forma el criterio de d~marcaci6n AS anterior al análisis de la demanda.-

Una vez definido el criterio de dpmarcnci6n, debe ser llevado a cabo, nara cada

elemento de IR mezr.La , un es t.urfí o rie rl~~martda que permi La incorporar información

sobre ambas consideraciones: la rentahilidad esperada de l~ relación producto-mer-

cado y pI ri..e~'fJo asociado a dicha estimaci6n.- Absorhida esta informaci6n en ca-

da caso, ésta es eval uada de acuerdo a I cri teria de clemarcaci6n de forma tal Que

cada proypcto oueda ser racionalmente aceptado o rechazado.-

Estas consideraciones anteriores san sin embargo un an~lisis muy parcial, ya que

nos hemos estado fundamentalmente r8firi~ndo a lo que podríamos llamar "nuAvos

proyec tos 11 ._
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Para ~omnletar nuestro razonamiento es necesario 8d8m~st8ner en cuenta que el

criterio de demarcaci6n debe ser tal que teng~ tambi~n en cuenta los produc-

tos que ya estén incorporados en la mezcla.- El feed-back proveerá la informa-

ci6n de adaptnci6n al contexto, ya que el sistema debe subsistir dentro del mis-

mo y cumplir sus objetivos.- ParR ello el sistema debe absorber continuamente

informac ic1n sobre la \/ariabilidad del contexto, sobre la relación producto-mer-

cado de todos los componentes de ]a mezcla.- Est a inPormaci6n debe proveer de

un cont rol pprmanente C8 b:Ü f'or-na Dl1e 10 ap l iCrJci.~n dl-11 cri t ar-í o de demarca-

ción rueda también ser permanente.-

Debe destacarSR que si bien el criterio de demarcación -la rela~i6n aceptada de

rentabilidad-riesgo de la mezcla- debe ser aplicada en fprma rJ8rmanentR, de n1.n-

guna manera sl.qrrí fica que l!..~_~et8rrnj.nl3da relación rentabil idad-ri 85g0 pueda ser

aplicada pHra siempre como critprio de domarcaci6n.- Lo que aquí quiere decirse

es que permanentemente alguna relaci6n rontabilirlad-rieigo debe ser tenida en cuen-

ta Como criterio de demarcaci6n pero Que los factores incontrolahles del contex-

to fJueden provocar que dicha. relaC1\Jn df~bfi ~3er madi fi cada.-

En este trabajo lo que buscamos es un procedimiento que nos permita contar con

dicha medi.ríe o cri terio de cl(;:;r(lArr.a~ión y CllJB SRa lo slJfici enterronb3 oper-a ti va
\

como pura considerarla Bplicable.- No podemos definirla ha~ta tanto no SBAn de-

t.ec t aoas todSE3 lBS vari.abl es inter"/Ínipnb:·m [~n el pr-ob l ema ya que si n tal an~li-

sis no es posible tener uno concepción cabal del riesgo involucrado y de las

numerosas ~Jent8s del mismo.-

Como es l~gico y es lo qUA se 8st~ dRsarrol1ando en esta prim8ra parte, el pa-

so iniciol es la consideración de las variBblR~ de de~anda o e] an~lisis del

consumidor y su mecanismo de toma de decisiones de cnnsumo.-

El sist8ma cnmo sistema racional_.~df:f2.table

Este tioo de an~lisis nos p8r~ite nssgurar que 18 decisi1n de ~8z~ld sea asu-

mí.da por la empr-eaa marrt sn lendo su car-act.er-Ie í t í.ca escencidl de "f-'};stema ~~i~n.!!!
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adaptable".- Este calificativo (1: es OUi7~5 asegurado por la deci5i~n

c l a al tener en cuenta el cri teri o de C!ernarct1ción. - El

mina di6ho criterio de demarcaci6n ? ¿ c6mo es determinable dicho criterio ? y

por último ¿ es dicho criter:io OpPTat"ivamente aplicable ?-

"Para estos autores(Cyert y MBrch],un sistema adf.lptable se caracteriza por cier

tas propiedades.- La primera de ellas es que, dados varios estados posibles del

sistema, el sisterr.a ~f~er~ alguno ~if.? e11os.- El sistmna , por otro lado, cuen-

ta con un critArio de decisi~n que utiliza nura enfrentar las perturbaciones nro-

vinientes del contexto, de tal 'forma que el estado S8 8eterminp por 1e combinación

entre Las p8rturbaciones extrsr-nas y las \Ji1ri.nhJ.es de dpcisi6n" (2).-

En Alguna medida el criterio de demarcaci6n o sea la rAlaci6n rentabilidad-

riesgo debe ser el reflejo de una "funci.ón do prnfereocias"de la ompr-eaa ;» Esto

quiere decir qUA la posibilidad de definir un criterio rle demarcaci6n -dnica CB--

racterísitca qU8 conservaría el caJificati.uo de "sistema racional arlaptahle" al

enfrentar la empresa el protllema de la dRcisi6n 'de la mezcla- presupone la posi

bilida~ de definir dicha funci6n de preferencias.-

El pr'ob l ema de def í.nt r dicha función de preferencias nos n'cupñrcl durante todo

1 •
el trabajo yn que el mlsrno debp ser Bnfocado rlesde nUrTlRrOSaS direccinnes.- Uno

de los impedimentos ,principales en tal d8finici6n conBiste en lo que m~s adelan-

te considRraremos como la resolución del conflicto de ohjetivos m~ltiples.-

Par ahor-a , cr-nt í nuanrío con el análi.si.s f'er-omene.Lt s te del sistema a través de]

área de marketing en el intento de detectar las variables intervinientes, hemos

dejado sentada la caracterísitcR 8scencial de flexibilidad o adaptabilidad del

sistema a las condiciones cambiantes del contexto y el imnacto de esta variabi-

1 Ldací en La determi.nación de La rn87'cla.-

(1) Richard ~,I. Cyert y .Iames G. l·.r1arrll, "Teoría de las decisiones económí cas de

la emor-nse ", Herrero Hnos . , rll~8xico, 1965, p , 118.-

(2) Alberto p. t.evy, "EstrfJteuj.d de C:or1orci.alizaci6n", Edici.onf-?s ~,~acchi, Ba , Ai-

res, 1970, p. 24.-
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La capacidad de predecir Rsa variRbilidad del contextn det8rminar~ la eficiencia

de.l ~~;_:-t8rf1a en cuanto a su poss í b í 1 i.ríarí cJf~ tener en cuenta el !:~f3~~rJO, elemento '

primario en el criterio de dem8rcari~n.- ~

Dadas determinadas condiciones inieiales del contexto, 58 rnaliza una Astimaci6n

de la rentabilidad esperadR de cAd~ elemento de la mezcl~.- Esa Bstimaci6n es

bajo ning~n punto de vista considerada cnn grado de cert87a.- Las posibles des

viaciones da dic¡,a cstimaci6n son considerarlas como el riesgo aso~iadn a cada

proyecto de mezcla y por J D r.ne t o de la rrlp.7cla corno un tocio.-o

Dado un pr-oyec t.o de i nc.orprrr-ac í.ón de un or-oriuc t o derrt r:o de la mnzrLa , es entonces

nec85Hroin nr: s ol.amen t e t8m~r en cuenta la r'~nta.biliclf](! 85p€:'!rada de ese producto

y su contrihu~i~n a la rentabilirlad de todo el conjuntn de productos, Bino tam

bién el riesGo que esa 8stim~Gi~n ~~ la rentRhilidad e5~8rada del prDducto lleva

asociada y, flor: lo t.an co , el pra.cJo d8 rim'~~~o que rrO\Jfll'::U 8J conjunto dp produc

tos come un todo.- Así es nec8s~rio poder aplicar e] criterin rl~ deffiarcaci6n al

conjunto de productns integrado por los quw en ese momentointRqren la mezcla

~ás el pr-ndur: to nUQ\!O o rrlp-nOS el p roduc t o El eli.minar.-

En :8 fiqurn ? se ouede ver una r~presentaci6n muy simplificada del funciona

miento de1. oS is t erna dentro de l rior-cado de un dp.terminado nr-oríuc to.-

Como dí. Ji mDS anteri orrnente f pa.ra cada fe:;'] ;"'rnento que comnone la mezcla ríe productos

es nEr.E~t)ari.. o dp.terminar un mercado potencial rle tal forma r"lLJ8 pueda sor llevada

a cabo la estima~i6n de esa rentabilidad esperada de ~ada r81aci~n producto-mercado.

Esta determinación de mGrcado potencinl es 118va~a A CAbo mediante los distintos

procedimipntos de investigaci6n de ~Rrcado que no es el prop6sito de este traba-

jo discuttr.- L8 que es sí importAnte tener en ~uenta es Gue cualquiera sea el

procedimiento de investigaci6n Emn]Q9do DHrB lo absorción de información, ningu-

no en DenF~ra1 prn\lr~f:=?rá esa Lnf'orrrnc lón en un marco dB certRza.- El riesgo comí err-

za a filtrnrse en el an~lisis desde esta atara inicial.-
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Dentro de] morcado potencial así definido pued8 ser localizado aquel segmento

que por sus caract8rfsitcas m~s se adante por un lado a la rBIR~i6n rentabilidad-

riesgo adoptada (criterio de demnrcaci6n) y por otro lado a las posibilidades de

"di ferenc"iación de producto" n SRa a las restricci.ones de conceptualizar el pro-

dueto de tal forma que mejor comp;]tihi 1 iC8 r.an dicho [,egmento y osi mejore la re-

lación r-ent.ab í I i.dad-riesqo.- A ese sef.J;I1~mt() nuede denominársele "Hí.anco de ~.4or-

cado" y quizás puede ser considerDdn cuma Dolo de desarrollo r.181 producto dentro

de su mercado potB~ci81.-

'Jemos de esta forma jugando armonicamente los dos concentos que hemos anterior-

mente presentado: la segmentaci6n de mersado y la diferenciación de producto.-

Notamos ad8m~s que el criterio de demarcación es tenido erl cuenta en esa compati-

bilización de producto a mercado y de mercado a producto.~ Además por primera

vez introducimos el concepto de "restricci.ones de compatibtJ.ización tf como las

posibilidades cnn que cuenta la ernprpsa para asumir la adaptación producto a mer-

cado y mercado a praducto.-

Por un lado, en la adartación "producto a mercado" las restricci.ones de compati-

bilizHción Funcionan como la capacidad con que cuenta la empr8SB de incorporar,

por ejemplo, planta y equipos escenciales o auxiliares para conceptualizar el
1

producto nuevo en un caso o modificado en el otro a su respecttvo mercado.-

Por otro lado, en la adaptación "mor-cado a producto" las rBstri.cctones de com-

patibili7aci6n funcionan como la capacidad con que cuenta la empresa de modifi-

car, por ejemplo, la l6gica del consumidor, su patr~n de preFBl~n~ias, sus pre-

disposiciones, actitudes y motivaciones de forma tal que sea mRximizado 81 ín-

dice de aceptacidn del producto.-

En ambos casos y ya sea para un producto integrante de la mezcla o para un pro-

dueto nupvo de alguna "forma y en nlguna merlida, 8S afectadú la relación ren-

tubilidnd-ri89go.- Por un lado qui?ás se acepte asumir un riesgo mayor para maxi-

mizar la rentahilidad, por otro es prohable qUA se acepte una rentabilidad me-

nor para minimizar el riRsgo.-
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F·i.gura 2

En la figura ~ representRmos el sistema empresa cnndicionRdo su nperador o meca

nisrr.o de tnmé1 dR declsion8s Dar la función objetivo rjue dohB lleva.r i.nvolucrado

.sl criteriod8 demarcaci6n~-

Como h8~ns menciónado anteriormente, el criterio de demarcaci~n preSlJpone una.
función de preferBncias.- Hemos dichn que lo que hace a la cali~icaci6n del 5is-

tema como r-ací oneI PS su caract8:r:r.sitca de gE~!: un estado El otro, dados dos.-

Esto t nc Luyo la pos ib tLí.dad dF~ i~~ti~~:.!~~.!~~ 8ntre dos f-~stt1dlJS y osi 5UCF~sivB.m8n

te, par 18 tanto, incluye la ~Dsihilidad de dadns varios 8stados ~aleatorios)

poder concLui r nue or-ef i r.;rr-; uno de nl.Los él todos los demás.-·
......'--~--

de todas las mezclas de productos posibles, lA que intervpnga co~n sub-estrategia

de producto Rn la estrategia inteqrada de comer~iali7dci~n· S8~~ anl,Jel.1a que opti-

mice e 1. cri terio de demarcnci ón , - Es por 1. o tanto dicho cr-i tr~rio eJe dernarca-

ción el condicion~nte del op8rador o me~anismo de toma rlp d8cision~s al proce-

sar 89te 1a entrarla (1.nformaci óri , r-ncur-sris , etc.). - El loop ele feprl-back garan-
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tiza su control y la flexibilidad riel cr-í ter; o cie demarcuci ón para 1118 quede

asegurada su adaptac16n a la variahilidad del contexto.-

En la figura 4 representamos el esqupma fonomenalista del sistema consumidor.-

i'.~ás 'id81Bnte df-;beremos abrí r la "ca ja negra Il para intentar descuh ri r su f~ncio-

namiento internn.- No podemos considprTIr un proyecto dA producto somo candidato

a ser incorpürado a la mezcla, sin llevar a cabo el an~lisi del consumidor.-

~e Aquí uno de los tentros principales productores del riosgo.- Conocerlo no

es elimi~arl0 pero sí qujz~s controlarlo para poder nsumirl0.-

En las figuras J y 4 hemos representado gr~ficam8nte a] sistema como condiciona-

do por un objetivo o funci6n objetivo.- Hemos tambi~n mencionado anteriormente

que en 81 ca~o del sistema ~npr8sa (figura 3) este objetivo está relacionado

can pJ crtterio de demarcaci6n y Q~Je 6ste está a su voz ~r8cedi~o por un antece-

dente sumamente importante: la fun::::i~n de preferencias oue har-e racional al 5is-

tema.-
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Figura t1

Debemos profundi. zar 81 anál fs ís rjl::~ dicha funci ón eJe preferencias pues to que és ta

está dirertamente relacionada con el problema del conflicto de objetivos m~lti-
,

ples.-

Antes de entrar en ese an~lisjs d8bemos sin embargo, estudiar el objetivo que

condiciona al sistema consumidor (Figura (1).- En la medirla que mejor conozcamos

este ú1 timo oh jeti. \10, amyor s8ré~ La oos i.o t I idad de disponer, al abrir la "cn]e

negra" del S1 St!:1r18 consumidor, de una p.l e t af'orrne de predicción del comportarnien-

to del consu~ido~.- Esta es por suruesto una vía de captación da riesgo y, nar

lo tanto, primordial en nuestro 2n~Jisjs.-

Podeí'1os considp-rar desrle el punto de \lista de marketing, a cada nroducto como

un "satisfflr:tor" de una necesidad en un d8terrninado mercado.":"

Este crtterio imrlica que el onerador del sistema consumidor deberá funcionar
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de acuer-do él una "escala de prefen~nsias" í.!UC compar-e (ya sea r ac í.oneL (1 irracio-

nalmente, desp~ss s~ di5cutir~) las diferentes necesidades con los diferentes sa-

tisfactores.- En el caso OlJ8 dos o más satisfactores compitan por satisfacer una

mis~a necRsidarl, supondremos que la escala de preferencias funcionar6 (racional

o irracionalmente) de tal fDrrr:Fl qUF.? 81 consulilidor determinará un orden entre los

satisfactores de acuerdo a la medida en Que cada unn de ellos satisfagan dicha

necusiddd pntencialment8.-

El sisb~rra consumí dnr, de acuer-do (J ema f'uno i 6n de prefRrpnci88 "nrocesará" las

entradas que recibe -las estrategias integradas de ~omerciali7a~i6n competitivas-

y selpccionun·1 una de e l las (o no) dntE3rm·¡ nando as·r su decisión de; consumo o

"elecciÓn".- Esta decisión d8 consumo SUp(Jfl..8mo~ qun f,erá la. qun ~l consumidor con-

sidere quP maximice el grado de satisfa~r:i6n de la necesidad sRntida.- [a medi

da en Que esta decisión varif:~ eje ¡:H-;Uf:~rdn a las variflci.onRs del i.nput que recibe
r

-las estrntegias integradas de comercialización competi. ti.ves- y la escala o fun-

ci~n de preferencias, es lo que la teoría econ6mica ha definido como "8lastici-

dad".- Esta será entonces la flexthjlidad del patr6n de cnmportamisnto del con-

sumidor, su~ Bscalfis de valor-actitud, etc.-

En la j nt róducci ón de este trabajo hf2rno :, mencionado qUt1 ID ent r-ada que r-er.í.be

el sistema consumidor era rJrmominacla "unidad perceptual".- Estp concepto c;uiere

significar que dicha entradn no consiste 8G información desarti~ulada sohre un

d8trminadn producto, un factor calificativo n evaluativo de precio, etc. sino una

estructura en forma de un todo en sinergia que es recibidR por el consumidor

como una percepci6n total o global.-

Esa unidad pBrcort~al est~ compuesto por el concurso activo y r.nncertado de di-

ferentes e Lernent.os que podemos definir corno "ventajas di. ferenci.ales". - El con-

capto rle ventaja diferencial SlJrge de lRs comparaciones Gue'~l consumidor (ra-

eional y/o irracionalmente) rrmli.7.B entr~ los distintos productos que componen

las distintas 8strntegias integradas de marketing competitivas Gue intentHn in-
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Fluir sobre ~l.- ~ad~ pstrBte~ia intograda be marketin] al p~net'rar An 81 campo

del CnnSl1M;ciar f"?S cone i oer-aoa como une. IJnl. dad f}8rCep t un I • - r~ ~:3F:a, e l consumidor

r8cibir~ como entrada-inflIJ8n~ia tant9S unid~d8s p8rceptualcs cnmo estrategias

int8gr'arl¡..m dr:: marketing competi ti vas 18 sefUl ~nvií1das.- Es t:f:~ anélís í.s ser€:1 pro-

f'unrri zado mí'~s adelante.-

Los diferentes elementos o ventajas diferenciales que camnone~ la lJnidad percep-

a) Ventajas diferprcialps ~rsicas

b) \!entajas di fE~rencié:llE'S s Íf:'br.ílicf-ls

e) Ventajas rlifersncia18s insLitucionales

La ~e} '"'ce -1.ón d8 los pr'oduc í.ns int:el·Jrémb~s de una mezcla debe, por le tanto, tf3-

ner en cuent.a P.f-~tél clas~ficac1ón rl irnenx i ona l de Los cornoonnntRS ele la unidad

Q impler'1 pn tarjo tp.niJ~ndo en cupnta le f'orrna en oue t::S recihi do por' la lógica del

consumidor. _.

Para dar un njc?rTlpln, 81 de las ven t.ajae difsr'pnc1.alBs institucionales, darl'l

un dr~tm~rTri.nar!o producto o pcryectn de producto nuevn, si. el hl anca coneuo.í.cor-
I

al que esp nroducto o proyectn es dirigido ya maniFiesta a tra'!~s del consumo

de otro pr-or'urt'o pr-ovcrri ent.e d8 1.:.\ mismo omflresa y no su!':)ti t.ut.í VD do aquel un

grado ~etRrminado de evaluaci6n n concepto de la emprRsB, es prob~bl~ que el

grado ~8 RCRptaci6n del producto nuevo 8n alguna medida sea influido por este

concepto sohrf3 la emprnsa.- Dec imos entonces que La estirnr::¡ci.ón s ohr-e el deSBm-

nefio cJr:ü pr-oriuc t o ~U8\10 en alGuna f orma tendrá un J:ldi el:; da corrr=üacióndistlnto

de cero con 8l. otr'J prndlJcto.-

F.:n el '~';'H;¡O r.!r-~ las vent.a jas di. ff.:1rf~nc7.aJ.t:s Lns tí t.uc i cneLes es c I arr) ent.oncns que

í.orios ~ os cnmponentRS dE~ uno dr:: ter:r.:í nado mezcl a tendrán prnhahJ E-Jrnf'nte un qr-arío

(3 )Wh1.b:-; I'r-vi rv;' S. f "NRW Pr-oríuc ts di fTer'E'ntiation ~ Phisical and ~_)yrnbolle dimensions"

en ft~"ark3t-i..r,D in a chanuinq Wnrld" r~.rr8r-tcan ~'~f.1rketi.ng Assoc í a t í.on , Ed.A. ~.'!orin 1969,

p. 99.-

I
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de co;re) ación Que en el caso de ser f'avnr-ab t? pueríe ser ent.endi.ría como una vía

de disminuci6n de riesgo.-

Todas las \/entajas diferenciales mencionadas funcionarán en toncas como concep-

tualizacJoras del producto en cuanto d su poder satjsfactnr.~ "Cuao to más conven-

cido esté el consumidor de la ventaja d8 la diferencia p mayor ssrá la lealtad

a su producto y por consiguiente, menor- será la p.laf.;ticirlarl dn la demanca"(4).-

El planeami8nto d8 nuevos productos co~o candidatos a pArticioar de la mezcla

deben:l tnner en cuenta al. uenerar a l ternati vas la Lnf'Luenc i a rJp In estrEi tegia

de mezcl a anterior sohre el proyecto de mezr.La nlJ8\1C:l.- Esta .í nf'Luenc í.a no 50]a-

mente s8r~ relevante en cuanto a la in~orpnraci6n de un nlJ8Vn elemonto de la

mezcla, sino que tambi~n será relevante en el ~aso de eliminBci6~ de productos

antertores.- Qui~6s un oroducto qun ya participa d~ la me~cla se encuentre en

una etapa do deterioro en cuanto B SlJ reluci6n rentabilidad-riesgo oera debi-

do a su correlaci6n con los restantes r~nductos de la mBz~la sea necesario man-

tenerlo dentro de·la misma.- Ser~ necesatio entonces fijar un 1.ntervalo de to-

18ran~ia en la relaci~n ·rentabilidad-riesgo de tal forma q~8 Al rriterio de d8-

marcación siga acentando dicho prorlucto hasta un determinado punto de morliFi-

oac ión dD. la r-eLac í ón rBntabilidad-rinsno t.o tnl dA In mozc l e cnrnn un todo.-

Por otro Larío , todo proyecto de Lricnr-nor-ac i ón clp.ben1 t no'I u ir- f~n 81 an.11fsis de

riesgo un i.nbJnto tif:~ pronr5stico o rreo-eterminflción de 1as reacci ones pnsí ul es de

los Si.stemAS Bd\Jersar1.os -¡-:ontrn8stratRD1.r:ls- corno part8 in t8grente rfe la i nves-

tigaci.ón rfc rentEibj]idad-riesgo.- tstfJS cnntraestrategias pueden mocíí.fi car' el

estudio de demanda inicial y, pnr cn~siguientRJ la factibilidad del proyecto

atendiendo al criterio de dEmarcaci~n.-

En la fiaura 5 5e representan lHs distintBs e5trategj.as dirigidas hacia el con-

sumid8r y su decisión de consurno.-

( 4) Al he r t o P. t.evy ,"[8 tra tecria de. la r:Of!1Brci. B Lí.zac í ón", Ed-Lr:i.nnen ,,\nacchi

GU8nns .Ai.rf-Js, 1970, D. 8?-

-~... -' .•-¡. ._.'-'-- ._..--------_._.•__. -_._-- .•.._.- - -_. -_._.
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Hemos d~3fi.ni.do ant8rtDrmentF~ La rrí.f'er-enrri ac í.óo de proriuctos COP10 uno de los

recursos en el o í soño de un pr-oyec to dE; j ncorpor-nc l ón a la mezc La o en la reno-

vaci6n rlp uno d~ los componentes ya participantes de la misma.- ~i8~OS visto ~ue

el recurso con Que cuenta Ja empresa al diferenciar el nroducto consiste en 10-

grar pronosticar el grado en que el consumidor para el cual (=ü producto va di-

rigod:J va a er.ep t.ar- dicho producto. - [n la medida de S:.J acpptac-i.ón y de acuer-

do al valor Que el consumidor ot.or'que a la "ventaja de la r.1iferGncia" en rela-

ci6n a otros productos competitivos podrá ser construido un dotenninadn grado de

LuaI tad hacia el producto de su rr.ercado asociado.-

El riesgo involucrado por cada produ~to partici.pante de la mezcla puedR ser con-

sidorado como inversamente proporcinnaJ al graMo de lealtad que cada producto haya



Lcqrtirio o I1UP. cerío proyecto nuerta lCJ~Jrr:n~.- Por otro lado la obtención do un

al tn grR(io de 1eal t.arí nued8 si qni ficar la neces í dad de recurri r a inversiones

que afecten el gradD de rentahilidHd.- Por lo tanto, cada prnYActo de incorpo-

raci6n a la me7cla debe nroveer infonnaci6n suffciRnte sobre las magnitudes

asocia.rlas a] mi.smo en cada etapa dFJl ciclo rle vida estimado del producto para

podar dispcnof' de la mejor- apr-ox í.roac í.rin pnsibJ e de la r81ación dinámica de rE-Jn-

tabilidad-riesgo.-

Quedaría así definido la caracterisitca din6mica del criterio de oemorcación.-

En resnluci~n: la relación rentabilidR(~rj8sgo dAbe ser evalua~a dinámicamente

mediante la Bstimac-i ón rj[~ dicha relHcicjn dlJrar~te la porción mayor posible del

ciclo dE"; vicia riel producto.- El horizonte ris planearniento Quedar1a determinado

por el groch ele error en la f-mtirnflCiJ)n nue ss cons1dpre Bceptdblr:~ 35umír.- rara

tal fin ~erá n8cf:~sario dptectar e I f'unc í.onae-i ent.o dF.:~ la lópica dnl consumidor

el 'pos i.bLr- Cr1f(;bin en ~)us pa t r-onns ck~ conríur t'a , la i nf'I u~_~nr:i.;l de Las enn trar3stra

tegias, la jrrflupnci.H de Ia Lnriovec í ón tf?cnolñ~;icé1, etc. ptr..-

..
LIRU6 E;ntcmce8 eJ r'lornnr;to rl¡:l .1.r"'t8rd>H ' dr.scri tri r el mp.cani~3rfir.Jinb;rnc") de l s i s t e-

Existen \/ari.n:-~ rnr1r:lplos que trai:an de' intorrretar el funci.onamiento riel mnca-

rrí emo r.i~:: torna de dec:i si Dnp~; dn consuno , - t lno df; lDS más n:~fjn8dos pos 01 P.1ocle] n

d p ~I; cos i a (e'::, "1
.~ e ~.1... •• _ ...') c~ \ -.1 ,} .- ~5 t.e moríeLo podamos rEsur.rd 1"10 nnr medio de la~ si guientBE-:i re,:,",

pr8s8~tar-ion8S. gráficas.-

En In flgu'l"n G Sf:~ 1'f:.d.¿:ic1.0nana F:'!1 IITi pn (le i\cti veci ón" con el "Ti oo de Húsriueda"

quedando dF;fj_ni.r.lo~) o í s t í nt.on tifloS dr> consumt rfor-es :

(5)~,Jir.rJsié:i, r-rancescD p. "ronsuITlf3r rJccü:,sinn rrocE~sses - t.~ark8Li.ng and Ad\/erti.sing

Trno l í.r-a t í nns " Prenti..ce Hall, En~]18vJo[1d l.:liffs N.J., 1~lf¡5.-
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De acuerdo a un conjunto de detsnninRntes intRrn6s y externos un determinado

estímulo npF3r'éi sobre motivos pr-í mer-i os (selección del pr-oríuc t.o o satisfactor)

y mortí ant.e 8] t ípo de act.í ver.í ón y el t Ipo de búsriunda el 8~-:;tlrr~ul0 consigue
1

o no rtesp8rtur un mcitivo SOlActivG (S8J8cct6n de la marca) y 18 nostnrior

compra y consumo (figura 7).-

•
Finalrnemte ríof'Lne ~~icof:'.Ía El "Esquema del Embudo" para. llngar' f.'J dts8i"ar todo el

oroceso de dBcisi6n del consum1dor.- En el 8s~uema del embudo (fjglJra n) el pro-

ceso de decisión del consumidor V~ transitando ror tres Gtapas distintas en cuan-

to a Ja fUer?B dol t~pulso: las predisnostcione8 o etapR pasiva no i~pulsante

ni def'Lrri da I Jaf> acti tudes o fuerzas ir:1pulsoras débiles y lfifo; rno t í.vac í.onas CJ

f'uerz as 1.r1pu] SQrns pCJtEn tes.-
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Fiqura B

En el mismo se detectan dos flujos circulares principales:

a) Circuito de la empresa: Es un circuito desde la empresa al consumidor

con retorno a la empresa.

b) ~ircuito del consumidor: Es un circuito desde el campo sociopsico16gico .

del consumidor, antes de recibir la estrategia integrada de comercializa

ción, hasta su reacci6n y regreso al mencionado campo sociopsico16gico.

El modelo de Nicosia dBfine el comportamiento del consumidor como un sistema

autoadaptativo.-

La morfología del proceso incluye variables del actor: variables psico16gicas,
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variables de nredisposici6n, actitud, motivaci6n y variables cognocitivas, y va-

riabJes del contexto: r8lacion8~ interpersonales, variables del macrocontexto

(amhiente ~ultural y social, ambiente político y legal,etc.) y por ~ltimo la es-

trategia integrada de com8rcializaci6n de cada sistema que intenta influir al

consumidor en estudio.-

Este modelo tiene la ventaja de clasificar las variables intervinientes en el

proceso, posibilitando de esta forma lograr una concepci6n m~s clara del orí~

gen del riesgo a considerar en cada alternativa de incorporaci6n de proyectos

a la mezcla.-

Por otra pRrte, considera tambi.6n los proc~sos de feed-back del sistema consu-

midar que son los que originan las adaptaciones de la decisi6n de consumo on

las sucesivas experiencias y por lo tanto, la construcci6n del grado de lealtad.-

Este, a su vez, como vimos anteriormente, está 8strec~am8nte vinculado con el

riesgo que cada proyecto y que cada producto ya participante de la mezcla lleva

asociado. o:-

Analizaremos seguidamente el problema de la influencia de la llamada funci6n

objetivo del consumidor y sus implicacibnes en cuanto a las polIticas de diferen-
I

ciaci6n de producto y segmentaci6n de mercado.- Una vez concluido dicho análisis

podríamos disponer de una imágen lo suficientemente clara del funcionamiento del

sistGma consumidor -81 enfoque de marketing en la decisión de mezcla- como para

empezar a analizar el problema de J.B determinaci~n de la funci6n objetivo del

sistema empresa, el criterin de demarcaci6n f y luego entrar en los procedimientos

específicos de análisis de determinación de mezcla.-

F!l"prado de compa~ibilizaci.ón"d81 pr..2~ucto

La E. J •~.~. Estratenia Integrada ciD ~/ark8ti.n~J -funci nna como una estructura

compuesta por las cuatro variahles controlables o subestrategias siguientes:

al~ Sub-8stratr:~gia de producto
)

a2) Sub-estrategia de precio

a'")"\ Sub-estrategia de comuni.caci ¡jn....;)
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a3 l! Sub-sub-estrategia de puhlicidad'- • .1

a3.2) Sub-sub-estrategia dF: promoción

a3.3) Bub-sub-estrategia de venta personal

a3.4) Sub-suh-estratogia de difusión
,

Sub-estra te~:Jia d~~ logístioBa4}

al.1.1) 6uh-sub-estrategia d8 r.anales de rJistr:i.buci.ón

a4.2} Sub-sub-f?stra tegia de stocks

,
6ub-sub-8strateuia de tn1ficoa4.J}

La E. I. ~". P.S el out.-riut o ltr,omrJIejn OBcis"Í.onal" del s i s t.eme de rfarket"i.ng •.-

Esta p,strab;~gia (estructura) 8S recibida pnr e l si.stema-consumtdllY' en forma de

percepción, siendo esta pRr~erci6n tambi~n una estru~turB.- Esta nercepci6n 85-

tructural es la nntracJa o in-put (lr?1 s1.!:.tema cnnsumidor.-

Además do recibir dicha entrada, el sist8~a consumidor fl8rcibe otras tantas es-
I

tructuras cuantos s i s t emaa de mElrketing onuas t.os al que estamos estudiando ~on-

sigan obtener su atención.-

E~tas estructuras de percep~i6n estar6n compuestas por las diferencias que
t

CB-

racterizen a cada una de las unidades (P8r~epcionBs diferentes de cada E.I.~n.

opuestR).-

Dichas di fererlcias serán comparadas por el coneumi dor- y so transformarán, por

lo tanto, en Ventajas Diferenciales.- LJamaremos entonces u ~ada onda p8r~ep-

tual nr-overri errt.e de cada s í s terna de merke t i.nq "l lrri dao flerceptual" (Up) (850-

ciada con ~ada E.I.M. competittva).-

C'Ie s i fi car-emce las ventajas di ferenciales en:

91) \/8nta jas di. ferenciales fisioas (o ré1r:ionslas)

g2) Ventajas diferenciales simhólicas (o emocionales)

y g3) Ventajas diferenciales institucionales (que pueden ser físicas o

simbólicas pero que se refieren al sistema de marketing corres-

pondiente y no a la E.I.~i'. de di.cho sistema)
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Al transformarse las E. T .~~. de cada sistema de markf~tinu competi t í vo en UP (hf:1-

brá una recepción UP por cada transmisión E. 1 .~ft..) --o soa 81 conceo tn tradicio-

nal de la ofertA- 81 mecanismo de toma de decisiones del consumidor, por motiva-

ciones consrri errtes 8 Lnconecí errtess, self3cci onar-é n no e l quna de rrí cnas Unidades

Percentu8les.- Lo hará con el fin de satisfacer un conjunto no vacío de neS8-

sidarles conscientes o inconscientes.- Esta selección será la salida (nut-put)

del sistema-consumidor, el concerto tradicionAl dA la demanda.-

Supondremos QUf3 el mecanismo dA t0'118 de decís; ones f'unc l onar-é en base a La com-

oar-ac í ón de cada uni dad pF:!Y'ceptuRl que pnrrrí be (cada i n-put df:~ UP) con una uni-·

dad 1l8rceptuéll "idm:ll" (consci.ente y.' o inconsciente) que ] Lamar-ernns UP0·- P8

Lecc í nnar-é aquella IJP ClUR mayor grado oe corrpa tibi 1 i dad con UFJnpresente. - En 1R

figura In se representan gráficamente estas relaciones.-

Llamaremos ~ercado Potencial al compuesto por aCluellos consumidores que poseen

una determinada necesidad a satisfacer y que nuestro sistema pretenda satisfacer.-

Para ello será nec~sario que la E.r.M.de nuestro sistema compatibilice con la

UPo del consumidor integrante de dicho mer~ado potencial.- Pero, ~ de c~al cons~

midor ?

Para responder esta pregunta debemos valernos de dos conceptos distintos: la 580-

mentaci6n de mercado y la diferAnciRct6n dA prnducto.-

EntenderAmos por segmentación de m8rcRdo a todas las porciones del Mismo qUR po-

damos detectar ClUB lleven assorri eties una Unidad Perceptual Ideal (Upn) distinta.

(Es probable que estos camhios sean tan reque~os que las diferencias en las UP. n
constituyan un espectro co~tinuo.- En tal ~asn deberá ser esp8cifica~o un ord8~

j~r~rauico riguroso de ordenamiento).-

Por otra lado nuestra E.I.~4. podr~ ser dise~ada con diferentes conceptualizacio-

nes do producto p precio, comunicación y logísticR.- Nuestra discrecionalidad al

dise~Gr tendr~ límites detArminados.- Si lo que estamos intentAndo es " ..maX1mlzar

la compa t i hí.Li znc í én" de nuestra E.T.r·'. (qlJf~ se transforma en UP) con la UP p a. n
1
1
I

!
I

1
!
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Fi.gura 10

esos Jírnitf~s los llamaremos "Restricciof18S de Compa t.i b i Li.zac í ón" y los simboli.zfl--

remos corno P
r:

Tenernos Que:

F..T. u f (P,Pr[yL)..
y UP f (\Jor, 'JOS, V[II)

y UP f (~.~axvr~r t ¡'''axVOS, r~a>;VflI)
O

En la fi qure 11 segmentamos el mercado (~(~.~) de acuerdo a las ver í.acíoness de UP asa
D

ciadas con cada porci.ón de dicho mercado y generamos distintas estratf~gias ·l.ntegra-
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Figura 11

das dE i.,1arketing resDetando lar) rpstricciones de cornpatibil i zación P
e

El mcr-cnrfo potr-::nGial v í.ene dado por la expresi ón

t\

L
j:1

s.
J

donde [ r8rresent~ al segmento asociado con cada UP .-
j n

Cada segmento tendrá distinta participaci6n en el mercado potencial s8g~n la can-

tidad de indi.viduos oue b:mgan asocincla la unidad ner-cep tue l ideal de e58 segmen-

to sobre la r.antri ríad total de indi.viduos con la necesidad e satisfacer.-

Llamaremos P ( ") a la Participación de cado segmento en el mercado potencial
fJ .]

p
( .,

p ,J)

o (Up )
O.._.._...._n_

G (~'11-.'1 ... J

Siendo Q(uPCJ la cantidad de individuos cuya unidad perceptual óptima e5 IJPn, y

Q(~.) la cantidad de consumidores con la necesidad a satisfacer.-

El mercarlo potencial crecer6 en función del incremento en la cantidad de indivi-

duos cnn esa necesidad a satisfacer Q(NS).- Esto se representa graficamente en la
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figura 12. - Lo qW3 aquí E,e propone en todas 1as' fiquras es qUE! las cur-vas 88rán

crecientes (con alg6n tipo de Grecimiento s8Gdn cada Daso particular).-

....._-------------~
'1("5)

Figura 12

La participación P ( )de nuestra mar-ca "a" vnnrlrá dada por la proporción entre
p a

la can ti dad Q( lJ¡:J ~ de consumidores clisPLH~Stos a aceptar una unidad per-r.ept.ue I
a'

determi nada ura y la cantidad de cons.umídor-ee Q( UPO) dispuestos R comprar una

de torrni nar',:! uní nad perceptuaJ. i.deo 1. UPn.-

p
p(a)

Q (Up )n

La per-t í c í pación de la marca "a" variará según el ~Jráf:i.co de la f i qur-e 13

¡

, ¡
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FiQura 13

El mercado potencial será:

n

Q(~~" ~ Q (Up ).~ . 1) l Oj:. , J

o sea, la sumatoria de las cantidades de ~onsumidor8s de todos los segmentos corF8S-

:'1

pondientes a .las distintas unidades nerceptuales ideales (j

Programa:

1, 2, .3, •••••• n)

De los segmentos p(Up ) , elegimos aquel sogmento S(UPn) asociado con la unidad
n J lJ

t 1 , rl ] I lP ] ] j j t·' ~ (A 0'1 • • tpercep:ua l.eB. l que .oDre a. uralo C8 acep aCJon ) Que meX1.mlCe nues_ro
(1

objetivo (función objetivo) dadns nuestras restri.cciones de compatibilización (R ).
e

n
e

Siendo 0° el gradn de consecu~ion del objetivo.-



- 33 -

Oin6micamente. elegimos el seomento S(Up , de los S(LIP 1 tal DUO logro el arado.' ~, [l' oJ j , ~ _J

de leal tad (LO) que max l.m l ce nUF~st('a :función ob je t í.vo , dadas nURstras n:~stricc"Í.o-

nes de compatibilizaci6n.-

Grado de CompatibiJizaci6n

El grado de eompatibilizaci6n (~ o
'.1

a
de la marca "a" viene dado no~ la expresión

ca
f.l

Upnr\ Up
u El

UP U UFJn i1

Cada mar-ca Cn, b, e, ..... ,n J (1 sea, la unidad fJl::!rceptual flrf:1sentan] una detf~rmina-

da compatibilizaci~n con ]a unidad rRr~8ptual ideRl UP
n

. -
lJ

IJP n tJr
n 8

UP nn llP
b

UP nn Uf'
n

En la figura 14 vemos las compatihilizaciones dR las marcas

por la cua I cornoí. ten en el segmento S( UP )
[ O

"a" y "b" con In UP
el

En la f í.pur-a 1:'~ repr8s8nt8r.lO~"3 una escala de valuaci.ones del consumidor arlluetí-

pico d81 s8g~8nto 6(UPB).- El valor mjximo (lnO~~) de la escala es, por suouestQ

81 de la un l dad rercF~ptual :icleal UP • - Las distintas uní ríedns perceptua18s dE:!¡:

cada marca son ordenadas en eso es~ala s8g~n su grado de compatihilizaci6n.-

El mínimo vélor de la escaJ.a es el grado ca m n que corresponde al caso rle un

conjunto rJi sjunto de la finura J.4 dende I a cornoa t i.b i 1izaciéin t;.er:rf'l nula.-

Supongamm:-; que nues tra marca "a " forma la uni dad per-ceptue I más campa t í.b Le (de

mayor grcldCJ :ie compe t i.b i.I i7l3.ción) con UP .
O

La distancia Rntre nuestra marca y la qUR le sigue (en la figura 15, la unidad

per'centuaJ "bU) C!r:~tE~rrnina el índice oe Lnvuner-atrí.I i.dad que nURstra marca logra.-

I
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Este viene dado por la 8xpresi6n

1'/0 (Indi ce rl8 1nvul ner-atrí 11.dad)

UP 1""\ UP UPo.. n UP
b1\1o r, o - eo (1' ~ A

n h --------.---.--- .~-----.----

UP V UP[, a UP U llPO ". b

En ]A figura 16 se relaciona el crecimiento del indice de invulnerabilidad con

el crecimiento de la diferencia entre ca y en (suponiendo solamente dos pro.-
a h

FiQura 16

El gradr¡ de motivac í.ón prrr la rner-ca "a lt vendrá dado en función rle l grado de

compe t ib í Lízac íón de "a" y la Lnverse del nrado de compat"ibilización de la

marca comne t i ti. va "b "; - La expr-esri ón S t"-:'l ri. a :

f (so s
él

y gráficamente en la Figura 17
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J=7jgura 17

El indic~(~8_:'..cer!taC'l2.~ 8S di.rectamente proporri onaI a una f'unc íún de: e l índice

de i nvul.ner-eb i }-1 dad y el f\JO de c·onsllmidorf~S de l Ei8grnento S(UP
D)

qUB seleccionE?n

UPa.

{'J, o F ( IV ('i, r\~ )
a

En la Fi.gura lJ VB~DS la curve de expAnsión (t8n~ativa) del indice de Aceptación.-

La curva df~ expemsión de f,O de UP f:.18rá más crp.cir-mtr~ cuanto menor SF!B el grado
a a

df~ nornpo tib i Ll zac í ón rlr-ü pruducto compe tt t.Lvo (-Figura 1C1).-.

. El grado dF3 mo t í.vac l ón será mayor- r.uanto mayor sea el inrii ce de Lnvu'Irier-ab i 1 Ldarí

lGgra~o.- Lo r8rr'e5AntamO~ en lo curva (tentativa y definible en cada caso en nar-

t í cul ar ' cif] la f í.qur-a 2n.-

Por lÍlti.mo 81 grado rle lealtad LO de la r"larra "a", utilizado en nuestra progra
1')

ma din6mico, será ]a relación entre el gr~rlo creciente de aceptaci6n y las deci-

a í oncs r'::~npti ti vas dH e Leoc í ón rlE":~ 1.a marca a (lJP ). - En termi noloqía de sistemas
a -

¡
, 1

·1



Figura 18

f\f\C(vlJ

Fi.gura 19

Fioura 20



el feed-hnck consiste en reafirmHr la decisi6n UP
a

lealtad en la figura 21.-

- 3D

nepre5entamos el grado de

Por ~]t1mo, EagGn nuestro programa antes definido, de lo~ segmontns S(UPn) , 818-
; ..1

g. irnos' aqueI s(~gment()s E:(UP ) assnc i ado con la unidad nerceptual ideal ur que 10-- O . O

gre el grndo do Aceptaci6n AD (din~micam8nte el grado de Lealtad LO) que maximi-

ce nuestro objetivo (por ejBmplo rentAbilidad o participaci6n de mercado) da-

da~ nuestras n3stricci.ones c-jo compe t i.bí.I tzaní ón (n ).
c

!"'(lIP ¡
rt,.J "
l.: ,]

n
C

El nb,jetivo inmediato de este tipo de análisis es descubrir las uniformidades

de la cDnducta del mercado que puedan expresarse matémáticamemte.- El bten es por
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ahora muy di. r.i.cil llegar a formular un modelo rnaternflticamnnto ("lf15 riouroso, In

corntri.Lec i ón ele c i er-tas r-eqular-í ríenes empíricas en f'nrme clr:~ de t ecci ón y corrf~

Jación de variables debe ser con5idRradn comn un paso adelante en el intento

de formBlizAri6n.-
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Hemos Jlegado a definir los conceptos de segmentaci6n de mercado y de difBrencia-

c íón d¡::] pr-ocluo t.o corno hp.rrami8ntfl~, pflra 10 optimizaci.ón clf-31 obje t.i vn del sistema,

dadas las restricciones qun hemos llamado de "compatibilizaclón".-

De esta forma quedaría explicitado en nuestro an~lisis el enFoque de ~1arketing

a la decis16n do mezcla, enfóllUf:', qu'-'!, hm:vJs visto dnsd8 un principio, no lo pre-

sentamos corro de un é-lrea aislarlF:! sino cnmo una parte de la decisi"cjn dE! mBzcla,

der.í.el ón ClUB consi.deramos dB:,de un punto ele vl s tn glohal del sistema en su "ln-

teracción interareB.-

Como hemos dicho tBmhi6n anteriormente, la decisi6n de mezcla se vería muy afec-

tada en la mAdida en qu~ 81 prohloma del conflicto de ohjetivos m~ltip18s, ob-

jetivos o subobjetivos de las distintas ~reas a subsistemas, no sea resuelto.-

No es sI prop~sito de este trahajo describir ese problema ni intentar, monos a~n

solucionarlc.- Sin embargo es importante dnotar que la determinaci6n del ob1eti-

va qU8 conduce al cri s efio de la der.isiñn de rnnzc La , al ser esta d~cisi.ón de tipo

global, pndría ser IJna fuente generadora de conflictos int8rarea.- En este tra-

bajo suponcír-emos la ex'i s t enc í fi de un Análi s i s de Pr-ospr-ec t í.vs o planeamiento
1

a largo plazo que determi.ne una filosofía definirla de supervivencia y desarrn-

110 del sistema mediante la consecuci6n del objetivo de maximizaci6n del benefi-

cio.- Dicho An~lisis de Prospectiva permitirá fijar los objetivos a corto .y ~B-

diana plazo que sn cadena sean consecuentes con el objetivo B largo nla7o.-

De esta formo, buscando ~aximizar el beneficio a largo plazo o mediano plazo,

dado U~ deter~inado hcrizonto de planeamiento dindmico, el sistema adoptará el

objetivo necesario (encadenado) a plazo corto.- Así s8r~ posiblo definir como

objetivo a corto plazo la maximizB~i6n del beneficio o la maximiZBci6n de la

participaci~n de m8r~ado o la mBximt7Bci6n dAl volQmen de venta, o la minimizaci6n

dG] costo, o cualquier otro.-

Aquí adoptaremos como ob,1etivo a corto plazo la maximizaci6n de la rentahilidad
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ya qUR es ésta una huena "vara de medición" r-:m lA. comparación de disti.ntos pro

yectos de productos candidatos a participar en la mozcla o a ser eliminados de

la rnisrna.-

En la Figura 22 se representa gráficamente el circuito inicial de la decisión

de mezcla. - El núcl.no cent.ral de este el rcui to 85 el ané Lisi de factihi Lí.dac

de cada proyecto alternativo generado y es dicho anólisis d~ factibilidad lo que

nos ocupa en este Gstudio.- No indagaremos los procedimiéntos de generaci6n de

proyoctos alternativos, sino su evaluHci6n - aceptación o re8hazo -~una vez que

los mismos han sido Qenerados.-

En la figurR 22 nparRes como una de las etapas iniciales do la secuencia lo que

hemos denominarlo "Búscuería de opor-tuní dades de buan riesgo en el mercado".

Este concepto de "buen riesgo lt implica que el sistema S8 haya defini.do una dB

terminada filosofía ante el riesgo.- Una vez definid~ la posici6n del sistema

ante el riesgo quedaría establecida la relaci6n rentabilidad-riesgo de la ~ue

hemos comentado al inici.ar este trabajo que iba él ser uti.li7ada corno "criterio

de derT1i3.rcación".-

El análisis de factihilidad consiste entonces en una primera etapa de filtrado

de proyectos en cuanto a las posibilidarles del sistema de lograr una adecuada

cornpa tihí.I i7.Bci6n de producto y unidad perceptual óptima de consumidor poten-

cial, mediantela diferenciaci6n de producto y/o la segmentación de mercado? da

das determinadas restricciones de compatibilización y una segunda etapa de eVB

luación.- En esta segunda etapa Jos proyectos se Evaldan en cuanto al criterio

de d8marcaci~n, o sea, 8e aceptan o rechazan seg6n satisfagAn o no la relaci6n

rentabilidarl-riesgo utilizada.-

Tanto la pri~8ra como la segunda etapa del análisis de fa~tibili(jad deben consis

tir en estudios din~micos.- Esto signifi~a que debe ser estimado el comportamien

to del produ~to en el transcurso del tiempo.-

Estudiar dinámicamente el comportamiento del producto implica un pron6stico de

"1
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su "flntenc-i.al' dr: corr.pati trí.l.t zec í.óri", O s8r1, lAS posihil i rlades qU8 8] producto

tiene para mnntBner su grado de cnmpatibilizAción con la unidad perceptual 6pti-

ma.- Est;n El su \JF~7 trnril tea La s pns i biI iriados cor. que curmta 81 sisb:;mn rara í-ldar-

tal" el rr'DdLJr:tn corno satisTr:tc+:nr de:. una nccerli.dad a merJida qUí:~ E':lSA. n8C8Sidí3d f.~,am-

bi e por un 1orlo y 1 f!S nosi n i I i dad8s con que cupnta nI s í.s terna pan·.! infl uir sobrF;

la un i dad r)8ref-~pb.lé.l1 óp t i.ma del consumí dor par-a qUB f~sta 8e ad[;lpte al nr-odur t;o

flor e l ntr·o.-

Er) el trélnsrursrJ del tt amno i r(; \j[:lr'i ando r;~1 qrar.lo dFl comna ti. bíLl 7ácirín cp.l I:J1"O-

duc t.o cnmo sa tisfactGr dD 1[-1 n8r:8f:~idi:ld que Llnva asociacia y dicha variaci.ón d8-

termin3r6 el ciclo de virla de tal producto.- Este ciclo 'concl~ir~ cuanrlo el gra-

do de cDmnatihi.l-Lz.Dci¡ín 0Ql f.n'[1dur~to 58a tfJl1 bejo oue su no í.enc i Al séd.:isfactor

se rif?[Grl rrn:~ y nazca un or-odur: to aus: ti, t.u t i V[), muera o r.emtrí 8 J rl neces í dad i nicia1.-

El Dr'8do dr.: r.ornna t.í.b í 1 i zac í ón drfi ni r¿J un r.let.errn i.narin rpndi mi ent.o deI pr-orluc to

en cuantn a volG~8n y en cuanto a heneficio, factores corrBlBciD~ados Que varia-

rán ríi n6micé:1í!18nte.:-

paru un eje t-:errni nado Dror':tJr. 1:0. - ..

El E:stIJC'¡ D deI el c l o eJe v i da de r.arJí-) pr-ncuc tri-pr-oyec to es La pr-t mer-a etapa del

an~lLs i s (iR' f ac tibi 1. i dad y ¡:Ü pUFmtc imfJr'f!~.;r.jndihle par'a !"~1 f:S Ludio de J a 8egun-
•

de fnctihilidad rle proyectos co~o decisi6r de mezcla.-

El o~~ jc::t:i'/(l dF'~ la m87c]a, qUF~ hF~r:¡OS rl~~finirlo corno el De rraxim.i.zaciár¡ de la rf:-:n-

tabi 11.darJ dada una cit~t8rr-\inacla. restricci.(Jn-rifJs!]o o fi1nsoTiD ant:e el ri esgo, im-
, t

p I tea d8fí ni r n rli 5e!1ar un "pr-nduc t--mi x " n con jlrlto ele pr-oríuc tos (qUE: podríamos

llamar "ac t í voa alr-ntorim:1") que lo~}rpn una curva creofent.e de r-errtebí.Líoao con

,juntf:l en -Fnr'T1é~ ciinó"'niCEl. - [se conjunto de nr-ocíuc t.os , f:?Sé:l m~zclé1, será incrementa-

da mr-.:rl;nntF:: disti nbJ.s lan.?arnif~ntos e J D let'gn del tiempo o sufri.rá hojas de 818-

meritos (productos C1 activos a l.ea tor-íos ] merí iarrte la e l í.mtnac í ón dr:: aquellos que
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ya no satisfHgan el critRrio de demarcBci6n (relación rentabtlidad-riesgo).-

Es t e rOnC8f1t:o se ilustr'a en la figura 2/1 en la ClUB vernos pI d~:sarroll0 dEl nU8-

vos pr~d!Jcto5 y su integración en la mezcla, así como las distintas eliminaciones.-

La mezcla de prnrlurtos debe, de esta forma, asegurar una creciente goneración

de r'entabilidad.-

Utilizanrlo las técnicas de invRstigaci6n de mercado serdn estimadas las curvas

de vol~men por producto y su respectiva rentahilidad.- De esta forma será calcu-

lada ] a acumulación de bsnefic'i o por período y su eventual comparación con un

beneficio determinnrlo fijarlo como objetivo de dicho perindo.- El crecimiento

del bRneficin es así inferido en hase a las tendencias estimarlas de los produc-

~ ... _ ..... ot~-::, _1'_••.• l"':"' .. ~::I.: ;~ .............. :.,¡_,1l••_~ ••l",..:}.~:-J.4f'd:-~
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t.os f':!xisten tF~~) en la mezcla y Jos proyectos de nuevos pr-oríuc tris.• -

En La fi.g'..ira 2.C::; S8 presenta !:'~1 cá1r.ulo dp 1él. Dcumulnci.ñn de beneficio por perío-

do en hasR B las tendencias de vol~men y te~eficio de lns distintos componentes

de La mezr.La y ~~.U c:ornpari':lcirín cnn lnf'¡ RventualPE' ohjetivos.-

An~]isis elAme~tal dE la mez~lQ--......""._--_._.....--._.. ,..__._-~------

En Jn pr~~tica, la situa~i6n m~s nrobable serj que los riistintos Rlementos de

una mezcla multjproducto tengan 8rtre ellos una r8]R~i6n interactuant8.- Esto

sign1fica ~U8 la pres8n~ia de IJnO, varios o torios tiene al me~os alguna influen-

cis en el vol~m8n d9 venta de otrns.- Ad8rn6s, 85 prohable que difieran en los

restos , vol~m8n8s y nrecfos y, por lo tanto, en los respectivos índices de be-

nefir,lo.-
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das las cOfT1hinac;onns de pr-ortuc t o f vn l úmen y costo quP maximi.zaran FÜ hf:mefici.o.-

En la figurR 26 5e prBS8nta la forma m~s elemental de visuali?sr las solu~ion8S

más obvias de fT1Rzcla.- El producto G es candidato a lA 8liminaci6n más probable

mif:mtra~) qUF~ e I r. riphe-r'l:) mejorar su vDI1JrT1en.·- re la misma frrrma pueden EBr ana-

1 i zados los proyectos do pr-oduc t.os nuevos r:IDdi. ante las p-stimacj Or1PS de sus rE"?S-

pectivos volGmenes y contritlucjones en relación nI vol~men y contrihuci6n total

.~] p -~ •1 - ( p ,(.e .0 m.:_t.L,.c:.I.·- '.)J

EEi n8r:(:~saY':i r} recalcar en estE'l punto que \/arnnE", fl dermm:i né1r a f3str~ tipo de análi-

(6) F-""rccl v . r;ardner "Profi. t r'~anagf:?m8nt and Corrt r'o I " t"c Graw -Hill Rook r:ompélny



Pf.: un !lflS;'; de trrTl~·:;i.ción r¡Uf! nermi te ace.:ccarnos n le util .iz.ac ión c!f31 cr-i t[:}rin

A e F G

EstR nasn 81pmentHl consiste en el estudio de 18 cnntriblJción marginRl por pro-

dur: to , - Tor'ris Loe r~u~.;tos var-í.ab.lec correspondi entes a cada prorl'Jcto son rfJ~'Jtados

de su r8s11~1r::ti\/0 ingrpso tata1 por vol únen de vrm ta para llegar así é.i una rnerJida

de r~ntabilidad rAlativa.- Suponiendo que cada producto disponga de distintas

vari F.~dades o tamaños, es te nn.:1l i S1.E', fJu2cle ser abierto de tal forma que es t as



nuevas r.Lasrí ficac:i.ones oueríem [:,.r.!! t.c-rí dnE"i en cunnt;e y tarnb:i.[~'l sus r'especti.vas

TOT.AL. [lE L/\ ppnnt¡r;Tr"l

N° 1
PF:ODlJCTn
~Jn ?

PPf!f')lW;Pl

~\IO 3

Tng n:~sD total

Gastos \J(::riahlf~s

PDrcenüml

ContrHllJci (in

Gasto!':

EspecIfí cos

Contri.hur:irn n8t.a
por nr-oour lo

99C.?C1C

2ng . n[m • í.Y¡O

Tg3 . rl0Ci . ore

ln2.f3Cn.nnn

q r.l':'/
.... J ','.J

sn.oco.noo 26.2nO.000

675. non. [me 16. orn. GCO

A cuhrir GnG.?Oo.rno

Oenf."!fic:io5 at'tes

d8 jrr¡PUt3S LQS ] 81 . [Jen .on~

Cuartr-o ,4

En [-;1 Cuadr-o A. son ana Lí 7adas las contribuc:i.nne~) marginales do trt~S productos .--

El producto i'JO 1 d8 la mezcla t i ene cua t rn clisti.nto~; tamaños CUYf.lS contrihucio-

nes figuran ~n el ~uadrn 8.-

TeniendO en cuenta las diferentes cnntritlucion8s al beneficio hrindadas por ca-

da producto, 85 n8cesarfo analizar las desviacionGs con respecto al ohj8tivo fi-

j0do dp lAS r8spectivas relaciones de rendimiento.- Esta otapa Rstaría destimada

a controlar la desvinci6n del renrlimiento real con respecto al rendimiento planea-

do.-
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Costos VariAbles

Contrjhuc1.ón

4S6.rnn 111. [~CJ(l 111 .3(;0 14].30n

263. (I[JO 18.CJOn 63.900 79.GOO

193.r10n 2?50n 77 ~t.10,n r-n "rr',
~1 ...• t,--,L'

32.CJOC

23.4nu

Contr:i buc íón
Porcentual

Gastos

Específi.cos

ResultA.rJrJ
(positivo n Nssutivo)

Trid'i Ce por Tar:'lflñD

]nn .1[i8

r,5C)

Cuadr-o 1J

ro /ICJl\ ., ",

70.GCC

el ,9.1

4.1.• 2Dr.

1.5. CY]()

7.flCie
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la ci fn? t.o tn I planBada pero en ] n rn~di.da En qUE} no se cump l.a la par tlci par.i ón

planeada en la rnnzc l e por cada nr-oríuc Lo , Jf'l rentabilidad t ot.a l. planeadu dF~ la mez-

cla pued~ no S8r alcan7ada.-

El cuadro ~ (7) muestra el ingresn total por vo1~m8n de vRnta planeado en un

ejemplo de r:.rJ;!.c}a de dD.S prfJdur~tos, e1 i ng1'8SCJ total rr:m.l y las var-í acíoness por

nro~uctDt parn calr:ular la repercusi6n de los ~amhios en e] vol~men.-

En la f1gurA 22 t,ah{amos rRoresentadQ o] proceso inicial de la decisi6n do mezclo

y t'abfA~os esta~18cido nU8 el an~lisis de fnctibilirlad de cada proyecta olt8rno-

('}) n ., . [) ro 1 ~ IH·. k t' , . t· r"" E' H . E.í"'I.IU.ldS 1 • l'OU. n 1.'·ar,B 1nu para conS~2gU1.r llene, J.Cl0 '(J. a sriano - ur-npea ,

E1arcelorla, 19G~~, p. f)(l
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Tnf:TrUso Total

----------_._--
TnT/\L pflnDU~TO A

Planeado 9~O.Cnn

Variact~n Tngreso Total dO.Gro

3GG.ono

350.CJOD-_ ..._---
50.COO

GOO.CCO

5gQ·~ OfJG--_._--
(1(l. ooo)

Plélnearlo

Real

'!ar'if1r.i ón Total

25~~. CCO 29,3J lnS.CJGn Jfl, no 150.0ClO 25,08

?Jf.1.0CC 2~QQ..~ 87. ~)[)O 2~_ 1!l7.()CJ() . ckJ:JCJ_-_-.........-- ,,, ....................-....--.- ......---_.-
(2'"' ron) (~ "1" (J 7 c:'cy"' "\ (] n en~ ( 2 • ~irJC1 )4 l,)., . "'\..! \. v. ,~" . .i \ .• ,.J. U J _.u, .. U)

Variaci6n dehidR
él.J pror: i o (3S.GllD) (.35.DCJr)

Vari. uc i Órl r![~hi da a l

volúmnn y a la mezclo. Lfi, ClrJCJ 17. SOC]

Vol úmen de \/¡:.mta:• ~_""''t.. .......__

Tngreso nlanoarlo (gnr.ooo) x maroen planoado (?~,~3~)

Jngr~so Real (gao.con) x margen planeAdo (?8,3~~)

\fariaci ñn el vo l úm8n rlFi venta

Mezcla de Productos

¿ss.oon'

256.0un

11.JOO

265.300

Ingre~r) Peal x margen por productn (350.000
r e:;qn mo\. '-.... ~ t J, ,\ I .J ?7C.C10C------_..--.-

Variacj~n de la mezcla

\.!a.ri.acÜín del vol úmen y d(=J 1a mazcl a

-....._-~_..._.......--.~-----_ .._~~---_.............~..-----~---_.

Cuadro r

3.700--_...----

15.0ClC

- _. --.. ...,--_ ••-:' . • •.•.1-..----
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tivo era el n~clRo central de dicho proceso.-

En ese momento podiamos considerar a cada elemento de la mezcla sin tener en

cuenta si se trataba de un producto existente o de un nuevo producto.-

La aceptación o rechazo de Jos productos es p en esta etapa elemental, desarro-

lIada en base a la estimaci6n del ingreso total y su contribución marginal 850-

ciada.- En definitiva, es un tratamiento precario del criterio de demarcación

rentabilirlarl-riesgo.-

En los pasos sucesivos es necesario progresar en cuanto a la utilizaci6n del cri-

terio de demarcación, mejorando en el análisis la adecuaci6n de los conceptos de

rentahilidad y riesgo.- Se hace entonces tamhi~n necesario profundizar el estudio

en lo relacionado con aquellos e18mentos que poten~ialm8nt8 podrían ser inclui-

dos en la mezcla.-

Tambien en este caso 85 preciso continuar con el análisis elemental -recorrlan-

do que hemos denominado "elemental'! al tipo de estudio que tradici.onalmente ha

sido empleado en la decisi6n de mezcla- para que posteriormente, ya mejorados

los con~eptos de rentabilidad y de riesgo, pueda ser definida la decisi6n do
.1

me~cla mediante la utilizaci~n del ~riterio de demarcBci6n~-

El factor crítico en la definici6n de uri nuevo producto deberí~ consistir en

sus efectos sobre los patrones de consumo 8stablecidos.- De esta forma la inno-

vaci6n asociada a un nuevo producto, puede ser continua, din~micamente continua

o disconti.nui3..-

La innovRci6n contfnlJB es aqUElla cuyos efectos sobre los patrones de consumo

ya estnblecidos son minimos.- Significa la alterBción de un producto dado m~s

que la creari6n de un nrnducto.- Es lo que en generRl en la bibliografía de co-

merciali.z-3ciÓn se conDce como "ohsDlescencia de atractivo" del productos antes

de la modificaci6n.-
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Los efectos de la innovación din6micamente continua sobre los patr~nRS 8stablecidos

de consumo son más relevantes, aunque no significa, sin embargo, la 9aneración de

nuevos héibi tos n ¡latrones de cnnaumo , - Puede implicar la cr-earrl ón de un nuevo pr-o

ducto o tambi~n una alt8raci~n m~s tras~enrlgntal de un producto ~xistent8.- En g8

neral f:lsbJ ti.po dt-~ innovación os conncido como "obeo l.aaoenrrí a do función" del pro

ducto ant8s de la modificaci6n.

La innovación discontinua, por otro lsdo, ya impl.ica el GstHb18cimiento de nuevos

pe tr-ones de consumo y la cr-eac i ón de un produr:to previ.amente desconoc).do.-·

La difusi.ón potcnr:inl del nuevo produr:to ps, llor mJpUBsto, una funci6n de sus atri. 

butos par-t i.. cular-cs •

Hemos ya analizado anteriormente varios de BStos atributos.- El grado de compatihi

liznci6n riel producto con la unidad perceptual 6ptima dol sRgmento de mercado, por

ejemplo, es uno de los atributos principales, del que, como yo hemos discutido, de

penden tanto e] grado de aC8ptaci~n como el grado de lealtad.

Es necesario dGstacar en este punto que, una voz incorporado dicho 6roducto en la

mezcla deberá ser permanentem8nte incluirlo en el an~lisis de mezcla el estudio de

las ver-iar.í ones d~'3 tal "uni.dad pBrceptuFil óptima" o "LrleuI ", _. En la rnedida en que

los dife~8nt8s tipos de 8bsolescencia de dicho producto, ya sea de atractivo, de

fun~i6n o de patrón de consumo no sean tenidos en cuenta en la decisi6n de mezcla,

el producto puede entrar en una fase de n8utralizaci6n de su arado de compatibiJj 

zaci6n.- Esto es así ya que la unidad perceptual 6ptima o ideal puede variar dismi

nuyendo el grado do compatibilizaci6n o el "fndice de invulnerabilidad puede dismi 

nuir por un aumento del grado de compatibilizaci6n del producto competitivo (o los

produr:tos comnetitivos) o ambos factores a la vez.-

Vemos entonCf:~S qUD La decisión de mezcla no Lnc I uye s í.mol ernen t.e el estudio de qué

producto aceptar y'o qu~ producto elimtnar sino; además, el control permanente

dpl grado dR compatibilizaci6n y su implicancia sn cuarito al r:riterio de rentabi

lirlad y r1c50o Bsociados.- Esto es así tanto para los productos ya inclu!dos en

Ja mozcla como para los proY8ctos cuya factibilidad es está analizando.-

1 ,1
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Esto, quiz6s punda significar que lh b~squeda constante de la maximizaci~n del

grado de compatibilizaci6n de los productos ya incluidos involucre una modifica-

ción permanente de los elementos de la mezcla.- Salvo los productos radicalmen-

te nuevos incluidos (orientados a satisfacer una necesidad distinta del merca-

do u otro segmento del mismo mercado con una unidad perceptual 6ptima diferente)

cada an¿lisis do mezclA t8nder~ a incluir cada vez más modificaciones menores

del tino de innovaci6n continua como resultado dA una polIticH de diferencia-

ci6n d8 producto previamente prngramnda.- Por supuesto, esta politica do 1nno-

vBci6n cnntfnlJB tiene implicencias de rentabilidad y de riesgn y, por lo tanto,

debo tarlhien ser confrontada 80n [.;J. criterin de demarcación.-

SegQn cual soa la base de la innovaci6n pueden ser definidas distintos r85ulta-

dos del camhio.- En todos los rasos cusl~ui8ra seB este resultado, la mezcla de

produrtos resultante al pasar uno d8 sus elementos hor un prOceso de innovaci6n

será distinta a la mezcla anterior y, por 'lo tanto, imprescindible el andlisis

de su f ac t ib i 1 i.dad (-m cuanto El la rentfJbi.lidad y r-i asrjo qlobal.-

En la figura 27 (O) S8 clasifican los resultados de la i~novaci6n seg~n una cre-

cientA innnvAci6n tecno16gica y/o tJna creciente innovaci6n comBrcial.- Es neC8-

ser-i°
1
oes t.acar- la es trecha relación do as t.os conceptos con los anteriormente co-

mentados de segmentación.de mercado y diferenciaci6n de producto.-

Indico de n'~8arB

Partiendo sobre.8sta base cnncentual del estudio de la innovaci~n y continuando

en la etana elomental de la decisión de mezcla, es rhsible conseguir una medida

de la adecuac ión del nuevo procJuctn él La mezc l a actual y a Jos recursns y obje-

ti\!os.- [sta m~~didF1 08 adecuación inicial 8S cnnoc i da corno "f.nrrí.ce de (J't.~8ara"

(9) nue comhi na evaluaciones pr-obel Ie t í ces -en General subjp.ti vas- y ciertas pon-

riernc:iones. -

(·s) .Johnson Sarnuf'3l r;. y .Jonas r:onrad "How t:o nrganiZ8 for Nnw Products, Harvard

Busineas Rr3\Ji. p-w" MaYD-,Jun:i o 1957. p. 52

"S¡;:;lec.tinn Profi t.ab l e Products" en "Nr-~1rV Dec i s i on ~~flking Tools

fnr ¡'~anag¡Jrr1::~nt 11 Ed , flursk y Chapman , HflrvarrJ l lrri versi ty Press, r~allhriclge, t\"ass 19GJ
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TNNOVA~IGN TCGNOLGSICA CRFCIENTE

TEGNOLOGIA ~EJORA8A

P,EFrm·,~ULACION

~odificaciones menores en el
producto oara reducir costos
Q mejorar calidad

~

iIJII"

NUEVA TErNOLnGIA

REE~.'PL/\ZO

~odificacibn8S mayores en el
producto para reducir costos
o mejorar calidad
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TNNG\Jf'\r:TC1!\J

r-nRT.~~LEf~ p~1ENTS

DEL
r'~EPr:A.oO

REIDENTlt:"IC,Ar,In~,!

Productos actuales m¿s
atractivos al perfil de
consumidor actual

PRODUr,TO ~iEJORAnC1

Producto actual mós 1til al
parfí] de consu~idor actual
por ~edio nR mejoras en la
actual tec~ologra

EXTr::N~TOj\J DE' t'·E.~CLA

Ampliación de la me7cla de
productos ofrecida a los
s8gmentns actuales, por
medio de una nueva tecno-

CO~,.~ERCIP.L

1 r..l..ogla

I = I --1--." --1--------- . - ._-

CRECIENTE

!

NUEVO
r)ERC.l\DO

NU:::VO USO

Productos actuales ven
didos a otros segmentos
ci~l morcado

EXTENSTCN DEL WEPCADO

Extensi.6n de ventas a segmen
tos no servidos actualmente
ofreciendo el producto ac
tual modificado

DIVEflSIFICAfION

Extensión d8 ventas a sp.g~en

tos no servidos actualment8
of'r-ec í endo or-oouc tos CE' r.Ut":]\.!·?

tecnología

_ , _ n _ _ _ 1 e " 0' .~_._"__~
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El "indirF~ de IJ' ~!eara torra en cur:::ntD CUf¡ t.ro fec torBs hás J.r::os:

a) Potencial cnmnrcial

b '1 Es t.ab i J. 1. ciadJ

c) Poder producti.vo

d) ~rRcimi8ntn potencial

Estos factores son Rvaluados sRg~n 18 escola x , X
2

X
J

, x~ y X~.l,.cnrrAspondien-
1. .,"

do él Ios cr-I tRri o r "muy buenlJ", "buenri'", "r-aqul ar", "malo" '.1 "muy malo" ~ resrmc-

ti. vsr!lerl b-: . -

La Tabla, T PS eJ cuadro de eva luar.í ón del [18tenc:l.al comen:] a l , la tabla TI la

evaluaci~n de la estabilidad, Ja t8hla TIT 8S la 8va]uaci6n del roder prnducti-

VD Y J8 tah]a IV la del crecimipnto pntpncial.-

De esta forma, el paso siguiente cnnsistR en definir la fnnna de comhin8ci6n

de los cuatro factores d8 las Tablas 1 a IV.- Dicha forma dA combi.nación será

en función al valor asociarlo de fnrmulaci6n que 8e asigne a cada factor.- [n

la Tabla V se realiza la po~d8raci~n de cada uno de los factnres.-

La tabla \/r: 8, h,' ~ Y d represontan las ponderacinnes otorgadas B cada suh-

factnr.-

otorgadas las pondAraciones de cada uno dR los factores y de cada uno de los

sub-fact~res se asocia ccrrespondiRntementA una dAtorminaria probabilidad sub-

jetiva o qrado de creencia a x , x , x , x y x
5"-. 1 ? 34_

En las Tahlas VII, \/111, IX y X se 8\/f11~a cada factor calculando 81 valor pon-

derado esperado.-

En la Tabla XI, por ]a suma algebraica de los cuatro valores ponderados espera-

dos, se obtiene el imdice de n'Meara del proyecto.-

La cc~paración de los distintos proyectos se realiza en la Tabla XII en la que

tales proyectos so~ clasificados de acuerdo a sus respectivos índices.-

Podríamos, adem~s, fijar un valor mínimo de índice, por ejemplo, 15,0 como re5-

tricci6n para la aceptaci6n de proyectos.-



Tabla 1

EVP.LU AC IOf'J DEL pOTENrI!-'\L cn~"ERCI,!\L,... ..............-...

_____________~ u _

.••--...----....--..----...~---~ • __.... lIIIIl ...._~__..~__...--..._~~__ __

5C~ nor los cana- nor canales
les actuales nuevos

A.

C.l\~l~LES Dl::

DISTRI8Ur.ION
REQUERIDOS

X
1

Pueden ser utiliza-
do~) los canales ar.-
tua18s

X
2

Primordialmente por
los canales actua
les

X
J

Apr-ox'irr-e demente

X
4

Pri.rr.ordialmente

X.
5

-~_._._~,,--...---~--_.---
Total de ~U8VOS r:a-
ni"! les nocesarlJJS

8.
REL'\CrGN
,....,....1\. LA
I..,UI~

LINEA Ar;TUAL
DE PíllJJUr::TOS

~omplementa una linea
actual que debe ser
eX0a~djda

Sontribuye de algu
na forma a la línea
actual

Puede ser ub i r.e-.

do en la linea
actual

En general compa- Tnco~patib18 ron la
ti.bIe con la li.nea lí.ne6 actual
actual

No tiene efecto 50- Puede obstruir
bre \lentas actuales \/8nta2 actuales

!

\
1 I
!1

~ I

I1
" :

ji
~

3¡
~
~
~
rl
t¡
~
'Y'

c.
8ELAcrON
PRECIO .'
CALIDAD

Q.
PODER
DE
\lENTA

E.
DrpACTD

SOBRE L.A

VENT.A OE

PRODUCTOS

ACTUALES

Precio menor que pro
ductos de calidad si
milar

Características promo
vibles superiores a
los productos competi
dores

Apoyo para la venta
de los productos ac
tuales

Precio inferior que
algunos productos de
calidad similar

Uuchas característi
cas promovibles supe
rior.es a productos
competidores

Puede ayudar a los
productos actuales

Precio igual que
productos de ca-

r

li.dad similar

Características.
promovibles igua
les a otros pro
dur:tos

Precio superior
que muchos produc
tos cornpe t i dores

Pocas caracterís-
ticas superiores

Precio superi.or
Clue todos los
produr:::tos corr;pe
tidores

~in caracterís
ticas superiores

Peducirá ventas
ac tueLas

l"áí



Tabla TI

t=:\/ALLJ~CIni'J DE ESTABTLID,l\D

'dificil de repro- reproducir
cucir

LONGITUD
DE CICLO
DE VIDA

ENVEPGACURP,

DEL
iJERCAfJC1

RESrSTEf\JCIA
/\ \1A.R Ii\r:TON:'~

EST.l\CIO~~ALES

EXrLUSI\jIDAC

DE
GISE:O

Xl

Vida del producto
prolongada

Mercado Nacional,
gran variedad de
consumidores, po
tencial de expor
tacién

\lentas estables

Protecci6n legal
(oa t- ~n + e - \r w ..... I , .. ~ ,,;

x
2

Expectativas de
vi da super-i ores
que el promedio

~ercado Nacional f

gra~ variRdAd de
consumícor-as

Generalmente ven-
tas estables

Alguna protecci6n
legal

X
3

Vida normal de
producto

~ercado Pegiorial
gran variedad de

consumidores

Suave variacirJn
estacional

Sin proteccic.Jn
de 'patentes pero

X
4

Vida de producto
reducida

~~ercado Regiona.l J

variedad de con
sumidores restrin
gi.da

r.,"oderada varia-
ción estacional

Sin patente.
rostasD de

X
5

Rápida obsole·

scencia espera
da

Pequero mercado
especializaco

Severa varia-
ción estacio
na}

Sin patente.
Fáci 1 de re
producir

.n
-..J

I



Tabla TII

EVALUA~ION DE ponFR PFOnUCTIV~____________....__• ~__t'OI .~..... _

[~JUTCO

M::CESp,?IO

r: Or,Jo:r) IEJ-.JTo
y PEF.SCli'JIl.L.

D~': PP. C~C;LJCC I [1!\1

~JE~EP ¡~p TC;:

X
1

Pronucico
con equipo
ocioso

Disponible
ar.tualmentc

X
2

Producido
con equipo
ac t.ue l men t e

utilizado

Actual con
excepci.ones
mencras

'[

X"
.3

f'~ecesario

algún
equipo
adicional

f\Jecesario
algún cono
cimiento y

personal
nuevos

X
4

Puede ser
utilizado
algún
8a.uioo
actual

Nec¡:~sario

aproximadamente
UFl 5C~~

nuevo

x
r;
.....

TOrJe)" el

eqU"lQo

nuevo

r~f!ás del 50;~

de r.onocimi t-:n-

tos y personal
nuevos

DTSPQ~TqTLlnAD Disnonible
DE r·f;ATERI/\~) exclusivamente
p~r~,c",= de los

mejores

proveedores

D"isponibJ.e
de los
prov8edon:~s

actuales

Un
prOVEedor
nUP,VD

VRrios
proveedores
nuevos

Todos los
proveedores
nuevos

'Jj

I



Tabla IV

EVALUACION DE CRECIMIENTO POTENr:IAL

POSIcrc:,,¡

EN EL
r}E~~CA[,O

F ¡).r:ILIO,ArJ

DE
PENET~Ar,Im'l

,IJ, TR.A,r:~I[lN

E~PEPA.Dr.\

CE
r;n1\JSLWIDCJRE~

F T~·J{;.LES

X.,
1.

Nueva
necesidad
cubierta
con el
nuevo
rroclucto

~"uy al ta
i.nv(:~rsión

neCeSar1.E1

Lncr-emen to

substancial

X 2

~':;ejora

substancial
de productos

.i\lta
inversi.ón
necesaria

Incremento
moderado

X
3

Algunas
mejoras

TnvRrsión
promedio

r.antidad
constante

x
4

'Ii'ejoras
menores

PE~nU8~a

inversión

neorectmiento
moderado

X
5

Equivalente
a productos
existentes

Sin
inversión

recrecimiento
substanr:ial

r ...,_ J

;.!J
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Tahla V
PONOEFl/\CION

ractor

Potencia] comercial
Es tabi 1i dad
Poder productivo
~recimiento potencial

Subfactor

•

Tabla \ITa
POTENCIAL í~m~Epr~IAL

Valor Asociado

lJ • ~1.5

n,1.0

e}. JO

--º.!.~ ~)--
1,CO

Valor

Canales de distribución
Relación con líne8 actual
Relaci6n precio-calidad
Poder de venta
Impacto venta actual

~)ubfactor

l.ongitud de ciclo
Envergadura de mercado
Variaciones estacionales
Exclusividad de dis8~o

Subfactor

Tabla \/Tb
EST,lV3TLIDAn

Tabla \lIc
PODER pqOOurTIVn

2,0

2~O

3,0
2,u

_~l_,n_.~_

lO,O

Valor

2,CCl

4,0

1,:.1

: --~.~Q._-~-_ ..
1C,n

Valor

Equipo necBsario
~onocimi8nto y personal
Disponibilidad materias primas

Tabla \/Id

rRE:r:n~IENTO POTEN~Ií\L
-_.~-_..._--_...._----

~?ubfactor

Posici6n en el mercado
r-acilicJarJ dH pene t r-ac l ón

l\tracci6n E.~sp:~rada

·/.1.,0
,.., n
J,U

3,0

le,D

Valor

~ '"'1
•.J,U

3,n _

10,0



Tabla \lII
YP.~G~ p.QIENr:r.AL C:O~'~ERCI Ah

Subf2ctor_~__ ~.·,__·_... ·__••__•._~__~__••,•• ·~ u, ·_..•• •.~.,_. • .~._..__ _

Canales ele dis-

._------_._----_.~--_.,_._~~._-

Subfactor PcnderacirSn X
1

"/\2 X
3

'X
4 Xc::: Valor ponderado esperado

actual ¿,O
Relación precio'
calidad 3,C

tribuci6n
Relación con

Poder de
ventas
Impacto venta
actua.l

, ~

.I r nea

2,[1

2,0

1,0

,. .... r> 0,3 C,2 e,c rOl r'"'l ~ ~(O h .n 3 n ~ 1u , .:j U,U - ¿fi.l ,.~·X TI-', X,...,+,;,c..X )
1 ¿ 3

0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 ? 0(r ~ ~r 2x +0 2 +n,. +0 2 1c . , .•J ,j,-,X " J, ...... , X l .., t ~Xi, . X ~ '1 ¿ 3 4 ~.

°s4 0,2 es4 0,0 " ..... 3,O(C,4x
l+6,2x2

+0 , 4x )U, LI _ J

n,l 0,2 CsS 0,2 O,U 2,O(O,lx
1+C,2x2+0,5x

+O,2x )
3 4

el f 2, 0,2 0,2 Ci,2 G,2 1 ~(n 2 n? O..... ,n..... ~..... ,.,-,L LJ: X,+\.~,_X?+J,c.x ·-u,::::'X,,+u,é.Xc:;J
.L . 3 (~ ~~---_._------

TOT,L\L 3,2x +2J2x~+3,2x~+O,8x +O,6x
1. ,:' ~~ 4 5

~_._---~---_..

Tabla \1111:

VALOR E~TABILTDAn

---~--....-......... ..._._" .

,---_."._---_._._._---_....__.._-~---_.._._--~_.

n '1 C,2l.. ,,\...,

G,2 0,3

0,1.1 r: r"j
l. , LJ

u,J 0,2

esl 0,2

u,e n ""'l..I , ...1

C,2 r --.,
L..; , e,

e, CI 0,2

TOTAL
~

~
i.
~

t
!~
;J
':-
i$
lij

'l,

•!
t.
~

~

~~!

en
¡.....J

, •._----_._----
Valor ponderado esperado

I n(n 4 +C' ~ +n ~ '0. 1 1,l" l.J, Xl ), .rx l;, c:X TL, .x.r-)
3 e :J

2,O(Q,3Xl+O,?,x2+C,lx3+C,2x4+0,2XE)

4,O(O,2x +O,3x +O,3x +O,2x 1I 2 4 s~

3,C(O,Jx,+G,2x +G,2x +C,lx~)
..:.. 2 4 ,"_..- , _.._-----

2,7x +2,2x +O,5x +2,4x +1,6x
1 2 345

~ --

,._-_.._------,

0,1-

0,2

X
5

C,l

0,2

X
4

x...,
,j

x?X
1

..... n
-::::,L

I1,C

I,G

3,0

Ponderación
8ubfactor

Subfactor

estt~ci..onalé3S

VariacionRS

Longitud de
ci.clo
Envergadura de
mercado

Exclusivicad de
dise:C: o

____~'__-..a...__".,' '-,



Tabla IX
VALGR PQDEP PRODUCTIVO------ .

._--~-~-_....~ ......- ...._--------~---~-------
Subfactor Ponderación Xl X x X X

2 '".l 4 ·5
SL~bf~~~~_..~_.

w

--~-

Eouipo necesa-
rio 4,0 C,2 e,3 r r- r' r' 0,0. ~- s :'1 d,U

Conocimiento y

oersnnal 3,~ CJ,l 0,2 0,5 0,2 n,o
O-L~;ponibil i dad
materias prirrias 3,0 n ~ 0,4. e,3 0,0 0,0l; ,.j

TOTAL

Valor ponderado esperado

~ O'(~ ~ n ~ n ~ \¿-\., , l.:lC-X_+LJ,,)X..... +L, -, ;X )
1 c~ 3

3,n(c,lxl+C,2x~+O,5Xr+r,2x J
¿ J 4

3,O(G,3xl+O,4X
2+OsJx3

J
...... __ .-.. SI

2,Ox~+3,Ox~+3,Sx +O,6x
.L ¿ 3 4

TabJ.a X

Vt-.LOP r:p.S;~;t~.:.Ar[NTO pOTEf\]r;TAL

___~__~.. __ -_,...........~_ ._..~~__4._""'........ .. ... ··__... _
Valor ponderado esperado

._-_._._-------------
X

h
-'

x
(l¡.

X
3

X
2

x.
1.

SubfactlJr
Pond8ra.~icJ'!Subfactor'

_. "'~..--------....-

Pcsición en el
mercado
!="acilidctd de

+- • ,Dene"raClon
Atrace. i.ón
~sr8!"'ada

4,C

3,0

3,0

0,2

0,4

0,3

r: ":l
1",.1 • ~.J

r t ,...)u, ,-)

O,!.l

{J,3

0,.'3

0,3

TOTAL

0,2

G,O

8,0

D,n

e,c

n,o

4,C(C 7 ? x
1

+G, 3x
2

+0 , 3x
3

+0 , 2x )_ _ 4

3,O(O,4X
I+O,3x2+0,3x3

)

~ OíG +0 d J~ '".l ~_J t . ~ , "i ),. x
2

"1"\.) t ,-,x
3

)
----------_. --_.--_----
?,qx +3,Jx..... +3,Ox +C1,';x/'l

1 ~ 3 ~
I_. .. ~ .. ......-,,,.. .... &M. ...... • ••..._

G'l
I\J

I
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TRbla XI

nETER~TNA~Tn~ DEL INDT~E DE O'~EARP
~---_._-_._------_._----_._---

._._......,~-~-,------_. "--------,-_.__.._~ ....~.-
rector

Potencial comercial

Ponderación ~actor

[J ~;~~

Valor Factor

3,2x_+?,?x~+3,?x +C,lx +O,5x~
1 ¿ 3 4 ~

Valor ponderado Factor

1 ÚV '1 f!x +1 ~x +r. ~x +n ~x.. , ""'1"" f'::; ," '"' '" ,- 4 L', •.) c::.
.... _ ...J '_

E.stabilidar.! 0,10 ? 7 ~ 2 ~n ~ +~ ~ 1 6
o•• , X +C r_X2

' l J f....JX c.,,-+x +... , x_
l .34 ~ O,3xl+O,2x~+Cflx +n,2x +C,2x

h~ ¿ J 4 ~

Poder productivo

Crecimiento potencial

0,3::

0,15

? ('x +3 rx ~3 Qx +n 6x
'- f .1 1 '- ,d '2' " 3' u '4

2,gx_+3,3x~+3,Cx3+0,8x
1. «" '- 4

Q,5xl+O,9x~+lt1x~+O,2x
~ ¿ 0 4

O,4x
1+O,5x2+O,5x]+O,1xa

TNDIrE DE Ot~EARA 2,7x +2 r6x +3,lx +O,9x +O,5x
1 234 5

Tabla XII

\j t...LO?ES DEL. INDIl.:C:: DE O I rf,f::p'pJ~ P!l.Rf\ OTSTTNTOf
.. _. 24 -- •
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La et6.pa S:1 DUi. E?ntp. cin La fflS8 que hprnos cJenominado "eLernence I Ir del aní:11isi ~3 de

factibili.dad es el estudio de cada alt:ernativB en rBlaci6n a los cuatro contex-

tos sr los que d8ber~ operar: '(lOJ

1) Contexto económico de In industria

2) Contexto ~ompgtitivo

3J lnntBxto interno u n08rRtivC1 del sistema

4) Contexto jnstitucionHl

08 esta forma quedaría entroncado 81 análisis elemental de factibilidad con las

consideraciones que hemos hecho inicialmente sobre contribución por producto y

podríamos fi.n;:i} izar el estudio de la 'ff-1Se "elemental" o "introducci.ón f:1.1 anál;-

sis ee far:tihi 1 i.dad" .--

En la Fig!Jra 21, mediantp e] anjlisi~ de regrRsión y corr81aci~n, es medido el

efecto de detBrminedas vBriuhles no-controlables sobre las ventas\~lobalos do

la industria total del prOdlJcto cuyo rrnyecto de 'factibilidad de participación
'.

en la mezcla se Gstudia.-

Para ello e5 neG8sario estimar el comportamiento de d8t8rminados factores qIJO,

si hien representan a dichas variables no-controlables, sea posible una medi-

ci6n suficientomente adecunda.- Tales factores plJ8den, por ejemplo, consistir

en el indice de poder adquisitivo en 81 tiemno, en el índice de precios mino-

ristas, o alguna medida comploja que combine varios factores y Bes representa-

tiVB del contexto económico general de la industria.-

Tanto en la figura 28 como en las figuras 29,30, 31 Y 32 se analizan dos dis-

tintos proyectos y se decide por uno de ellos seg~n el criterio-objetivo de

(10) Winberg nobr-}rt ¡:-. "~~anf-~uemfmt SCl enS8 ano ~.4ark8ting GtrabJoyll wn rt~.·1é1rkD

ting ano the r~omput8rsH Ed , /\lderson and Shapiro, Prentice Ha] 1 Tnc . [nglewood

ra i f f s , NcJ. 1 :1(:),] - pp . 9D-127
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mayor r8nt~bilidad,-

A pesar de la aparente complejidad dol m~tDdo debemos considerarlo como perte-

necient8 a La f'e S f-! "E::Jnrr]f;ntal H
de~ nni11i.sis df.:~ factibilidad ya qUE fjun nn uti-

liza el criterio dr demarcRci6n empleando a pJ.Ana pntcncia los concRrtns d8 ren-

tahilidad y riRsgn.-

r--En la figura 23 los factores F. y l' S~ mid~n nara cad~ uno de los dos proyec-
1

tos Y de a~uprC!o a ellos se ob tí.ennn Jan vnnt.e s ql aba] AS

tria rarA ~arlA proyecto.-

Dado el carár~tE"~r pxógeno de los f act.or-es F. Y r::- rr-~su] tará muy df f l c í I modifi.>
J. ' i

car la si tuer.i ón rle cualquiera (jf:l Los nr-oyac t.os por part.e dE! la industria y rne·-

nos a~n por rarte de la empresa.-

Una fuerte fnf Luenc í a nE~ua ti va de estos rae tO"('C18 pueríe ¡:üiminar Lrrí.c í e Irnent:e

la factlbilidad rle' IJno o de ambos proyectns d8mDstr~ndo, por ejemplo, un mer-

cado tata1 muy custi~F:!do rJor lOE) rae t:or'f-~s externos par-a urio o ambos pr-ocíuc t ns

con una ct./r\li"-"i. ele sa t.ur-ac íón o inGlus~. \/8 de rlecJ Lnac i ón rln 1a \/Dnta trrt.a I cJn

1a i nd! 1.~ tri. él.--

En la fiuura ?9 58 rpali7B 81 cálculo de la relación entr8 las ventas de la em-

presa y las \fRntas totales de la industri.í:l pr-overrí ent.e do Ja finura antr:~ri()r.-

Re obtiene de esta manera una estimación de la participación de mercado de ca-

da rrnY8cto de procJucto en su resnectivG 5egmento.- Este viene rlqdo por 81 ~A

QuIo ~u9 forma la recta OP con 81 ajo quo renresenta las ventns globales dA

la i. nrius tri él.·-

Este E:""!S ~mtDnr.es 01 análisis ds1. contexto ~omf1etj t.í.vo eunorrienrío constante la

partlcipBci6n' do mercadn,-

Así com~ In recta nPrenresenta la participación de mercarlo para el proyecto A

lA recta OP representa la particinHcj~n asociada al proyecto A.-
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En la figura .lO se estudia cada proyecto en cuanto a l contexto interno u I'Jpe-~
I

rntivD del sistema: descrirci6n de la e~tructurB preci~-costos, interrelaci~n

entre el vol~M8n rle ventas y el m~rgBn de utilidad o heneficin.-

Tambi~n en esta 8tapa etapa nuede quedar GliminBdo uno o ambos proyectos m8-

di.ante el an~lisis de contribución que hemos descripto anteriormente Rn los

cundro A 1 [3 Y S, o s"i'nplem8ntB norrrue no cumplan con n~quisitos mínir:~os flre-

cieterr:i.nGrins Be cuantía cr:~ h:·~m:rficiD en rf.üación al volúmen de ventas flor un

simple estudio de punto de 8quiJihrioconvencional.-

En la f'iuura :.:n se r8nr8S(~ntf.i (JI cálculo d~3 La rp.ntahilidmi de cada uno de

los do~ rroyectos, corresoondiendo los retornos r y T a los proyectos A y A

r8sp~ctivam8nt8.-

¡

I
!

., ,
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F~i Dura 31

utilizAndo como objetivo la maximizsri6n de Ja tasa de rontabiJ.idad,

r4 81' pr-oyoc t.o de l~Bntabi1i rJf:ld máxima. ~- En 81 caso de !lue S8 util i.ce como obje-.

tivo una rlcterminada rentabtlirlad mfnima y de acuerdo a cual fuera la rentab1-

lidad resultante de cada proY8cto 1 se co~parar~ Ja r8ntBbilidad de carla uno de

ellos con dicha r~ntabilirlarl mínimA y se aceptará uno de ellos, ambos o nin-

qurn.-

La figurn 3? es ur gníf'ico R cuatro cuaor-ant.os en el r¡U8 sn r'eLaci.ona r.m cada

uno de pllns 1.QS cuatro contextoi analizados anterjormente en las figtJras ?9,

?l), 3n y 31 arribando a la conrLus i ón do ~1J8 el nr-oyoo to A maxí mí ze el nb jra-

tivn de rent~hilidad.-

Este proys(~to sería entonces i.ncorporado como elemento de la mezcla.- EstA tipo

de anJlisis, sin Rmhargo, si hisn los defectos en cuanto al con~epto de rBnta-
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t ah i l:iejad !"30n mfrrirnos (poca pSD8cl ficacirín del factor tj E1rnpo, etc.) e I cnnC8D-

to de ~jlosofra de la empresa Ante AJ riesgo es tenido en cuenta en una for-

ma sumf:lmente nrecari. EL-
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Con r:~:.)tn no S8 ql1i.!]ro d8cir qU8 en r~l dasar-rolLo cifJl ané lí.s í s que hemris f~~r-JC-'

tuarlo hasta aqui lU5 estimaciones hayan sido incorrectam2nte realizadas.- No

implica nU8, por ~jr-:tnp1(), las ~"?stimaciDn¡:.~s de vo l úrnrsn rJe \.fI':mtaE'. no hayan sido

basadas en datos correctos y aplicando t6cnicBs estadísticAS adecuadas de prn-

cesametnto e inferencia.-

~1 problema no AS hasta este nunto objetivo con respocto al riesgo sino m~s

bien SUbj8tivo: no ha sido correctamente tratado Al cancapto de riesgo tal co-

Por otro ladn, An ]0 rBfor~nte al nrimer factor del critorio de demHrcaci6n

-el cnncento de rentabilidad- sJ biRn los defectos del an~lisis han sido has-, ,

ta Bquf mínimos, nodemos considerarlos romo defectos ohjetivos.- Esto AS asr

porql18 existen métodos objetivos superiores para el! estudio del factor renta-

bilidad.-

r:omentarr-:mos hrevementH un rrlOdEÜO r(?fE~r8nt8 a La dccisi.6n de mezcla actuéllrnrm-

te muy pmpleiJdo en la bi bliogrflfia r::orref)pnndiente a la teoría dpcorrmrci al izn-

ción, Dar9 luego profundiKar en fo~nH m~s ade~uada en e] criterío de demarca-

ci6n rentuhilirlad-riesgo, trota~rlo inicialmente el concepto de rentabilidad,
I

luego el de riesgo y finalmente inteorando ambos en e) empleo correcto del

crlterln de damarcHct6n.-

El morl.eJ n clf~ llrLmn

la interdenpndencia 8ntre los distintos elementos integrantes debe ser tRnida

en cuenta P!I la dec i.s ión c1f:! mezcla. - E1 modelo de Ur-ban (11) desarrolla un aní3-

I i.~if) dn las int8raccicmtJ~;. r::nt:rg los prnduc t.os involucrados en la mezc l.e J co-

mo i:1S:l mi srno pntre 8f:, tos y EÜ o los proyectos df~ nU8\10f) productos que potr-mcié11-
r"~ ••

mento Dodrían ingresar a la mismn.-

(11) Urhan (JI en L. ",A r,1athernati cal r~nd81ing Approach to product Line Decisions"

en "App I ten ti. ons of r·l,anaQernent Sci 8nCF' in r·/ark8tin~JIt F.. Hontnomery D. F3. Y Urban

G.L. Pr'~nticf3 Hall, Englewonrl f:liffs N.J. 1970, pp . 247 -263.-
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El mnce l n S8 base 8n la di.fi.r.u] tad dt~ lonrar optimizar j nd iv iriuaLmunt.n cada

producto como programa de ontimizar.i6n dR la mezcla ya qlJ8 la estrategia di-

Tienp. r.::n cuenta QUE f:Ú cnnsumí dor- eleginl aquel producto riue ~ sEgún au lógica

de consumo p reprosp.ntn la mayor utri l i.dac' rmrcibida por- unidad de d iner-o ~lUPO-

n i.nnrír: nue exis ta a l r:1enos una al tp':"'na ti. va se tisfflC t.nr-ia , -~ S8[.]I.Jn nuestro nn-

foque Irrí c i al , r~1 consumidor td 8girá aquel producto cuyo 9I':il.hJ ele cornpatihi--

lizaci6n con el producto ideal seg~n su lógica sea m~ximo.-

Por otra parte, considera q~8 existe un efecto de intcracci6n G~tr8 lC1S produc-

tos COr~pFJti-ti. vos que formen una mi.svnn Drupo para so t l sfacer- una misma nncaaí dad.-

Esto siGnificaría, pro e,jemplo, que la prBsi6n Duhlicit~ria combinada da todas

les r15rCé.~S cnmne t i ti\Jas tipne una i ncic!f?r1cia directn sobro la demanda primaria

asociada a todo el gr'upo.-- Esta inr.ir.icncia puede también b ...:mBr inb.:}rrf:!lecíñn

con lA (h;~mé1ndfl prir.1Rrio prJr o t.r-o gnJuo 9 pud i endo darse Al caso do comfJlemen-

taripriacJ :J S Uf::;ti tuc i ón.-

Ti8no en cw:;ntR t.amb í én [-31 fenómeno i ntcanrupo de compe t.enc ín entre las cUs-

ttntas rnflrcas deL r')if::rnn ~lrurO.- En cf.d.:o r.i.1S0 la (IF~rnandi:l. soría rio tino selF:cti·-

ve ) 58 produciriun los efnctos t8nriientes B la particinaci6n dn mercado de co-

da una ce I as distintas mnrcas.--

De 8StEl forma el mnde l o de Urban SfJ abre en tres sub-rnorjelos:

a} El dn los

b~ El de ]as
J

cJ E1 df:"~ 1()~;

8ff~CtOS de todas las es trategi.as cnrnpe t.í. ti. vas comb í nadas

interd8pendQn~i8S entre las clases de productos

efectos intragrupn dA las marcas competitivos.

Con re~nB~to al primer sub-modelo, el dA los 8fectos de todas las estrategias

comp-st í t í.vas combinadas, ~)e busca. Loqr-ar- una función-respuesta íje ventas que

incluya var-i ab l.ns béisicas clf~ cnrnercioliZElciÓn.-
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Urban tiene en cuenta una clasifi~aci6n de dichas variables en tres: precio

publicidad y distribuci~n.- Podríamos adaptar este punto de partida a la concep-

ción que hemos dado inicialmente a este trabajo y clasificar dichas variables

en: producto, precio, comunicación y logistica.- Sin embargo al no ser ~sta ~~s

que 8na diferencia de terminología, es preferible respetar la nomenclatura ori-

ginal de Urban.-

Dicha función respuesta no debe ser lineal ya que, por ejemplo, i~plicaría

una respuesta lineal a la variable publicidad y esto no seria razonable.~ La

ecuaci6n 1 refleja los efectos combinados de las variables entre sí ya que al

diferenciar dicha ecuación con resnecto a una de las variables, la respuesta

marginal dependerá de los niveles de las variables restantes:

=

donde:

pEPI A EAI EDI
a. jI· jI· O JI (1.)

X representa las ventas del producto j de la industria
JI

a representa constante de escala
\,

PjI representa el niveJ promedio de precio de todas las marcas del grupo de

productos j

A, representa la publicidad total de todas las marcas del grupo de productos j
JI

O.~ representa el nivel total de distribuci6n de todas las marcas del grupo
Ji

de productos j

API representa la elasticidad-precio del producto j

EAI representa la elasticidad-publicidad del producto j

EDI representa la elasticidad-distribuci6n del próducto j

En el segundo sub-modelo, el de las interdependencias entre las clases de pro-

ductos-, dehen ser analizadas los dos posibles tipos de interdependencia: sus-

tituci6n y complemeritariedad. Para ello, para considerar los efectos intergrupo,

las variables deben ser relacionadas con estos grupos.- La ecuación es:

"

"-'_.'--;--~---'._"'-"~-----~---

• t

.', ,i
. " ~ ..

.~.

-,

'1 '!'

~.; - ~
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COjM
D

T~:~

donde:

b representa constante de escala

P representa el precio promedio del grupo ~~ IIM
A r-epr-esen ta el nivel total de publici.dad del grupo MIM
O representa el nivel total de di.stribución del grupo M

1M
CP ji\,1 representa la elasticidad cruzada--precio de los productos j y M

CAj~A repr€:!senta la el.astí.c í.dad r.r-uzuría-pub l tc i dad df:~ los pr-oduc toe j y M

coy·,; representa la elasticidad cruzada-distribución de los pr-oríuc t.os j y pI.
l·

Por ejemplo, la elasticidad cru7ada-precio entre los productos 1 y 2 es:

CP12

dP..-- /
¿

o
'<""\

c.

donde x es la venta del producto 1 y
1

p 2 es el precio del producto 2 ,

En general, si la elasticidad-precio cruzada es positiva, los productos son

,-
"

- ;,

sustitutivos entro si y si 8S negativa son complementarios mientras que en los

casos dA elasticidad cruzada-publicidad y elasticidad cruzada-distribuci6n el

signo positivo demuestra complementariedad.-

Seguidé1mI3ntf~ Urban combina las fórmulas de los dos, primeros sub-modelos en la

ecuación 3

X 'i.J

EPI
k . P '1

.J

. EAl
A jI A

CAjM ~D jfl,n.) .
. DIM IM {

(3)

donde es el producto ~fl, r,? 1= j y k la constante de escala.-

Con respecto al tercer sub-modelo, el de los efectos intraurupo de las mar-

cas oompetiti.vas como en los casos anteriores, Urban mide el efecto combinado

-0:"

........-...-.....-...~-----'
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producido poi las tres variablos: pre~io, puhlicidad y distrihuci6n.- La efec-

tividad de una marca determinada la ~onsidera dada por la participaci6n de mer-

cado que ~sta loyra.- La expresi6n que utili7B para representar la participa-

ci6n de mercado 8S:

QPp ..... 1
l'.JParticipación Empresa 1 del producto j

donde:

2..
i

sr oSA
P -j • A -1

j j' i j .

p.. es -el precio del producto j de la empresa i
1J

A.. 8S el ni.vel de publ icidad para el producto j de IR empr-eaa i
1J

O.. es 01 nivel de distribución para el producto j de la empresa i
1J

SP. es la sensibilidad competitiva del procio para la empresa i y el producto j
1

SAo es la sensibilidad competitiva de la publicidad para la empr~5a i y el pro
1

dueto j

SO, 8S la sensibilidad competitiva de la distribuci6n para la empresa i y el
l

producto'j

Así los tres sub-modelos son combinados en la expresi6n 5 para describir la

venta de una marca de una determinada clase de productos:

x.
J

EPI
k . P iI

rp
d. 1

PI'

~ sre: P i
i. i. j-

SAo
• A 1

ij
so.

O.. 1
1J

El resultado del modelo de Urban debe dar la mejor estrategia de comerciali

zaci6n para cad3 marca (cada elemento o producto) de la mezcla de productos

referida a una optimizaci6n de rentabilidad.-

Por supuesto el modelo de Urban es de incuestionable valor ya sea como 8XC8-

lente clasificador de interdependencias.- Estas interdependencias ya sea de

un tipo de producto con otros tipos distintos, de una variable comercial con

las restantes, de un producto de un determinado tipo con los productos compe-

-----------'-'--~---~------_._---. -_.._--------------
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titivos del mismo tipo, son todas fundamentales consideraciones en la deci-

si6n de mezcla.-

Si bien tener en cuenta estas interrelaciones es tener en cuenta el riesgo

en ciorto sentido (por la relación varianzas y covarianzas) no es este el sen-

tido completo del riesgo que debe considerar el criterio de demarcaci6n.- A

esta concepci6n improscindible en la decisi6n de mezcla, es necesario tratar-

la de acuerdo a la filosofía que ante el riesgo y ante la utilidad condicione

las decisiones de mezcla de la empresa.-

. ".:



Con los temas tratados hasta este punto quedaría comnletado lo que hemos deno-

minado etapa elemental del Análisis de Factibilidad.-

En general la orientnci6n darla hasta aquí ha sido marcadamente desde 81 enfo-

que de comerciali7Bción.- Como h8rnos dicho inicialmente sin embargo, el proble-

ma de la decisi6n de mezcla debe ser enfocado desde una posici6n global de co-

par-tí.cf.pecí ón interRrea de tal forma de asegurar la np t í.rní.zacLón del tratam1.en-

to de tod~s las variables intervinientes.- Siendo este el objetivo, es necesa-

rio desde sste momento Derfeccionar el AháH.si~ de Factibilidad involucrando

en el mismo una mayor participaci6n de la orientación financiera.-

Con tal pro~osito deberemos profundizar el estudio del factor rentabilidad

seg6n la fDrma en que ser6 empleado en el criterio de demarcaci6n.-

El cálclJlo de la rentabilidad comQ retorno sobre la inversión se realiza me-

diante la siguiente f6rmula:

nSI 1= utilidad
.-.~""--_......_--

\lontas

x VFmtas

Cap i.t.n]

d··

Así exprosado el retorno sobre la inversi6n combina la relBci6n entre la uti-

1 t.darí y el vo l úman elu ingreso total df] vent.as o ~'1arg8n de utilidad y La re] a-

ci6n entre el ingreso totu] de ventas y el ~apital o Indico de Rotaci6n.-

RSI M~rg8n de Utilidad X Indice de Rotaci6n

En la figura 33 se clarifican los conceptos principales que integran el Mar-

gen de Utilidad y el Indic8 de Rotaci6n.-

En la figura 34 se ilustrH con un ejemplo la aplicaci6n del concepto de re-

torno sobro la inverst6n a la mezcla de productos.- Este ejemplo supone que
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i'
1-... ••-=_.t-_ ¡

~---~---~---_ .....-----
(en milf~s) Total PFi[)[). I~ Pr'od , E3 Pf10D. e

Ventas

menos = Cos t.o \ldrinblf:}

Contribución

Contrihuci6n Relativa

_....,...._--.._...._..,.._---..._.....~~~-_._------ .._~ ... , ..........._-"""...-_._-------'-_..-------
27.240 l¡.560 ln.3:Y3 4.282

-_lZ.:..~~?__._ 2.630 _-lJ2J~~~4n_ J.G6D_,o;a..........___.. .__.._-..-.....

S.9G2 1.93CJ 7.500 422

36f4~.') 42, 3~'~ 41¡~) 9, ~1}~J

menos:Egrosos 8SP8Ci~icos

por producto _~~º.9(l 1.028 SOO
.P.··_---~- _ 262.....----

Reneficio por proc!ucto 7.912 g(12 6.75[1

Inversión por: producto 13.tlG7 2.290 9. 4~·J3._--
~,~aroen de; Uti.lidad 2[3 s 7;G 1el' [5'1 ,Jó,7;{J... 1 ,l {'J

Rotaci.ón 2 2 1,9

Retorno sobre la inversión 55;; "

71 ,lr¡~39,4,ÍJ

16C

1.4n4

2,9

10,80¡~

._._---_.,_._.---------------

Finura .]/l

los irgresos y egresos especificos por producto puedan ser correctamente iden-

tificados.-·

El d~_aDrBmf.i de "RRad" (12) -figura 3E..')- es una representación gráfica del análi-

sis'anterior.- En el eje de las abscisas se expresa el m6rgen de utilidad y en

el de las ordenadas el índice de rotaci6n.- Las, distintas curvas unen todos los

puntos donde las combinaciones de m~rgen de utilidad e Indice de rotaci6n r8-

suItA una misma tasa de rentahilidad.- La curva A, por ejemplo, es una curva

de indiferencia de tasa de rentabilidad de l~.-

(12) National Association of Accountants, Temas de Administraci6n N° 10 Edicio-

nas ~acchi, Ruanos Aires, 1967, p. SO
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Finura 35

Existen, sin embargo, muy ímnortantos consideraciones que no han sido tenidas

en ~u~nta en esta uplicaci6n ~el concepto de retorno sobre la inversi6n.- El

valor del dinero en el transcurso del tiempo, las inversiones in~r8mentalBs,

las dtferencias en el tiempo de los ingresos y los egresos p etQ., son elemen-

tos trascendentales que no han participado en el análisis.-

En su forma m~s elemontal el m6todo del retorno sobre la inversi6n tiene en

cuenta f31 ríenorp í.nedo "valor de libros".- En el ejemplo del Cuadro 1 analiza-

remo~ un proyecto supuesto en base a una esti~aci6n de resultados (13)

(13) Ejemplos tomados de Alberto R. Levy "[strfltpnfa dB Comercialización" Ed.

~J1acchi, Buenos Aí res, 197[1, pp. 279-?8tl

~"""'''''A;;:-~7_.1':':!:~.r..z.~._·.".,:"::O'».....~...''Wr!''''T.f1f~ ---------.....----
-.-_~""",........_9...'~LUI ....... r,» ...·~·~....,.,..~_.~ - -
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La inversi6n necesaria es de ¡ 30.000.000 con un límite m6ximo rle vida econ6-

mica d~3 5 flr~os y sin un val or- Y'esidl1BJ.. - [;8 estirnan ingresos anuales de ~~J., DDn. noo

y un r~gimen de amortizaci6n constante de $ 6.000.000.- Con estos datos se rea-

liza el cjlculo del retorno sobr8 ]0 inv8rsi6n de $ 30.000.000 sj.cndo el resul-

teda o un retorno anual

r,U/\DFlO 1

___• ~ •_ _........:n.......__ ........... _
~_------_.._-----.-

Inversi~h Vida Econ6mica Amorti7aci~n Ingresos ~8SpQBS de
___. •__ • ._~ ~h_.__•._,••__• P • .u ~__.......1~~Pl.~S tO~:"o.~~'21...!"2!'..~.~~~~l.?n__

30.00n.DllO

3.

2

,_o
",

G•ceJe; •CelCJ

6.00U.000

6. onn .nDLl

6.000.C1CC1

~m •[Jcm •crm

l~l. con. 000----

3.0GO.OD[;

:3. DeO. OCJD

3.00C.(J[)O

3.CJCC.onc

3. DUO.(]lJ(J

1::). neo. OrJO

.»

Inversi6n(Valor inicial Lihros) 30.000.000

lO~ R.S.T. anual

5 a~os

Unñ variante de E~Sb:3 método elnm.r:nti'i:" F~S eJ del "valor pr-omerrí o libros" ya ~ue

como la inversi6n necesaria del proyecto es amortizada en los cinco aRos y 88

3 30.rOJ.OGO en el período inicial y O al finalizar su vida 8con~mica, podrfa-

mos usar su promedio de 3 l~.nnC.OGO para calcular la tasa de rentabilidad.-

En el cuadro 2 se ejemplifica el m~tndo de vulor promedio.-
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-_._---_._-_.._--------, ..~.._._-_...--~."".---------_.-- ....--......_-,......._.......-..._----.._....... -..-,._•._--~ ..--....--_.-
Vi da [conó¡rrica Amor-t.í.zeci rin Valor

. Impuestos y Amortización.................--.-...--------.---.~~-_....'_.._...__.._ ..._..__~ • .._ ........~·_u .....,.__.""'................. .....__•__~_~ ....__

3CJ , eJC'O •GCG C1

1

2

3

5 años

él. 000 • OelO 2{l • 000 .OOC

6.000.000 l~.OOO.(mO

6.OGO.000 12.000.noo

r:, •eoo .DOn [)•(lcm .000 .

G.OOO.OCO o
_ ,...., ..............,....._...._·'4<I.................-.,_...... ,~ ...N' ...... ......... ""'"_...-.....no.._~

30.coo.ooe X=15.oon.Ooo

3.000.000

3.DeO.eoo

J.GOCJ.OOCJ

" 3. llCJD •uno

ff._.2J]~2Q.~.~}CJ(j_. _

l:=i.non .DOn

\

! In·,/E~r~:,ió~(VfJl(Jr prnrii8di.o lihros)

1 CO:!,
_. ......,_1....--........-

e: ~,,) anos

Ir;. ono. 000
._-"'...-~---_.,.............-

1s. DnO',000

?C'~~ n.f) ..1. Elnua1.

-----------

A pes~r d~ ~IJ8 este m~todo~ el de valor de libros o su variante valor promedio
1

libros tiene la virtud de ser muy f6cil de comnutar, no toma en cuenta el mo-

mento 8n lue se prodllcen los ingresos y los earesos y por lo tonto no incluye

en el an~lisk8l valor del dinero 8n el transcurso del tiempo. Por otra parto

t.í.ene en cuent.e el t nqreeo ccntab1f2 en lugar del flujo 08 fondos.-

Otro de los métodos, muy comanmentR empleado f 8S el del c61culo del período de

repago. De acuerdo a este m6todo los distintos proyectos 58 comparan en cuanto

a la ve l oc i clac! con que recuperan lo inversión -medida en número de períodos.-

asOciarlo a cada uno de 81105.-

Si de RCU8rdo al ~onc8pto de flujo de fondos no consideramos a la amortizaci6n

1
--.-----.--------.-- ... _ ..... -... ··--~:~--.:r.r.¡~"'W'j~···"",.¡;;i!iHW_',,~~.x::~~c~,;:.!o!lilc"'-:;;"'7'~,~!#:--:,7,~n¡,~~:.!,..J
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como un egreso, con los valores del cuarlr~ 2 el flujo de fondos anual seria

1 9.000.000 (S.ooo.oon + 3.000.000).-

CeLcul.ernos en EÜ cuadro J el pf::;ríocio de rerago del [JY'OYEJr.to bajo la columna l\

-------_.__._-_._._~.,--~-

Tnver~i6n Vida econ6mica A
••__v.__._... ~ . . F.}_u j ?_dE~~~:,dos

30.onO.ono O

1 g.DOO.ocn g.OCO.DOO
,..., 9.000.0[)(J !J.OOD.CJrJDc .

3 9.Cen.OClO 9.0CO.0011

,::¡ 9.(jOCJ.COD 9.0(jO.OOCl

r::: 9.00D.ODO 12.CJOO.OOO

Período d8 r8pago: Inv8rsi~n inicial_____.._..__ M_:-..~.. • .....__

Flujo de fondos anual

. 30.CrO.DOOD--------_.-...--
9.000.DUD

..3,33 año

Este método nos dice el n~m8ro de períodos (anos) necesarios para recupe-

rar ]a inversi6n inicial, como ratio entre la inversi6n iniciRl y el flujo

de fondos anual.-

El proyecto sería aceptado si su velocidad de recuperaci6n es igual o mayor

que una~v81ocidad determinada, aceptada como mínima,.- En caso contrario es

recha~ado.- El principal riefectn de este m~todo es que no tiene en cuenta el

flujo de fondos posterior al período de repago y por lo tanto, no puede ser·

considerado como una merí i da de r-errt.ab.i l.Ldad. Para ilustrar este defec t.o en el

cuadro 3 hornos agregado la columna B qU8 representa el flujo do fondos de

otro pr-oyect.o , - En es te casp e1 períoda de repago 85 idéntico al de la columna

~~-.r.tA.7:.v~-":-~-'fi.;;-~~....:;.,¡;,••:.r..'\"".iF~"-.i~·~.r----.- ._- -..------.- ~_. ---...-.-----,......... -.---

I
!
I

"

j

j
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na A pero 01 ingreso total 8S mayor y por lo tanto nI nroY8c~n mejor.- Sin

embarDO, este métorld no toma en cuento esta difer8ncia fundam8~tal.-

Como hemos visto hasta ahora estos m~torlos adolecen del dofecto de no tRn~r

en cuenta el valnr dol. dinero en 01 transcurso del tiempo.- Es nor ello que

se utilizan los m~tndos de flujo dA frndos d8~contados como instrumentos de

eva1 uaci ón y ETüeccirjn ele prOYF;r:toS.--

La ventaja rlo nstos m~todo5 es que tienen en CIJentu por un lado la magnitud

y por (-31 n í.ro el momento o "t í minq" de los flujos de fondos.-

Los m~todos de flujo de fondos descontados permiten analizar las diférencios

~n"el tiempo y en lA magnitud de los flujos de fondos al descontar estos flujos

a sus vaJ.ores actuales.-

El val or- ac tual del flujo de f'nnrloe sr.: ob ti ene utilizando la si.nuiE?nte fórmula

\j
1

(1 -+ k) n

(ValDr actual del ¡Jorrodo n)

donde k GR la tasa de d8scucnto y n el per{odo.-

Así ~or ajemplo, suponi.endo lJnB corriento de fondos de $ 1 por poriodo, el

cálculo del v~lor Qctuul total de la serie usando una tasa de dsscuento del lb~

~serlf:1 :

\Jalar é.l~.: t.un I de
.. ] a ingresar a 1. í:l'-~D (J~9[)9CJ9;..)

Valor actual ele r- 1 a inDrf~sB.r él '1 rú'ioE, D, é3264:'llo' 1"-

Valor actunl de
,',," 1 11 i nurm':,fJr a J fir)í)S :::~_,_LJ.l75]~].:1,JJ

\falor actual d8 la St::lrie ~f¡ 2,48605

Los facturas do actual Lzar.í.én son ohtnnidos de las tablas financi ¡.~ras cnrres-

ponrri entes que t íenen f:1n cuent;a e I :interés compuesto dada la tasa y el número

de flerí.oc~os.·-
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Los dos métodos principales dl~ los ríenorní netícs "f="lujo de Fondos Descontados" son

el método de la Tasq Interna de Petorno y el método del Valor Actual o Tasa ín-

terna mínima.-

El m~todo de la Tasa Interna de retorno consiste en determinar la tasa dA descuen-

to que iguale el valor actual del flujo de enrasas dG fondos con el valor actual

del flujo de in~resos de fondos.-

Matemáticamente es representarlo por la tasa r tal que:

± [~-_.._--~_..--1 = [J

-- ( 1tt=O 1 + r)

donde A
t

es el flujo de fondos del período t ya sea flujo de ingresos o flujo

de egresos de fondos y n es el último período.-

Si el egreso inicial ocurre, como en los ejemplo anteriores, en 81"momento O, la

f6rrnu1a anteri nI' pueríe ser expresada:

A A
2

f\ A
Aa 1 + + 3 + •••••• 11 ••• ".!f. n_.""__..,..... ...o,,__~ ----- ------

(1 r) (1 ~2 (1 r (] "n+ + r, + r\ + r)J )

donde r es la tésa que descuenta la corriente de fondos A •••••• A de tal forma
1 n

que se iguale el egn:'!so Lrrí.c í al Aa.-

En el cuadro a se 8val~a un nroyectn en particular de acuerdo al método de la

tasa interna de retorno.- En est8 ejemplo se haco necesario un procedimiento

de intE3rrlOlación entre las tasas de l 14~/J y del l6~{,.- El resul t.ado de la interpo-

laci6n es la tasa de des~ugnto 15f25~ que hace que el valor actual d~ flujo de

ingreso de fondos sea igual a la inversión inicial.-

I
f
~:



En este ejemplo SRnciJlo se considgra un solo eQreso (inversi6n inicial) con e]

fin de simrlificAr el análisis.-

CUADPO 4

~ . " M._. _
._---------~._~----

Periodo Estimaci6n dol flujo de fondos Estimaci6n del flujo do fondos desoontados

--_._. ,-......---~----~----~_ .....-..._----
Doscontado al la~ Descontado al l~~

Inversión Flujo de Frmríos
~~otCJ

Ff1ctor Valor Factor \/alor

o (.JG.OCO.OOO) ( "r - r-.nrJ OO'"!" J.,(1Cln r30 mo onn) I,COD (Jo.noo.oon)\ ."\,.1 y t.n ;,.• L j,.> J \., • • L ,.iu. J . l 1 )

1 9.000.(J(1[) 0,877 7.893,ODO (l,8G~ 7. 7:3f3.000

2 g.OGo.uno [1.7ClJ () •921 •Don o p 7fl3 6.687.000

3 9.00n.nnn D,675 G.C75.000 0,641 5.769.000

Il S. [J()() • nnc e, ~j::J2 ! 5. 32r:3.000 Cl,55? 4,96f3.000

5 9.000.0Cl[) 0,519 ___~l·Oºº el, ¿l'76 ,,±~?B9.:.Qor:.....

30. f3~lq. 000 29.1166. OCJO

Interpolaci.ón:

O,l¡~ + (0,02 x 3n.Q98~nnO - 30.00c.ono 1, =
~__•.~ ,,-....... .. >#.... ....,. ... J

30.988,000 - 29.46B.oon

El or-í terio c!e acertaci.ón de un rJetermi nado proyecto Dr., comparAr la tasa ~_nt8!-

na de retorno con una tasa de retorno-objetivo o tasa r8Qu8rida.~Si la tasa tn-

terna de retorno e3 mayor ~U8 la tasa-objetivo o tasa requerido el proyecto es

aceptarlo, de 10 contrArio el prnY8cto es recha7ado.=

El segundo m~t~do del tipo de Flujo de Fondos. D8scontados es el método del

Valor Actual o de la Tasa Interna Mínima.-

Por ~edio de este método, todos los fondos son descontados al valor actual usan-

do la tasa de retorno objetivo o requerida.- Es por ello que se d8nomina "méto-

I
____ 1



do de la tasa interna mrnima.-

El Valor Actual Neto de un proyecto sArfa entoncGS:

V =
1\

t

( k "t
~ 1 +- • J

donde k es 1a t.asn de retorno mf rrlma requer-Lda 0-

Si la SI.lHm del flujo de fondos descontados 8S igualo mayor qUA O, el proyecto

es aC8ptado t de lo contrario 81 proyecto es rechazado.-

De Gsta manAra el proyecto 83 aceptarlo si y solo si el valor actual del flujo

de in(Jrc~3n de frindos E~XC8d8 o 8e igunl al valor actual d81 flujo de egreso de

fondos.-

~i8ntras que con el m~todo de la Tasa Int8r~a tenemos dado el flujo de f?ndos

y buscamos la· tasa ~8 d8sRuento qUA iguala e] fllJjo de egresos actualiza00 con

el flujo actuali.zado de inGrEsos, con el método del valor actual 0" tasa mínima

tenernos dadA la tasa requerida y nuscemos 81 Val or- l\c tual NE~tO. - El rroYRctn es

en este cn C50 aceptodo si dicho Valor Ar.t.ua I Neto es inual o mayor- qUE] 0.-

En 81 cuadro !:.;. r-eali zamos un F:~j8mpl~ r.on una tasa mfrri.ma r8quertda del 1?:).--

Con respecto a In tosa mínima BIl gen8ral ésta representa el Co~to del r.apital.-

paro c:u1cu.l.ar- la tasa. mini. rr8 rer.¡l1f=}ri.da es n¡:;Jc8sari o consi.-

cierar r:ü mndo de f'Lnanc í.uc lón de la j nversirSn . - [)a esta maner-a si en la f Lnar:

eiación de l~ inversi6n interviene· capital ajeno la tasa mínima requprida

debe 58r mayor al costo o tipo da inter6s de 080S capita]os.-

(1.4)Peumans Hermnn "vn I or-ación de Pr-oyac tos de Enver-si óri'", Frí , Grmtión Oeusto,

Bilbao 1967, p. 101
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Por otro lado con respecto al capital propio que participe en la finenciaci6n

del proyecto, es necAsario considerar el cesto de oportunidad de emplear dicho

capital en otras altnrnativas.- La TRSO requerida d8ber~ Antonce8 ser 01 menos

igual que la tOGa qU8podrín ser obtenida en otros nroye~tos de igual riosgo.-

En el caso de una financiaci6n combinada entro capital propio y capital ajeno

se obtiene un tipo de actualiZBui6n ponderarlo qus responde n la siguiente ex-

presión:

Tasa reqtwri da

donde

Kp reprRsenta el capi.tal propio

Ka rl;~fJres8nta el capi tal a jeno

kp representa la tasa élplicable al capital propio

s8g~n la considera¿ión dol 80Sto de oportunidad y

ka representa la tasa aplicable al capital ajeno
\.

Es necesario tener en cuenta ~ue los proyectos deben evaluarse seg6n el an61isis
1

marginal.- Esto significa que tonto los ingresos como los 8gresos a tener en CIJ8n-

te deben ser aquellos originados por el prnYRcto, comparando el resultado obte-

nido por IR inclusi6n del prnyecto en la mezclR con el resultado de no incllJirlo(lS).-

Por ejemolo , aqueIlos egresos en lGS que de todas formas SE~ incurrfríapart:í.cipando'

o no el proyecto nuevo en la mezcla no deberían incidir en la estimaci6n de los

beneficios asociados al proyecto en estudio.-

Con este criterio es muy importante poder identificar las partidas asociadas a

cada proyecto seg~n este consista en una inversión para el desarrollo de un nU8-

(15) ~Jation81 Assoc í e t í.on uf Accountants (N.A.A.) "Selecci6n y Planificación

dE":! Iriver-s l ones 11 Ed , Iborico Europea Sr." ~,1atlrid 1968, p. 124



VD producto n incorporar en la mezcla o en una inversi6n destinada a la mo~ifi-

caci6n de un producto ya incluido en la mismas o en el incremento de capacidad

para un producto incluirlo, etc.- En cualquiera de estos casos, dada la mezcla

inicial, implementado el proyecto -o sea,aceptada su incorporación en la mezcla-

la mezcJa resultante es una ms?cla distinta de la inicial.- Como tal el proyec-

to debe ser primero evaluado de acuerdo a estos m~todos (hasta ahora solamente

empleados en casos de certeza) con un criterio de an~lisis marginal y luego,

una vez aceptado, debe ser desarrollado un estlJdio do la rentabilid~d total do

la mezcla.-

Teniendo en cuenta que hemos definido el objetioo del dis8~o de In mezcla de

productos como el de la maximj7Bci6n del bAneficio, si asumimos que no existe

una restricci6n financiera de capital (propio y/o ajeno) má~imo y siguiendo con

el supuesto de certeza, en la mezcla serían incorporados todos aquellos produc-

tos que satisfagan el método de evaluaci6n empleado (16)

Si es empleado el m~todo de la tasa interna en la mezcla ser6n incluidos aqu8-

110s proyectos qlJ8 por an~lisis m3rgina]. tengan una tosa interna igual o mayor

que la t.asa requerida o tasa-objetivn.-

1
Si es empleado el m6todo del Valor ActlJal o tasa interna mínima, participar~n

en la mRzcla aquellos proyectos que, por análisis marginal y d8$cnntados a

esa tasa mínima, el valor actlJal del fJujo de ingresos sea igualo mayor que el

valor actual dol flujn de egresos.-

Pero así como el estudio de la mezcla se lleva a cabo en forma marginal y total

para la incorporación de un proyecto~ de la ~isma forma y con el mismo criterio'

al ser el estlJdtn de mezcla permam~ntB1 cada elemento de la mezcla debe ser ana-

lizado para comprobar si cumple o no sI objetivo de rentabilidad.~ijado.-

(16) Robichek Alexander A. y r··.·'yr-;rs StmAJart C. "Decisiones Optimas Financieras"

Ed , Herrero Hermanos Sucesores SA, r'~éxico 1958 n . 20

') .

1·:,·-

í·



- 89 -

En caso que no lo satisfaga debR ser llevado a cabo un análisis de eliminact~n.-

En general podríamos cons i.ríer'ar- qun e1 análisis de 81iminación opera de la mi.B-

ma forma DUO el amtl isis de t ncor-por-arrí ón , - Sin embargo, es muy probahle qUB

las interdependbncias ontrR productos y entre clasps de productos compliquen

81 estudio.- Un ojemplo característico de este problema es que las ventas de

un producto con excel.ent.as rC~3ultud[Js on cuanto a su rentabilidad dependan de

las de otro prOdlJcto parti.cipante do la mezcla pero con su r81aci~n de ronta-

bilidad deteriorada.- En este caso el an~lis~de la eliminnci6n de~ segundo

deber~ incllJir los efectos negativos sobre lns resultados dol primero.-

Por otra parte, los proyectos de nuevos prodL~tos en estudio pU8dsn no ser in-

dependientes entre 51.- Puede ser que entre dos o m~s de ellos haya una rela-
1

ci6n efe dependencia o de incompatihilidad.- En el casb de que un proyecto sea

dependiente, su ar.ep t.ac í.ón "depender-á" dn la aceptaci.ón de uno o más de los

proyectos restantes.-

En estos casos es conveniente contar con si índice de rentahilidad que hemos

empleado en 81 cuadro S y ClfJ(::: relaciona el ve l rrr actual dol flujo eje fondos f'u

turos neto ~Dn el egreso jnicial (17)

, .

IR

A
l:

-~~.-

(l+k)
__•• .. , '.._v ~_. _

A
n

El proyecto e~ acentarlo si y solo si el indice de rentabilidad toma un valor

mayor o igu~l a 1.-

08 esta forma es posible diferRnciar el egreso inicial del futuro flujo de egre-

SO de fondos ya que el egreso inicial es una d8cisi~n discrecional pues los fon-

(17) Van Horno llames :~. "Ff.nancía l ~,r.an8U8ment and Po l i cy" rrentice Hall Inc.

Englewood el i ffs r New ,JnrEjey, 1971 p. 60



- 9D -.

dos pueden ser aplicados al proyecto en estudio o empl~ados para otro fin,

mientras qua Bl flujo f0turn do egreso de Fondos está implicarlo en 81 proY8cto

si ~st8 es a~optodn .-

El índice de rE'3ntabi 1 Lríad oper-a en f orrna equi ve I nnt.e al método dnl Valor Ac tual

aceptando o rechazando los proyectos aceptados o rechazados respectivamente por

este m6todo.- Sin emb~ruo, en el caso en Que los proyectGs sean in~ompatibles

entre sí 8~ preferible e l nrnnl.eo d~-.ü método dt:":l] Valor /\ctual ya que 8r;f:e mi rl8

en términos ahsolutos la magnitlld d8 la cnntrihuci6n de cadA proyecto a la

rentabilidad total de la mozslB.- nudos dos proyoctos incompatible entrA sí

y si no existe 0na r85tric~i~n de inversi6n m~xima9 si IJno de ellos exige una

inV8rsi6n inicial mayor y arl8m~s lleva asociada una cnntriblJci6n actualizada

mayor, aunque su índicr~ de rentahi Li dad S8n menor: será preFerihl.e al otro ya qU8

contribuye en forma m~s YB]8v~nte a maximizar la contribuci6n total de la me~-

r.1a.-

08 la misma manera~ en gen8~al t:antn el método del Valor Actual como el de la

Tasa Interna arrojan los mi~mos r85lJltadns de aceptaci6n o rechu76.-

En la figura 36 (10) S8 ilustra la relaci6n 8ntte el valor actual de un deter
1

minado proye~to y la tasa de descuento rnnplanda.-

~uanflo la taso do descuento 8S 0, el valor actu31 neto equivale a la diferAncia

F.mtn:l el fl ujo total de ingn~so y el flujo total de e~lrC'~.30 do Tondos .-- Gi los

primeros excrrlen a los sBQundos¡cuBndn la tasa de desclJento e8 n, 8] prototinn

de proyecto pr8sentar~ el m~ximo valor actual neto.- En la medirla en ~uc la

tasa de dnscuentn \JFlya crer:iendn, 81 \/é.110r artual e/el f'lujn d8 jngrp.sos irá

decrecinndo en relaci6n nJ va.l or- i"lr:tual del flujo eje ¡3Drr-mn~~.-· El va.l or- é1r.tUl:ll

neto [8 hElr¿l n en la i.ntf.n-'::ipcción y en G!::8 punte la tasa de descuento rePTesen-

tar~ ]a taSA interna clel proyecto.- r8Sp~8S de la intersección se hace negativo

(13) \Jan HDrn8 .Iamee r.. op , ci t. p. 6'2

I

1,

1

I
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el \Jalor actual netn.-

El proyecto es aceptado si ~sta tasa interna es mRyor que la tasa r8~IJ8rida.-

VALc«'
AC.TUA L
Ne-l'o

Figura 36

~o TAs.A 1)8

DtSC-LlENTo

Cuando Jos proyectos son incompatihles entfe ..er , ambos métodos pueden dar rs-

sultados d8 uC8ptación-recha?c diferentes ya que el m6todo de la tasa interna

aupone que 1 O~) fondos sori rrri mierticlos a la t.a sa interna elurnrrte teda Ja vida eco-

n6micB rlpl proyecto, mientras que 81 método del valor actual aSlJme una tasa do

r-e í nver-e í.ón ecui.valente a lB tasa mínima o "t.asn objetivo".- En este caso es

necesario calcular las posihiliriades de invertir en otras alternativas a la



ritficadn de tal forma de tenAr en cuenta la tasa Brropiada de rpinvBrsi6n del

Flujo C48 fondos intprmr::c1io y ¡lr:lrtrdtir una me jor: comnaruc i ón entrG proYGctos.--

Esto flaco OUt? Sf3í:1 ;1Y'pfe:riblf-; f=J1 método eh=] la tnsa intnr'nn, yo. r.¡UP. e l concepto

de la tasa mínima o tasa requorida 88 bastante confuso.- ~on resnecto a aste

punto exi s t;e mucha discrE[Janc.:ia teñri.ca y, por SUPU8S to, osta di.scrFDnncl.a se

l'la~ta i'lCltJ"Í uno d(~ los supuest.oe ql..H:'~ hArnns mant.orrí río es La inexi~~;t8nc:ia de una

restricción de invBrsi6n m4xima.- En la pr~cttca sin embargo, es muy cOmGn

que 85th restricci6n S8 presente.- En G8nera~ darla una determinada mezcla de

productos lns proyoctas que se nnalizsn son o modificAciones monores de los

produ~tos existentes de tal form3 de impedir lo neutralizaci6n de su ventaja

competitiva o adaptaci6n de los Mismos productos TI otros segmentos del morcado

potencial y algunos proyectos de productos completamente nUBVOS.- En todos los

casos estas Modificaciones de la mRzcla deben ser anali7odas'como proyectos

dn i.nversión.- OndéJ. la restricción de if1VBrsi.ón· rnáxi ma po r un Ladn, y flor el

o ero c!aciEl una BscaJ.B flU8 [:185i f i.que a todos os t.os proYRctos por su contribuci (in

o por su inrlic8 de rentRhiJirlarl, el ~nsto dA la restricción de jnversi6n m6xi-
I

ma sen1 131 CDS tn de opor-t.urri dad dE~ Y'f:?r:hazar' proyectos r"E:~ntAh]es que no puedan

ser irr:p18rnrlrltndm:.i dada Gsn rcstricciñn de inversión máxüna.-

~on este criterio p dAdos los siguient89 proyectos con sus resDectivos índices

de rentabilidad 8 inversiones nes8sarias, si la restricci6n de in\!ersi~n máxj.-

ma os ~ SOO.OOO serían aceptados los proyectos C, O y n (19)

Todas las consideraci.ones que hernos hecho hasta este punto han ido asumiendo

el casn h i.po cé t i co de certe7fl.- El cr-i terin de derner-cac í ón Cll.lC hemos estf.ib18ci-

(19) Net.i.nnal Assoc í at.i on of Accourrtarits , Temas de Administración N° In

Ed , ~.~acchi., [luenrm Aí r-as , 1967 p. ll~
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do, sin Rmbargo, tiene en cuenta además de la r8~tabilidad potencial el riesgo

involucrad~ en cada proyecto como segundo factor fundamental del An~lisis do

Fact:ibilidad.-

RestarJa de ahora en ac181ante tener en cuenta dicho r18sgo para poder construir

en forma definitiva el patr6n decisorio o criterio de demarcaci6n rentabilidad-

riesgo que utilizaremos par~ la determinaci6n de mezcla de productos.-

i~..l~nICf .!2.s...~E~1.I8iD1..lr¡/\º INVERGTON----------

Proyer:to r, 2!.l,9 ?OO.OD[1

Proyecto O ?O,2 20l1.0Cm

Proyecto E1 lS,9 100.000

Proyecto A. 14,(1 100.00(1

Proyecto E ]2,6 rno.ooo

Proyecto F 11, ~~ SO.OOO

. "

. "1

' ....
,.,; I

~:.' -:
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5. - ¡V\l/\L.TSIS nEL RTESGO-_...._,-.,-- ...---.....----._...~~, ......~....- .-

Po l.Lt i cas (h~ Dr~cisi!Ín na ~Ie,?cla antA el Riesan
__OI ........ _ ..........' __• -'_ ...... __.~•• ,.... _._--...., ...._~..,.•.,;._._~-.-.....- __ ,.__.,...........

Resulta cnnvenient8 clasificar las políticas de mezcla de productos en defensi-

vas y Bgrosivas.- ron rospecta a lBS primeras, el objetivo de las mismas puedR

coris i stir 8n tratar de rrlrrí.rn l zar- la or-obab í.Lí.rtao dEl rér'didfl.- Esto seria un

tipo consGfvador de mezcla orientado a lA minimizaci6n del riesgo involucrarlo

en la mezcla y a la maxinizaci6n de la estahilidad del retornn sohre la invor-

si fin total.·-

Por otro lado los polftj.cas agresivas de me~cla son aquellas orientados a lo

maximi?RCi6n del r8torno solJro l~ inversi6~ tetal en la mezcla.- Estas implican

e sumi.r los nivclE~s f:1áximns d8 riCE3DG '/, por' lo trmto, rr.qut er-en una arnpl iaoí ón

en los 1 irrJi Las ncep t abLers de pérdi da ,

Sin Bmhar~n, la closificaci~n precedente no es tan clara dentro de IJna política

d~ mezcla. Lo m~s probable es OU8 dpntro d8 una m8zcle d8t8rmina~a existan si

multaneament8 nnlfticas aGresivas Y políticas defBnsívas.- Puede snr que se u -.

ti.1Ü~8 una política agresiva a I incluir un nUf~VO pr-nduct.o en la mezcla, por e

,jemp1n, pero que al mismn t i emno f;~x1 stan dentro de lé1 misma rnnzr.La productcs ele

cor--;portf1mi.ento muy e~~ tabJ e í:~n r.ufmto n SI) rnfl t.abiI i darí , -

Esto nrJ siC:rnific.a lue la rr:r?zcla r:k~hn rmr cli.SF~~í(:ldQ ele tal forma que todos los

f;lernF~rtDS (prnduc:;tns o lil1Hds dE:! rrorluctns) o' J8 la intpgr'an deben pertcnecpr' a

ur-a rn:Lsrnu cr.d:r~goría en cuanto n su rie.s!Jo.- 1\1 corrt r-ar-i o , la aC0~fJtr-Jci6n D e l

la consecucnc i él de la po] ític,:l rje rnezcla or-i cnt.ada f:1 ob t enrsr- una rnaxirnizaciJín

de In ~stdbilirJad eje La rr-mtabili.cinr.: (minimización de.l 1~i8Sg0) y, al mismo

tiBmn07 unR m~xima rentabiltdad.-

re es Cn formo ruede ~H.Jc8cler ClU8 und doterminada rentabil idad rn Irri.me es Loqr-ada
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con una porci6n de la inv8rsi~n total disponible y que por consiguiente el r85-

to d8 di~hR inversi6n total disponihle plJ8de ser dedicada a proyectns de pro-

ductn~ con un mayor riesgo Actual.- En gen~ral,: estos productos de mayor riesgo

actual pueden coincidir con aquellos que impliquem innovacionGs radicalRs en

los ratron8D de consumn y consistan entonces en productos completamRnte nU8VOS.-

Para dn trrmri ne r 1El acep tntri I ieJad de un pr-nynct.o dnt.arnrlnarío e8 entoncf=Js nOCB-

sario definir Ja estabilidad asociada al proyecto o, en otras nalabras, el ries-

go qUR dicho proyecto lleva involucrado.

De esta forma la estructura de la mezcla que en ~ltimn t6rmino quede defini-

da deberá 8f:iGgurar la cons.ecuci ón de un rJetBrrrJinario objeti.vo de r-enr.ab i I iriad

minima requerida.-

El diseno de la mezcla debe partir entonces de una necesidad o restricci6n de

rentabilidad mínima y desde esa plataforma dehen ser onali7ados los diferentes

proyectos, o una co~bihaci6n de 1.os mismos, tal qlJ8 r en relaci6n con los pro-

ductos ya existentes o eliminando alguno o algunos de ellos se cub~a la nece-

sidad de rentabilidad mínima en las condiciones m~s desfavorables y al mismo

tiempo proporcione la rentabilidad m~xima en las condiciones m~s favorables.-
I

La mexcLa óp tirna será entoncp.s ar~Uf.ü!_d que f nseguramclo la rr~ntabtlidad rnfrrirna

conduzca. a la rentabilidad máxima asu-níenrío 81 mismo nivel de ripsgo.-

~ada IJnO de los 81e~8ntos do la me7clA (productos existentes y proyectos de nUB-

vos productos) constituye un riesgo separado;- Sin embargo, considerando a la

mezcla de productos como una estrtlctura , EÜ nivel de ri.esgo de la misma np 88

necesariamonte 81 mismo riesgo que represento individualmente cada uno de los

productos.- El nivel de riesgo de toda la mezcla depende no solamente dol ri8s-

go de cada producto, linea de productos o proyectos de nuevos productos sino

también de la forma en que di.cho riesgo S8 distribuye entre cada elemento in-

dividual.-



Una política de mezcla puede consistir en integrar productos asociados a nece-

sidades radicalmente distintas con la menor relaci6n posible entre si.- En este

caso la mezcla es dise0Ada de acuerrio a una nolftica de diversificaci6n.-

Contrariamente la política de mezcla puede consistir en cubrir todos los 889-

mentas del mercadn que resrJOnden a una misma necesidad, i.mplementando rnodifica-

ciones menores de diferenciaci6n ~81 producto de tal forma do captar la mayor

cantidad posihle de segmentos del mismo mercado potBncial.- Este caso a pesar

de poder ser confundido con una diversificBGi6n, la política de mezcla es del

tipo de concentraci6n, dada la estrecha relaci6n de los distintos elementos de

la mezcla entre sí.-

De esta manera, la diversificaci6n 8S una politica defensiva, ya que "tiende a

minimizar el riesgo global de la mezcla, mientras qU7 la cnncentraci6n es una

política agresiva de me?cla.- Así es que una politica de diversificBci6n de

mezcla debe incluir puoductos con diferentes riesgos asociados, por un ladD~ y

por el otro productos con la menor relaci6n entre sr, de tal forma que ].os fac-

tores que afecten el d8s8mre~o de uno de los prodtJctos tiendan a afectar a la

menor cantidad posihle de los restantes.-

¡

Vemos entonces que un m6todc de divRrsificaci6n de la mezcla consiste en inte-

orar productos que sBtisfagHn nocesidades completamente diferAntes.-

I~emos comentado recientemente que integrar productos que satisfagan distintos

segmentos del mercado de una mis~a nncesidad consistía en una diversificaci6n

disfrazad~.o concentraci6n m~s qua en una verdAdera diversificaci6n.- Esto es

as! en la medida en que se considere un solo tipo de 5egmentaci6n del mercado.

En la medid2 Rn que el mercado se segmente por distintos criterios y que se sa-

tisfaga segmentos obtenidos por dif8rentes tipos de 8egmentaci6n, la concentra-

ci6n tiende a reducirse.-

Así como la diversiFicaci6n puedA derendor do la necesidad satisfecha por carla

producto, tambi6n tiene r81a~i6n con la tecnologIa o nivel de innovaci6n tecno-

16gica asociada a cada producto.- De esta manera una política de mezcla que in_

I
I

t

___ __ f



corporG productos de tecnologíA relacionada tiende a In conc8ntraci~n -política

agresiva- mientras qun nt rn qun husouo incorporar productos de tecnclogí.a no

relacionarla tü~nrjr1 a la divel'Fi:Lfi,cariór. '-rml:rtica dnfrmsl'lfJ.-

Lo mismo puede decirsA do cualquier otro factor que influya tanto a un nroducto

de la mezcla como a otro.- Lo qUA se hUSCB en definitiva con una nolitica defen-

siva de mezc l.a e8 incorporar nr-ruíuct.os que quarden entro sí. la int(~rr81ación

mínirni.1.-

Por otro lado, sería incorrec to pensar que La i nt.er-re l ac í.ón puede ser absolutame~

te nula.- 00 alguna manera todos 105 nroductos de la mezcla, pvr m~s diversifi-

cada que ~St8 seas 8e hRllan afectados por \~riah18s incontrolables generales

del mercado o del contextn ccon6mico, social, cultural, político, etc.-

El n~cleo entonces de una política de diversificaci6n de mezcla consiste en que

aade un n~mero determinado de productos con riesgos no relacionados entre sí,

8S probable que s~lo algunos de ellos porjudiquen la r8ntabilida~ total de la
\

mezcla, m'i entr-as que para la mayor-la la contribución a dicha rentabilidad total

sea positiva.-

El error consisto on creer que por 01 solo hecho do incorporar m~s y m6s pro-

duetos 58 rdduce 01 riesgo de la mezclA.- Esto significa no tener on cuenta 01

riesgo individual que cada producto ofrece.- En la medida en que cada uno do

estos productos tangan asociados mayores niveles de ostahilidad (menor riesgo)

la política ser~ m~s defensivB.- Esto puede sionificAr grados do rentabilidad

mennr.- Por otro lado, en la medida en que se concentre la mezcla en uno n m~s

productos relacionadns entre sí a nesar de que el resultarlo 0robable sea una

rentahilidad mayor, su riesgo asociado será tambi~n ma~or.- Seria ~sta, enton-

ces, una pol.Lt í ca agresiva.-

De la misma manera, deben ser analizados los patrones de comportamiento de la

domanda de los productos existc~nt8s y de los 'proyectos de tal forma de E,uavi-

zar o eliminar, mediante la combinaci6n de los mismos, las variaciones Bstacio-



nales o los ciclos logrando un ingreso total de la mezcla ~mas
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estable.-

Es importante destacar en eEte plJnto, sin embargo, Que la política de diseRn de

la mezcla debe estar en constante revisi6n ya que es irreal suponer una políti-

ca de mezcla continlJamonte agresivA u otra continuamente defensiva.- Lo que aquí

supone~os es que las necesidades de agresividad o d8f8~Sb cambian en 01 trans-

curso del tiempn.- De cuaJqujer Forma e3 indudable que cada empresa tiene una

determinada filosofia ante 81 riesgn que domina la decisi6n de mSlcla y qlJ8 cons-

ti t uye e] CéJ.UCf;; dr-mtro del cua 1. f]uc Lúa e] grA.do de agresi. v i dad o de dBfBnsél en

cada período de tiempo.-

EJ riesgo del proyecto puedn BAr dpfinidb como la probahilidad de qua el rstnr-

no real t"iB desvíe dF'1 r etor-no o tasa rl[~ r-ent.ab í.Llríad esperada (20)

Podemos expresar a la rentah1lidad eS~Brada como la esperanza matem6ticn

n

donde P 85 el rntorno d8 lB rosibilidad x y Px J a pr-obabi I idad de ese retorne1.--
1

R es ]8 esperan7B matem~tica computada dados todos Jos posiblos retornos y sus

ruantn maYD~ sea la dispersidn de la d~stribu~~~n de probabilidAdes de los nnsi-

bl.cs rp.tnrnos en rolaci6n al r9tornn esperado, mayor será 81 ri.8sgo de ese deter-

minado proyecto.-

Esto puede ser calcularlo seg~n la dispersi6n standard

(?o] Van Hnrne llames "~i nencíal r-h'1nélgemf~nt anrí Policy" Prentice Hall Enq Lewood

Cliffs N.J. 1971 p. 13
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En lA fiGuru 17 S8 i.lustra un Bjem¡llo para 01 ccímputo de la rr-~ntabil:i.rlad 8spf-~radd

y de eu c-n:-n3sponrlu:mte rJiSr"'8rsión standard.-

[J 1 2 rl/l

O,??tl

Cl,16C

O,10D

C,02<l

-·0 i nn4

Probahi 1 idacJ de ncurrC:1Ilci.a

0, CEi

O,IO

CJ,2rJ

(1,20

r-, le

1,00

R 0,05(0,214) + 0,10(0,024) + n,2n(n,16n) + 0,30(0,100) +

+ o,2n(n,o~n) + 0,10 (-0,C~4J + 0,05 (-0,OR4) = 0,10

Asumiendo una distribuci6n ~Qrmal de Ga~ss aproximadamente dos tercios de la

ríi s t r-i.buc ión cor-r-aaponden a un intervaln de era clisporsión stAndard en t'elar:ión

él La r-ent.ab t I ioad esperada, 0,95 cnrr-esponden a un inter'vfllo de dos dispersio-'

nes standard y n,g~7 a un intervalo de tres dispersiones standard.-

Al es tnr 18 dispersinn standard ex prnsntía en términos shsolutos, no refleja cla-·-

ramsnte su rBlaci6n con la rentabilidad Bsperada.- Para ello puode utilizarso

el coeficiente de variaci6n

!'



- lOO -

El cneficlpnb:"'}de vari.arión es una medida rp] a trí.va de] riesgo d8 un oRtRrrnirld-

do oroy~ctn.- ~uantn moyor valor tnme el ~nRficjent8 dA variaci6n mayor será

el ri~sgo ascciado a ese ~Rt8rminAdo nroyecto.-

Teniendo en cuenta 81 r-í 85go t;t1ton~8::"', no pueríen ser ovaluados de La misma mnne-·

ra dos proyectos de inclusión de produ~toen la mezcla (o de modificaci6n dA 8xis-

tentes n una comhinaci6n de 2~bos).- S8r6 necesario comparar el riesgo que cad a

uno de los proyectos involucr2.- Tal PS el caso del ejemplo que ilustra ]a Fi-

glJrB 39 8t1 que dos proyectos rli.stintos tienen la ,misma tasa de r8nt~bilirl8d es

pDrada interna o 81 rrrismo va Lor- rJctunl n8to E~Spt?r·r·ldo per-o disti.ntos grudos de

ri'.:;sgn ..-.

. 1'"

t=:\vjo Ó{L ~I'\dos: tve_le ·Anu~l
E3f~f"~d.o

éQtI\ . Mí \\\0 r'\e~..)

Figura 38

';'!r.
. --------.--.-. ---"-~~~~~~~~~~~~~g~~~'.~~=~¡=.::'r.=~=f"::-:.':-;-;'·~=''':-::;::l-:;:¡!7~;Y··''-:;:·~'''''-~ .,~
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Vemos en la figura 38 que si. amhos proyectos tienen 81 mismo resultado espera-

do, el proyecto A es mucho m~s riesQoso que el B.-

Puede ser argumentado que la parte r~sitiva de la dispersi6n, la de la parte

derecha de cdda curva no sea un riesgo que pueda ser considerado como inde-

seable.- De Rsta manera ln formA de Ja distribuci6n de probabilidades puode se r

important8 en JHBJaluaci6n del riesgo del proyecto.- Por ejemplo en 10 figüra

.39 dos di!:: t.i.r: :·:08 pr-oyec tris t íenen rlí s ti nt.as d l s t.r-í.buo í onas aunque s.us r-nsu I ta-

dos espar-ndos SF~an los mt smos .... El proyecto R sin f:!mhargo; tiEme una di.strihu-

ci6n m~s incJinada hRcia la derecha -asim~trica- mientras qU8 el proyecto A tie-

ne una dis tribllci ón méÍ::l incl inadn h¡:·1cia la i zqui er-da , -En esto CHf30 la disper-sl on

standard no sor:ía una buen'a rnrid i de rie l riesgp.- En 81 ejemplo el nr-oyer.t.n 8 es

pr-ef'er-í.río a] nr-oyec to A.- Si. soJ.amente B8 hW:.-1C~H medir la probabi.lidad d8 un rn-

sultado nsgatlvo quiz6s BArra sufir.i.Gnte con fijar una restricci6n dA m6xima

probabi.lidad de n6rdida.-

RENTA~c Ll tA-tl
E'SfE«A bA

Ftgura'39
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In clistrj huc:í ón rjr> nrobebi 1idades Sllpprinrm::. al pr-í.rnor-o (Esperan7.fl Hf'll:t~rr.8ti.caJ

para distribuciones su-

ficientement8 simotricas este m~to~o da aproximaciones bastante ade~6adas.-

Expresando las diFerencias ~on respecto a la rentabilidad esperada en términos

de dis¡lersiones stanrJerc ns pcsi.ble cnlcu1ar la probabilida.d do que 81 valor FlC-

tuaI n8to dF' un cletnrmi nado pr-oyac tn S~~fl menor o mayor qu r.3 una cant"Írk3cl dBb~r-

minarle.·- Cor: tal fín ns út.íI 8í'1p1F~¡'Jr J 8 CUnJB de frecur.mC-I-r'i aoumurada quo. reprR-

sentnmns en la figura flG.- Esto cur-va i.ndi.cf::l la prohabilidad c!¡:? qW? (;1 valor

ae tuaJ neto SGB al mr~nn~~ i~1ua 1. 01 va l or expY'f:;sado en 81 eje hor:L:':Dntal.-

40 60

VItLofZ ACnJA'L NETo

(él-" Mlll~i\es)

o-40

0, ')

f¡\ü\?'tr\StLlf)A D
Ac.-v fV\\JL.AOA

1,0 ..... ___

Fi!]ura 4D I
~,
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[1 concepto eJe covar-íanza f:mtrn dos proyectos 85 ilustrado E·m In fiGura /n .--

Sada proyecto es repr8sRntado ror los valores que puede tomar una variable, 8n

este caso las variables q y r representan a cada uno ~8 los dos proY8~toS.-

En la coJumna 3 se realiza el. cálculo de la diferencia entre el valor q y su

valor' esperado. - Lo mismo ha sido dr.~sarrolJ.ado en la columna 4 par-a los vel.or-es

r.~ En la columna 5 58 obtione el producto de los valores riela columna 3 por los

valores correspondientes de la cnlumna 4

q r q - r- ( 1 r - e( ..... 1 [q - E(q~E - E(rUt: q) lo.... \. ¡ J

o~n\J --O ,O:=') -0.035 -(J,075 Cl pCC2625

0,05 O, CV¡ D,015 0,015 0,000225

0,10 u,0.6 0,06[; 0,035 n,DrJ2275

0,00 n.rr: -O, 03~) O,O~5 -O,/CJ01925

-0,04 -O,G(1 O,C75 ·-0,065 CJ,D04G?S

0,10 O,OS O,nú5 0,035 O,OC12?75

Fi.gura 41

La covurian7B 88 obtiene haciendo la esperanza mat8~atica de la serie de la

cnlumna ,5, e5 decir, multiplicando cada valor de dicha columna por la proba-

bilidarl de esa combinaci6n de valoros entre q y r.- Estas probabilidades fi-

gU1:~an en 81 r.uaor-o de La f í rjur'a !l2.-

r r-E::( r)
-0,04 a,oD 0,0::1 0,10

---_._--_._.__._--------

-0,05

-(;,oa

O,fl4

O,Go

0,03

-c~n7S

------_.-
-O,CJ7~

-O,OG~

O,(J]5

n,055

Figura tl?

-n,G.3.~

1/6

1/6

0,015

1/f3

(J,(l65

1/3
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La cnvarian~n entre 0 y r será entonces

r ( ~ (l'c)( n 03~)( f) n~~' (l'p'( n ocr'( n l~~'.ov q,rj = \;0 --l'$'_"_ -" .JI::); + . i,.J),-U, •. l),)j - ,l I~)J +

+(J/6)(n,015)(n.OlS) + (1/1)(n,n35)(O,D65) +

respondiendn a la f~rmula (21).-

dt::s1.0nando con o y r a las e~3p8ran7flS D valores 8spernclos' d8 li:1E> Vé.1r; i1bl~3s q y r

respectivamBnt8.-

La covar-i.anz a es una medi c i ón del pr'ado en flU8 dos seri 8S tienden a moverse

juntas.- Cuando tanto q como r to~an valores suneriores a sus valores 8srerarl8s

(r - q) (r - r) es poéitivo.- Cuéndo tanto q comn r toman valores tnferínr8s

a su~ valorRs esperados (q - q) r - rJt~mbien es positj.vn.- Solamente cuando una

variable toma un valor surerior y lA otra infprinr a sus respectivAS m8dia o

valores espRrndos (n - q) (r - r) 8S neuativo.-

Ce estFl f'orrn.i , ct"lC!05 dos proyectn~~, ::-1 ] os valores que toma uno de ellos 8e

presentan DAnoralmentR superiores al valor RsperBdo cuando los valores ~ue tome

si. ti.va , - f.~i, nor- 8J contrario r los \inl. ores rjU8 toma uno dF~ fJl1G[; .SFl rref;8ntan

el otrG son inferior8s ~ su vu]nr esperarlo? lA covarinnza entre amhns es nega-

ti. va. - S í s ;lllr otro lado, los \/a~~orf;1s nUE toma uno de DIlos no influyen SOrJrR

los \lslnrs3 que toma el otro, 18 cnvarianzR será 0.-

El coefici~nte de correlación entre ambos proyectos q y r es deFinido por la

si. guiente rt=üación;

(21) Tnr-anzos Fausto.l. "TeurLa estarl'lstica y aolí cecl.ones " Ed , Kapelusz

Buenos AirRs 1971 pp.251-25~
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Este r;Qr~fi.r.ientF.J varIn 8ntrR -1 y +1 .!,-nclusí.\.IE:L- Si. q os síempr-e un rn(j} t.i p l.o

positivo exa~to ds r, cntnncns su cnefictont8 dn Gnrr81aci~n sRr~ +1.- Si q

8S un !7llJl t.i.p lo nOQElti \1:) 8xflr.i.:n de r, dEl tí.'11 f'nnTia quo r.¡ AS más bu jo cuando Y' ~?S

~ás Alto, ~u copftcient8 da ~nrr818r.i~n se~4 _1._ Si q v Y'
J . tienden ~ moverSA

jtJnto~) 1 su COF.:~f:i r~ü:Jnb~ de f:Grr;::üéH~iÓ~l ssré ;T111yor qU8 D pero í!1(:?nnr OLlR +1. - Si.

8Gr6 n y nnr In tantn ambos pr~YR~tos no tiRnen r.orrela~i~n nntro si.-

Esto no significa que s ean inclpp8n cli P'ltes.- Una correlación e no1.:"nf.llica i.nd8-::<·

pendencia pU8Sto que 81 indic8 de cDrrela~i~n puede dar O en Blg~n CASp de-

pendiendo d¡:ü v::11 or- que torns,.., lé:1S var-l ab18!:3. - Sin embar[lo, el hecho do que

sean indspendient8s implica lJn índic8 da correlación O entre ambos prnY8ctos.-

r::omo d.i ji.rn os , en la eté1¡.lFl 81p-mf:?ntal rjp1 an¿1i~.::is'de factibi.lirlad, cíerta una r.iB-

terminada mezcla de rr;oductos: P.S muy iínrnrtantp lOGra; una medida de la ín-

f1uenci6 mut ua entre Los rrrlsrnos , - [lo esta manero el estudio de un proyecto

de incorporaci6n de mezcla debf? tenpr en cuenta ]a correlaci.6n entrA los pro-

(Cl "!.a correlaci ñn entre los prodoc tos pxi ~;t8nb:!s y uno de 81 las que se 8S t.udí.e

1 " '\ ~ ]s lmJf'lar).- ~n 8 ceso de una moríí.f í.cac'i.ón rnrmCJr de uno ele los prnductos exis-

tan tes es neces8rio calculRr el ~ambio prohah19 del ~o8fici8nt~ de ~orrelaci6n

entr'e ese. ¡lrDrli !r:t.:n y los rr:'>.s ton tr:~s.-

En la medida 8n que BllmRnte el grado de cDrrBIBci~n interno de la mezcla, esta \

tr~nrl8rj d sor rrpnns rliv~?rsificada, a é:llJ'nentBY' e] ni.vel rlB riesgo_total y por lo !
jtonto a convertirse on una nolitica de mezcla mjs agresiva en cuento al rfesgo.- ~

< \

•••---.-.--------- -_._-_.__••••• __ o -.- -.-••---- -- ~'!I!\""¡¡;.'~~>Jr-.~:;:v;!fl",l'>v.~,:t'~,~J
~~~~~~~~~T'~'~ .. . _~t~~:I;I·~~\~,-·J!; ..~ <J~'t.A<'ftf:.\~:Jf:í-~:~l~~/:~.-~~1".:~~ .. \ r-, ,' • •

;{¡J·,·;i;'t!~?:;~:f~]At ;>;L:'~~~?t(~,
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Esto sucederá 8n la medida 8n que las ~ovarianzas seon rositivas, como S8 do-

muestra h3sándonmJ (~n la fórmula s i qui ent.e de un ejemplo entrf:~ dos pr-oyer.t.cs

(~?2J pn el que SE? ce l cu'l a 18 var-í anze de la suma de ambos

+ c¡2 (r)

Si entre amh~s proyectos no existe correlación la varianza de la suma do amhos

será:

+

Pero si. la covar-í enza PS n8gé1ti va , se :reduce. la var-ianza de la suma, mí.ent.r-as

que si 8S positiva, la varian~a de In suma aum8nta.- En general, ClJanto mayor

correlación exista entre dos proYRctos, mayor·sefa la var~an7a de susuma.-

Ei suponemos una mezcla consistente solamente de dos pcoductos, cuanto mayor

correlaci6n exista entre Ambos, mayor será la varianza de lA mozcla, esto qui8-

re decir 'que el riesgo de la mezcla será por lo tanto mayor.-

Lo mísno SUCr.~d8 parf.l una mezcla de tr8f-i p rriduc tos y asI Eucr:~sivnmer.,te. - En la

figura 43 se ilustra el casn de la matriz dR covBrianzns de una meicla de tres

produrtos A, P Y C.-

A B G
lo

¡, G (t\) r r f'\ fl" CO\l(I\,C)A.1V\." , .. )

lo
[J r,ov(r,A) (j (8) Gn\l(D,r:)

r: Cov(C,Al rov(r fll G~(C)
, - \.NJ. .J, . .1

FiqtAra 43

(22) ~,1'=lrkowitz Harry M." Portfolio S81ectlon-Eficient D'í.ver-si fication of Invastments "

John Wiley G Sons Inc. N. York 1967, p. 83

, I

'Cf1"'~~1:~;;r"~m~W"'1Jlr';;'~'jf.:?'~:m¡,¡j



La f'órrnul H df.:! la varianza OP la mezclo

-- 10'7 .-

pntnnr.8S:
,

Sf~rn

+

"'l

() (r).~

~

(j ([~)
"'-G1" A ¡ +

"' . j

En el caso gRnBralizarlo de n nroductos, la mAtriz de covarianza será la de la

figura (1.1 Y J a f'órrnu'l.a de In var-i anzn do la mnzcl n sen]:

'z
. \JI i1(f,1 ~l (Ji S ( , , .. ... , , '- .. .. , '"

CJ2 {
(1-2 e .. .. .. \. , ( \. \. i. l\j:JI.. \Jz.s .. '- '- . 'Z..n

\f~1 fJs·2.
(72- .. .... .... '- .. \. \. . .. .. \..~~.'-1 5 ·n

(, ...... \. .... ,,,, ( ....... ,' ... "\",,, ... ,. ,\\ ,\." .. , \,\.,'

4. ,-, \. ~ '" \. ... \ '\.. \. \ i., , " v. t.' ,. .... \" \ '- \.. \. , .. " , \.. \ \, \ /o"

'J
nI . , ... ... ... ~ . \,. '" ... -.

r:-i.gura 41.1

Dado que lns proyectos do nuevos 'productos 8 inclusive las modificaciones de

los prnductns exi~tBnte3 no rURd8~ ser considRrados exactamBntR como variables

qll8 toman vnlor8s al azar 5 o como variuhles aleatorias pr6piBmonte dichas, la

probabilidad de SI1R distintos valores dBhe ser entendida como grAdos de creen-

c í a o pr-obebl li.nad subjeti.va, rr.ás que corno pr-obarrí.Lt cnd objetiva.- Sin ernbar-qo

flued(~ demostrArse que tules p::'Dbr:1t)iJ id;'J.d83 sut'J,intivas o pr-obabi I i.dadf::s "a priori"

son perf8ctamente utilizables para nU8stros fin8s(23)

(23) ~.~ass8 Pierre "La 81c~cci(Jn do las i.nversiones It Ed. Sagi tari o, Oare .1959 p. 246
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r:nn n:~Sp13ctn (-J1 valor espf::Y'non total. (h~ la mrizc l a , nstE! Sf~r¿l iDIH:ll é:1 La suma

dE! los valorus esperadDs do cada uno dE=! :t ~lS productos que la cons ti r.uyur:

E(r ) + E(r,..,}
J r.:

-( ,-fo ••••••••••••• + t; r :
n'

Supongamos 81 caso do IJna mezcla de varios productos no correlacionados de Jos

que se Esp8ra un númnr-o equi.va l.errt:e drJ d i s t i nt.os rr::tor'nns r , r •••.•••• r .-
. .l::::. o n

Supong2~ns ~U8 J.B sumo rle esos rotornos dp los distintos productos SRa 5 y

uno rie dicho~ productos
~

<rl~)
l

\i(~)
. . . . . . .

Como hemos ~,UDI18~)t:o que los or-cduc tns no erAn cnr-r-eLac'l.onadno entre Si la varian-

za de la 3uma (varianza rle la mezcla) seré:

Por e]. SUPUAsto de In varianza máxima do cada prOdLJcto la varianza dA la mez-

ela d8h~r1 ~ntisfaCDr ]8 restricci6n siguiente (2~)

dr:; donde

o.

(24) ~\~arko'fJitz H.~f¡. op. cit. p . 1(}7
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v¡'1rienzEl

que no r:;odn'í ~;F;~r meyor qUf::

por consigui8nte

"a.
A rnerrí da que n Crr:3~8 tendi endo d 1nfi ni t o (f (l-ü) tiende El CJ.-

Esto sionifica que si se fijB una cota m~xima a J.B varian7a de cada prbducto,

y si los rroductos no tienen correlación entre si, lo vari.anza d81 promedin dR

lns retDrnos de los productos de la mezcla tiende a la certeza dado un grudo

adeCU8do dR diversificaci6n.-

~!¡arkowit z demucs tra en la obr-a antes ci bada que aunque las varianzas no [.:)8 t én

acotad~sJ la varianzR de la mezcla tiende a concentrarse en un valor no muy

f:?1r:NDtlD.- Sin 8mbargo el SUfllJ8nto ¡¡demasiado -Fuerte del caso antRrior 8!':') 81 de

lu indADendenciB entre los productos Que integran la mezcla.
I

Dada una c1otr'rminac1a mczr.La dE3 n rrnr.~uctDs, e} númer-o de covar-íanzas (si n con

tar la~) var-í anzaa y" sj n cr:m.sidm:"ar rli f0rentn f:l (ft~ (b G""at ) será ~

1 + 2 + :3 -f.••••••••• + (n - 1)

Siguiendo estn :resultado si ln "covnrianza ¡:¡rol'T1edio" la d8finimos CDmo el co-

c í enbe on \.rf:~ la aurna ele todas lAS covar-í anzne rri f'er8ntE~3 y el número de di-

ferentes covarianzas será:

Cover-i anza nr-ornerri o =_~~uma_~~] tod¡:~~_las cDvarÜ:.I~3:~ .
(n - 1 J n/?

::: 2 x Suma de 1:0[1(:38 las covarianzas
--'---"--~-:~""l)~--_._'--'-----
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Si volvemos a suponer, ahora siguierdo a r1arkowitz que las varianzas indivi-

'*duales pueden spr acotadas efe tul forma que no excedan e I l1.mi te de (j G

obtenernos 81 siguiente resultado de la varianza de la mezcla:

sacando 2 corno factor común queda:

AnteriDrmente, por otra parte, dijimos qlJe la varianza del promedio w era:

. ¡

(2)

y siRndo la covBrianZB promodio igual a:

Cov. pr-omerri.o 2 x Suma dA todas las covarianzas

(n-ol) n
""

'. J ;

la suma ele todas las covf:1rianzas será:

._!2-lc~.lL. r:ov pr-omerí l o (3)
2

1 •

reemplazando (2) y (3) en (1)

Suma de varinnzas
2

n

+ f n -- l l n___)...;,_,_..~~_o_
2

n

. Covarianza nromedio

Siendo la primera de las dos expresiones del lado derecho de la ecuación la

varianza de w cuando los productos no están correlacionados y como asumimos

la existencia de la cota para las varianzas individuales, esta varianza de w

tiende a O ~uando 8re~e n.- Como cuando n crecR, por otra rart8, n(n - l)/n

ti.ende a 1 t a med i da que n crf:Jcl::l, La varianza de w t í.ende al valor de la co-

varia~7a promedio (25)

(25) r..".:lrkowitz H.r,". oo , cit. p. 111

. t.·
: ~" ,
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Esto significa que lo relevante en cuanto al riesgo asociado a la mezcla e8

más bi.en Las covar-íanzas que las varüJnzas.- Si. EÜ objetivo es minirni7f:1r el
I

riesgo de la rnnzcLa , sorá necesario intr:?gr'arl f:l con productos que entre sJ

logron una covarinnza promedio n8qu8~a.-

Sí rr:!cordarnos que la fórr'1ula prnplear:Jc:J. rara calcular el valor actual neto del

producto E~S

n

\j /\N ~~ ..

t = Cl

A
t

t
(1 + k)

donde A~ rfmresenta el fl ujo d8 eqreso o ingreso BSperfJdo en el f')oríodo t y k
L

es la tasa d8 rentabilidad roquerido, lo que prim8ra~ente debe~os calcular es

81 valor esperado del valor actual neto del producto y la dispBrsi6n de la

distrj bur.Lón de pr-obnb í Lí daríns C}8 los posi.bles val.or-ns actuaJ es nRtns en l"e1.é'l.-

ci6n a este valor esperado.-

La f'órmul a dRl valor Dsp[;radD oel valor ac t.ue I neto será:

n
A

~-
t.

donde A es el valar esperado del flujo de fondos noto en 81 poriodo t y k 8S
t

la tasa requ8rtda.-

En la. figura 4~3 se representan 27 dis tintos f'I ujos de fondos (2ó) Y sn en} culo

el valor r~~Jpr:?r{:1do del valor aci:u¡:ü neto y la disfJersión tíe acuerdo a la f6r-

mula

1-

\J ('-/A,N) =

(?E:i) Van Horne ,JarYI8S C. ~'Th8 Ana l ys í.a of uncertainty resolution in Capi tal

Budqet í ng for nmv pr-oríuc t s" Mahagement Scienc8 \/01. 15 f'JO n Abril 1969 pp 376-3711
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,
-....-..--------_.•._--

PERIOOO (] PERIODO 1 PEnToon 2 PERIODO 3
SERIE OE \

FLUJOS DE
FONDns

F.F.
NETO N°

. ....----_....-
500.000 1

700.000 2

900.000 :3

700.000 4

900.000 5

1.IDO.000 6

900.000 7
'1.10D.OOO O

1.300.000 9

l. con. oor ID
1.200.00(J 11
1 . ('~OD • 000 12
¡ .2m] .0r1O 13
l.4DO.DOO JJI

1.60n.DOO 15

1.400.0on 16
1.600. D(JO 17

1.8DO.DOO 18

1.S00.000 19

1.700 pOOO 2C1

l.SOD.ODO 21
1.700.0DO ·22

1 • 900 • rlOO 23
2.100.000 211

1.900.000 25
2.100.000 26

2.300.0[)O 27

r\lETO

PROBo
CONDrc.
J2l.3J2,11

{

D,25

- 200.000 0,50
0,25

{

O. ~?5

100.000 0,50
CJ,25! O p 2[j

400.000 ñ Cl,~30

U 0,25

j 0,30

300.0no ~ 0,;0
O, \.JO

600.0(10 1~:~~
~ o, 30

~
0,30

:.JOO.OCJCJ 0,40
0,30

{

'0,25

ROO.000 ~ (J, ~50

0,25

~
0,25

1.100.000 0,50
0,25

{

0,25

1.400.000 . ,0,50

0,25

n;2f:i

(1,30

0,50

0,25

0,30

--400.0rm

-200.0000,25

0,50-l.On.(l.OOO1,0

::>nOR. FLU,J!lS nF PPrJ9. F • r. • PROS.

fNIr,. ~nNnOS NETO INIr.. NETO r.ONOrC.
:!sL-. ..~_ ......E.L~j ._,~_.._..._._i~L?1l1. &.

--_._-------~-
--•..__._-----_._--

r-inura 4t3
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donde VAN os el vaJor actual neto do la serie x de flujo de fondos y nx es
x

la nrobahiltda~ de ocurrencia de dicha seriR.-

En el momento O es nosible cualquiera de los 27 flujos diferentes de fondos.

En el periodo 1 sin embargo, S8 cnnnce el riosgo de la serio mejor o, dicho

de otro modo, parte de la incertidumbre inicial so rBeu8l~e.-

Una vez calculados Gstos valoros AS necesario evaluar 81 impacto.marginal del

nuevo nrndUcto sobre la mezcla de productos 8xistentes.- Si no se tratora de

un nuevo nroducto, sino do una modif1caci6n no tan relevante de un producto 8xi~

tente y, por consiguiente, en una mndificf.ición no tan reJ.evant8 de la mnzcla

e I cé l cul o de su riesqo ~)er.ra r~xflc.tnrnt~nt8 EY.l mismo ql.m en el caso de un pro-

ductn nU8\!O,-

Evaluar 81 impacto margi.nal sobrn la mezcla signi fi ca , corno 1181""105 dir.:ho, meríi r

el jncremBnto de la r8ntah~lidarl total 0, de otro modo, el incremento del va -

'lar esperado de ·la rentabilidRd tntal y, por otro lado el cambid producido en

la varianza total ~e la mezcla,-Para ello es necesario calcular 81 nivel de

correlación entre este producto y los restantes 8xLstentes en la m87c]a.-
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El criterio qua hasta ahora ha sido empleado ha sido el del valor esperado

basado en lo ley de lo~ grand88 nGmeros$ por 01 cIJal, dados los re5ultad8S

DosiLlns

........ o , n
r

de un c1oterrninar:lo rrrouuct.o y ~:;us ruspec t í.vas probahilidades

el pr-oyect.o ríe l nuevo producto r\, por ejemplo, era f:lceptado si

r

E(A) 2: H. p~ )D
i"'l

A., 4

Estd criterio sin embargo, ha sido muy criticado ya que en general estas

decisiones son aisladas y no podría aplicarse la ley de los grandes,:n6me-

ros pudien~nf por lo tanto, pres8nturse urandes desviaciones de los valores

1 t 1 I r '17"'ras 08 con rsspec-o a os psperarns ~c J

El m6todo del v~11or osperado ha'sirlotambi~n criticado por Daniel Oerhoulli

Bn 1732 (21) quien, suponiendo un jugador cuyo objetivo consistiera en la

maximizaci6rl del valor 8Srer8dn de su ganancia y dadas las siguientes condi-

( 2 7 ) Har.- •.-r-. Pl"or'rr.> op c í t p "2C)_ :•..c: W..:.J~'",;. ...:~ _, • ." __ ~. ..• C' ....-

(~'8) Rorch Karl Henrik "The Economics of uncerte í nt.y" Prl.nceton Uní.ver-s l ty

Press, Princeton N. .i. 1968 p. 14



cionos de juego, demostr~ el contrasjomplo conocido como la paradojo de

San PntersburDo:

Una monería f3S ar-r-o jaríe hasté:l (jUG cn{aa, por ejemplo, "cara" por primf~rfl \/8Z.

n
Si es t.o sucedo en 1a ti r-arla n , el jugador ob t i eno un premio de 2 y tr:~rmi.na

. el jU8[m.-

/U f.>E;r ]a pr-obab l Lí ríad de que la moneda caiga "cara" en la jugad"i.:1 n·-ósima

( ).l n el va] or 8SfJi.~rario sp,ró:e; ~ , . 1J

( .;:., n
"-J

pues to que teñricarnr:mte 8S pns i hlo que el número de juuadas aaa 00

Si, por otro lado, al jugador se le ofrece, po~ ejemplo ~ 1.000.000 cpn

certeza, si ~ste se conduce ror la ma~i~izaci6n del valor esperado, prefe-

rinl parti.cipar én el juego c1E~ SBn Pe t.er-sbur-qo antes que el ';1; I .•(J(JO. ()[JO

con certeZfl.-

Esto siGnifica que para este conjunto casi infinito de eventos, falla 81
. \

criterio rle lamaximizaci~n del valnr esperado.-

Daniel 8Arnoulli (29) visto 01 prohlema a qua conducia el criterio de m~xi-

mizaci6n del valor actual del capital consider6 que no puede 5er obtenida

una ~8di.da v~~lidéi do l rif:.lS~10 sin considerar la ~ti~.i~ suhjetiva asociada

a cualquier "gananei El JI o increm(;":]ntlJ de ese cepi tal.-

De esta forma la utilidad marginal 85 decreciente 01 crecer el tapital -la

utilidad de Bumentos sucesivos de capital es inversamente proporcional al

capital.- Esto éignifica, entonces, que ante una situaci6n bajo riesgo, las

(29) 8ornoull i Dani el "Expos í t.i on of a Now Theory on the measurement of ri.sk"

Econometrica, Econometric Society, Vol. 22 N° 1 enero 1954

r ~!i~.:J-n:-::~~~~"""""
. ;~,(!, ':"i:~'
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accionQ~ fJosibles debRn ser ordenadas S8g~n la maximizB8i6n del valor 85-

perado de la utjlidarl riel capital y nn segón el valor esporado del capito]

propiamente dicho.-

8ernoulli pronuso una relaci6n logarítmica de dicha función de utilidad del

tipo de la figura 46

lJ(k)

k

r::i guro 46

Esta f0nci6n respondería entonces a la expresi6n:

U (k) = b log K + ~

donde K Y'Ppn3senta el capjtal y U(kj Ja utilidad del capital.-

la primera derivada de esta funci6n sería:

b

1<
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de rínnrte los incrementos de utili dad son iml!~rSf.HTl8nt8 proporcionales B los

incrementos de cBpital.-

LB función logarítmica eJe la ut l Lí.dad ha sido posteriormente muy criticada

y nUrlerosas funciones han sido prOíJU8stas hasta que finalmentE] Von Neumann y

~,~org8nst8rn p basados en los llamados "axiomas psicol(jgicos" le han dado una

forma d8finitiva.-

El concepto de equivalente monetario cierto qlJ8 consiste en asumir que para

cado acci6n a la que corresponda una determinada funci6n de distribuci6n de

probabi li dados existe una cantidad bajo ce'rteza que aea de util ioad equ1.\la-

lente a dicha distribuci6n.-

En el ejpmplo de 16 fiGura /1.7 58 iJ.ustra esto concep trn

\.

\.

lSU

IN D\· ¡::ERt3~d¡..'\
])E; i ~o ci EP-l"o

Fjgurñ 47
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De esta forma dadas diferentes accio~AS y sus respectivas distribuci.onos de

probabilidadAs, es posible ordenar tales acciones de 'acuerdo a sus equiva1en-

tes monetarios ciortos (30)

Si denominamos S al equivalente monetftrio cierto y 8xprAsamos la eouivaleneia

o indi fer'8ncia por 01 símbolo ry.

(n,. pI, R
2P2

f •••••••• , n nn)
L. n

donde S8 expresa que 81 enu i va l errt.e monetario el erto S (~S una cantidad de

capital bajo ~ert8zH que os indiferente a una acci6n que l1ev5 asociarla una

determinada distribuci6n de probahilidades ~o cada resultado posible.- A esta

acción portemos rtcnnmi nar-La "Ac t í.vo Aleatorio".-

El conserto de equivalente monetario ci8r~o es fundamental para la definición

de I a función ut.í.Li.rícid según \/on ~~8tJmL'1nn y Moruenstern que desarrollaremos a

continuación:

El enfoque de Von N8umann y ~1org8nst8rn do la teoría de la utilidad lo desa-

rrol1oremos de acuer-do al. a í ~+":8rna ríe axiomas de Luce y Rai ffa (31)

Estos axiomas, crms t ituyrm afirmaciones sobre lo que se cons í.dor-e un "r.ornprirc-

tamiento rf:lzonahle".-

Partiendo del sistema de axiomas es posihle ordenar los distintos "activos

aleatorios" para luego llegar al teorema de la utilidad esperada de Van f\Jeumann

y ~!~(lrgen5t8rn.-

(30) r',~il1or Davi.d W. y Starr IJartin K. "Acuerdos ejecutivos einvestigación I
de opnr-ac í onas JI Herrero, México 1961 p. 78 1:

~::~~~:e.::~:c::l:~ ;, ::::f:.~:;:r:9:~~m::. a::i:;::s~:::;i ::~::~::ion ancl CritiCOl'

~~f::7\"q.'<¡.~·~~:,~ ..~rt,m;'N:.:;t ,--,.._- ---- ------- ~_. r '.M.r¡OO"""m'·""'''!'__'''"m;;;:~....,;;:.=~",.......:;;;;~ .•"l·
:,:-~ : ..-.~:''.~.I~rs~·.~'··'·~·~:':··· . .. '~~:~,i~~. ~ ...~ .... ~a· ,':: ~ 1\ ". ,....... ...'..'": ~ }', .j..:'.'...~ :... !'" • ~,~-&;:..~.,' ·\t;t7
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Geguidam8nt8, entonces, examinaromos brovemente el sistema de axiomas de

Luce y Gé1iffa:

AxiomA 1 - (nrd8n rle resultadas)

Dados dos resultados posihles R, y Rj
1

cualquier~ puede establecerse un

orden de preferoncia o indiferencia entre los mismos

Uti 1 J7ar~mQS 01 s Imbo lo f"J parEl denotar Lrtdl ferenci.a y

pr-ef'er-encí.a

pflra denotar

R. r
1 ~

8'J R
i

Como 8S transitiv6

~
R. ~

1
[l'J flj Rk .

•• >R. rd Rk
1

. ¡

de nsta forma pueden ser ordenados I os r-csu'l tados pos í bLes , por· ejE~mplo,

n
2

n
3

n
n

Si defini.mos un ac t i \10 a Leat.or-í o corno una distrihución (10 probabilidades sobre

un conjunto finito de result:noCls mutuamente excluyentes

L ( Pl.RJ.' p n , jI P R )2 2 r Y'
, '1

podemos considorar a un activo aleatorio compuesto como aquel activo aleato- _.

río rara 81 cual uno de sus resultados posibles es a su vez otro activo a180-

torio, o sea, una distribuci6n do probabilidades sobre su correspondiente con-

junto finito de resultados mutuamente excluyentBS.-

(1) (21 (s)
Por Rjemplo L , L . , .....• L son activos aleatorios cada uno de los

~ .'.;,

cuales puede tener los resultados R ,
]

} j

n
2

• o • ., e fl .". R • -
. r

.., .>

Q2' • • • • ....q~
~ , !

1,:

.1·

'.' ';1

.. 1
• .' f .t-,~

~ -. ~ ~ .'
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son n6meros np-negativos tal qUA suman 1, entonces un activo aleatorio com-

¡lU8S tn puede expr'eaar-so ;

L (
(1) (2) (8)

1} L "Q2 L. ,. • •••••• , qs r,
.5

sif:~ndo
n ¿ L
t o.

.l.
1 ?~

i = 1

q.
] .

:= 1

Axioma ;~ (Reducción de I Aot.i vo Alea tor-í o ~ompu8sto)

~8dientB todos los elementos del cálculo de probabilidades puede ser redu-

cido un Activo aleatorio cOr1puestn a un activo aleatorio simple

Supon i.endo

(] ¡ (2) (s)"
L' '.1, q L , ••••• el, L J roJ

? ·s
(PI R p~ R , ..... p Rr)

1, L 2 r

ya qUB dado un acti \ID aleatorio compuesto y un ac t i \/0 aleatorio s í.mpLe habrá

indiferencia entre ambos si. las probabilidades del activo aleatorio simple son

Pj

s

T
i ::: 1

(11
o, p,r.l

1.

dondé Pj son l~sprobabilidades del resultado Rj en el activo alentorio simple y

s

i :: 1

( , )
PJ·"lq,

.1
las nr-obab'í Lí.ctades de R j en el comnuers t.o

Entonces:
(i)

L p (r) R )
r r

ya que

s

¿;
i ~;::l

q.
:1-

sería la pr-obab í.Lt oart de que el re5ul tada

fuera el activo aleatorio del que uno de sus resultados fuera Rj por la proba-
:. l

¡' ',. -.
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bilidad de qu~ 81 resultado dentro de 8S8 activo aleatorio sea Rj.-

Axioma 3 - (Continuidad)

Existe uj tal que se lleua a la. 'i.ndi f er-enc í a entr.e cualquier resul tado F~j

~

con certeza Rj, y un activo aleatorio

Rj I'J r u il " R (1 - uj) f.l1. J . r 1=

Este seria entonces un equivalente monetario cierto indiferente e la combi-

nación dsl resultado más preforido R
I

y el resultado menos preferido R
r

Siempre existirá un determinado uj que or-odueoe la relación de indi ferencin.-

Axi orna {~ - (sustitución)

Exjste indiferencia entre un activo aleatorio simple y un activo aleatorio com-

puesto que (~s igual en todos lr.m rf:~sul tarjos menos en uno, que en un Cf:IBO es

un resultado cierto con probabilidad Pj y en el otro 8S un activo aleatorip
¿o,...,

también con cr-obab i I idad P j, e i endo !lj ~ nj

...... , '1 n "NPr rJ

~

(fJnl ' · .. · ., o.n. . , r': n )UJ J, r r

,p.J

seguiría siendo Rj N F:;j 85_ uno f'uer-e sus ti tui-do flDr 01 otro dentro de un

activo aleetorio.-

Axioma 5 (Transitivida~)

Preferencia 8 indiferenciu es una relaci6n transitiva entre los activos alea-

torios ,'-

Axi oma f3 (,p.onotonía)

Dados dos activos aleatorios que tienen como resultsdo el mejor y el peor

de los resultados, el primAr activo aleatorio es preferido o es indiferente

al segundo si y solo si la prohabilidad P os mayor o igual que la probabilidad

P' .-

,
l)':~~;hf":; 6~'·'¡,,:~::f~~r':~~~~\~!.'.~~~:~~:)'1"'~':1l.""JIr-"'C"~""';;'!":'<7tL-:;;"J j
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p'

Se llAga asr por fin al teorema dr la utilidad esperada de VonNeumann y ~or-

g[-~stGrn :

T8orema: Si pGoden ser asignadas relaciones de prGf8ren~ia o indiferencia

sobre un conjunto do rnsultudos de acuerdo a los axtomas 1 a 5 (si la f8n-

c í ón de pr8f(~n.:Jn=:ias se a jus tri él es tos nxi omae ] ex í s t.en núrner-os u. tn1Gs que
1.

per-a dosacti\/os alent.orins rual.Elsr]uiera L(1) Y L(?) 9

(11
p. \ J

'1-
• U.

J.
y • U. 9..,

expresan la preferencia entre los mi.smos

(11 >- (~:: 1
Ejemplo: co' L ' L ' J

,)1. ~

entonces ~
(l) ~ ~.,.

(2)
P. u, P.

1. 1. 1. U,
.i. i 1.

Existe, por In tanto, uno función de utilidad sobre el conjunto de activos

1 .J-' ,. 1 .L f .'" 1 . 1 ' .L' ( 'J?)e i 8D cor-i os uru ca , aa VD una crans r nrmacion t nea i pos i 1...1 va \../<..

Esto puede ser expresado com0 que existe una funci6n de utilidad u(L) si pasa

L Y L' cualesquiera.

u(L) u( l ,)

El número asociado al activo alpstorio L 8S mayor al n~mero asociado alacti'/o

aleatorio L' si y solo si se profiore el activo L que 81 activo aleatorio L'.-

Es i.mpnrtante recalcar que la f'unrrí ó» df-J preferencias antecede a la funci6n

(32) Luce Ouncan R. y Raiffa Howard op. cit. p. 30

. r

_-C..•• •• _--'-_.-.--"-" .:~"'~~~'""'r'!O""""""""''''''''''~':''''''?,",:l'':!'''\'IT"~'l':mr¡¡;;J
fi~51"~'~~'~, ~,t:;l ~¿.~ .' <>, '{,..i-:d'~ , .. 'J'"'' -' . ~ ~
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dA utilirlad.- Lo qua 58 bUEca RS derivar una función de utilidad tal que

si 8e 8S cnnsistRnte con las preferencias, esta funci6n de. utilidad puede

ser emnleadapara exprosar dichas pr8forencfas.-

Tooria de Aversi6n al ri8snn__~",,-.....~~._. • ""':;'r..•...-~

Un activo aleatorio es noutral (equitativo)si 01 valor osperado do su re-

sultado es i[Jual é.l. su costo

E(n) ", r~

Es f'avcr-ab l e si E(n} > r~ y deaf'avor-ab l e si E(R} <: e

Definimos entonces la aversi6n al riesgo como aquella situaci6n de certeza

a partir de la cual no 58 acoptaríB lJn Bc~ivo aleutorio neutral o oquitativo

(y menos aGn uno desfavorable) (33)

R8corrJando la h'í pó t es í.s dE! R8rnoul1i de la uti1 Ldad f~s!1erada, El1 oh jeti VD

consisto en maximizar

El ¡hecho de la nx'is t.enc i e rJ~~ aversión al riesgo implico. que la util ieJad

marginal de] capital sea rlecreci8nte o sea que a medida que el capital crs-

cc, debe dccrncer lB primera derivada de la función de utilidad.- Para que

exis La aver-s í.ón al rjes~Jo, lo s(~Dund3 rierivada debe ser negativn, o sea que

la función de uti.lidad sení cóncava ele tal f'orma que cualquier combi.nación

de doS dA sus'pGntos aU8dar6 por rl8bajo de la funci6n.-

Siguiendo a Friodman y Savaga (34) estos conceptos 8e ilustran en la figura

(33) A.rrow Kenneth el. "Aspects of ·the Theory of FUsk - f3oaring",

YrjM ..Jahnssonin S~jHtje, He.l.aLrisk i, 1905 p . 211

(3t.l) FriecJrnan r-\~ilton y SavaD8 L." .J, "Es turJio de las elecciones qua implican un

riesgo, a la luz de una teoría de la utilidad" en "Ensayo sobre la tooría de los 1I

precios" EeL G.cJ.Stig1er y I<'E. Oou1ding, Aguilar, Madrid 1953 p 7Q . .: ':

;:.~·:~~~rK:~·'"'l!'·"'l'·~·~'a'.:~'.:.:;·;.~.-·_- ..-..---.- ri{~,: .2, ':~¡~~~{~;.. ¡ Q .,~i":.J _.~~_:r:~;~?~~'"« •. ~
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(jCj. _. SUfloni ando qUE J [1 es una renta cierta (carente de riesgo) y por otro Lado una

pr-obeb iLi ríarí o( (C< ot <1) de una renta TI y una probabilidad (1 .- o( ) de otra

renta maynr 120-

La utllidn[j ospnrada ~e la segun0a aJ.ternativa (8) será:

u (p) e( U (T ) + (1 - c<."I, U (1,..,)
, ] .1 ;:'

Se elogir~ la 81t~rnativa huio rerte78 si

1I (R) < U(T '\
.. \ ~ r'" J

l!

E~.p.r.drá la a I term~ti.\/fi con. f'if~S~]rJ r-d

> u (1 1
, 0.1

;y spra

u (Rl
, .J

( ')U 1), n

Si I es c:J va l or- r:~sfl8rado eh la alternati.va rJ,

T ([3) (1-- ~ ) T
,-

Oijip1 m3 r':!lJP el juPqo f~S f:Yiui..li lirado si

T T
o

i ..
I

.l.

U(8)

*Si. I 8S UtlS renta cir;rta QU!3 tiene la misma utilidnd que la alternativa R
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no
Ei T > T 5e prefiRre no ns!m~ir 81. rir:~sgo y hasta 58 f:1Sti"Í rlisfJuesto a paGar

'*I I

;Tlenor que 1[1 uti} j dad ríe l va l.or- eSpf:.lrnon.-

la función cóncava, el ve I nr r-~sfl8raclo de la uti 1 i dad del cnp i t.a.l, os a i empr-e

:::n]n figura 119 (util:L7f1Ci-9 los datos do la figura as) vemos que al sor

I
. ,
'.' ..



E U(K] <.. u(~]<)

r. i.QIJI"'d. /le1
l.~ •.1

Esto sioni fica r¡lH3 V1 comb i nación 1 t noeI [je las uti lidarJes 8S e íempre menor

1 'l'r! d r! ~., '" .. , 1 (' i st 'ó]')que _n u t i . 1 . a. . e uno cornrn.naca.on .1.1neB. SI eX1.S·.8 evorsa n a.o r18sgo

Para lograr una medida del grado de aversi~n al riesgo podría ser empleado el

índice dR aver-s í ón ahao lut:n nl rie.sgo (35)

(35) Arrow Vennt3th 1.1. op , cí. t. p . :3.3
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R (K;
A

- U" (K)

U' (KJ

f

o bien el Indtce de Aversi6n R81ativa al riesgo

K.LJ"(K)

I.J I (K]
,;

que rGprn.S8ntar-r.:a la 81nsti.c~triad dr::: la util i dad marginal.--·

Ambas MedirlAs son positivas cuanrlo existe aversi6n al ri8sgo ya que en esa

caso U" (K) < D.-

"

. \,
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~~mos partido inicialmente oriAntando 01 proceso de toma de decisiones

hacia fuI objetivo de muximizaci6n de la rentabilidad.- Sin embargo, al

incorporar 01 an61isis del riesgo en el estudio de determinaci6n de la

mezcla rie productos ha quedodn demostrado que 83 de esperar algún sacri-

ficio en la rentabilidad si 58 busca lograr un grado do estahiltdad ma-

yor dol retorno producirlo por la mezcla al reducir el riesgo.-

Este equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo es el n~c18o Fundamen-

tal de la decisi6n de mezcla.- Aceptar o rechazpr un determinado proyec-

1:0 de mezcla, según el criterio de demarcación rentabilidad - riesgo 81g-

nifica haber previamente d8fihidd"dicho~quilibrioentre ambos factores.-

En otras palabras, significa corregir el objeti~o de maximización de la

rentabilidad de acuerdo a la filosofía unte el riesgo.-

~n la figura 50 se indica la menor desviación standard obtenible a cada

nivel do rentabilidad esperada (36) .-la curva consi.ste en una frontera

de "mnzc l.as eficientes" teniondo en cuenta la r-errtebíLtded esperada, la

desviación standard y el grado de corrolacion interna de los productos

que integran cada proyecto de mezcla.- Asi en el gráfico 58 representan

en función de su rentabilidad esperada total y su disperéi6ri" standard to-

tal los distintos proyectos de mezcla.-

na esta manera los proyectos de mezcla quedan clasificados en dos grupos:

Aquellos cuya rentabilidad esperada y desviaci6n standard están represen-

(36) Marknwitz Harry ~. op. cit. p. 20

" J

.--"----- --- -~:i1trfft~~~ry!:~·?~~'!r;~~~~~~;.;~,,·~&~,"~~J
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dnsviac ión standard u~'!bJn rF'pr'c;;-;r-:ntndns por un punto superior [-1_ ID curv-

va ,--

ción standarri mayor (mayor riRsooJ.- Por otro ladn es imrosiblo rerlusir

el ri.r~sqo sin sacr.i.fic(H~ 8"1 nl.vr:1 r!r::' :n;ntahilidad.- Loo c\E!mé)[:) pt'nynr:t:os

son "ínef i.c i ont.e s ff .-.

J) ES\f i f\ t~¿Al

(G1\A~O :be
(~IESG-c)

A-

1-

I

hEf'\TA 3S t LIDAt>
E~V~rt'AbA
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Si r8pres8ntomos el conjunto d8 op0rtunidaoe8 n de proY8~tos de mezcla como

en Le fi.[!urn :)1, el proyer:to dE' rr:r:~zcl¡:l ['l[~rJidn seré uno riEl los Oll(-;! correspnn-

nivel d~ r2ntBbilida~.-
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purtuc ' es r::fi r:i8nte.-

nima óarA cadH nivel dp rsntahilirlad 8sperada.- P~ra ello es necesArio

debe consistir en e l estLJrHn d(~ ln rentfli]i.lidnd (~f:',p8racJ(J. de cada productn

ZdS, YB que Astas son fundarr r;n t a 1ES en cuentD a 1. ni VFÜ L~(:; veri em>a elE3

In mPlcla.-

b í I i.dad p.s¡lE-:racli1 sin HEiumir ur :rit:;~:;go mayor- n rnrJucirJo pl nl\/pl de ris5[1o

sin E>f1cri.ficar r-errt.abíI teJad.-

~l oh jF~ti\ln ns encontr'8Y' f::l rwnycc t.o dE:! rnezc la, mejor de los que cor-r-e snori-

dan e I conjunte) de proyectos fTfjclentc.s.-

Se18cci~n de la mS7cln ~ntima_....._.- ...... ~,.,_ ........-.... _.__._.~..._....._._...................-.-._~ .."..,...,.,.".......-

LB ~Ri(lr co~hinrlci6n rentabilidad-ripsqo de las cornhinacinn8s corr8snon-

dientes ¿i los prnye~tos eficientes depsnder6 de la Fun~i6n de nref8rencias.-

Dicha función de nrf~ferpnr-ias 8S represpntada -de acuerdo a 10 v i s t;o ante-

r·iGrrr.F~nt8- tal romo f~!?~ ilustra en la fioura 52. - En la' figura 5.3 se reprr~-

sen ta qráFi cament:e un rlBpn eje indif'8Y'enr::J é'l de las di ss tintas corob í.nacf nnes



de rentabilidad-rie5Qo.-
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le (".-1LJ8 correspnnda <'1 la curva de in[1-1 feronr.ia rnaY0r.-

EJ grado r.Jp r ur-vet.ur-a de las cur-vas dr~ .1.nrli ferencia -CDmo hemos v i e to an-

cualquipra de 8lJ5 puntos e8 indiferente a cualquior' otro, representando

cndi3 uno r~r~ pllos una dc?i:f3rmi nacla combi nnci6n de rf:lntElh'¡ 1 i oad 8sperada y

rjesuo . -

El mnna rJe curvos dE1 :.ndi. fernncia r~8h2 E.er ~)8guidé'Hnente empl.eatío par-a

deter.:-tar e l pr-oyer.to tiernG7cla [lf:i ei enb-:: de mayor- "uti1 iriad" sFJDlJn p.l cri-

tf?!"10r dA}a t80ría dr-:] Le utilidad y ID aver-s í ón al riesDo.-

al punto de tanQencia de la curva de proyectos efLc í (~nb:_~s con la r::urva ríe

En }o f'i.9t..Jra ~54 tJS rE?pres8~tado €~1 conjunto do pr'nyec t.os de mnzr.La y 81.

crinjun t o rle pr-nyec tris efic i.r.nt.es 8~..i f.lqusl nU8 corresrnnde n Le curVé:! Grue-

sa.~ En el nunto A ss nrndurp l~ tunoenria entre dl~ha curva de nrnyectos

( J7) \jr.m Horne ,.!f:lf11P.S r,. "F:i nanc ta'L '\:'3naUf'1r:Jent arirí PD} icy" (2a. EeI.)

flrentic8 Hall pf::nglmv/.:;od r:;lifFs N. ,jpr;-')ey 1'77J p . :32
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Salvo en el caso de las eliminaciones los productos existentes constituyen

un subconjunto que participa en todos los distintos proyectos de mezcls.-

L.os proyectos nuevos en distintas combinaciones no pueden ser evalua-

dos separadamente ya ~ue es necesario en el cálculo de la desviaci6n stan-

dard incJuir el an61isis de las covarianzas para tener en cuenta las dts-

tintas correlacion~s entre los prorluctos.- E~ posible que exista corre1a-

ción entre uno o vari.os de los nuevos flroductos y uno o varios de los

": ,1
• r I
." "1



- 1:35 '-

rentar)i.} iclad total pf';f1orflr~U, prrr un Lado , y el riesgo t.rit.a l nrrr el otra.--

Utili7snrln 81. criterio dp ~sm8r~~~i~n rentabil~dnr~rt8soo 8S pasihle,

dp er;lTl f'onna scefj ni r F11 rrrnynr:-rn r:!f:: P1l:~?C~jr::l qUE! ofrezca la P18jor contri-

hución rln rE!ntohiltdad 8S~8rU[la rcsoetanrla lu filosofía 8nte el riBsgo.-

,
(prnnllctns 8xi~J t8nte[) y nur.vos :nr-oríuc t.os l estén més cnrrr:üaci.onéidos r;ntrf:l

si: J lBS var-iac i.onen ele los. p1erne,..'tns :l.ndividualmr:mtc considerados menos

jami.[l:)to n8 la curva de proyectos efi.ciefl f:t::s ele aquo.l.Lcs pr-oyec tos con gra-

dos elevados de cnrr812~i6n interna.-

Oarla ]a nosible correlaci~n entre todos lns ~lernentDs de la mezcla debi-

da ~ 138 variables del contexto 8~nn6micn general, PS necesario distinguir

entre '-?stn tipo de corrrúélciñr "norma l " y otros grados de correlación in-

ternA ~~s 81evndos.-

~on r~spectn a ]as nuevos nro~urtns, 01 objetivo cnnsistir~ en descubrir

proyectos qUB, combinadns con Al sub-conjunto de productos ya existentos

ticncjan c3 'lIJe ] a mez c I.e qun qunde c!eterrninadfl. tienda a apr-nx ímar-no El 1a

curva crítica de proyectos eFiciRntes de me7c]a.- Esto será lngr~do ms-

diante el anjlisis ,de su grado de co~patihilizaci6n, su rentabilidad 85-

perada, .el grado de variabilidad o riesgo de dicha rentabilidad esperada

y e l grado de correlación con los dRmEís productos de la mezcla.-

~~~~~0,~I.~-~--~--~--·--·-~--~----~~~~~
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[""aGR, do nCLJ8rdn é.3 r:lS tp crí teri. n , una rJebJrmi nadi:1 mozcl a ya exí St8ntc,

y un p r-oync t o de nUf:1vn prnriurt r"' I f~~t2 dnbnría snr aCflptado ni rnantnntr::n-

dD Al rn i nrno rrí veL d(~ r~~toríiD de .1 D mezcla contribuye a disminui.r J A \/6-

r~ ab íl í di'ld o rir-3sgo dB J..o rnisrr.EI e si ~ 6.1 mismo ni \lRI Ck:l r.i.r:~sgo corrt r-í.bu-

ye 8 incrpmentar ~.;u rri.vo l dn rctr)rnD.-

Es t;o f?S así )'a 'lUf:~ .si coris í que cuel quinra d8 Gstas dns modi.f í cac í ones ,

1 El mezr I F:1 f:intr.~rj or St'3Y':lU "Lrinf í.r. i f~nt8" a l SF?r crrnfJaracia cnn la "me 7cla.

rl!...lR\/fl, dada una doterrrd nadf1 Pune'; r~n r-iG util idad .-.

d~3 re torno total eJe la mezcla ¡In n i vn l rlf~ rinsfJ[) rnn yrir- o al rniErnn nl vel

rl8 r1J'!SDO un retorno totol cJG J.n mazc l e rTlpnor.-- F::n In clF~c'isión de 2J.1-

minact6n FJntran cnnsid8ro~inne3 0e corrplaci~n qlJ8 ya han sido comenta-

das anteriormente.- En ~~n8r21 Gon prohlemas t{ricns de comnrcializaci6n

en que productos no f:lcnptabJ f~~) dn acuer-do eI c r i teri o Y"entahi1,. i.ciac!-ries-

gr; conrJidr:?Y'i:1dos indivi..dualmc~nt(~ dc;ben E~f:~r "mantenidos" en La mezcLa pnr'

su .grado ci(-.~ COl'" r-sLac i ón con ¡.¡rnrfw;tns crms i d8rado~ i nrti vi dual ment.e corno

fundé1rm:~r¡tales.-

CUAnto mr-nor- SPE-l el orndo r~r:? cC'rTRlnci ór: [lCJsitiva o cuanto mayor- f:,F!H e]

grado dn corrRlar:i6n ncgativR d~ IJn pTTIducto con los r~stantps, m8nor sAfa

00 cJfO:> un or-oríuc t o F!r p<1rt~ cu l or- no ~·10J.C.l d8p(mcln de su pr-orrIe varianza s i no

tam~i6n de Jas covnrian7As con otros produrtos.- En otroas palabras, 01

ri C:SQ'J as or.I arío a un dRb:?rrrriniJ.c1[) f1ujo de frmrloss esp8rarJns or-nverri nnt.o de

un rlrQcJ¡r~tC) d(Jfl8nd(:~ de I e r-nrrelací.ón de 8~:l8 flujo de fondos con- otros

f Lujns dF] fonces rr(Jv~-=lni.:~ntRS r!n 'Jtro~) productos.-
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En este trabajo hemos examinado las vurinhles intervinientes eri la deci-

sión de m87cla rlP, productof;.-·

Hemos dicho inicialmente ~U8 este tipo de decisiones no podía ser orienta-

da haciA uno de las ar8HS funcionales en particular del sistema empresa,

sino que debfa consistir Hn uno rl8 los arquetípicos efectos de coordina-

ción.-

Nos hemos basado para e]10 en lns QPortes técnicos proDios de cada aron

partiendo do lo plataforma rsalística de un Brea de comercialización

orientada hacia ]a mojor compr8nsi~n de las necesidades del conswnidor y

del funcionamiento del sistema-consumidor en el mercado.-

Sé ha partido de una plataforma de este tipo.para evitnr una postura emi-

nentemente de co~to financiero a la qlJ8 se lA podrfa cri.ticar inflexibili-

dad con respecto a los cambios en lAS necesidades, h6bitos o patrones de

comportamiento Qn 01 mercado.-

1

De esta S8 ha tratado de describir teoricamente el mecanismo de toma de

decisiones del consumidor para llAgar R los conceptos de aceptaci6n y 186]-

tad.-

Estos conceptos darían las hases de sustentaci6n a lGS facticas usuaJ.es de

comerciBli7Bci6n en lo referente a sogmentación do m8rcado y diferenciaci6n

de producto, como orfgen de las innovaciones o modificaciones y, por lo

tanto, de· los. productos nuevos.-

El enfoque estructural de la "unidad p8rceptual óptima o ideal H que ha

sido utilizado puede ser pasible rle numerosas citicas.- La critica funda-

~--- :_- -- - _ .._.._._---'-,..---- - .-.-..----:--- _.•. __...

~.'~t~ ·~..,..(.~~,r~-r '.'t. 0... • • •• '. '. e -.'. '~-, ,,: ,~:' ._"~-~.' _,_l ..' 1, .' . ..' .. '.:.: ~i¡(,~ '1.'::: ~.;.~.~ .', . ... ' .
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\
mental puede consistir en ~IU di ficul tad do procesamiento operatiVD en la

práctica o su alto rohto de investigaci6n.- A pe6ar de ello, por un lado,

constituye una buena aproximaci6n a su correlato real, por el otro~ siendo

el objetivo primordial incluir en 81 análisis de mezcla la orientación al

consumidor, el núcleo central de este trabajo -destacar In importancia de

un cfiterio de demarcaci6n m6s aproniado en la·decisi6m de mezcla de pro-

ductos- no depemde de la utili?Bci6n do la postura te6rica aqui empleada.

Solamente es necesario que, cualquiera sea la forma de describirla, la de-

cisión de mezcla esté orientnda haci.a la conducta del consumidor.-

Al incluir las herramientas tradicionales de an~lisis financiero el 8studio

ha transitario desde el enfoque m~s elem8nt~1 hasta los m6todos más:.modGrnos

de evaluación de flujos de fondos descontados.-

Por fin, luego de profundizar en el concepto del riesgo y la aversi6n al

riesgo 58 ha podido describir más profundamente el criterio de demarcación

de rentabilidad-riesgo aquí propuesto para decidir la aceptabilidad o el

rechazo de un dDterminado disoría de mnzc La de pr-oríuc tris ,»

Para ello ha sido emp¡eada una teoría proveniente de un area totalmente
1

ajena a IR comercializaci6n: la teoría del portafolio o de la cartera de

accí ones (Portfol Lo Thcor-y] debida fundamentalmente a r~arkowi. t z.-

Las dificultades principales que han sido encontradas para su adaptaci6n

a una decisión como la de mezcla de productos de un sistema de comerciali-

zaci6n es que dicha teoría trata activos m~s líquidos qlJ8 un producto.-

Esto hace que en este caso la mezcla es menos flexihle ya que las inversio-

nes en acciones son m~s divisihles, m~s rliversificables, y de un pBtr~n de

mucho más dinamismo 8n cuanto a la incorporaci6n y la 81iminaci~n de los

elementos que la integran.-

El marco decisorio propuosto busca lograr una mejor apreciaci6n de las VB-

riables ~81evantes que" intervienen en la decisi6n de la mezcla.-
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Si estas de6isiones son 6ptimas en 81 sentirlo de maximizar la rentabilidad

total dR~end8r6 de las posibilirlades de medir correctnmente la relaci6n en-

tre la rentabilidad y el riesoo.- Nn Dabe la menor duda do Que esta medi-

ci6n es de una dificultad muy elevada si se husou estimar con altos gra-

dos de precisi6r.- De esta manero la decici6n puede ser menos ~UR 6ptima

si es imnosible determinar esta relaci6n precisamente.-

Sin embargo, con este crjtorio do demarcaci~n se est~ en una mejor posi-

ci6n para lograr una aprnximaci6n de los efectos posihles de IJn·dise~o

de mezcla en cuanto a le rRntabilidad 8sperada y al riesgo asociado a cada

ni vel requerí do de rentabi.l i dart , ..-

El enfoquo propuesto ha sirio el do Ja teoría de Markowitz rie cattera de

acciones para un inversor .i.nrí i \Ji dual. - En es te caso las dificul tados . nar'a
)

definir una funci6n de preferencias pueden ser rn~imas comparadas con las

de definir una funci6n de prefer8n~ias de una empresa.- Sin embarco, el

hecho de que opBrativamente seB dificil de lograr no parece una razón su

ficiente para abandonar una herramienta teórico tan fr0ct!f8rn~~

Puada ser que la "aoLuc íón exacta" a este problema no sea n l canzaría , - Inclu

sivb la medíc í.ón del riesgo Lnrri viríunl. de un determinado producto plantea

numerosos Droblemas.-

Hemos utilizado probabilidades subjRtivas o grados de creencia en los cálcu-

los de tal forma de transformar esqlJemaS de incertidumbre en otros más

abordables de riesgo n por lo menos de incertidumbre parcial.-

Con resnecto a la funci6n de utilidad esta ser6 una de las areas m~s f~r~

tile8 de desarrollos teoricos y de interesantes aplicaciones pr~cticas.-

El enfoquB aquí desarrollado del riesgo se ajusta perfectamente ~l concep

to de riesgo del sentido comQn.- Resulta l6gico util~zar la disporsi6n
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standard -tipies medida nstadisticu de la variabilidarl- para medir el ries-

go, tal que est8 constituya utla función de la dirJpersi6n de 1<1 distribución

df~ 1a pr-obabi Li.rlarí aub jeti.va ;»

La argumentación de la b:mrl.a de Ja carterfl (r~rtf(Jlio Theory) resulta d8S-

de este punto d8 vista perfeGtamBntc Rdaptah18 a la decisidn de productos

ya que el riesgo global de la m87cla depende indúdablementede la medida

en ~U8 los rondimientos de cada rrnducto qua constituYR la mozcla S8 neu-

trBJicen mutuBmente.-

Los métodos financieros tradicj,onales han_smplRodo en general aproximacio-

nes m6s ~mplias nara tenor en cunnta el riesgo.- La m6s usual consiste en

cargar un pllJS por el riesgo sohrA la tasa de deS8uonto utilizada para ac-

tuali~ar los FJujos de fondos.- Cuanto mayor fuera el h~mero de pe~ícidos

actu31izados tnnto ~~s alto serío el plus sobre la tusa de descuento

De esta forma si' 8e empleara el m6torlo de IR tasa intorna, est~ seria com

parada con una tasa de rentabilidad mínima que intuitivamente i~cluY8ra un

plus por el riesgo. En el cnsn dol m6to~o del valor actual, so emp18aría

ya una tnsa do dBscuF.;nto que. incluyp.rE.'l eso plus o pr-omí o por 81 ri.esgo.
1

Este m~todn, sin emhargo, a posar de emplear probabilidarles subjetivas,

evita empIcar unEt dRtenninar.:ián ton intuitiva de In tasa de rentabilidad

reouerida.- Lo que se busca es definir una filnsnfia antR el riesgo, ~U8

si bien Dxiste, no ha sido explicitarla nn la forma do una funci~n de pre-

ferencias ..-

El alto índice de fra~asos en el lanzamiento y posterior desemp8~o de

nUQVOS productos o rle modificacionps menores hacR necesario contar con

~ejores y m¿s analiti~os procedimientos de docisi~n.- Estos procedimicn-

tos deben provenir no solamente de un mejor aprendizaje dol funcionamien-

tn del si~~terré.1-consurnidor-unado ] as arPé1S en las que has ta ahora mrmrrs
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rnode l os nnrrna tí.vns han podj do tlcr emol FJD[~r)s-- s í.no t.ambl en ele una

conr.ept.u-s I t zac í.ón de 1ns f<:lct()rF~S 8ndó~J8no~'} y nxóqerms qw-] afectan las es~

timaciones r8ali7Bdas.-

En general hasta la fecha los enfoques han sido parcializados orientan

do los respectivos estudios de decisión de ~8zcla marcadamente hacia un

arca o hRcia otrs.- El enfoqU8 d8#SGmerciulizaci6n lo ha uhrrdHdo qUlz6s

sin (:1sur!11r' 1a oI ena resrmnsi1hi.l'i (iAc! dr-:l In maxi.m i 7é:lción ríe la rent':Jbil .i rínrí

aubont.i mi .~é-lndo é1 esta ú l.t i.me pn n'dacicín í.l l.í3, maxi nri znrrí.ón r.h:.~ la f1art"i-

c í.pac i ón de rnerrocir) o cual quier ot. r'f:\ rnedüJu de def... empe;18 cornf;rc~ial.- [~1

enPorue finanr,iero puede 5Ar 1UC no seu In slJficlRntBmsnte fl~xible como

par-a f:ldecuar su opcr'e tivi cbd iJ un r;1nrcarjn el!::! necasi darles r['nnnn~~nt8'!l8nh':l

cambiantes sujeto a la pr8si~n cnmpstitivD rle fuertes oponentes raciona-

103.-

La decisi6n de mezcla de productos y evidentemente constituye una de las

m6s relevantes decisionos ya ~LJe cnnsiste en definir cu6ntas y Gu~les se

rán ~,8S fuentes genHréir.lora~, d8 beneficio::; tHl. que é~stns sean máximos

-ohjetivo operativo nrinci.pAl- con sI m~ximo grAdo rle estabilidad.-
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