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l.a teoria que desarrollaremos en las pdginas que siguen se opore diréctamente a
todos los intentos de apoyar la toma de decisiones sobre mezcla de productos {pro-
duck mix) en las ideas provenientes de un drea determinada de la empresa exclusi-

vamente, -

En general las solucinnes dadas hasta el nresente fueron rarcadamente parcializa-
das seqdn cual fuera el drea de la empresa que mds influyera sobre los mecanismos

superiores de decisidn,-

La evolucidn tuvn su orfgen con el predominio del drea de produccidn en cuanto a
su grado de influercia relativa,- La decisidn de mezcla era quizds un subproducto
de derisiones del tipc de standarizacidn de produccidn, aprovechamiento de capa—
cidad instalada de planta, utilizacidn de excedentes de materia prima, materiales
0 manno de obra,etr.- En estos casos no era, por supuesto, tenido en cuenta ningdn
tipo de andlisis exhaustivo de la demanda y los andlisis de cnorte netamente fi-

nancieros eran quizéds hasta el momento pobres e imprecisos.-

£l siguiente paso de lo que 1lamaremos "parcjalizaciﬁn" Fue la concentracidn en

el drea fFinanciera.—- No ha sido exclusivamente del tipo de decisidn de gue se

trata la causa de este segundo pasc.- ©1 antecedente de la decisidn de mezcla

Fahfa sido siempre, por supuscsto, el potencial financiero aplicable a dicha de- ‘
cisidn.~ S5in embargn no era ésta la (Unica razdn.- El drea financiera ya contaba

con técnicas mds avanzadas de andlisis, mejores métodos de procesamiento de in—
formacidn cruda y aplicaciones més concretas y confiables de la teorfa de la deci-,
sidn,

La tercera etapa -nuizds la cue persiste actualmente- ha sido desencadenada por

la fertilisacidn cruzada entre los alcances de la clencia de administracidn en

la etapa mencionada precedentements y, por otro lado, la contribucidén de las cien-
cias de la condunta 0 aproximacionss comportamentalistas.- Asi la tercera etapa
puede ser dafinida como la correspondignte a la influencia del 4ren de marketing

sohre la decisién de mezcla.-
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&in erbarge, muchos han magnificadn la trasnendéncia e 1ﬁ§ avances logrados en
la tercara etapa en cuanto a la posibilidad de raciormalizacidn y formalizacidn

de la fecisidn de mezcla.- £1 méritn que debe ser atribuicdn a esta etapa es la
mayor clarificacidn de las variables intervinientes en 1 problema de este tipo
de decisidén, la mejor categorizacidn de las mismas y la concepcidn de gue el cre-
cimiento sann de la empresa debe comstruirse scbre la plataforma de un mercado

de consumidores satisfechos y leales,-

En  un intento de eliminacidn del enfoque parcial de algﬁn drea en particular de
las menhinnadés anteriormente, es necesario exponer brevementsz la posicidn feno-
menalista -la de lacaja negra"- aplicada a marketing, nue cnﬁsidera 21 output

del sistema come uné estrategia integrada en forma de estructura.-~ En esa estra-

"sub—estrategia de producto" que es 1o gque nos ocupa

tegia integrada se incluye la
fundamertaimente en este trabajo.— Como interviniente de una estrategia estructu-
ral, la sub-estrategia de producto funciona como una de las variables controla-
bles de que dispore la emnresa a través de su sistema (o sub-sictema) de comer-
clalizacidn y que, junto con las restantes, las sub~estratégias e precio, de

comunizacién vy de logistica, son recibidas por el consumidor en forma de lo que

de agul en mds 1llamaremos "unidad perceptual".-

Cs necesario entonces seguir sustentarndo este enfoque de la teorTa de marketing.-
Sin embargo, desde un punto de vista mecarnicista, o sea, =21 estudio interno de

la "caja negra" -el andlisis de los mecanismos de toma de decisidn u operador

del sistema— la decisién sobre la determinacidn de mezcla de productos (product
mix) no puede ni debe ser resuelta exclusivamente desde el enfonue de marketing,
ya gue éste no cuenta, si es considerado aisladamente, con el potencial analfti-

co suficiente comn para dar una respuesta clara y racional schre el problema.--

Quizds la decisidn de mezcla es una de las arcuetipicas decisiones en las que la
interaccidén interdrea més se manifiesta,- Es entonces necesario desarrollar esta
irnvestigacisdn abstrayendo cualquier tipoc de parcializacidn en el ardlisis enfocan-

do 21 prehlema desde un punto de vista global,.-
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£l énfasis es nuesto en 1los sistemas de comercializacidn de produﬁtos de consumo
masive, ya que en general los problemas de decisidn de merzcla sstdn influidos,
en estos caseos, por un ndmero mayor de variables intervinientes,— En el campo
del consumidor 21 ingrediente de irracionalidad y/npseudorécionalidad hace espe-

cialmente complejo el tratamiento del disero de mezcla.-

Es casuvalmente por ese motivo cue el drea de marketing ha aportade wuna contribu-

cién trascendental .-

£n general el problema de mezcla no es solucionado racionalmente como consecuen-—
cia de una causa anterior ain mds grave:el incorrecto tratamiento operativo del

planeamiento & largn plazo y el conflicto de objetivos mdltiples.~ Por otro lado,

N

~tampoco es solucionado racionalmente por una causa paralela y/o - posterior: la no

disponibilidad de herramientas analiticas tedricas le suficientemente claras que
permitan construir un modelo normativo basado en un sistema tedrico deductivo y

no gomprometido con ningdn drea en particular,-

Deheremns partir quizéds desde una nostura pesimista en cuanto a la posibilidad
de construir dicho modelo, ye que las variables provenientes del rampo del con-
sumidor son por ahora de ung extrema complejidad de tratamiento si es gue gue-
remoé asumir una nposicidm que no sea calificada como ingenua.- Pespetando todas
las vias de “iltracidn de incertidumbre de un horizonte ast considerado, el pro-
positn es tratar de detectar praocedimicrtos oue posibiliten dentro de ese marco

de incertidumbre, tratar el problera de decisidn de mercla de la forre mds racio-

nal ponsible.-

Con ese nlan en vista, primero deheremos contar con una descriposidn 1o suficien~
temente clara del enmfoque fonomeralista de marketing cuyo resultado es la estra-
tegia intanrada de comercializacidn.- Luego Saré'necesario analizar el campo del
consumidor tanto desde un punio de vista fenomenalista como mecaricista -abrien-—
4o su caja negra- para poder por fin investigar el operador del cistema empresa—

€l necanismo decisioral- en cuanto a los métodns de que dispone para tomar la de-

cisidr de mezcla.- Este Gltimo paso no podrd ser estudiado sin discutir el proble-
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ma que mds arriba hemos carecterizade como la "causa anterior” d= la comple jidad
del problema: el incorrecto tratamiento operativo del planeamiento a largo piazo

y el conflicto de objetivos miltiples.-
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Z.— ENFOQUE DE LA TEORTA DE MARKETTING

Felacidn sistema empresa-sistema ronsumidor

El método mds organizado para analizar el funcionamiento del drsa de comercia-
lizacitn es el de la teorfa de sistemas.- Lste consiste en dos etapas: la prime-
ra llamade el enfoque fenomenalista o de la "caja negra” en el gue se describe
un acondicicnamiento de los outputs o salidas por los inputs o entradas en fun—
cidn de un mecanismo internno u operador,- £n nuestro caso ese operador es el

complejo de nrocedimientos de foma de decisionss, -

La segunda etapa es la denominada "mecanicista" que consiste en el andlisis del
funcionamiento interno de dichn cperador.- Su tratamiento de la entrada [input)
gue consistird en informacidn, renursos,et&. y su consiguiente disero de un ogut

put en funcidn de determinados objetivos y petas operativas. -

La restriccidn fundamental consiste 2n gue el mndelo sea la interpretacidn mds
aproximada pnsible de su correlato real.-~ £8 la restriccidn de isomofismo con
la situacidn empfrica.—- Por consiguiente dicha interpretacidn debe porcurar te-

“
H

ner en consideracidn todas las variables que intervengan en la situacidn empiri-

ca, variables que pueden ser clasificadas como independientes, dependientes y
] . -
pardmetros (o variables congeladas ).~ E1 modelo representard entonces un esque-

ma de relacidn constante entre dichas varia?les.—

Es por este motivo que debe considerarse negesario el enfoque de marketing en la
decisidn de mezcla, va que ésta sk ve profundamente afectada por numerosas varia-

bles que operan en el contexto (mercado) donde el sistema ompresa estd imbrica -

do, ~

Podemos entonces intentar una definicién de marketing -términc que puede ser uti-
lizado comn sindnimo de "comercializacidn®: |Warketing es =1 proceso decisorio in-
tegradn y sistemdticn de descubrimiento, crqacién, excitacidén, aceleracidn y sa-

tisfaccidn de las necesidades del consumidor orientado hacia la consecucidn del

abjetivo operativo del sistema empresa (maxlmizacidn de la rentabilidad u octro).-

e iodd




£1 Ehfonge de marketing nos proporciona entonces la descripridn de las restricoio-
nes provenientes del contexto -las restriccicnes de demanda~ intervinientes en

el disefo de la decisidn de mezcla.-—- Vemos a través de este punto de vista al

dreda de comercializacidn cumpliendo tres tipos de funciones gue detallamos en

ja figura 1.-

Sistema Comercaizacion .

Adapfecio'n de) . Adapfa(‘,io'n olel Servicio  del
SistTema CONTERTO SVWSTEMA .
3l al al |
CONTEXTO SISTEMA CONTEXTO
Figura 1

S1i tereros en cuenta al consumidor como una variable del contexto -como una varia-
ble exfdgena- y a las preferennias de dicho consumidor como un atributo del mismo,
el modelo considera que un cambio en ese atributo o sea, un camhio en sus prefe-—
rencias, produce un cambio en el interior del sistema.- Es decir, =21 contexto in-

fluye sobre el mecanismo operador. del sistema que estd irmmerse en dicho contextao, -~

oy Ty
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La decisidn de mescla pndermos ya entonces empezar a considerarle, siempre desde
el punto de vista de marketinyg, coro una adaptacidn permanente del sistema empre-
sa a los cambios producidos fuera del sistema.- Este nos £1ja la caracteristica

fundamentalmente dindmica de la decisidn de mezcla, o sepa la imnosibilidad de

determinar un dptimo que pueda ser considerado psrmanente,-

For otro lado, la ﬁosibilidad que tiene el sistema de operar sobre el contexto,
las harramientas de gue dispore para oroducir cambios en el centexto, hace gue
esta restricoidn de adaptacidn no sea compleotanante incontrolah]a:~ Desde el pun-
to de vista de marketing las funcieones de preferencia del corsumidor, o sea los
atributos de los elementos exdgenos pusden, en alguna medida, cern adaptados a

las necesidades del sistera mismo, -

£l nexn entre sistema y contexte es 1o gue hemos denominado estrategia integra-
da ae comercializarsidn,- En el primer caso ésta es disefiada como medio de adap-
tacidn al contexto teniendo en cusnta las variables operantes on =1 mismo -con-
sumidor, competencia, etc.- en el segundo, la estrategia es corstruide como medio

de adaptacidn del contexto vy en tal formo de influir sohre dichas variables,-

£n la decisidn de mezcla es necesario op=2rar con dos tipos de conceptos: la
diferenciacidn de producto y la segmentacidn de mercado.- Para ello serd necesa-
rio definir el concento de mercado factible, mercado potencial y blanco de merca-
do como diélintos grados de posibilidad de adaptacidn entre urma determinada de-
cisidn de mezcla y el contexto.- Estz tino de medicidén es el que provee el orf-
gen inicial de laos factores de incertidumbre, participantss en la decisidn que

nos ncupd. -

Por un lada la diferenciacidén dre producto como plataforma de determinacidn de
mezcla consiste en la tdctice da adaptar los productos intervinientes =sn la mez-
cla de acuerdo a las caracteristicas que se bayan considerado como mds identi-
ficables a las funciones de preferencia del consumidar en sus respectivos mer—
cados,- Por otro lado la segmentacién de mercado consistird en la localizacién

de aquellos segmentns de mercado, cuyas caracteristicas hayan sidn investigadas

-y
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como mds compatibies con las posibilidades de disefio de mezcla.-

De otrn modo, podemos considerar culzds la diferenciacidn de producto como la

adaptacidn del sistema al contexto mediante la mezcla.- En este caso cada produc-—

to integrante de 1é.mezcla es decididno y disefiado de acuerdn a su mejor adapta-
cién a su respectivo contexto o mercado factible.- Este serfa el primer paso en
el intento de control o reduccidn de incertidumbre, -

Copsideradn un sequndo paso er el intento de reduccidn de incertidumbre es anali-
zadn =1 mercardo potencial de cada producto integrante de la mezrla y, por fin,

al ser elahorada la estrategia integrada de comercialiracidn para dicho producto,

serd localizado el llamado "Rlanco de mercado" o polo inicial de desarrollo.-—

El mismn procedimiento es 1levade a cebo para todos y nada uno de los integrantes

de la mezcla.— Quedarfa de esta forma determinada la mezcla, -

Por otro ladn, podemos considerar la segmentacidn de mercado como la adaptacidn

del contexto al sistema,- Dadas ciertas y determinadas restricciones del sistema,

el procedimiento consiste en lncalizar las diferencias relevantes er el contex-—

to que mejor puedan ser aprovechadas por el sistema para maximizar el rendimien-
\

to de- una mezcls dada.-

La primera conclusidn que puerde ser extralda de este andlisis es nue estos no
q

’

son dos conceptos tajantemente diferenies.- La mazela serd decidida por un compro-

miso dentrn de un espectrn continuo entre diferenciacidn de poroducto y segmenta-—
ciédn de mercado y esto se llevard a cabo en rada caso particular de cada produc—
to integrante de la mezola y para cada uno de los segmentns de sus respectivos

mercadns -
£l prohlema de este enfoque es oue adn no han sido incorporados dos elementos

escenciales: la determiracidn del objetivo en funcidn del cual la mezcla debe

ser disefada, el grado de incertidumbre o riesqgo gue la mezcla pueds invelucrar

AT A ———
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y por Gltimo, la combinacidn de rentabilidec esperada y riesgo cus el sistema
considere adecuada,- Debemos sin embargo continuar tratando el enfogue de marke —

ting antes de tener en cuenta estas consideraciones, -

Fl sistema como sistema adaptable

£l puntno de vista de marketing nos aclara acue el grado de flexibilidad gue debe
ser incorporado dehe ser tal que el sistema pueda ser definido eono un "sistema
adaptable",- De otro mndo, definida una composicidn de mezcla tal.que cada pro-
ducto integrante de la misma "funcions” en aguel mercado que asegure una relacidn
producto-mercado aceptable en cuarto a la relacidn rentabilidad-riesgo,. es nece -
sario definir urn canal de feed-back o retroalimentacidn gue asegure el control

de las dispersiones reales sobre la relacidnm rentabilidad-riesgo gue hayé sido

aceptada.-

En resnlucidén: la composicién de ia mezcla debe ser definida de tal forma que

una determinada relacidn rentabilidad-riesgo total purda ser adoptada y gue esta
relacidn sea ertendida como "criterio de demarcacidn" para incorporar elepentns
en la mezrla o para elimirarlos.- La incorporacidn de elementos serd consecusn—

B

cia de un andlisis de factibilidad que considere el andlisi de la tensién o de-
sequilibrio en el contexto descripte como "necesidad” por la teoria econdmica
por un lado, y la posibilidad de satisfacer esa necesidad mediante un producto

-0 elemento de la mezcla- gue satisfaga el "criteric de demarcacidn” o sea la

relacifn rentahilidad-riesgo adoptada.-

De esta forma el criterio de demarcacidn =s anterior al andlisis de la demanda, -
Una vez definido el criterio de demarcacidn, debe ser llevado & cabo, nara cada
elemento de la mercla, un esturdio de demanda que permita incorporar informacidn
sabre ambas consideraciones: la rentabilicdad esperada de la relacidn producto-mer-
cado v el riesqgo ascciadec a dicha estimacidn.—- Absorhida esta informacidn en ca-
da casn, ésta es evaluada de acuerdo al criterio de demarcacidn de forma tal que

cada proyecto pueda ser racicnalmente aceptado o rechazodo,-

m

Cstas consideraciones anteriores son sin embarge un andlisis muy parcial, ya que
nos hemos estado fundamentalmente refiriendo a lo que podrfamos llamar "nuevos

proyectos”. -
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Para completar nuestro razonamientc es necesario ademds tener en cuenta que el
criteric de demarcacidn debe ser tal que tenga tambiérn en cuenta los produc-—

tos que ya estén incorporados en la mezcla.- El1 feed-back proveerd la informa-
cidn de adaptacidn al contexto, ya que =] sistema debe subsistir dentro del mis-
me y cumplir sus objetivos.— Para ello el sistema debe aﬁsorber continuamente
informacidn sobre la variabilidad del contexto, sobre la relacidn producto-mer-

—
¥
199

cado de todos los componentes de 1a mezcla.- fLst a informacidr debe proveer de

un control permanente de tal forma guo la aplicacitn del criterio de  demarca-

<

cidn pueda también ser permanente,-

Dehe destacarse que si bien el criterio de demarcacidn -la relacidn aceptada de

rentabilidad-riesgo de la mezcla- debe ser aplicada en fprma permanente, de nin-

N

guna manera significa que una determinada relacidn rentabilidad-riesgo pueda ser

aplirada para siempre como criterio de demarcecidn.- Lo que aqul quiere decirse
es gue permanentemente alguna relacidn rentabilidad-riesgo debe ser tenida en cuen-—
ta como criterio Ha demarcacidn pero aque los factores incontrolables del contex-
to nueder provocar que dicha relacidn deba ser modificada.-
Cn este trabajo 10'que buscamcs es un procedimiento que nns pe;mita contar con
dicha medida o critefio de demarcancidn y que sea lo suficientements operativa

1

como para considerarla aplicable.~ No podemos definirla hasta tanto no sean de-

tectadas tordas las variables intervinientes en gl problema ya que sin tal andli-

jon
0

s no a8 pasible tener una concepcidn cabal del rissgo involucrado y de las

S

numernsas fuentes del mismo, -

Como es lAgicn y es 1o que se estd desarrcollando en esta primera parte, el pa-
sn inicial es la consideracidn de las variables de derands o el andlisis del
consumidor y su mecanismo de toma de decisiones de consumo, -

£1 sistema como sistema raciorel adaptable

Fste tion de andlisis nos permite asegurar gue la decisidn de rmezola sea asu-

mida por la empresa mantsniendo su caracterisitica escencial de "sistema racional



adaptable".- Este calificativo (1

’

es oulzds asegurado por la deci
cla al ftener en cuenta el criterio de demarcacidn.- £1 problema es ; quién deter—

mina dicho criterio de demarcacidn ? ; cfmo es determinablz dicho criterio ? y

por dltimo ; es dicho criterio operativamente aplicable ?.-

"Para estos autores[Cyert y Marnh},un sistema adaptable se caracteriza por cier—
tas propiedades.- La primera de ellas es cue, dados varios estados posibles del
sistema, el sistema prefiere alguno de ellos.~ E1 sistema , por otro lada, cuen-

ta con un criterio de decisidn que utiliza para enfrentar las perturbaciones pro-

<
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1 contexto, de tal forma gue el estado se determina por le combinacidn

En alguna medida el criterio de demarcacidn o sea la relacidn rentabilidad-
riesgo debe ser el reflejo de una "funcidn de preferenciasde la empresa.—- Esto
quiere decir nue la posibilidad de definir un criterio de demarcacidn ~-Onica ca--
ractertsitéa gue conservaria el calificativo de "sistema racional adagtable” al
enfrentar la empresa el problema de la decisidn de la mezcla- presupone la posi -
bilidad de definir dicha furcidn de preferencias.-

£1 problema de definir dicha funcidn de preferencias nos ncupard durante todo

el tﬁabajo ya que £l mismo debe ser enfocado desde numerosas direcciones,- Uro

de los impedimentos principales en tal definicidn consiste en lo que mds adelan-

te consideraremaos cono la resolucidn del conflicto de objetivos mdltiples.-

Por ahcrda, continuando con el andlisis fenomenaliste del sistema & través del

drea de marketing en el intento de detectar las variebles intervinientes, hemos
dejado sentada la caracterisitca escereial de flexibilidad o adaptabilidad del’
sistema a las condiciones cambiantes del contexto y el impacto de esta variabi-

lidad en la determinacidn de la mezcla.-—

1"

(1) Pichard M. Cyert y James G, March, "Teorfa de las decisiones econdmicas de
la emprasa”, Herrern Hnos., México, 1055, p. 118,-
(2) Alberta M. Levy, "Estrategia de Comercializacidén', Ediciones t'acchi, Bs. Ai-

res, 1970, p. 24.-

o
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La caparidad de predecir ssa variabilidad del contextn determinargd la eficiencia
del sistema en cuanto a su posibilidad de temer en cusnta el riesco, elementn -

primarin en el criterio de demarcacidn,-- ’ &

Dadas determinadas condicinnes iniciales del contexto, se rraliza una estimacidn
de la rentabilidad esperada de cada elemento de la mezclagw-Esa'estimacién es
bajo ningin punto de vista considerada con grado de certeza.-~ tas gosibles des-
viariones dn dicha estimacidn son consideradas como el riesgo asociadn & cada

v

proyecto de mezcla y por lo tnato de la mercle como un tordo, -

Dadn un proyz~to de incorporacidn de un producto dentra de la mezcla, es entonces
necesario nn solamente tensr en cuenta la rentabilidad esperada de ese producto
y su contribucinn a la rentabilidad de tmdé el conjuntn de productos, sino tam-—
hién el riesgn nue esa estimacidn e la rentahilidad esperada del producto lleva
asnciada y, por lo fanto, el grado de riesgo aue pfﬁvnua el conjiunte de produc—
tos come un todo.- Asi es necesario poder aplicar el criterio de derarcacidn al

:

conjunto de productos integrado por los guw 2n ese momento integren 1o mezcle

mds el produrto nuevo o menns el producto a eliminar,-

]l enfoque general del funcicnamiento del sistema en el mercado

|

—

En Za figura © se puede ver una ropresentacidn muy simplificade del funcicna-

miento del sistema dentro del morcadc de un determinade producto,-—-

Como dijimos arteriormente, para cada elomentn que compcng la mezcla de productas

es neresario determinar un mercado potencial de tal forma nue pueda ser 1levada

a cabo la estimanidn de esa rentabilidad esperada de cada relacidn producto-mercado,-
Esta determinacidn de mercado potencial es 1llevada & nabo mediante los distintés
procedimientos de investigacidn de marcado aque no ;s el nropdsitn de este traba-

in discutip.- Lo gue es s imncoriante tener en cuenta es aue cualquiera sea el
procedimiento de investigacidn emnleadn para la absorcidn de informacidn, ninéu—

ne en general proveerd ssa inforracidn en un marco de certeza.— £1 riesgo comien-

za @ filtrarse en el andlisis desde esta etapa inicial.-




Dentra del mercado potencial asi definido pusde ser localizadn acusl segmento

que por sus caracterisitcas mds se adapte por un laéo a la relacidn rentabilidad—
riesgo adoptada (criterin de demarcacidn] y nor otro lads a las posibilidades de

"diferenciaci6n de producte” o sea a las restriccinnes de conceptualizar él pro-

ducto de tal forma que mejorcameaiibi Tice condicho segmento v asi mejore la re—
lacidn rentabilidad-riesge.- A ese segmentn nuede denomindrsele "PBlanco de Mer—
cadno" y nuizds pusde ser considerade cumno polo de desarrollo del producto dentro

de su mercado potencial.-

Vemos de esta forma jugando armonicamente los dos conceptos que hemos anterior-
mente presentado: la segmentacidn de mercado y la diferenciacidn de producto.-
Notamos ademds que el Criterio de demarcacidn es tenido en cuenta en esa compati-
bilizacién de producto a mercadoc y de mercédo a productb.—QAdemés nor primera

vez irntroducimos el concepto de "restriccinnes de compatibilizacidn® como las
posibilidades con que cuenta la empresa para asumir la adaptacidén producto a mer-
cado y mercado a productn,-—

Por un lado, en la adaptacidn "producto a mercado" las restricciones de compati-
bilizacisdn funcionan como la capacidad con que cuenta la empresa de incorporar,
por ejemplo, planta y equipos escenciales o auxiliares para conceptualizar el

l ,
producto nuevo en un casn o modificado en el otro a su respectivo mercado, -

Por otro lado, en la adaptacidn "mercado a producto” las rastricciones de come
patibilizacién funcionarn comg la capacidad con que cuenta la ewpresa de modifi-
car, nor ejemplo, la ldgica del consumidor, su patrdn de preferennias, sus pre-—

disposiciones, actitudes y motivaciones de forma tal nue sea weximizado el fn-

dice de aceptacidn del producto.-

Ern ambos casos y ya sea para un productn integrante de la mezcla‘o para un pro-—
ducto nuevo de alguna forma y en alguna medida, es afectada la relacidn ren-
tabilidad-riesgo.- Por un lado quizés se acepte asumir un riesgo mayor para maxi-
mizar la rentabilidad, por otro es probable que se acepte una rentabilidad me-

nor para minimizar el riesgo.-
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Voriables incontrolobles del Contexto

- Ambiente politico y legal
—Ambieate collural y secisl
~Situgcidn ecoadmica general

-elc. I
v SISTEMA MERCADO
(sistem cantumidor)
Sistem3
—> Empress Blancd
de -
ercado

Sistemas
Oponentes

Racionales <

Figura 2

En la figura 2 representamos el sistema empresa condicionado su operador o meca -
nisro de toma de decisiones por la funcidn objetivo que debe llevar involucrado

-z

el criteriao de demarcacion,-
t
Como hemns mencinnado anteriormente, el criterio de demarcacidn presupone una
L
funcidn de preferencias.— Hemos dicho que lo gque hace a la calificacidn del sis-

tema como vracional es gu caracterfsitca de preferir un estado a otro, dados dos.-

Estn incluye la posibilidad de indiferencia entre dos estados y asi sucesivamen-
te, por 1o tanto, incluye la gnsibhilidad de dados varins estados (aleatorios)

poder concluir que preficre uno de elleos a todes los demds.-

De todas las mezclas de productos posiblies, 1a gue intervemga corn sub-estrategia
48 prodfucto en la estrategia integrada de comercializacidn serd anuella que opti-
mice el nriterio de demarcacidn.- Es por lo tarto dicho criterin de demarca-
citdn el condicionante del operador o mecanismo de toma de decisiones al proce-

sar éste la entrada {informacidn, recursos, atec.).- E£1 lonp de feed-back garan—

s st
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tiza su control y la flexibilidad del criterio de demarcacidn para que quede

asegurada su adaptacidn a la variabilidad del contexto.-—

En la figura 4 renresentamos el esquema fenomenalista del sistera consumidor, -
Mds gdelante deberemos abrir la "caja negra' para intentar descubrir su féncio-
namientn internn,- No podemos considerar un proyecto de producto como candidato
a ser incornorado a la mezela, sin llevar a cabo el andlisi del consumidor.-
He agui uno de 1os centros principales productoreé del riesgo,- Conocerlo no

b

es gliminario pero si quizés controlarlo para poder asumirio,-

Iy

£n las figuras 3 y 4 hemos representado grédficamente al sictema como condiciona-
dn por un objetivo o funcidn obietivo.- Hemos también mencionadn anteriormente
gue en el caso del sistema empresa {figura 3) este objetivo estd relacionads

ron e) criterio.ds demarcacidn y que éste estd a su vez precediro por un antece-
dente sumamente importante: la funzidn de preferencias gue hace racional al sis-

tema .~

pL oY
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Figura 4

Debemos profundizar el andlisis de dicha funcidn de preferencias puesto gue ésta

estd directamente relacionada con el problema del conflicto de obhjetivos milti-
‘ _

ples, -

Antes de entrar en ese andlisis debemos sin embargo, estudiar el objetivo gue
condiciona al sistema consumidar {Figura 4).- En la medida que mejor conozcamos
este dltimn ohjetivo, amyor serd la posibilidad de disponer, al abrir la "caja
negra"” del sistema consumidor, de una platafnorma de prediccidn del comportamien—
to del consumidor.- Esta es por supuesto una via de captacidn de riesgo vy, por'

lo tanto, primordial en nuestrn andlisis.-
s f

Podemns considerar desde el punto de vista de marketing, a cada productn como

un "satisfactor" de una necesidad en un determinado mercadn,-

Este criterin implica que el operador del sistema consumidor deberd funcionar

mo)

ramea——

Gt



de acuerdn a una "escala de preferencias” aue compare (ya sea racional o irracio-
nalmente, desplies se discutifé) las diferentes necesidades non leos diferentes sa—
tisFactorég.— En el caso ogue dos g méds satisfactores compitan por satisfacer una
misma rnecesidad, supondremos que la escala de preferencias funcionard (racional

o irracionalmente) de tal forma que =] consumidor determinard un orden entre los

satisfactores de acuerdo a la medida en que cada uno de ellos satisfagan dicha

recesidad potencialmente, -

-

A

El sistera consumidor, de acuerdn a esa funcidn de preferencias "procesara” las
entradas nue recibe -las estrategias integradas de romercializacidn competitivas-
y selrccionard una de ellas (o no) determinendo as{ su decisidn de consumo o
"eleccidn”.~ Esta decisidn de consuno suponemos que serd la que 2l censumidor con-
sidere que maximice sl grado de satisfanridn de la necesidad sentida.~ la medi -
da en ogue esta decisidn varie de artuerdn a las varigciones del input que recibe
-las estrategias integradas do comercializacidn competitivas— y la escala o fun-
cifdn de preferencias, es lo gue la teoria econdmica ha definido como "elastici-

dad".~- Esta serd entonces la flexihilidad del patrdn de comportamiento del con-

sunidor, sus escalas de valor-actitud, eto.~-

En la intrdduccidn de este trahajﬁ hemos mencionado que la entrada que recibe

L
el sistema consumidor era denominada "unidad perceptual’,- Este concepto guiere
significar que dicha entrada no consiste er informacidén des&rticulada sobre un
detrminado producto, un factor cslificetivo o evaluative de precio, etc, sino una

estructura en forma de un todo en sinercia que es recibida pnr =21 consumidor

como una percepcidn total o global.-

Esa unidad perceptual estd compuecta por el concurso activo y concertado de di-

ferentes elementos que podemos definir caomo "ventajas cdiferenciales”.—- E1 con-
o

cepto de ventaja diferencial surge de les comparaciones nue-egl consumidor (ra—
cional ¥/o irracionalmente) realiza entra los distintos productos cue componen

les distintas smstrategias integradas de marketing competitivas ous intentan in-



(a3)Wnits Trevirg 5., "New Products differentiation: Phisical and symbolic dimensions®
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fluir sobre &l.- Tada estrategla integrada de marketing al penetrar en el campo

del consumidor es considerada como une uridad perceptual.- M gea, =1 consumidor
recibird  como entrada-influencia tantas unidades perceptuales come estrategias

intagradas de m anetlnq competitivas e sean 2nviadas.- Sste andlisis serd pro-

furndizado mds adelante.-

Los diferentes slementos o ventajas diferenciales gue componen la unidad percep-

Lo

tual pueden ser clasificados en: {2}

K

a) Ventajas difererciales “fsicas

b) Ventajas diferenciales sirbdlicas

c) Ventajas diferenciales institucionaies
la celencidn de los produckos inteyrantes de una mezola debe, por Lo tanto, te-
ner en cuenta esta clasificacidn dimensional de los componentes de la unidad
percentual, ya cue el rdisefo de un doterrinado produrtn debe ser desarrollado
2 implemsntado teniendo en cuenta e forma en que es recibido pnr la 1d8gica del

consumidor, - .

Para dar un ejomplo, el de las ventaijas diferenciales institucionales, darln

un determinado producto o proyecto de producto nuevo, si el blanco consumidor
|

gl gue ese producto o proyectn es dirigido va manifiesta a traveés del consumo

de otro produtto proveniente de la mismo empresa y no sustitotivo de aguel un

gradn determinado de evaluacidn o concepto de la empresa, es probable que el

grado de aceptacidn del producto nuevn en alguna medida =ea influido por este

concepto sohre la empresa.— Decimos entonces que la estimacidn enbre el desem-—

pefic del productn nuevo en alguna forma tendrd un {ndice

e correlacidndistinto

I'd
S

de cero con =2l otro producto,.-

En el naso de las ventajas diferenciales institucionales es clarno entonces que

tados los componentes de una detertinada mezecla tendrdn probablemente un grado

o

en "Markzting in a changing World” Arerican Marketing Assnciation, Zd.A. Morin 1969,

0.

99 .-
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de rorrelacidn que en el caso de ser favorable nuede ser entendida como urna via

de disminucidn de riesyo.-

Todas las ventajas diferenciales mencionadaz funcionardn entonces como concep~-
tualizadoras del productoc en cuanto 4 su poder satisfactor.- "Duanto mds conven-
cido esté el rconsumidor de la ventaje de la diferencia, mayor serd la lealtad
a su productn y por consiguiente, menor serd la elasticidad de la demanca"(4) .-
£1 planeamientn da rnuevos productos como candidatos a particinar'de la mezcla
deberd tener en cuenta al generar alternativas la influencia de la estrategia
de mezecla anterior sohre el proyecto de mezels nueva.- Esta influencia no sola-
mente serd relevante en cuanto & la innoroqracién de un nuevao elemento de la
mezcla, sino gue también serd relevante en el caso de eliminacidn de productos
antericores.- Quizds un nroducto que ya participa de la mezcla se encusntre en
une etapa de deterioro en cuanto a su relacidn rentabilidad-riesgo oern debi-
do & su correlacidn con los restantes nrnductos de la mezele sea recesario man—
tenerlo dentro de la micma,- Serd necesario entonces fijar un intervalo de to-
lerancia en la relacidn rentabilidad-riesgo de tal Farma.que el rriterino de de-
marcacidn siga acentandn dicho producto hasta un determinado purnto de modifi-
cacidn de la relacidn rentabilidad-riesgo total de la mezcls comn un todo, -

i
Por otrs lado, todo proyecto de incorporacidn deberd inb]uirven el andlisis de
riesgo un intento de prordstico o predetesrminacidn de las redacoinnes posibles de
los sistemas adversarios -contraestrategias- como parte integrante de la inves-—
tigacidn de rentabilidad-riesgo.- Cstas contraestrategias pueden modificar el
estudio de demanda inicial y, por consiguiente, la factibilidad del proyecto

atendiendn al criterio de demarcacidn, -

£n la figura % se representan las distintas estrategias dirigidas hacia el con-

sumidor y su decisidn de consumo. -

(4) Albertn P, Levy, "Cstratenia de la Comercializacidn®, Ediciones Macchi

Buenns Alres, 1970, p. 8°.-
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Figura B

Hemos cefinidn anteriormente la diferenciacidn de productos como uno de los

recursos en el diserfio de un proyvecto de incorporacidn & la mezocls o en la reno-
vacidn de uno de los comporentes ya participantes de la misma.- Hermos visto nue
el recursn con gue cuenta la empresa al diferenciar el producto consiste en lo-
grar pronosticar el grado en gu= el consumidor para el cusl =1 producto va di-
rigodn va a aceptar dicho producto.- Cn la medida de su aceptacidn y de acuer-

"

do al valor cue el consumidor otorgue a la "ventaia de la diferancia” en rela-
cidn a otros productos competitivos podrd ser construido un determirado gradn de

lealtad hacia el producto de su mercado asnciado. -

£1 riesgn involucrado por cada produnto participante de la mezcla puede ser con-

siderado comn inversamente proporcional al grarlo de lealtad qgque cada producto haya

2 rre—




lograda o nue cado proyvecto nueda lograr.- Por otro lado la ohtencidn de un
alto grado de lealtad puede significar la necesidad de recurrir a inversiones
gue afecten 21 gradn de rentahilidad,- Por lo tanto, cada prnyscto de incorpo-
racidn a la merzcla debe nroveef informacidn suficiente sobre las magnitudes
asncladas al mismo en cada etapa del ciclo de vida estimado del producto para
poder dispener de la mejor aproximacidn posible de la relacidn dindmica de ren-
tahilidad-riesgo.-

Quedaria asi definida la carecterisitca dindmica del criterio de vemarcacicn, -
En resnlucidn: la relacidon rentabilidad-riesgo debe ser evaluada dindmicamente
mediarte la estimacidn de dicha relqacidn durarte la corcidn mayor oosible del
ciclo de vida del producto.—- E1 horizonte de plansamienta quedarfa determinado
por el grado de error en la estimacidn ocus se considere eceptable asumir,- Para
tal fin serd necesario deteckar el funcionamicento de la ldgica del consumidor
el posible cambio en sus patrones de concducta, la influencia de las contraestra

tegias, la influencia de la imnovacidn tecnoldgica, etc, ete,~-
b p y

La ldégica del concunidor

£2
Liead entonces el momento de irntertay desorihir 8]l mecanismo interno del siste-

mAriones sn-—

ma cansumidor va que, al cnnacerln, la nosibilidad de realiz:
) Q + 3

re cada proyecto hemos supuesta nue ondria ser mejor controlada, -

(o

Existen varins madelos qgue traten de interpretar el funcionamiento del meca-
nismao do toma de decisiones de consumn,.— Uno de leos mds refinadens es el madeln
f

de Nicosia (§).~ Sste modelo podemos resumirle por medio de las siguientes re-

oresentanianes. graficas, -

Fn la figura 6 se relacionana el "Tipo de Activacidn' con el "Tipo de Bdspueda"

guedandn definidas distintos tipos de consumidores:

~ N . ' . ¢ . . .
{5;N1n051a, Francesco M, "onsumer decission processes - Marketing and Advertising

Tmplirations"” Prentice Hall, ©nglewood T1iffs N.J., 1966.~

fae Bt el toormmel
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Figura O
De scuerdo a un conjunto de determinantes intsrnos y externos un determinadn

estimulo opera sobre motivos primarios (selecsidn del oroducto o satisfactor)
y mediante 2] tipo de activacidn y el tipe de bldsoueda &) estirulo consigue

l
0 no despertar un motivo selective (seleccidn de la marca) y le posteriar
cempre y consumn {figura 7).-

.

Finalmemte define Nicosia sl "Fsguoma del Embudo” para llegar 3 diserar todo el
proceso de decisidn del consumidor.— En =l esauema del embudo { Figurs 8) el pro-
ceso oo decisidn del censumidor va transitando por tres etapas dislintas en cuan-

to a Jja fuerrza del irpulso: las nredisposiciones o etapa pasiva nn impulsante

ide

ni definida, las actitudes o fuerzas impulsoras débiles y las motivaciones o

fuerzas impul snras potentes.—

Por 1t mo en la Figura 7 ca reonrosonta gréficamente todn =1 ofrocuito completo

del procnsn de toma des denisionns del ~manomidore, -

.

b ool -
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Fn 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) Circuito del consumidor: Es un circuito desde el campo sociopsicoldgico
del consumidor, antes de recibir la estrategia integrarda de comercializa-

cién, hasta su reaccidn y regreso al mencionado campo sociopsicoldgico.

£l mndelo de Nicosia define el comportamiento del consumidor como un sistema

autoadaptativo.-

La morfnlngia del proceso incluye variables del actor: variables psicoldgicas,




variahles de predisposicidn, actitud, motivacidn y variables cognocitivas, y va-
riables del contexto: relaciones interpersconales, variables del macrocontexto

(ambiente cultural y social, ambiente polftico y legal,etc.) vy por iltimo la es-

s

trategia integrada de comercializacién de cada sistema que intenta influir al

consumidor en estudio,-

Este modelo tiene la ventaja de clasificar las variables intervinientes en el
procesa, posibilitando de esta forma lograr una concepcidn més clara del ori-

gen del riesge a considerar en cara alternativa de incorporacidn de proyectos

a la mezcla,-

Por otra parte, considera también los procesos de feed-back del sistema consu-
midor que son los cue originan las adaptaciones de la decisidn de consumo en

las sucesivas experiencias y por lo tanto, la construccidn del grado de lealtéd.—
Este, a su vez, como vimos anteriormente, estd estrechamente vinculado con el
riesgo gue cada proyecto y que cada producto ya participante de la mezcla lleva

asociado, -

Analizaremns seguidamente el problema de la influencia de la 1lamada funcidn
objetivn del consumidor y sus implicaciones en cuanto a las politicas de diferan-
1

ciacidn de producto y segmentacidn de mercado.— Una vez concluido dicho andlisis
podriamns disponer de una imdgen ln suFicientemente'alara del funcionamiento del
sistema consumidor -el enfoque de marketing en la decisidn de mezcla- como para
empezar a analizar =1 problema de la determirmacicdn de la funcidn objetivo del
sistema empresa, el criterio de demarcacidn, y luego entrar en 1los procedimientos

especificos de andlisis de determinacidn de mezcla,-—

Al"grado de compatibilizacidn"del producto

l.a E.T.M, -~ Estrategia Integrada de Marketing —-funciona como una estructura

compuesta por las cuatro variables controlables o subestrategiss siguientes:

al} Sub-estrategia de producto

a2) Gub-estrategia de precio

e

al) Sub-estrategia de comunicacidn

e
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Sub-sub-estrategia de publicidad
aS.E) Sub-sub~-estrategia de promocidn
a3.3) Sub-sub-estrategia de venta personal
a3.4) Sub-sub-estrategia de difusidén

aﬂ) Sub-estrategia de logistica

ad.1l) Sub-sub-estrategia de Canales de Distribucidn

a4.2) Sub-suhb-estrategia de stocks

ad.3) Sub-sub-estrategia de trdfico

La Z£,7.M, es el cut-put 0 "Momplejn Decisional” del sistema de Marketing,-

Esta estrategia (estructura) es recibida por =1 sistema-consumidor en forma de

percepcidn, siendo esta percepcién tambidn una estructura.- Fsta percepcidn es-
tructural es la entrada o ir-put del sistema consumidor,-

Ademds de recibir dicha entrada, el sistema consumidor percibe otras tantas es-
tructuras cuantes sistemas de marketing opuestos af que estamas estudiando con-

sigan obtener su atencidn.-—

Estas estructuras de percepnidn estardn compuestas por las diFergnCias que ca-
racterizen a cada una de las unidades (Percepciones diferentes de cada E,.T.M,
opuesta) -

1
Dichas diferencias serdn comparadas por el consumidor y se transformardn, por
1o tanto, en Ventajas Diferenciales.- Llamaremns entonces a cada onda percep-
tual nroveriente de cada sistema de marketing "Unidad Perceptual” (UP) (aso-

ciada con cada E.I,M, competitiva).-
Clasificaromas las ventajas diferenciales en:

} Ventajas diferenciales ffsivas (o racionales)
a?) Ventajas diferenciales simbdlicas {0 emocionales)

) Venta jas diferenciales institucionales (que pueden ser fisicas o
simhdlicas pero gue se refieren al sistema de marketing corres-—

pondiente y no a la £.I.M. de dicho sistema)



Al transformarse las £,T.M, de cada sistema de marketing competitivo en UP (ha-
bré una recepcidn UP por cada trensmisidn E,T.M.) -0 sea el concepto tradicio-
nal de la oferta- el mecanismo de toma de decisiones del consumidor, por motiva-—
ciones conscientes e inconscientes, seleccicnard n no alguna de dichas linidades
Percentuales.- Lo hard con el fin de satisfacer un conjunto no vacio de nege-
sidades conscientes o inconscientes,- Esta seleccidn serd la salida (put-put)
del sistema-consumidonr, el conceptn tradicional de la demanda.-
Supondremns oue el mecanismo de toma de decisiones fFuncionard en hase a la com—
paracidn de cada unidad perceptual que percibe { cada in-put de UP) Con una uni-
dad perceptual "ideal” (consciente y’o inconsciente) que llamaremos UP 7 Ce-
leccionard aquella IIP que maynr grado de corppatibilidad con Upnpresente.— En la
figura 10 se renresentan gréaficamente esstas relaciones.-
I

Llamaremos Mercado Potencial al compuesto por aquellas consumidores qgue posean
una determinada necesidad a satisfacer y que nuestro sistema‘pretenda satisfacer.-
Para ello serd necesario que la E.I.M.de nuestro sistema compatibilice con la
UPO del consumidor integrante de dicho mercadn potencial.- Fero, é de cdal consu-
midor 7

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

mentacidn de mercado v la diferenciacidn de producto.-

Entendersmos por segmantacidn de mercado a todas las porciones del mismo que po-—
damns detectar que lleven asociadas una Unidad Perceptual Ideal (UPD) distinta.-
(Es probahle que estos cambios sean tan pequerins que las difesrencias en las UP

N i

constituyan un espectro continuo.- En tal casn deberd ser especificado un orden

jerdrauico riguraoso de ordenamiento).—

Par otrn lade nuestra t.T7.%, podrd ser disefada con diferentes conceptualizacio-
nes do nroducto, precio, comunicaci®n y logfstica.- Nuestra discrecionalidad al

disefiar tendrd limites determinados.- i 1o que estemos intentando es "maximizar

la compatibilizacidn®” de nuestra E.T7.M. {que se transforma en UP) con la UP_, a

(—]Y
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esos limites los llamaremos "Restricciores de Compatibilizacidn” y los simboliza-

remns como R -
C

Tenemas aue:
LT, = { (p,P‘.C,L)
y up = 7( (vor, vpg, v0I)

y uP_ = f (VaxViF, MaxVng, MaxvDT)

Ern la figura 11 segmentamos el mercado G{#) de acuerdo a las variaciones de UansO~
!

cladass con cada porcidn de dicho mercado y genevamos distintas estrategias integra-
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das de tarketing respetando las restricciones de compatibilizacidn Pr.~

£1 mercado ootencial viene dado por la expresidn

n
M o= Z 9.

. I

dande ¢ representa 2l segmento asociado con cada UPﬂ.m

J
Cada ssgrento tendra distinta participacidn en el mercado notencial segdn la can-

tidad de individuos cue tengan asociada la unidad perceptual ideal de ese segmen-

to sobre la cantidad total de individuos con la necesidad a satisfacer, -

Llamaremns P ) a la Participacidn de cada segmento en 21 mercado potencial

p(J

o) N =
D(.J} Q (”}

Siendo Q(UPW) la cantidad de individuos cuya unidad perceptual dptima es UPO' y
q{*) 1la cantidad de consumidores con la necesidad a satisfacer.-
El mercadn potencial crecerd en funcidn del incremento en la cartidad de indivi-

duos cnn esa necesidad a satisfacer G(NS).- Esto se representa graficamente en la



figura 12.- Lo que aqul se propone en todas las figuras es gue las curvas serdn

crecientes (con algln tipn de crecimiento segin cada oaso particular).-

Qgry !

>
Q(ns)

| Figura 12

La participacidn P ( )de nuestra marca "a" vendrd dada por la proporcidn entre
piLa .
. e « - .
la cantidad Q(UP i de consumidores dispuestos a aceptar una unidad perceptual
a

determinada UP vy la centidad de consumidores G(UPD\ dispuestos a comprar una
a

determinacda unidad perceptual ideal UPq.~

o ) SIC
p(a)

A
q (UF’G)

La participacidén de la marca "a" variard segin el grafico de la figura 13



Figura 13

El mercado potencial serd:

" T

‘ ) = TEZ; Q {upﬂ 15

3o

c sea, la sumatoria de las cantidadss de consumidores de todos los segmentns corres-

pondientes a las distintas unidades perceptuales ideales (j = 1, 2, 3, «v....n)

Programa:

Ne los segmentos Q(UPP), elegimos aguel sngmento S
t_)

percentual ideal UPq que lagre al grado de aceptacidn (AO} gue meximice nuestro

J

“

—~

P_} asociado con la unidad = .
r .

ob jetivo (Funnién objetivo) dadas nuestras restricciones de compatibilizacidn (R ).—
c

a

Siendn [0® el gradn de consecucion del objetivo,-

7 vy e SRR AL AR WD O - - R e e e e

PP Mt 0 ¢ 7 71 amhib o Sl
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Dindmicamente, elegimos el segmento S(UPP} de los S(Upn]. tal que logre el grado
’ SN
de lealtad (L°) que maximice nuestra funcidn objetivo, dadas nusstras restriccio-

nes de compatibhilizacisdn,-

Grado de Dompatibilizacidn
El grado de compatibilizacidn 0° de la marca "a" viene dado por la expresidn

a

e = O a
a

Cada marca (a,b,c,.....,n) o s=a, la unidad perceptual presentard una determina-

da compatibilizacidn corn ls unidad perceptual ideal UP_.-

(s
z;p(_ ( \ e N

i &

{ = i
' b
UPF“ % Lp
‘ n

En la figura 14 vemos les compatihilizaciones de las marcas "a" y "b" con 1la UPO

por la cual compiten en el segmento S{UP_)
i
, ;

En la figura 1% representamos una escala de valuaciones del consumidor arqueti-
pico del segmento S(UPB}.— £l valor mdximo (1007) de la escala es, por supuesto
21 de la unidad perceptual ideal UPP.~ Las distintas unidades percentuales de
cada marca son ordenadas en osa escala segdn su grado de compatibilizacidn.--

El minimo valor de la escala es gl grado 0° e (0 que corresponde al caso de un

conjunto disjunto de la figura 14 deonde la compatibilizacidn serfa nula.-

Supongamos gue nuestra marca "a" forma la unidad perceptual mds compatible (de

mayor grado e mompatihilifacién} Con UPF.*

La distancia entrs nuestra marca y l1a que le sigue {en la figura 195, la unidad

rerceptual "H") determina 2l Indice de invunerabilidad que nuestra marca logra,-
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tste viene dado por la expresidn

Vo ‘Indice de invulnerahilidad)
LF P : IF
e - ro o - .mef\ ue_ ‘-"’Om P

Lip 1P Lip =]
C'u "a Du t

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

N SN 3 3 - " s « ’
el crecimiento de la diferencia ontre F)"»1 ¥ C“} suponiendo solamente dos aro. -
i h '

adictos

c5-ci

Figura 16
£l gradn de mntivacidn por la marca "a" vendrd dado en funcién del grado de
compatibilizacidn de Ya'" y la inversa del grado de compatibiliracion de la

marca comnetitiva "b",- La expresidn seria:

y grdficamente en la figura 17
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El fndice de Acentacidn as directamente proporcional a una funcidn de: el indice

de invulnerabilidad y 1 N? de consumidores del segmento S(qu) gque seleccionen

UPa. )

po . w(Tye, N )
€

— “ . Py s . v . ]
“n la Figura 13 vemos la curva de expansion \tenﬁat1va} del indice de Acentacidn,-

La curva de expansidn de A® de UP  serd mds creciente cuanto menor sea el grado
a a

de compatibilizacidn del producto competitiva (Figura 19) .-

-E1 grado de motivacidn serd mayvor cuanto mayor sea el indice de invulnerabilidad

f

logradn.- Lo representamns en la curva {tentativa y definible en cada caso en par-

3

P

ticular) da la figura 20.-

"1

Por (ltimo el grado de lealtad L? de la marca "a
o

o}

, utilizado en nuestra progra-
ma dindmica, serd la relacidn entre el grado creciente de aceptacidn y las deci-

sionos repotitivas de eleccidn de la marca a (UP_ ).~ En terminologfa de sistemas
a
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Ea

Figura 21

el feed-back consiste en reafirmar la decisidn UP .- Representamos =l grado de
a

lealtad en la figura 21.-

Por dltimo, sz=2gin nuestro programs antes definido, de los segmontos u(UPP}_ ele-
1]
. | 0 0] .
gimos aguel segmentos S{UPG) asoclado con la wnidad perceptual ideal UPW que lo-
L.

gre el yrado de Aceptacidn A© (dinémicam@nte el gradn de Lealtad L°} que maximi-~
e nueskro abistivo (Dor eiemplo rentabilidad o participacidn de mercado) ca~

das nuestras restriccionss de compatibilizacidn (R ).-
C

&’ .;(HPP} — MEx l:@”]

£1 obrietivo inmediato de este tipo de andlisis es descubrir las uniformidades

de la conducta del mercado oque puedan expresarse matémdticameonte.~ 1 bien es por

I greny
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shora muy dificil llegar a formular un morielo matendticamente mds riguroso, la
compilacidr de ciertas regularidades empiricas en forma de deteccicon y corre-
lacién de variables debe ser considerado como un paso adelarnte en el intento

de formalizanidn.-—
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3.— INTRODUNCTON AL ANALTSTS OF FACTIGTLIDAD

Hemos Jlecadn a definir los conceptos de segmentacidn de mercado y de diferencia-
cidn de producto comn herramientas para la optimizacidn del objetivo del sistema,

dadas las restricciones que hemos 1llamadn de "compatibilizacidn®. -

De esta forma quedaria explicitado en nuestro andlisis el anfoque dé Marketing

a la decisidn de mezcla, rnfanue que, hemas visto desde un principie, no 1o pre-
sentamos como de un drea aislada sino como una parte de la decisitn de mezcla,
decieidn que consideramns desde un punto de vista global del sistema en su in-
teraccidn interarea, -

Como hemns dicho tamhién anteriormente, la\denisién de mezcla se veria muy afec—
tada en la medida en que el problema del conflicto de objetives mdltiples, ob-
Jjetiveos o subobjetivos de las distintas dreas o suﬁsistamas, nno sea resuelto.-
No es el proprisito de este trabajo describir ese problema ni intentar, menos adn
solucionarle.- Sin embargo es importante anotar que le determinacidn del obdeti-
vo nun conduce al disefio de la decisidn de mazcla, al ser esta decisién de tipo
global, pndria ser una fuente genefadmrﬂ de conflictns interarea.~ En este tra-—
bajo supnndremos la existencia de un Andlisis de ﬁrosoreotivs n planeamiento

a le;go nlazmn nue determinge una filesoffa definida de supervivencia y desarro-
11lo del sistema mediante la consecucidn del objetivo de maximizacién del benefi-
cion.- Dicho Andlisis de Prespectiva permitird fijar los objetives a corto y me—

diano plazo que en cadena sean consecuentes con el objetivo a largo plazo.-~

De esta forma, buscando rmaxieizar el beneficio a largo plazo o mediano plazo,

dado un determinado horizonte de planeamiento dindmicn, el sistema adoptard el
. . . 3 hY o . A

objetivo necesario {encadernado) a plazo corto.- As? serd pnsible definir como

objetivo a cortao plazo la maximizacidn del heneficio c la maximizacidn de la

partiripacidn de mernado o la maximizacidn del voldmen de venta, o la minimizacion

del rcosto, o cualguier otro.-

Agul adoptaremos comn nhistivo a corto plazo la maximizacidén de la rentabilidad

el e A S Um L A - Tl



ya aque es ésta una huena "vara de medicidn® sn la comparacidn de distintos pro-
yectos de productos candidatos a participar en la mezcla o a ser eliminados de

la misma,-

En la figura 22 se representa gridficamente =1 circuito inicial de la decisidn

de mezcla.- Fl niclen central de este circuito es el andlisi de factibilidad

de cada proyecto alternative generadn y es dicho andlisis de factibilidad 1o que
nos ocupa en este estudico,— No indagaremos los procedimiéntos de generacidn de
proyectos alternativos, sino su evaluacidn - aceptacidn o rechazo -.una vez que

los mismos han sido generacdos. -

tn la figura 22 aparece como una de las etapas iniciales de la secuencia lo gue
hemos denorminacdo "Bdscueda de oportunidades de buen riesgo en e1 mercado'.-

* implica que el sistema se haya definido una de-

Este concepto de "buen riesgo
3 03 i 3 » § - . -

terminada filosofia ante 1 riesgn.- Una vez definida la posicidn del sistema

ante el riesgo quedaria establecida la relacidn rentabilidad-riesgo de la que

hemos comentado al iniciar este trabajo gque iba & ser utilirzada c—omo "oriterio

de demarcacidn',—

El andlisis de Factibilidad consiste entontes en una nrimera etapa de filtrado
de proyectos en cuanto a las posibilidades del sistena de lograr una adecuada
compatibilizacidn de producto y wunidad perceptual dptima de consumidor poten-
cial, mediantela diferenciacién de producto y/o la segmentacidn de'mercado, da~
das determinadas restricciones de compatibilizacidn y una segunda stapa de eva-
luacidn,—- £n esta segunda etapa los proyectos se svaldan en cuanto al criterio
de demarcacidn, o sea, se aceptar o rechazan segin satisfagan o no la relacién

rentabilidad-riesgo utilizada.-

Tanto la primera como la segunda etapa del andlisis de factibilidad deben consis-

tir en estudios dindmicos.- &sto significa que debe ser estimado el comportamien-

to del produnto en el transcurso del tiempo.-

Estimacidn dindmica de la demanda y el beneficio

Estudiar dindmicamente el comportamiento del producto implica un prondstico de

[N




A heeen Tam— mx oW b AR o

Vlzvs fCCTVA

AndLis.s DE

- AP -

ORTET IV
K
BusQueda  DE GEnNERACE N SELECCIOW
J O Ty NUDADES s DE \ §N]‘\Ci.Ak_
b VBUEN RILSEO” PoveCTos oE
LN 2L MERCADV ALTCANATIVES frovecToSs
ANALISIS i

TACTIBILIDAD

U

lhErmncidd

DE ——,s,{_ﬁ.engé

P RocRAMACION
: |
y ¥ ! J
PROBG CTo PRECIO ComuniCALON Lee sTiCA
! [ |
v

R

INTEGRACTON

ESTRATEG A
INTEG AADS bE
ComeReiatizAacon

/
INTEGANARIC
INTER ARE A

MPLE M EATTACION

AUDITURIA Y
A UsTE

Figura 22

D

I ot e

o e



su "potencial de compatibilizacidn", o sea, las posibhilidades nque el oroducto

tiens para wmantener su grado de compatibilizacidn con la unidad perceptual Sphi-

ma.—- Fstn a su ver implica las posibilidades con nue curnta gl sistema para adap-
rar el nroducto coma sabisfactor de una necesidad a medida que ssa necesidad cam-—
hie por un lado y las posibilidades con que cuenta el sistema para influir sohre
la unidart nerceptual dptima del consunidor para que ésta se adante al producto
nor el otro.-

-

variandn ol grado de compatinilizdcion del oro-

, P
1

En el transcursn del tiemopo ird
ducte come satisfactor de la mecesidad nue 1leva asociada y dicha variacidn de-

terminard o1 ciclo de vida e tal producto.- Este cicls conclulrd cuando el gra—

do da cogmoatibilizacidn del producto sea tan bajo oue su potennial satisfactor

i

se deteriore y nazca un oroductn sustitutivo, muera o cambie la necesidad irnicial.-

£l grado re comnatibilizacidn dnfinird un determinado rendimizntn del productn
en cuantn a voldmen v en cuante a taneficio, factores correlacionados que varia-

rén dindmicamente.-

En la fFigura 23 se ejemplifican ambas curvas: 1a de voldmen y la de beneficio

para un determinado procdunto.--

3 )

3

£l estudio del ciclo de vida de cada productn-proyecto ss la nrimera etapa del

andlisis de factibilidad ¥ el puente imprescindibls para estudio de la segun-
a

da.- Fg nercesario destacar la naturalera sscencialmente dindmica del andlisis

de factibilidad de proyectos coma decisidr de mernla.-

oniztive de la mercla, que bhemos definido como el de rmaximizacidn de la ren—

m
bt

tabilidad dada una deterrinadas restricoidn-riesgo o filosofia ante el riesgo, im-—
. 4
plica definir o disefar un "product-mix" o coniunto de productos [que nadriamos

llamar "activos alnarurlﬂF") nque legren una curva creciente de rentahilidad con -

.

junta en forma dindmica.- Fee conjunto de productos, esa mezcla, serd incrementa-

da mediante distintns lanzamientos & 1o lergo rdel tiempo o sufrird bajas de ele—

mentns {productos o activos aleatorios) mediante la eliminacisdn de aquellos que
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va no satisfagan el criterio de demarcacidn (relacidn rentabilidad-riesgo).-
Este concento se ilustra en la figura 24 en la que vemos o1 desarrollo de nue-—
vos praductos vy su integracidn en la mezcla, asi como las distintas eliminaciones.-

La mazola de productos debe, de esta forms, asegurar una creciente gensracidn

de rentabilidad. -

Utilizando las técnicas de investigacidn de mercado serdn estimadas las curvas
de voldmen por producto y su respectiva rentabilidad,- De esta forma serd calcu-—
lada la acunulacidn de beneficio por perforo y su eventual comparacicn con un
beneficio determinado fijado covo objetivo de dicho perfodo.~ E1 crecimiento

del berneficin es as? inferidn en hase a las tendencias estimadas de los produc—



D
o1]

Figura 24

toe existentes en la mezcla y los provectos de nuevos productos, -
1

4 .

Fn la figura 2% s=2 prasenta el cdlculo de la sacumulacidn de beneficio por perio-

do en hase a las tendencias de volidmen y beneficio de los distintos componentes

de la mercla vy su comparacidn con los eventuales ohjetives.-

Andlisis elemental de la mezcla

En la prdctica, 1la situacidn mds probanble serd que las distintos elementos de
una mezela multiproducto tengan ertre ellos una relacidn interactuante.— Esto
significa cue la presencia de uno, varios o todos tiene al menos alguna influen-
cia en el voldmen de verta de ntros.- Ademds, es preobable gue difieran en los
rostos , voldmenes y precios vy, nor Jo tanto, en los respectivos {ndices de be-

neficio, ~
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Figura 25 '
4
Si fuera posible determinar y cuantificar esta interaccidn podrfan ser caloula- -%
das las combinacinones de productn, voldmen v costo que maximizaran el heneficio.-
En la figura 26 se presenta la Forma mds elemental de visualirzar las soluciones :
mas obvias de mezcla.- Bl producto G es candidato a la eliminacidn mds probable o
mientras gue el N deherd mejorar su volimen.— De la misma forma pueden ser ana— 5
: K
lizadeos los provecins de productos nuevos mediante las estimaciones de sus res- }
pectivos vollmenes y contribuciones eon relacidn al vollren y contribuciédn total
3 ~ 4
de la mezcla,.- (6)
. + AN
s neoresario recalcar en este punto oue vamos a denominar a este tipo de andli-
(8) Fred V. nardner "Profit Management and Sontrol” Mc Graw -Hill Book Company i

Tno, 1908 pn, 173
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ligis elomental "Trtroduccion al Andlisis de Factibilidad”, yva nue simplemente
es un naso de transicidn que permite acercarnons a la utilizecidn del oriterin
de demarcacidan o ralecidn rentabhilidad-riesge.- Sin ertargn, avroue elemental,

constituyve un buon "orimer filtrado" de proyectns.-

il ol men VENTAS
(%L pEL vevaL)
Y
be'’ 4 ,
Cen TRIRUCTITN
Y, peC TeTa L)

%t

Z-b?au/ <

Tete pasn elemental comsiste ern 2l sstudio de la contribucidn marginal por pro-

-~ 4

ducto.- Torfne los costos variables corraspondientes a cada nrnduau_ s0n restadns
de su respectiva ingreso total por veldnen de venta pars llogar asf a una medida
de rertabilidad relativa.- Suporniendo gue cada producto disponga de distintas

variedades o tamafios, este andlisis puede ser abliertn de tal forma que estas

0

f i e m——— e i e PO

T RS S A e e T
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- bl

cortrihbuciones

o T

TOTAL

rcalculadas, -

clasi ficaciones puedan seor tenidas en cusnta

y tamhién sus

respectivas

DE. LA PRODLCTO

P

opurTa PRODUNTO

VMEZCLA Mo 1 LIS nNo 3
B
Tngresa total 2,720 GO0, 060 A5G, 000,000 1.839,800.00G 428,200,000
Hastos veriabhles 1.733.A00.000 203,000,000 1.032,300,000 396,000,360

Contribucitn

Porcentual

Contribucidn

Fastns
Especificrs

Dontrihucidn neta
ooy producto 2431

A cubrir

Fn el Cuacdro A son
El producto N° 1

nes figuran on

09, 200

36,30

209,000,000

193,000,000

~ a4t
42, 4%

102,300,000

90,200,000

00,200,000

I I

181.000.000

Ay aeaed rye e
r")(‘L‘). Juit et 4?.4\-£1.DLAJ
) ]
n 7
117, 9,

860.0C0.C00  26,200.000

675,000,000 16,000,000

analiradas

Cuadro A

el Cuadrn 8,-

las crontribuciones marginales de tres productos.--

de la mezcla tiene cuatrn distintos tamnafios cuyas contribucio-

Tenienno en cuenta las diferentes contribuciones al berneficio brindadas por ca-

da produrtn, o5 necesario analizar las desviaciones con respecto

Jado rde las respect

e

a controlar la

tdo.~

desviacid

al ohjetivo fi-

Lvas relaciones de rendimiento.~ Esta etapa estaria destimada

n del rendimiento real con respecto al rendimiento planea-




» \ »
TAMARNG
(on miles)
TOTAL PROD, 1 a h c d

Ingresa Total 456,000 111.000 1141.300 143,300 55.400
Costos Variables 263,000 a8, 500 £3.900 79,600 32.60C
Contribucidn 193,000 22,500 27.400 59, 700 23.400
Cantribucidn .
Porcentual A2, A 20, ™k 51,75 a7 a2, 3%
Gastos
Fspecificos A4, 900 23,600 6.800 29,500 16,000
osul tadn
(Positiva o Negativol  1N3,100 (11.100) 70.60C 41,200 2.400
Indice por Tamafio 0,506 (0,49) (1,91 G,59 ¢,32

Guadre 3

H]

[t

Una determinada cifra de ingreso total por voldmen de venta real puede superar
la cifra total planeada pero en le medida en oue no se cumpla la participacidn
planeada en la mezola por cada nroducto, la rentabilidad total planeada de la mez-

cla nuede nn ser alcanzada.—

£l cuacro £ (7) muestra &l ingresn  total por voldeen de venta planeado en un
gjemplo da mercla de dos produntos, el ingreso total real y las variaciones por

4

producto, para calcular la repercusidn de lps camhios en el volimen,-

P4

Andlisis de nuevos productos v sy relacidn con la mezcle

-

En la figura 22 hahiamos renresentade 21 proceso inicial de la decisidn de mezcla

habfaros sstablecidn nun el andlisis de factibilidad de cada proyescto alternn-

(7) Douglas P. Gould "Yarketing nara conseguir beneficie" Ed. Hispano Furopea,

Barcelorna, 1962, p. &0



TOTAL PRODUCTO A PRODUCTO &
Inoreso Total
Planeadn 200, 000 300,000 600,600
Real 910,000 250.000 593,000
Variacidn Tngresn Total 40000 50.000 (lﬂ.ﬂﬂﬂ)
Kargen .
Planeadao 255,000 29,33 105,000 35,00 150,006 25,00
Real 235,000 25,00 87,500 25,00 147,000 25,00
C - ~3 .~
Variacidn Tontal 20.000) {3,33} (17.500) (1G,Du) (2.500) -~
Variaridn dehida
al procio (SF.GHD) (BS.UQP)
!
Variacidn dehida al
. S - - r .
valdmen y @ la mezcla 15,000 17,500 12,800)
Andlicis de las Variaciones del Voldmen y de la Mezcla .
Valdmen de Venta:
Trgrese planeado (900.000) x margen pleneado (29,320%) 285,000
anrs o Anal (940.000) x margen planeado (28,37%%) 263100
Viariacidn el voldmen de vernta 11,300
Mezcla de Productos
Tngresn Real (940.000) x marger planeadn (28,33%) 265 . 300
Tngresn Real x margen por progucto (350,000 x2 % +
{590,000 x25%) __276.000
Variacicon de la mezcla 3,700
Yariacidn del voldmen y dz la mezcla 15.00C

Cuadro 0




tivo era el nécleo central de dicho proceso. -

£n ese momento nodiamos considerar a cada elementa de la mezcla sin tener en

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

La aceptacidn o rechazo de las productos es, en esta etapa elemental, desarro-
'

llada en base a la estimanidn del ingreso total y su contribucidn marginal aso-

clada,~ En definitiva, es un tratamiento precario del criterio de demarcacidn

rentabilidad-riesgo.—

En los pasos sucesives es necesario progresar en cuanto a la utilizacidn del cri-
terio de demarcacidn, mejorandn en el andlisis la adecuacidn de los conceptos de
rentabilidad y riesgo.— Se hace entonces también necesarin profundizar el estudio
en 10 relacionadn con aquellos elementos que potengialmente podrian ser inclui-

dos en la mezcla.-

Tambien en este caso es oraciso continuar con el andlisis elemental -~recordan-
do que hemos denominade "elemental” al tipo de estudio que tradicionalmente bha
sido empleadn en la decisidn de mezcla- para que posteriormente, ya mejoradas
los conceptos de rentabilidad y de riesgo, pueda ser definida la decisidn de

mezcla mediante la utilizacidn del criterio de demarcacidn. -

El factor critico en la definicidn de un nuevo producto deberfa consistir en
sus efectns sobre los patrones de consumn establecidos.- De esta forma la inno-
vacidn asoniada a un nuevo producto, puede ser continua, dindmicamente continua

0 discentinua.-

La innnvacidn contfnua es aguella cuyos efectos sobre 1os'patrones de consumo
ya establecidos son minimns.~ Significa la alteracidn de un producto dado més
gur la creacidn de un producto,- Es lo gue en general en la bibliograffa de co-
mercializacidn se conoce como "obsolescencia de atractive" del productos antes

de la mndificacidn.—
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N

l.os efectos de la innovacion dindmicamente continua sobre los patrrnes establecidos
de consumn son mds relevantes, aungue no significa, sin embargo, la ggneracidn de

nuavos hdbitne o paltrones de consumn.,- Puede implicar la creacidn de un nuevo pro -
ductn o también una alteracidn mds trascendental de un producto existente.- En ge -
neral sste tipo de innovacidn es conocido como "ohsolescencia de funcidn” del pro -

ducto antes de la modificacidn.

La innovacidn discontinua, por otro ladn, ya implica ] establecimientn de nuevos

patrones de consuma y la creacidn de un producto previamente desconogido.-

a difusidn potencial del nuevo producto es, por supuesto, una funcidn de sus atri -
i sh R én pot 1 del 0 fucto , por to, f on d t

butos particulares.

Hemos ya analizado anteriormente varios de estos atributes.- 1l grade de compatibi ~
lizacidn del producto con la unidad perceptual éptima del segmento de mercado, por
L

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

pendsn tanto el grado de aceptacidn como el grado de lealtad.

Fs recesario destacar en este punto que, una vez incorporado dicho braducto en la
mezcla deberd ser permanentemente incluido en el andlisis de mezcla el estudio de
las varigciones de tal "unidad perceptual Sptima™ o "ideal".-— En la medida en que
1ns difersntes tipos de nhsclescencia de dicho producto, ya sea de atractivo, de
funcidn o de patrdn de consumo no sean tenidos en cuenta en la decisidn de mezcla,
el producte puede entrar en una fase de neutralizacidn de su grado de compatibili -
zacidn, - Esto es as{ ya gue la unidad perceptual dptima o ideal puede variar dismi-
nuyendn ) grado de compatibilizacidn o el indice de invulnerabilidard puede dismi —
nuir por un aumento del grado de compatibilizacidn del producto competitivo (o los

. L. Y .
productes corpetitivos) o ambos factores a la vez,-

Vemns entonces oue la decisidn de mezcla no incluye simplemente el estudio de quéd
producto aceptar yv'o quéd producto eliminar sinn, ademds, el control permanente
del grado de compatibilizacidn v su imnlicancia en cuanto al criterio de rentabi -
lidad y rieson asociados.~ Esto es as? tanto para los productos ya inclufdos en

la mezela como para los proyectos cuya factibilidad es estd analizando, -

- Lt T BT D 2R AR The crAE T, PR B -
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tsto ouizds pueda significar gue la bdsqueda constante de la maximizacidn del
gradn de compatibilizacién de los productos ya incluidos involucre una modifica-
cidn permanente de los elementos de la mezcla.- Salvo 1os productos radicalmen-—
te nuevos incluides (orientados a satisfacer una necesidad distinta del merca-
do u otro segmento del mismo mercado con una unidad perceptual dptima diferante)
cada andlisis de mezcla tenderd a incluir cada vez mds modificaciones menores
del tipn de innovacidn continua como resultado de una polfitica de diferencia-
cifin de producton previamente programada,- Por supuesto, esta politica de inno-
vacidn continua tiene implicancias de rentabilidad y de riesgn y, por lo tanto,

debe tamhien ser confrontada rmon 2] coriterio de demarcacidn,-

Segdn cual sea la base de la innovacidn puedern ser definidas distintos resul ta-
dos del cambio.—- En todos los cases cualauiera sea este resultado, la mezcla de
produrtos resultante al pasar uno de sus elementos por un proceso de innovacidn
serd distinta a la mezcla anterior y, por lo tanto, imorescindible el andlisis

de su factibilidad en cuarto & la rentasbilidad y rissgo global .-

En la figura 27 (3) se clasifican les resultados de la innovacidn segdn una cre-
ciente imnovacidn tecrnoldgica y/o una creciente innovacidn comercial.- Es nece-
sarin destacar la estrecha relacidn de estos conceptos con los anteriprmente co-

mentados de segmentacidn.de mercado

<

diferenciacidn de productn, -

Tndice de N'Veara

T v TR vy WD e JAime . TGS TR T

Partiendn sabre esta base conceptual del estudio de la innovacidn y continuando
en la otapa elemental de la decisién de mezela, es posible conseguir una medida
de la adecuacidn del nusveo producto a la mercla actual y @ los recursos y obje-

tivos.~ Ssta medida de adecuacidn inicial es conocida comn "indice de O'Meara"

—_

9} cue comhina evaluaciones probalisticas -~en gerneral subjstivas—- y ciertas pon-

deraciones, -
(3) Johnson Samuel ©. y Jones Conrad "How to Organize for New Products, Harvard

]
4

Business Review" Mayo-Junio 1957, p. 2

(9) OtYeara John T, "Selecting Profitshle Products" en "New Decisinon Making Tools

for Mamagemenl'" Ed,. Rursk y Chapman, Harvard University Press, Cambridge, Mass 1963

=]
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TECNOLOGTA MZJCRADA

NUZVA TelNDLAGTIA

INNOVACTON

CRECIENTE

REFCRMULACTON

Yodificaciones menores en el
producto nara reducir costos
o mejorar calidad

REENPLAZD

Modificaciones mayores en el
productn para reducir costos
o meiorar calided
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RETDENTIFICACTON

Productos actuales més
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por qedio de mejoras en la
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medio de una nueva tecno-
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}n

NUEVD
MERCADD

NUZVO UsOo

Productos actualss ven-
didos a otros segmentos
del mercado

EXTENSTON DEL VERTADO

Extensidn de ventas a segmen-
tos no servidos actualmente
ofrecisnds el producto ec-~
tual modificado
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£l dndice de O'Meara toma en cuesntda cuatro Ffactores hasicas:

a) Potencial romnrcial

o
[——

Estubilidad
c) Poder productivo

d) Crecimiento potencial

Estos factnres son evaluados seqdn 1a escala xl, x? xq, xq Y X, correspondien-
. -y .“ < Nt

" 1"

40 & los criterior "muy buena", “huenn, "regular”, "mala™ y "muy malo", respac-

tivamenka, -

La Tabla T es el cuadro de evaluaridn del petencial comercial, la tabla 1T la
2valuscidn de la estabilidad, la tabla TIT ss la evaluacidn del noder producti-

va y Ja tahla TV la del crecimiento potercial , - .

De esta forma, gl pasno siguiente consiste en definir la forma de combinacidn
de los cuatrn factores de las Tablas I.a IV,- Dicha forma de combinacidn serd
en funcidn al valor asociado de formulacidn que se asigne a cada %actor.- n
la Tabla V se realiza la ponderacidn de cada unc de los factores.-

[

La tabla VY1: a, b, ¢ y d representan las ponderaciones otorgadas a cada sub-

factor, -

Ntorgadas las ponderaciones de cada uno de los factores v de cada uno de los
sub~factores se asocia correspondientemente una determinada prnbabilidad sub-

jetiva o grado de creencia a x X

7! ?’ X

3 "2 Y s

En las Tablas VII, VIIT, IX y X se svalda cada factor calculando gl valor pon-
derado esperado,—

n la Tabhla XTI, por la suma algebraica de los cuatro valores ponderados espera-
dos, se obtiene el Imdice de O'Meara del proyecto,-

La ceomparacion de los distintos proyectes se realiza en la Tabla XIT en la que
tales proyectos son clasificados de acuerdo & sus respectivas indices.-
Podriamos, ademds, fijar un valor minimo de Indice, por ejemplo, 15,0 como res—

triccidn para la aceptacidn de proyectos,-—
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A,

CANALED D
DTSTRIBUCTION
REGUERTICOS

RELACION
PRECIO /
CALTIDAD

VENTA

E.
IMPACTO
s0BRE LA
VENTA DE
PRODUCTOS
ACTUALES

EVALUACTION DEL POTENGCIAL COMERCTIAL

X X X X X
1 2 3 4 \ o
Pueden ser utiliza- Primordialments por Anroxiradamente Primordialmsnte Total de nusvos
: ~f
o los rcanales actua- 0% por los cana- nor canales nales necesarins

Complementa una linea
actual que debe ser
expardida

i0 menQr oue pro=
ductos de calidad si-
r

Caracteristicas promo-
vibles
1os productos competi-

supericres a

dores

Apovo para la venta
de los productos ac- .

tuales

les

Contribuye de algu-—
na forma a la linea

actual

Precic inferior que
s de

algunos productos
calidad similar

tfuchas caracteristi-
cas oromovibles supe-
riores a productos
competidores

Puede ayudar a los
praoductos actuales

les actuales

FPuede ser ubica-
o en la linea

actual

Caracteristicas
promovibles igua-~
les a otros pro-
ductos

No tiene efecto so-
bre ventas actuales

enaral conpa-
e con la linea
a

Precia supericr
que muchos prodguc—
tos compstidores

Pacas caracteris-
ticas superiocres

Reducird ventas
actualies



LONGTTUD
Dt CICLG
DE VIDA

ENVERGACURA

neEL

MERCADD

Tabla

bt
-

EVALUACTNAN DE ESTARTLIDAD

]

X
! 3

X

4

< xs

Vida del producto

prolongada

Yercado Nacional,
gran variedad de
consumnidores, po-
tencial de expor-
tacidn

VVentas estables

Proteccidn legal
(patentes)

Expectativas de
vida superiores
gue el promedio

Mercado Nacional,
gran variedad ce
consumidores

Vida nmormal de
producto

tercado Regiconal
gran variedad de
consumidores

Suave variacidn

estacional

Sin proteccidn
de ‘natentes perc

‘dificil de repro-

cucir

Vida de producto
reducida

Mercado Regionsl,
variedad de con-

sumidnres restrin-

gida

Yoderada varia-
cién estacicnal

Répida obsole-
stencia espera-
da

Peguero mercado
especializado

f')

avera varia-

L

cion estacio-
nal

Sin patente,
Facil de re-
producir



Tabla 17T

SVALUATDTION G PORER PRODOUCTTVE

A..‘_‘ ~ M
X X X X X
X 2 3 a 3
IR0 Producido Praducidso Necesario Pugde ser Todo: €1
NECESARTC con eguipo con equipo ’ algin utilizado equino
ocioso actualments " ecuipe algén nusvo
utilizado adicional equion
. actual
CONOCTWIENTO Disponible Actual con Necasario Necesario Hds del S0%
Y PERTONAL actualments excepciones algdn cono- aprnximadamente de conocimien-
DE PROCUCCTION mencreas cimiento y un 807 tns v persarnal
NECERARTOR nersonal NUBYO nueveos
nuevos
DISPONTRTLICAD  Disponible Cisponible zn \Varics Todos les
07 MATERIAS exclusivaments de los proveedor proveecdorss praveedores
de los proveedorss nusvna nusyos NURYNS
me jores actuales
orovesdnres

- gi -



FATTLLIDAD

[y

LA

PENZTRACTON

ATRACLTIDON
ECPERADA

e
CONSUHTDORES

FIMALES

Tabla IV

CVALUACTON DE CRECIMIENTO POTENTTAL

X X X X
1 2 3 4 ks

Nueva Me jora Algunas Ve joras Eguivalente
necesidad substancial me joras mengres a productos
cubierta de productos existentes
con el

nuevo ‘

nroducto
Muy alta Alta Tnversidn FPequa©a Sin
inversidn inversisén oromadio inversidn inversitn
necesaria necesaria

Incramento Increments Cantidad Negrecimiento Pecrecimianto
substancial maderado constante moderado subhstancial

o
3

-6



Tabhla V
PONDERACTON
Factor ©
Potencial comercial
t-stabilidad
Poder productivo
Crecimiento potencial
Tabla VIa

POTENGTAL COMERPCTAL

Subfactor

Canales de distribucidn
Relacidn con linea actual
Relacidn precio-calidad
Pader de venta

Impacto venta actual

Tablia VIb
EETASTLIDAD

Subfactar

Longitud de ciclo

Envergadura de mercado
Variaciones estacionales N
Exclusividad de disefo

Tabla VIic
PODER PRODUCTTVO

Subfactor

fnuipo necesario
Conocimiento y personal
NDisponibilidad materias primas

Tabla VId
CRECTMTENTO POTENCTAL

Cuhfactor

Posicidn en el mercado
Facilidad de penetracidn
Atraccidn espzrada

- 60 -

Valor Asociacdo

0,45

(3,20

3,30

o
~La15

1,00

VValor

‘ valor

2,60
4,0
1,0
3.0

- 1)

10,0

Valeor

W W H
[ -

k=

10,0

Valor



Tabla VIT
VALDR POTENCTAL COMERCTAL
Subfactar Ponderacicn ”1 A X[ - val
2 1 ) alor ponders £s 100
Suhfactor - - ponderac esperade
anales de dis~ . .
tribu01ﬁn 2,0 ,5 0,3 2 c,0 ”,T{D,\xl+0,3 (+C,2x3}
Relacidén con 11
actusl 2,0 0,3 0,2 ¢,2 G,1 ?,D(S,Jx +},?X +O 2x +l,lxd+F ?xﬁ.
Relacidn precic’ -
calidad 3,0 4 n,2 4 o,0 3,@(D,ax1+6,2x?+o,ax3}
Poder de - ’
of ~ ~ ) A
ventas 2,0 ,1 G,2 ,5 0,2 ?,G(O,lxl+u,2x2+u,5xq+c,2xaj
Impacto venta
actual 1,0 0,2 0,72 2 0,2 sCL0, 2%, +1,2x?+G,2x3¢8,2x +3,2x_)
' 9 N (54 hy
OTAL 3,?x} +2,2x% ff}.,?xq-.b('} ; 8X4+D’6Xc
L ¢ s ~J
Tahla VYTIT
VALOR ESTARILTDAD
Subfactor Porderacion X1 x? X[ Valor ponderadn esperado
+
Qubfactor
Longitud de
cicin 2,C n,2 0,2 1 0,2 E,U(O,Sx‘+O,2x2+0,1x3+ﬁ,?xa+0,2xg)
vergadura de - -
reado 4a,o 0,2 g,3 c 0,3 4,0{0,2x 10 3x5#0,3x +0,2x, )
Variaciongs
estacionales 1,C 0,4 C,0 0,3 o,2 1,G(G,dxl+0,3x3+ﬁ,2xﬂ+5,lxr
Exclusivicad de | i -
dise“o 3,C 0,3 0,2 C,G 0,2 3,0{0,3x, +7,2x_+0,2x +(1,1x_}
: ) o a7 e t
- o)
) Ia] -
TOTAL “’7x1+2'2x2+u’5xg+2’ax4+1’GX5 o

B T T e g Rl

4
3




Tabla IX
VALOR PONER SRODUCTIVO

Subfactor Ponderacidn Xl X2 X, Xﬂ AS Valor ponderado esperado
() hd .
Suhfactor

Cauipo necesa-
rio a,0 . c,2 c,3 0,5 G,0 c,0 d,0[0,2x1+9,3x?+0,5x )
Conocimiento y
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oleccidn de Alternabivas

La etapa siguiente de la fase que hemos denominado "elemental” del andlisis de
fFactibilidad es el estudio de rada alternativa en relacidn a los cuatro contex-

: b
tns er 1os nue deberd operar: (10)

1) Contexto ecorndmico de la industria

2) Contexto competitivo

a) Contexto interno u operativo del sistema )
4) Cortexto institucional

De esta forma quedaria entroncade el andlisis elemental de factibilidad con las

consideracinnes oue hemos hecho inicialmente sobre contribucidn por producto y

nodriamos firmalizar 21 estudio de la fase "elemental"” o "introduccidn al andli-
1

sis de fantibilidad".-

En la figura 273, mediante el andlisic de regresidn y correlacidn, es medido el
efecto de determinadas variables no-controlables sobre las ventas. glnbales de
la industria total del producto cuyo nroyectn de factibilidad de participacidn
en la mgzcla se estudia.-

l

Para ello es necesarico estimar el comportamiznto de determinados factores que,
si bien representan a dichas variables no-controlables, sea posible una medi-
cidn suficientemente adecuada.- Tales factores pueden, por ejemplo, consistir
en 2] indice de poder adouisitivo en =21 tiempo, en el indice de precios mino-

ristas, a alguna medida compleja cue combine varios factores y sea representa-—

tiva del contexto econdmico general de la industria.-

Tanto an la figura 29 como en las figuras 29,30, 31 y 32 se analizan dos dis—

tintos proyectnse y se deride por uno de ellos segdn el criterio-objetivo de

(10) winhery Aobert F. "“anagement Sciense and Marketing Strategy" wn "Marke-
Y - »

ting and the Nomputers"” td, Alderson and Shapiro, Prentice Hall Inc. Englewood

C11iffs, NJ. 1963 — pp. 09-127




n

mayor rentabilidad, -

A pesar de la aparente complejidad dol métndo debemos considerarlo como perte-
neciente a la fFase "elomental®” de) andlisis de factibilidad yva gue dun nn uti-~
liza el criterin de demarcacidn empleando a plena potencia los conceptos de ren—
tahilidad y riesgo, -

£n la figura 23 los factores F, Y Fao miden nara  cada uno de los dos proyec-
i i .
tos y de anuerdo a elios se abtienen las ventas globales T, y T, de la indus-
i

tria para rada proyecto.-—

Daco =21 cardcter exdgeno de los factores +. y F, resultara muy di{ficil modifi-
i i
car la situacidn de cualouiera de los proyectns por parte de la industria y me-

nos adn por parte de la empresda.-

Una fuerte influsncia negativa de estns factores puede aliminar inicialmente

la factibilidad de uno 0 de avhos proyectos demostrando, nor ejemplo, un mar-
cadn total muy castigado por los factores externos para unn 0 ambos productos
ooh una curva  de saturacidn o inclusive de declinacidn de la venta total de

la industria, -
I

En la figura 29 se realirza ol cdlculn de la relacidn entre las ventas de la em-
presa v las ventas totales de ia industria proveniente de la figura anterior.-
Se obtisne de esta manera una estimacidn de la participacidn de mercadn de ca-
da proyecto de producto en su resnectivo segmento,- Este viene dado por el &R -
gulc que forma la recta OF con el ei2 gue represente las ventas globales de

ta jndustria, -

)

[

. (-

jse

Este es entonnes el andlisis del contexto rnompetitivo supaniendo constante

participacidn: de mercado, -

Ast como la recta DPrepresenta la participacidn de mercado para el proyecto A

la recta OP representa la participacidn asocilada al proyecto A,-

ok a8 0 5, kB ig sl et S S v AR ST TIR s ¢ e e
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Tigura 30

Frn la figura 30 se estudia cada proyectn en cuanto al contexto internn u ape-
l
rativo del sistema: dezcripcidn de la estructura nrecio-cnstos, interrelacidn

entre el voldman de ventas y =21 médrgen de utilidad o heneficio.-

También en esta etapa etapa puede guedar eliminado uno o ambos oroyectns ma-
diante ] andlisis de contribucidn nue hemos descriptn anterinrmente en las
cuadro A, 1 v Q, n simolemente poroue no cumplan con requisitos minisos pre-
determinadns de ncuantia de benaficio en relacidn al voldmen de ventas por un
simple estudio de punto de ecuilibric convencinnal.-

En la figura 31 se renrssenta el cdlculeo de la rentahilidad de cada uno de

’

los dos proyectns, corresoondiendo los retornos r y  a los provectos A y A

resnactivamente, -- .

— s - - e v
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Figura 21

Utilizando como objetive la maximizacidn de la tasa de rentabilidad, se elegi-

r4 ol proyectn de rentabilidad mdxima,~ En el caso de nque se utilice como abje-

tivo una determinada rentabilidad minima y de acuerdo a cual fuera la rentabi-

-

idad resultante de cada proyecto, se comparard la rentabilidad de cada unn de

+

ellos con dicha rentabilidad minima vy se aceptard uno de ellos, ambos o nin-

guris, -

La figura 37 os ur grdfico a cuatro cuadrantes en 2]l gue se relaciona en cada
uno de ellns los custro contextos analizados anteriormente en las fFiguras 29,

29, 30 v 31 arribando a la conclusidn de cue el nroyooto A maximiza el obje-

tivo de rentabilidad. -

Este proyacto seria entonces

aty

de andlisis, sin embargo, si bien los defectos en cuanto al concepto de renta-—

C e e e e BT T e e

S TE RO TGET TTTTT

incorporado como elementn de la mezcla.- Este tipo
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tabilidad zon minimes (pnl::a esnzclficacidn del factor tiempo, et:::.] el concep-—

to de Filgsofia de 1a empresa ants e] riesgn es tenido en cuenta en una for—

ma sumamente precaria.-
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Corn emsto no se guiere decir que on 2) desarrollo del andlisis gue hemos efec-
tuardo hasta agul las estimaciones havan sido incorrectamente realizadas,- No
implica aue, por ejmmhlo, las =astimaciones de voldmen de ventas no hayan sido
basadas en datos correctos y aplicando técnicas estadisticas adecuadas de pro-
cesamainto e inferencia.-

£1 problema no es hasta este nunto objetivo con respectn al riesgo sino mds

bien subjetivo: no ha sido correctamente tratado el concopte de riesgo tal eo-

mo 1o exige el criteric de demarcacidn, -

Por ontrn ladn, en 1o reforonte al nrimer Tactor del criterio de demarcacidn
-2l concepto de rentabilidad- si bien los defectos del andlisis han sido has-
ta aquf minimas, podemos considerarlos como defectos chjetivos.- Esto es ast

poroue existen métodos objetivos superiores para el, estudio del factor renta-

pilidad.-

Comentaremos brevemente un modelo referente a la decisidn de mezcla actualmen—
te muy empleado en la bibliografia correspondiente a la tenria de comercializa-—
cidn, nara luego profundixar en forrta mds adecwada en el criterico de demarca-
cidn rentabhilidad-riesgo, tratardo inicialmente el concepto de rentebilidad,

|
luego 21 de riesgo y finalmente integrandeo ambos en 21 enpleo correcto del

criterio de demarcacidn, -

£l modelo de Urban

La interdenandencia entre los distintos eismentos integrantes cdebe ser tenida
en cuenta en la decisidn de mezcla.—- £1 modelo de Urban (11) desarrolla un and-
ligis de las interaccionse entre los productos involucrados en la mezcla, co-

mo asimismo entre estos y el o las proyectnos de nuevos productos aue potencial-

mente npodrian ingresar a la misma, -

(11) Urkan Glen L. "A Mathematical Mndeling Approach to product Line Decisions"

enApplications of Mamagement Cecience in Marketing” E. HMortgomery DB, y Urban

... Prentice Hall, Englewnod Cliffs N.J, 1970, pp. 247 ~-263.,~

3w BT M DA WX - —

(R ST, IO o o



- 71 -

£1 modelo se hasa en la dificultad de lograr optimizar individualmente cada
producto come programa de optimizacidn de la mezecla ya que la estrategia di-

sefada para uno ode ellos pusde afsctar el desempernio de obro u otros, -

Tiere on cuenta oue el consuaidor elegird aguel productn que, segln su ldgica
de consuro, represento la mayvor utilidad percibida por unidad de dinero supo-—
niendn que exista al menos una alternativa satisfactoria.- Segdn nuestro en-—
foque inicial, el consumidor elegird aguel producto cuyo grade de compatibi-

e

lizacidn con el prnducto ideal segin su 1dgica sea méximo,-—

Por otra parte, considera gue existe un efscto de interaccidn entre los produce

tns comcetitivos cue Forman una misna grupo para satisfacer una misma necesidad.—

Fetn sinnificaria, pro ejemplo, que la nrebién puhlicitaria combinada de todas
les narcas comnpetitivas tiens una incidencia directa schre la demanda primaria
asociads a todo ol grupo.- Esta jncidencia puede también tener interrelacid
con la demanda nrimaria por otro gruno, pudiendo darse el caso de complemen—

tarierad o sustitucidn.-

Tiena en cuenta tambidén =1 fFendmeno intragrupo de competencia entre las dis-
tintas sarcas del mismo grupc.- En aste caso la demanda soria de tino selecti-

vy ¥y s producirfan los efectos tendientes a la participacidn de mercadn de ca--

da una de las distirtas marcas, -

De asta forma el maodelo de Urban se abre en tres sub-modelos:

al £1 dr lnc efectos de todas las estrategias competitivas combinadas
b El de las interdeperdencias entre las clases de productos

c! E1 de los efectos intragruno de las marcas competitivas.

Con resnectn al primer sub-modelo, el de los efectos de todas las estrategias

competitivas combinadas, se husca leograr una funcidn-respuesta de ventas gque

incluya variables bdsicas de comercializacidn, -




- 72 -

Urban tiene en cuenta wuna clasificacidn de dichas variables en tres: precin
publicidad y distribucidn.- Podriamos adaptar este punto de partida a la concep-
cidn que hemos dado inicialmente a este trabajo y clasificar dichas variables
en: producto, precio, comunicacién y logfstica.- Sin embargo al no ser ésta mds
gue una diferencia de terminologfa, es preferible respetar la nomenclatura ori-

ginal de Urban.-

Dicha funcidn respuesta no debe ser lineal ya que, por ejemplo, implicaria

una respuesta lineal a la variable publicidad y esto no seria razonable.- La
rcuacidn 1 refleja los efectos combinadeos de las variables entre s ya que al
diferenciar dicha ecuacidén con respecto a una de las variables, la respuesta

marginal dependerd de los niveles de las variables restantes:

X = a.P._ ., A " .D . ‘ 1

jI JT 3T 3T : (1)

donde:

X‘T representa las ventas del praducto j de la industria. N
NEA : 3

a representa caonstante de escala

P’I representa el nivel promedic de precio de todas las marcas del grupo de
3 .

Productos J

representa la publicidad total de todas las marcas del grupo de productos j
D .. representa el nivel total de distribucidn de todas las marcas del grupo

de prnductos j
API representa la elasticidad-precio del producto j
EAI representa la elasticidad-publicidad del producto j

EDI representa la elasticidad-distribucidn del préducto j

En el segundo sub-modeln, el de las interdependencias entre las clases de [ro-
ductos, deben ser analizadas los dos posibles tipos de interdependencia: sus—
titucidn y complementariedad. Para ello, para considerar los efectos intergrupo,

las variables deben ser relacionadas con estos grupos.- La ecuacidn es:

i

B P e
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CPM CA M GO M
b = prdM CAM - CDJ
IR I ™

~—
]
f—

donde:

b representa constante de escala

pIM representa el precio promedio del grupo M .,
AIM representa el nivel total de publicidad del grupo M
DIM representa el nivel tntal de distribucidn del grupo M

CRIM representa la elasticidad cruzada-precio de los productos j y M
CAJM representa la elasticidad cruzade-publicidad de los productns j y M
COi* representa la elasticidad cruzada-distribucidn de los productos j y #

Por ejemplo, la elasticidad crurzada-precio entre los productos 1 y 2 es:

4 ,
CP12 = [ |
d P s
Pyl Po

dande x1 es la venta del producta 1 vy

P2 es el precio del producto 2 - ' "

En general, si la elasticidad-precio cruzada es positiva, los productos son
sustitutivos entre si y si es negativa son complementarios mientras que en los
casns de elasticidad cruzada-publicidad y elasticidad cruzada-distribucidn el
signo positivo demuestra complementariedad, -

Seguidamente Urban combina las férmulas de los dos primeros sub-modelos en la

ecuacitn 3

EPT . EAT  EDT CPjM  CASM  COMY
= A n P A . L
X BE | < ij - A jr - jT'(?F m oI DIM (3)

donde jﬂ’ es el producto M, h?qb J y k la constante de escala.-

Con respecto al tercer sub-modelo, el de los efectos intragrupo de las mar-

cas vompetitivas como en los casos anteriores, Urban mide el efecto combinado

N T T T P R T T Ry T S T e
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producido por las tres variables: precio, publicidad y distribucidn.~ La efec-
tividad de una marca determinada la considera dada por la participacidn de mer-—
cado que ésta loyra.- La exprssidn que utilira para representar la participa-

cidn de mercado es:

8P SAl 5 ch
Participacidn Empresa 1 del producto j = 13 13 1] (a)
b e
<. 5P SA S0
i P, R P B |
1] 1] 1)
donde: .
P.. es el precio del produnto j de la empresa 1
i .
A . es el nivel de publicidad para el producto j de la empresa i
1]
D.. es el nivel de distribucidn para el producto j de la empresa 1
1]
SPi es la sensibilidad competitiva del precio para la empresa i y el producto j
SA, es5 la sensibilidad competitiva de la publicidad para la empresa 1 y el pro-
i
ducto j b

sD es la sensibilidad competitiva de la distribucidn para la empresa i1 y el

producto’ j o

[N

Asi los tres sub-modelos son combinadons en la expresidn & para describir la

venta de una marca de una determinada clase de productos:

EPT EAT  EDI CP CAM _CDM p 9P A8 5D
x . =k.P L AL D, SR SC N e 137 ¢ 14Tt U1 (5)
J iT Jx i3 M ™ T I
sp S5
Z PP LAY L o
= 4 ij ij o1

£l resultado del modelo de Urban debe dar la mejor estrategia de comerciali-
zacién para cada marca (cada elemento o producto) de la mezcla de productos

referida & una optimizacidn de rentabilidad,-

Por supuesto el modeleo de Urhan es de incuestionable valor ya sea como exce-
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-

sidn de mezcla.—

Si bien tener en cuenta estas interrelaciones es tener en cuenta el riesgo
en cierto sentido (por la relacidn varianzas y covarianzas) no es este el sen-
tido completo del riesgo que debe considerar el criterio de demarcacidn.—- A

esta concepcidn imprescindible er la decisidn de mezcla, es necesario tratar—

la de acuerdo a la filosofia gue ante el riesgo y ante la utilidad condicione

1

las decisiones de mezcla de la empresa.-—-

Y A NI LRI T P IO s e T LT TR AT TG [Py e e e e e _— e — i ———— AR AT G VPO PP ST Ry T Y



4,-- ANALTSTS DE RENTABTLIDAD

Introduccidn al Concepto de Rentabilidad del Producto

Con los temas tratados hasta este punto quedaria completada lo que hemos deno-

minado etapa elemental del ‘Andlisis de Factibilidad.-

En general la arientacidn dada hasta aqui{ ha sido wmarcadamente desde =1 enfo-
que de comercializacién.- Como hemos dicha inicialmente sin embargo, €l proble-
ma de la decisidn de mezcla debe ser enfocado desde una posicidn global de co-
particinmacidn interarea de tal forma de asegurar la optimizacidn del tratamien-
to de todas las variables intervinientes.- Siendo este el objetivo, es necesa-
rin desde este momento perfeccionar el Andlisis de Factibilidad involucrando

en el mismo una mayor participacidn de la orientacién financiera.-

Con tal progosito deberemos profundizar el estudio del factor rentabilidad

segdn la forma en gue serd empleaco en el criterio de demarcacidn,-—

£l cdlculo de la rentabilidad como retorno sobre la inversidn se realiza me-

N

diante la siguiente férmula:

NST = _Utilidad A Mentas
Ventas Capital

AsT expresado el retorno sobre la inversidn combina la relacidn entre la uti-
lidad y el voldmen de ingreso total de ventas o Margen de utilidad y la rela-
cidn entre el ingreso total de ventas y el Capital o Indice de Rotacidn.-

RSI = Mirgen de Utilidad X Indice de Rotacidn

Ern la figura 33 se clarifican los Chnceptos principales que integran el Mar-—

gen de Utilidad y el Indice de Rotacidn,-

En la figura 34 se ilustra con un ejemplo la aplicacidn del concepto de re-

torno sobre la inversidn a la mezcla de productos.- Este ejemplo supone que
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i £ ! i

(en miles) Total PROD. A Prad, B PROD. ©
Ventas 27.240 4,860 18.399 4,282
menos: Costo Variable 17,335 2,630 1G, 8348 3.860
Contribucidn &,002 1.930 7.500 422
Contribucidn Relativa 36,4% a2, 3% ALY, SN

menns:Egresos especlficaos
t

por nroducto 2,090 1.028 200 . 262

Beneficio por producto 7.912 902 6,750 160
Inversidn por producto 13.467 Z.290 9.453 1.484
Margen de Utilidad 20,74 19, 8% 36,7% 3, 7%
Rotacidn e 2 1,9 2,9

%]
0
P
N
o
d

~2
B
=4
a
jas}

Retornn sobre la inversidn 59%

Flgura 24

los ipgresos y egresns especificos por oroductn puedan ser correctamente iden-

El diagrama de "Read" (12) -figura 35- es una representacidn gréfica del andli-
sis anterior.— En el eje de las abscisas se expresa el mdrgen de utilidad y en
el de las ordenadas el indice de rotacién.- lLasg, distintas curvas unen todes los
puntos donde las ceombinaciones de mdrgen de utilidad e Tndice de rotacién re-~
sulta wuna misma tasa de rentabilidad.-~ La curva A, por ejemplo, es una curva

de indiferencia de tasa de rentabilidad de 1%.-

(12) National Association of Accountants, Temas de Administracidn N® 10 Edicio-

nes Kacchi, Buenos Aires, 1957, p. 50
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l

Existen, sin embargo, muy importantes consideraciones

i

ague no han sido tenidas

en cuenta en esta aplicacidn del concepto de retorno sobre la inversiton.- E1

valor del dinerc en el transcurso del tiempo, las inversiones incrementales,

las diferencias en el tiempo de los ingresos y 1os egresos, etg., son elemen-

tos trascendentales gue no han participado en el andlisis.-

Evaluacidn del Proyecto, segdn su Rentabi

lidad Contable

En su faorma mds elemontal el método del retorno sobre la inversidn tiene en

cuenta 81 denopinadn "valor de libros".-

remos un proyecto supuesto en base a una

(13) £jemplns tomados de Alberto R. Levy

Macchi, Buenos Alres, 1970, pp. 279-784

En el ejemplo del Cuadro 1 analiza-

estimacidén de resultados (13)

"Cstrategia de Comercializacidn® Ed,
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La inversidn necesaria es de § 30.00C.000 con un limite mdximo de vida ecand-

mica de % afos y sin un valor residueal.- Se estiman ingresos anuales de $3.000.000
y un régimen de amortizacidn constante de $§ 6.000.000.- Con estos datos se rea-
liza 2l cdlculo del retorno sobre la inversidn de $ 30.000.000 siendo o1 resul-

tadn 504 0 un retorno anual del 10%.-

CUADRD 1

Inversisn Vida Econdmica Amartizacidn Tngresos desples de
Tmpuestos y Amnrtizacidn

20,006,000 3
1 6.000.000 3.000.006
2 6.000.000 - 3.000.000
3 6.000.000 3.000. 000
a 5.000.000 | 3.000.000
- 6,000,000 3. 000.000
5 afios © AN, 000,600 15,008, 000
Utilidad (Valor Libros) = 15,000.000 = 3100

Trnversidn{valor inicial Lihros) 30.000.000

1

)
O
H

o 105 RS, T, anual

o At wes Ty gn s PRI

Una variante de este métodn elemental es el del "valor promedio libros" ya aque

como la inversidn necesaria del sroyecto es amortizada en los cincn afos vy es

-

3 30.000.000 en el perfodo inicial v § a8l finalizar su vida scondmica, podria-
mos usdar su promedio de 3 15.00C.000 pera calcular la tasa de rentabilidad.-

[

En gl cuadro 2 se ejemplifica el métndo de valor promedio.-

<




ianrn 2

Tnversidn Vida fFoondmica Amortizacidn Valor Ingresc desples de
o Tmpuestos v Amortizacidn
30,000,600 0
1 6. 000,000 24.000.000 3.000.000
2 6,060,000 18,000,000 3.060.C00
3 £.000,000 1&.,000.000 3.000.000
4 5,000,000 5,000,000 T 3,000,000
B o 3,000,000 0 3.000, 030
5 afins 301,500,000 §=15.0GO.DGU 15.000. 000
Utilicad (Valor Libros) = 15.00C.000 = 1007
)Inv@rﬁiﬁn(Valor promedio Libros) 15,000,000
1004, = 2L RL,S,T. anual

S YA ARV ——

5 anos

A pesar dem que este método, el de valor de libros o su variante valor promedio
1
libros

tirene la virtud de ser muy fdcil de computar, no toma en cuenta el mo-

mento 2n aque se nroducen los ingresns y los egresos y por lo tanto no incluye

en el arndlisic el valor del dinero 2n el transcurso del tiempo. Por otra parte

tiene en cuz=ntae el ingresc contable en lugar del flujo de fondos., -

Evaluacidn del proyecto segin su periodo de repago

Otro de los métodos, muy comdnmente empleado, s el del cdlculo del perfodo de
repago. De acuerdo a este métodn los distintos proyectos se comparan en cuanto
a la velocidad con gue recupsran la inversidn -medida en ndmero de perfodos-

astciada a cada uno de ellos. -

€1 de acuerdn al concepto de flujo de fondos no consideramos a la amartizacidn

ML Y
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comn un sgreso, con los valores del cuadro 2 el flujo de fondos anual seria

3 5.000.00C (6.000.000 + 3.000.000) .-

Calculamos en el cuadro 3 el perfodo de repago del proyecto bajo la columna A

CUADRO 3

-

Invér&ién Vida econdmica A 3
Flujo de Fondaos Flujo de Fondos

30.000.000 0

1 9. 000,000 9.0060,000

& | .000. 000 9.000, 000

3 9.000,000 9.0C0,000

4 9.000. 0600 5 9,000, 000

g 9.000.000 12,060,000
Perfcodo de repago: ITnversidn inicial = 30,600,0000 = 3,33 ano

Flujo de fondos anual 9.000.000

Este método nos dice el nimero de nerfodos {afins) necesarios para recupe-
rar la inversidn inicial, como ratio entre la inversidn inicial y el flujo

de fondns anual.-

£1 proyectn seria aceptado si su velocidad de recuperacidn es igual o mayor
que una.velocidad determinada, aceptada como minima,.— &En caso contrario es
rechazadn,~ E1l principal defecto de este método es que no tiene en cuenta el
Fluijn de fondns postsrior al perfodo de repage y por lo tanto, no puede ser
considerado como una medida de rentabilidad, Para ilustrér este defecto en el

cuadrn 3 hemos agregado la columna B que representa el flujo de fondos de

otro arovecto.—- En este case el perfodo de repago es idéntico al de la columna

e e e e e - TR D AT DA VYL Y, IR 1ad LR A smads o+ v am = mems S o m e - o
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na A pero el ingreso total es maynr vy por lo tanto el proyecte mejor.—- Sin

N

embargo, este métodd no toma en cuenta esta diferencia fundamertal. -

Evaluacitn del provecto segdn el flujo de fondos descnntados

Como hemos visto hasta ahora sstos métodos adolecen del defecto de no tener
en cuenta el valor del dinero en ol franscurso del tilempo.— Es por ello que
se utilizan los métodos de flujo de fondos descontadeos como instrumentos de

evaluacidn y seleccidn de proyectos.-

La ventaija de nstos métodos es que tienen en cuento por un lado la magnitud

y por el otro el momento o "htiming" de los flujos de fondos.-

lLos métodos de flujo de fendos descontacdns permiten analizer las diferencias
gn: 2l tiempo y en la magnitud de los flujos de fondos al descontar estos fluins

a sus valores actuales,—

El valor actual del fluje de fondes se obtience utilizando la siguiente fdrmula

1 P
Vo o= (Valor actual del perfodo n)

T A e b s £ Ao T 5

o () "

dondao k es la tasa de descusrto y n el periodo. -

AsT nor ejemplo, suponiende una corriente de fondos de & 1 por perfodo, =1
v

cédlculo del valor actual total de la serie usando una tasa de descuento del 10%

-
seria:

Valor actual de 5 1 & ingresar a 1 a“io = (0, 90909
Valar actual de £ 1 a ingresar a 2 afng = 0, 82645

j

3
0
3t

t

Vialor actual de 3 1 a ingresar a 3 & (1, 75131

Valor actual de la serie % 2,48685

Los factores de actualizacidn son chtenidos de las tablas financieras corres-
pondientes que tienen en cuenta el interdés compuesto dada la tasa y el ndmero

de nerinodos, -




Los dos métodos principales de los denominados "Flujo de Fordos Descontados" son
el método de la Tasa Interna de Retorns y el método del Valor Actual o Tasa in-

terna minima,-

luacidn del proyecto segin su tasa intern
Evaluacion del proyecto segdn =u tasa int a

“El método de la Tasa Tnterna de retorno consiste en determinar la tasa de descuen-

to que iguale el valor actual del flujo de eqresos de fondos con el valor actual

del flujo de ingresns de foncdos,- ‘

Matemdticamente es representado por la tasa r tal que:

.n At
E; = 8
C=memzmory
= t
t=0 (1 + 1) !

donde At es el flujo de fondos del perindo t ya sea flujo de ingresos o flujo

de egresos de fondos y n es el dltime periodo.—

81 el egreso inicial ccurre, comn en los ejemplo anteriores, en el momento 0, la

. .
formula anterior puede ser expresada:

i A A A v A
A = 1 + 2 + 3 S SRR n

N

’
(1 +r) (L +r) (v r]r (1 + r)n

donde r es la tasa que descuenta la corriente de fondos A]......A de tal forma
n

gue se iguale el egreso inicial AC.-
\J

Fn el cuadro 4 se evalla un prayecta en particular de acuerdo al método de la

tasa interna de retorna.- En este ejemplo se hace necesario un procedimiento

~

de interpnlacidn entre las tasas del 147 y del 16%.- €1 resultado de la interpo-

[ pose]

! - .
1 tasa de descuanto 15,25% que hace gue el valor actual dell flujo de

‘_l
je
0
e
i
3
<
L‘\
)

ingreso de fondos sea igual a la inversidn inicial.--
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En este ejemplo sencillo se considera un soleo egreso (inversidn inicial) con el

fin de simnlificar =1 andlisis.-

CUADRO 4

\.‘ T A
Periodo Estimacidn del flujo de fondos Estimacidn del flujo de fondns descontados
Descontadn al 4% NDescontado al 157
Tnversidn Fluio de Sondeos Factor Valor Factor Yalor
Neto -
0 (30.000.000)  (30.000.000) 1,000 {a0.000.000) 2,000 (30.000.000)
1 92.000,0060 0,87 7.893,000 §,362 7,753,000
2 9.000, 000 0. 769 6,921,000 0,713 6.687,000
3 9,000,000 0,675 6.C7%,000 0,641 5.765%.000
4 3.000.0600 G,5%92 S 8,223,000 0,882 4,963,000
5 9.000.060 0,519 4,671,000 1,476 4,284,000
30,823,000 29,166,030
Interpolacidn: ,

0,14 + (0,02 x _30.993.000 - 30,00C.000 ). = 15,254

30,388,000 -~ 29,466,500

El criterio de aceptacidn de un determirado proyecto es comparar la tasa inter-
na de retorno con una tasa de retorno-objetivo o tasa requerida.- 51 1la tasa in-
terna de retorno es mayor que la tasa-obietivo o tasa requerida el proyecto es

aceptadn, de 1o cortrario el proyecto es rechazado.=

Fvaluacion dal Proyectn segin el valor Actual Neto

£l sequndo métndo del tipno de Flujo de Fondos. Descontados es el método del

Valor Actual o de la Tasa Intevrna Minima. -

Por medio 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 denomina "méto-




%

[
i

do de la tasa interna minima,-

£1 Valor Actual Neto de un proyecto seria entonces:

n
Vo= 223’ My

gat- ]
t
t-o (1 +x)
A9
donde k es la tasa de retornn minima regquerida,—

S1 la suma del flujo de Tondos descontados es igual o mayor que (O, el proyscto
es acantada, de lo contrario ol proyecto es rechazado,-

De esta manera el aroyecto es aceptado si y solo si el valor actual del flujo
de ingreso de fondos excede o ee igual al valor actual del flujo de egreso de

fondns .-

Mientras que con el métndo de la Tasa Tnterra tenemos dadn el flujo de fondos

y buscamos la tasa de desguento que iguala el flujo de egresos actuali7a@o con
el flujn actualizaro de ingresns, con el método del valor actual o tasa minima
tenemos dada la tasa renquerida y huscamos 21 Valor Actual Neto.- E1 proyecto es
en este caso aceptsado si dicho Valor Actual Neto es igual o mayor gue 0.~

1

Fn el cuadro 8 realizamos un ejemnla con una tasa minima reauerida del 129, -

ke
i

Con respecto a la tasa minima en general  ésta represente el Costo del capital .-

,_,‘ . h . - . » e .' . N 0 .
Sehreider (14) para calcular la tasa minima requerida es necesario consi-

o -
\;‘?g")n ,

derar el mndn de financiacicon de la inversidn .- De esta manera si en la finan -

ciaclion de la inversidn interviene capital ajeno , la tasa minima requerida

dehe ser mayonr al costo ¢ tipo de interés de esos capiteles.-

(14)Peumans Herman "Valoracidn de Proyectos de Inversién", €d, Gestidn Deusto,

Bilbao 1957, n. 101
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Por otro lado con respecto al capital propio que participe en la financiacidn
del proyecto, es necesario considerar el costo de opartunidad de emplear dicho
capital en otras alternativas.- La Tase requerida deberd entonces ser al menos

igual que la tasa que podria ser obtenida en otros proyectos de igual riesan.-—
En el caso de una fipanciacidn combinada entre capital propic y capital ajeno
se obtiene un tipo de actualizavidn ponderado que responde a la siguiente ex—

presidn:

Tasa renuerida = Kp . kp + Ka . ka

donde

Kp representa el capital propio |
Ka representa el capital ajeno

kp representa la tasa aplicable al capital propio
segln la consideracidn del costo de oportunidad vy

ka representa la tasa aplicable al capital ajeno

Es necesario tener en cuenta nue los proyectos deben evaluarse segin el andlisis
|
marginal.- Csto significa gue toanto los ingresos como los egresos a tener en cuen-—-
ta deben ser aguellos originados por el proyecto, comparandno el resultado obte-
nido por la inclusidn del provecto en la mezcla con el resultado de no incluirlo(lS).~
Par ejemplo, aquelns egresos en 168 oue de todas formas se incurriria participando

o no el proyecte nuevo en la mercla no deberfan incidir en la estimacidn de los

heneficinos asociados al proyecto en estudio.-—

Con este criterioc es muy importante poder idertificar las partidas asociadas a

cada proyecto segdn este consista en una inversidn para el desarrollo de un nue-

(18) National Association of Accountants (N,A.A,) "Seleccidn y Planificacidén

de Inversiones" Ed. Ibherico Europesa SA, Madrid 19683, p. 124
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vo producto a incorporar en la mezcla o en una inversidn destinada a 1la modifi-
cacidn de un productn ya incluido en la misma, o en el incremento de sapacidad
para un producto incluido, etc.- En cualguiera de estos casos, dada 1la mezcla
inicial, implementado el proyectoc —o sea,aceptada su incorporacidn en la mezcla-
la mezcla resultante es una merzcla distinta de la inicial.- Como tal el proyec-—
to debe ser primero evaluado de acuerde a estos métodos (hasta ahora solamente
empleados en casos de certeza] con un criterio de andlisis marginal y luego,

una vez aceptado, debhe ser desarrnllado un estudio de la rentabiiidéd total de

la mezcla,—~

Teniendo en cuenta nue hemos definido el objetivo del diseo de la mezcla de
productos como el de la maximiracidn del beneficin, si asumimos que no existe
una restriccidn financiera de capital (propig v/o ajeno) miximo y siguiendo con
el supuesto de certeza, en la mezcla serian incorparqdos todos aquellos prodgc—

tos que satisfagan el método de evaluacidn empleado (16)

81 es empleado el método de la tasa interna en la mezela serdn incluidos ague-
1los proyectos que por andlisis marginal tengan una tasa interna igual o mayor

que la tasa reauerida o tasa-objstivo.-

(
S5i es empleadn el método del Valor Actual o tasa interna minima, participardn
en la mezcla aguellos nroyectos que, por andlisis marginal y descontados a
esa tasa minima, el valor actusl del fluie de ingresos sea igual o mayor gue el

valor actual del flujo de sgresos.—

Paro asi como el estudioc de la mezcla se 1lleva a cabo en forma marginal y total
para la incorporacidn de un preoyectn, de la misma forma y con el mismo criterio”
al ser el estudin de mezcla permamenie, cada elemento de la mezcla debe ser ana-

lizado para comprobar si cumple o no 2l objetivo de rentahilidad.£1i jado.-

(16) Robichek Alexander A. y Rlyers Stewart C. "Decisiones Ogtimas Financieras”

Ed. Herrern Hermanos Sucesores SA, México 1968 p. 20
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En caso que no lo satisfaga debe ser llevado a nabo un andlisis de eliminacidn,-
En general pndriamos considerar que el andlisis de eliminacidn opera de la mis-
ma forma ous el anéliéis de incorporacidén,- Gin embargn, es muy prabahle que

las interdependencias entre producttos y entre clases de productos compliquen
2l estudio.- Un ejemplo caracterfstico de este problema es que las ventas de

un producto con excelentes resultados en cuanto a su rentabilidad dependan de
las de otro producto participantz de la mezcla pero con su relacidn de ronta-
bilidad deteriorada.- En este caso el andlisisde la eliminacidn del, segundo

deberd incluir los efectos negativos sobre 1os resultados del primero.-

Incompatibhilidad y Dependencia =ntre proyectons en la Mezcla

Por otra parte, los proyectos de nucvas nroduntos en estudio purden No ser in-
dependientes entre si.- Puede ser acue entre dos o méls de ellos haya una rela-
cidn de dependencia o de incompatibilidad.- En el Cash de que un proyecto sea
dependiente, su aceptacidn "dependerd" de la aceptacidn de uno o mds de los

proyvectns restantes.-

En estos casns es conveniente contar con el Indice de rentabilidard que hemos

emnleads en 2l cuadro 5 vy que relaciona el valor actual del flujo de fondos fu-

turns reto con el egresn inicial {(17)
n A
e I
=1 [1+k]' :
R = !
A

£l proyecto es aceptado si y solo si el fndice de rentabilidad toma un valor

mayor 0 igual a 1.-—

De esta forma es posible diferenciar el egresn inicial del futuro Flujo de egre-

sn de fondos ya que el egreso inicial es una decisidn discrecional pues los fon--

(17] Van Horne James 7. "Financial Panagement and Policy” Prentice Hall Tnc.

Englewood Cliffs, New Jersey, 1971 p. 60
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dos pueden ser aplicadns al proyecto en estudic o empleadns para otro fin,

mientras que el flujo future de egreso de fondos estd implicadn en 2l proyscto

si éste es aceptadn -

£l Indice de rentabilidad opera en forma equivelente al método del Valor Actual
acentando o rechézandm los proyectns aceptados o rechazados respectivamente por
este método.- S5in embargo, en el caso en ocue 1os oroyectns sean incompatibles
entre si ps preferible g1 oempleo del mdtodo del Valor Actual ya gue este mide

en términns ahsolutns la magnitud de 1a comtribucidn de cada proyecto a la
rentabilidad total de le mezcla.- Dados dos proyectos incompatible entre si

y 81 no existe Ona restriccidn de inversidn méximé, si wuno ds ellos exige una
inversidn inicial mayor v ariemds lleva asoc{ada una contribucidn actualizada
maycr, aungue su Indice de rentdhilidad sea menor serd preferible al otro ya que

contribuye en forma ads relevente a maximizar la contribucidn total de la mer-

cla.-

De la misma manera, en general tanto el método del Valor Actual comn el de la

Tasa Tntarna arrojan los mismns rasultados de aceptacidn o rechazo.-

En la figura 36 (18) se ilustra la relacidn entte el valor actual de un deter—
{
minado proyecto y la tasa de descuento smpleada,-—

Cuaridio la btasa do descuento 25 0, =1 valor actual neto equivale a la diferencia
gntre el flujo total de ingrzso y el flujo total de egreso de fondos.—- 51 los
primeros aexceden a los segqundng, cuandn la tasa de descuento es 0, el prototipo
de prayento presentard el méximo valor actual neto.- £n la medida en que la
tasa de descuentn vaya creciendn, o] valor actual del fluin de ingresos ird
decrecisndn en relacidn al valor actual del flujo de eygresos.- E1 valor actual
neto 2 hard 0 en la interseccidn y en ese punto la tasa de descuento represen—

tard la tasa intorna del proyecto.- Cesples de la interseccidn se hace nagativn

(13) van Horne James O, op. cit. p. 62 y

)




el valor actual netn,—

£l proyecto es aceptadn si esta tasa interna es mayor aque la tasa requerida,-

VALCR
ACTOAL A

NETe
]
|,
N
1
o TASA DS
| BESCUENTO

-

Figura 36

fluando les proyectos seon incompatibles entre si, ambos métodos pueden dar re-
sultados de aceptacidn-rechazo diferentes ya que el método de la tasa interna
supane que 1os fondos son relinvertidos ala tasa interna durante teda la vida ecn-
wamica Adel proyecto, mientras que el método del valor actual asume una tasa de

reinversidn ecuivalente a la tasa minima o '"tasa objetiva”.- En este caso es

necesario calcular las posibilidades de invertir en otras alternativas a la

e P A A ———— e -
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tasa intarng minima.— Tin embargo, el métedo de la tasa interna pucde ser ’%ﬁgggvﬁﬁ/
A e g

dificadn de tal forma de tensy en cuenta la tasa apropiada rde reinversion del

.

flujo de fondos intermedin y permitir una mejor comparacidn entre proyectos,--

Zsto hace que sea nreferible el método de la tasa interna ya nue el concento
de la tasa minima o tasa requorida es bastante confuso.- Con respecto a es te
punto oxiste mucha discrepancia tedrica y, por supuesto, esha ﬂiﬁcrenancia 52

refleja mannificada en la prdctica de evaluacidn, -

Hasta aonul uno de los supuestos cue hemos mantanido es la inexistencia de una
restriccidn de inversidn sdxima,- On la prdctica sin embargo, es muy comin

gue este restriccidn se presente.- En general dada ura determinada mezcla d

O

productos los proyectos que se analizan son o modificaciones menores de los
productns existentes de tal forma de impedir la neutrﬂlizacién de su ventaja
competitiva o adaptacidn de los mismos productos @ otros segmentos del mercado
potencial vy alogunos proyectos de productos completamente nuevos.- En tndos 1os
cascs estas modificaciones de la mezcla deben ser analirzadas como proyectos

de inversién.- Dada la restriceidn de inversidn mdxima por un ladn; y por el
otro dada una escala que clasifique a todos estos proyectos por su contribucidén
0 por su indice de rentahilidard, el costo de la restricnidn de inversidn mdxi-—

I

ma serd 21 costn de oportunidad de rechazar proyectos rentables que no puedan

ser implementados dada eso restriceidén de inversicon mdxima, -

Con este criterio, dados laos siguientes proysctos con sus respectivos Indices

de rentahilidad e inversiones 51 la restriccidn de inversion mdxi-

d)
3
a
3
4]
]
o
!
8]
]
-

ma es % 500,000 serfan aceptados los proyecteos 0, Dy 8 (19)

Todas las consideraciones que hemos hecho hasta este punto han ido asumiendo

el caso hipotético de certera.— £1 criterio de demarcacidn aue hemos estableci~

(19) National Association of Accountants, Temas de Administracidn Ne 10

Ed. Macchi, Buenns Aires, 1967 p. 115




do, sin embargo, tiene en rusnta ademis de la rentabilidad potencial el riesgo
involucrada en cada praoyecto comno segundo factor fundamental del Andlisis de

Factibilidad.-
Restarfa de ahora en adelante terer en cuenta dicho riesgo para poder construir
en forma definitiva el patrdn decisorio o criterio de demarcacidn rentabilidad-

riesgo gque utilizaremos para la determinacidn de mezcla de productos.-

o TNDICE DE RENTABILINAD INVERGTON

Proyecta © 24,9 206,00
Proyecto D a0, 2 200. 000
Proyecto B 15,9 . 100,000
Proyecta A 7,0 100,000
Proyecto E 12,6 200,000

Proyectn F 11,8 ' 50,000




5.- ANALTSIS DEL RTESG0

™

Politicas de Decisidn de Mezcla anta el Riesgo

Resul ta conveniente clasificar las politicas de mezcla de productos en defensi-
vas y agresivas.- fon respects a las primeras, el objetivo de las mismas puede

consistir en tratar de minimizar la probubilidad de pérdida.—- Esto serfa un

tipo conservador de mezcla ovientado a la minimizacidn del riesgo involucrarn
en la mezcla y a la maximizacidn de la estebilidad del retornn sobre la inver--

5idn total., -

Por otro lado las politices agresivas de mezela son acuellas orientadas a la

maximizacidn del retorno sobre la inversidn tetal en la mezcla.- Sstas implican
asumir los niveles mdximos de riesgo y, por lo tanto, regqulieren una Hmpiiaciﬁn
en 1ns limites aceptables de pérdida. !
“in embharon, la clasificacién precedente no es tan clara dentro de una politica
de mezcla. Lo mds probable es aqus dentro de una mezela determina@a existan si -
multaneamente nnliticas agresivas y ﬁolfticas defensivas.~ Punde eor que se u —.
tilice una polftica agresiva @l incluir um nuevo producto an la mezcla, por e -
Jernin, pero que al mismn tiempo existan dentro de la misma merzcla productes de

nomportamientn muy estable en cuanto 2 su rentabilidad, -

fato no simifica oque la mezela debe ser disefada de tal forma que tordos los
elengrton (prnductms 0 1inaas de prnﬂuctns} nue la integran debon pertenecer a
ura misma categorfa en cuanto a4 su riesgo.—- Al contrario, la aceptacidn o el
mantenimieonto de oroductos o linedns de catengorfas de riesge diferente debe ser
la consecuencia de la politica de mezela orientada a ohtener una maximizacidn

de la mstahilidad de la rentabilida’ (mirimizacidn del riesgo) y, al mismo

tiempo, wna mdxima rentabilidad,-

Pe esta forma pusde suceder cue una determinada rentabilidad minima es lograrda

L e v SYWTITF . AT e s © oSl s Pt



»

con una porciﬁﬁ de la invarsidn total disponiblé y aue por consiguiente el res-—
to de dicha inversidn total disponihle puede ser dedicads a praovectns de pro-
ducton con un mayor riesco actual.- En general, estos productos de mayor riesgo
actual pueden coilncidir con aguellios gue impliquem innovaciones radicales en

los natrones de consumn v consistan entonces en productos completamente nuevos. -

Para determinar la aceptabilidad de un proyecto determinadn es entonces nece-
sario definir la estabilidad asociada al provecto o, en otras palabras, el ries-

.

go nue dicho proyecto lleva involucrado.

De esta forma la estructura de la mezcla que en Ultima término quede defini-
da deberd ascgurar la consecucidn de un determinado obhjetiveo de rentabilidad
minima reguerida.-

I
t

Fl dise’c de la mezcla dehe partir entonces de una necesidad o restriccidn de
rentabilidad minima y desde esa plataforma deben ser analizados los diferentes
proyectns, o una combinacidn de los mismos, tal que, en relacidn can los pro-
ductos va existentes o eliminando alguno o algunos de ellas se cubra la nece-—
sidad de rentabilidad minima en las condiciones mds desfavorables y al mismo

tiempa proporcione la rentabilidad médxima en las condiciones mds favorables,-—

i
La mexcla Optima serd entonces anuella cus, aseguramcdo la rentabilidad minima

conduzoa a la rentahilidad mdxima asumiendo 21 misme nivel de riesqgo.-

Cada unn de los elepentos de la mezcla (productos existentes v provectos de nue-
VoS productos) constituye un riesgo separado.- Sin embargo, considerando a la
mezcla de productos como una estructura , el nivel de riesgo de la misma np es
necesariamente el mismo riesgo que renresenta individualmente cada uno de los
productos.- E1 nivel de riesqgo de toda la mezcla depende no solamente del ries—
0o de cada producto, linea de pronductos o proyectos de nuevos productos sino
también de 1la forma en que dicho riesgo se distribuye entre cada elemento in-

dividual .-




Una politica de mezcla pueds consistir en integrar productos asnciados a nece—
sidades radicalmente distintas con la menar relacidn posible entre si.- En este

-

casc la mezcla es disefada de acuerro a una politica de diversificacidn.-

Contrariamente la politica de mezela puede consistir en cubrir todos los seqg-
mentos del mercado gue responﬁen a una misma necesidad, implementando modifica-
ciones menores de diferenciacidn del productn de tal forma de captar la mayor
cantidad posible de segmontns del mismo mercadeo potencial.-~ Este caso a pesar
de poder ser confundido con una diversificanidn, la politica de me;cla es del
tipo de concentracidn, dada la sstrecha relacidn de los distintos elementos de
la mezcla entre si,~
De esta manera, la diversificacidn es una politica defensiva, ya que tiende a
minimizar el riesgo global de la mezcla, mientras que la concentracidn es una
polftica agresiva de merzcla.~ Asf es que una politica de diversificacitn de
mezcla debe inclulr pooductos con diferentes riesgos asociados, por un lado, y
por el otro productos con la menor relacidn entre sf, de tal forma que los fac-~
tores cur afecten el desempe’o de uno de los productos tiendan a afectar a la
menor cantidad posible de los restantes, -

i
Vemos entonces que ur métode de diversificacidn de la mezela consiste en inte-

grar productns que satisfagan necesidades completamente diferentes.-—

Hemos comentado recientemente gue intagrar productos gue satisfagan distintos
segmentos del mercado de una misma necesidad consistia en una diversificacidn
disfrazada. o concentracidn méds que =n una verdadera diversificacidn.- Esto as
asf en la medida en que ce corsidere un solo tipo de segmentacidn del mercado.
En la medida en que el mercado se segmente por distintos criterios y gue se sa-

.

faga segmentos obtenidos por diferentes tipos de segmentacidn, la concentra-

e

2l

2]

n tiende & reducirse.—

D

ci

AsT como la diversificacidn puede deperder de la necesidad satisfecha por carca
producto, también tiene relacidn con la tecnolngfa o rivel de innovacidn tecno-

l6gica asociada a cada producto.- De esta manera una polftica de mezcla que in.
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corpore productos de tecnologia relacicnada tiende a la concentracidn -politica
agresiva- mientras que otra gue busaue incorporar productos de tecnologia no

relacionada tiendes a la diversificacidn -polftica defensiva.-—

Lo mismo puede decirse de cualquier otro factor que influya tanto a un producto
de la mezcla como & otro.— Lo nue se husca en definitiva con una politica defen-
siva de mezcla es incorporar productos que quarden entre s la interrelacidn

minima, -

Por otro lado, serfa incorrecto pensar que la interreldcidn puede ser abscolutamen
te nula.- De alguna manera todos los productos de la mezclae, por mds diversifi-
cada que ésta sea, se hallan afectadcs por variables incontrolables generales

del mercade o del contextn ccondmico, social, cultural, politico, etc,-

£l ndclee entonces de wna polftica de diversificacidn de mezcola consiste en que
dads un admero determinado de productos con riesges no relacionados entre sT,
es probable gue sﬁia algunos de ellos perjudiguen la rentabilidad total de la
mezola, mientras que para la mayorfa }a contribucidn a dicha rentﬁbilidad total
sea positiva.-—

(

El arror consiste en creer que oor el solo hecho de incorporar mds y mds pro-

=

ductaos se rdduce el riesgo de la mezcla,- Esio significa no tener en cuenta el
riesgo individual que cada producto ofrece.— En la medida en que cada uno de
astos nroductos tangan asocisdos mayores niveles de estabilidad (menor riesgm)
la politica serd wmds defensiva.— Esto puede significar grados de rentabilidad
menor,- Par otro lado, en la medida en gue se concentre la mezcla en uno o més
productos relacionadns entre si a nesar de que =1 resultado probable sea una
rentahilidad mayof, su riesgo asociado serd también mayor.- Serfa ésta, enton-

ces, una politica agresiva,.-

De la misma manera, deben ser analizados los patrones de comportamiento de la
tdemanda de los productos existentes y de lns froyectos de tal forma de suavi-

zar o eliminar, mediante la combinacidn de los mismos, las variaciones estacio-




nales o los ciclos logrando un ingreso total de la mezcla mis estable,-

Es importante destacar en este punto, sin embargo, gues la politica de diseﬁn de
la mezcla debe estar en constante revisidn ya que es irreal supnoner una palfti-—
ca de mezcla continuamente agresiva u otre continuamente defensiva.— Lo que aqufl
suponemos es que las necesidades de agresividad o defenss cambian . en el trans-
curso del tiempo.- De cualquier forma es indudable que cada empresa tisne una
determinada filosoffa ante el riesgn que domina la decisidn de mezcla y que cons—

tituys el cauce dentro del cual fluctda 21 grado de agresividad o de defensa en

cada perfodo de tiempo.-

Estimacidn del riesgo asociado al proyecto

£l riesgo del proyecto puede ser definido como la probabilidad de que el retor-

no real se desvie del retorno o tasa de rentabilidad esperada (20)

Podemos expresar a la rentabilidad esperada como la esperanze matemdtica

% Px

o

donde £ ss gl retornn de 1la posibilidad x vy Px Ja protabilidadde ese retornn,--

-— L
A es Jla esperanzae matemdtica comoutada dados todos los posibles retorros y sus

rescectivas prohabilidades e ocurrencia,-

Cuarntn mavor sea la dispersidn de la distribucidn de probabilidades de los posi-
bles retornos en relacidn al retornn esperadn, mayor serd )] riesgo de ese deter—
minado proyecto.s

Esto pueds ser calculado seqin la dispersidn standard

(20) Van Horne James "Finencial tanagement and Policy"” Prentice Hall Fnglewood

Cliffs N.J. 1971 p. 13




En la figura 37 se ilustra un eiemplo para el computo de la rentabilidad esporada

vy de su correspondiente dispersidn standard, -

N

Retorng nosihle Probahilidad de onurrencia
G,294 0,05
0,724 . a,10 .
0,160 ' (G,20
0,100 0,30
40,040 : 0,20
- 0,021 . C,10
-0, 001 __G,05
1,C0

Figura 37

o= 0,08(0,27a) + 0,10(¢,022) + o,20(0,160) + 0,30(0,100) + N

+ 0,20(0,010) + 0,10 {=0,07a) + .08 (-0,084) = 0,16

)

P
\ &

+ 0,20(0,160-0,100]

D
(j' :B?D,DF(O,?deﬁ,lﬂﬂ}' + 0, 10(0,720-0,100) 1T+

2
+ 0,30(0,100-0,100) 7 + 0,20(0,0a0-0,100)7 +

i
- 4

- 1
+3,20(-0,024-0,10007 + 0,09(-0,084-0 100)° :] < = 0,09
vig ity Sy Lol (S IPRR NN [ N LI e g dsts = Sty

Asumiendo una distribucidn normal de Gauss aproximadamente dos tercios de la
distribucidn corresponden a un intervaln de ur disparsidn standard en relacidn
a le rentabilidad esperada, 0,95 corresnonden a un intervalo de dos dispersio-

nes standard y 3,997 a un intervalo de tres dispersiones standard.-

Al estar la dispersinn standamd expresada en términos absolutos, no refleja cla-
ramente su relacidn con la rentabilidad esperada.- Para ello puede utilizarse

el co=ficiente de variacinin

Q. = 0,009 = 01,009

R 01
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El coeficiente -de variaridn as una medida relativa del riesgo de un determina-
da proyactno.— Cuantc mayer valor Ltome o1 coeficiente de variacién mayor serd

el riesgo asccliado a ese determinado proyecto.-

Teniendo en cuenta el riesgo entonces, no pueden ser evaluados de la misma manag-
ra des proyectos de inclusidn de produntoen la mezcla (o de modificacidn de exis-
tentes o una combinacidén de ambos).- Serd necesario comparar el riesgo gue cad a
uno de 155 provectos involucra.- Tal es el caso del ejemplo que ilustra la fi-
gura 38 en que daos proyectos distintoé tienen la misma tasa de rentabilidad es -
paracda interna o el mismn valor actual neto esperado pero distinteos grados de

riesgn, -

frovarivond A

§ (Roveero B

. . . T — T >
-%0 o 2.0 Y77 6o o
Flujo de fondos Nete Anval
Esperade

(QV\ v i “ov\eg)

Figura 39

-
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Vamos =n la figura 38 que si amhos proyectos tienen =1 mismo resultado espera-

do, el proyecta A £s mucho mds riesqgoso gue el B.-

Puere ser argumentadn gue la parte pasitive de la dispersidn, la de la parte
derecha de cada curva , no sea un riesgo qué nueda ser considerado como inde-
seahle.- De esta manera la farma de la distribucidn de probabilidades punde se r
importante en laemluacidén del riesgo del proyecto,- Por ejemplo en 18 figira
39 dos distintos proyectos tieren distintas distribuciones aunque sus resul ta-
dos esperados gean los mismos.- E1 proyecto 8 sin embargo, tierne una distribu-
cidr mds inclinada bacia la derecha —asimétrica- mientras que el proyecto A tie-
ne una distribucidn més inclinarda hacia la izaquierda.-En este caso la dispersion
standard no serfa una buena medida del riesgo.- £n el ejemplo el proyecto 8 es
preferidn al nroyecto A.- 81 solamente se husca medir la probabilidad de un re-

sultado negativa quizds serfa suficiente con fijar una restriccidn de mdxima

probabilidad de pérdida,-

n

ADBARILiDAD

0 A

QeNTADé LoD
EsreeA DA

Figqura 39




£l problema on este caso nonsiste en la dificultad de operar con aomentons de
la ristribucidn de probabilidades superiores al primero (Eﬁmeranza Hatamdtica}
y al segundd (varianza o dispersidn stondard).- Ademds, para distribuciones su-
Ficientemente simetricas este método da aproximaciones bastante adectadas.-

|
Expresandn las diferencias con respscto a la rentabilidad esperada en términos
de dispersiones standard es nesible calouwlar la probabilidad de que el valor ac—
tual meto de un determirado proyvecto sea menor o mayor ouse unsg cantidad deter-
minada.- Non tal fin s Gtil emplear la curva de frecuencia acumulada que repre-
sentamns en la figura 40,- Iste curva indica ls probahilidad de que el valor

actual netn sea al menns iogual al valor expresadn en =1 eje horizontal .-

fﬁwﬁ\gsumo
ACUMULADNA

10

(o]
VALOL ACTUAL NETo
CEV\ M; Uor\es)

Figura 40




Novarianza ¥y C

orrelacidn

Tl concepton de covarianza entre dos proyectos

Cade proyecto
este caso las

 n la columna

valor esperado,.~ Lo misme bha sido desarrollade en

r.-~ Fn la colu

valores correspondientes de la

Q r
03,00 ~3,05
G,058 g,04
0,10 0,06
a, o0 0,09
-G,04 -0,04
0,10 0,06

La covarianrza

columna: 5, es

bilidad de esa combinacion de valores

guran en el ru

es representado por 1os valores

es ilustrado en la figura 41.-

que pueda tomar una variahle, en

variables q v r representan @ cada uno de 1os dos proyectos.-

3 se realiza el cdlculo de la diferencia entre el valor g y su

mna &

g - £(a)

-0,035
0,015
0,065

0,035
0,078

0,065

se obtiens

el producto de 1os

columna 4

Figura 41

la columna 4 para los valores

valores dela columna 3 por 1os

0,002625
0,000225
,002275
-0,001925
0,004975

0,002275

s2 obtierne haciendo la osperanza matedatica de la serie de la

decir, multiplicandn cada valor de dicha columna por la proba-—
s £ p B

ardro de

la figura 42.-

entre g vy r.— Estas probabilidades fi-

I
! ; ; ' '
e}
-0,04 0,00 0,05 0,10
r r~E(r} o - E(q)
0,075 -0,035 0,018 C,065
0,05 -0,075 1/6 )
~0,04 ~-0,065 176 ) ,A?
¢,0a 0,ms” 1/6
0,06 0,035 1/3 :
0,08 0,055 1/6 .

Figura 42

3
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La covarianza entre g y r serd entonces

Coviq,r; = (1/6)(-0,035)(-0,075) + (1/6)(=0,065)(=0,075) +
1/6)(c,018){0,015) + {1/3}(0,035){¢,085) +

+(1/62(0,085)(~0.035) = Q,001725
L .

respondiendn a la férmula {21),-

Cov(ar] = €] {g-0 } (r-r)

"

designandn con o v r & las espersnzas o vslores esperados de las variables q v r

respectivamente, -

La covarianza es una medicion del grado en que dos series tienden a moverse
juntas,.- Duando tanto g como r toman valores superiores a sus valores esperades

(r - q) (r -~ r) es positivo,~ Duando tantn g como r toman valores inferinres

a sus valores =ssperados (q - q} r - r}tambien es nositivo,~ Solamente cuands una

variabie toma un valor superior v la otra inferior a sus respectivas media o

valores esperados (o - q) {r - r] es negativo.- |

Oe estp Formﬁ, dadas dns proyectos, =i los valores que toma uno de ellos se
nresentan generalmente superiores al valor esperado cuandn 1nos valores aque tome
21 otro sgr superiores a su valor asperado, Ja covarianza entre ambhos e po-
sitiva.~ %1, nor el contrarin, 1ns valores aque toma uno e ellorn se presentan
genralmente  supsriores al valor esporaro mientras que los valeorses que toma

2l otrn son inferiores a su valor asperado, la covarianza entre ambos eos nega-
tiva.- 01l por otro lado, los valores nus toma uno de ellios no influyen scbre

1ns valores que toma el otro, 1a covarienza serd 0.-

£1 coeficiante de correlacion entrz ambos proyvectos g y r es definido por la

iguients relacidn:

o

(21) Toranzos Fausto T, "Teoria estadistica y aplicaciones'" £d, Kapelusz !

Buenos Alres 1971 pp.253~259
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Covarianza entre g v r

—moen n

Dispersidn standard de o X Dispersinn shandard de r

sste corficiente varfa entre -1 v +1 inclusive.- 81 g es siempra un miltiplo

positivo exanto de r, entonces su cnaficionta do norrelacinin serd +1.~ 581 o

es un midltinlo nPﬂﬁtIVﬂ exacto de v, de tal forma gque n /s mds bajn cuando r es

-

més altao, su carficiente do correlacicn serd -1.- Si o v r tienden a moverse

(A

mayor gue O paro menor oue +1,- 01

Juntos, su
o y r 82 muaven indepandisntemente nno del otro, su cneficiente de oorrelacidn

serd 0y por lo tarto armbos provectns no tienen correlanidn entre s7.-

N

Esto no significa que sear indepsndientes,- Una LqrroLacirn G ono taplica indes-
pendancia  puesto gque ol Indice de correlacion puede dir C en algin casp de-
pendiende del valor gue tomen las variables,- Sin embargo, el hecho de que

gean indspendientes implica un Tndice de correlacidn O entre ambos proyectos, -

Tomo dijimos, en la etapa elsmertal del andlisis-de factibilidad, dada una de-
terminada mezcla de productos, es muy imnortante lograr una medida de la in-
fluensia mutua entre los mismos,— Do esta manera el estudio de un proyento

be tener an cuenta la correlacidn entre

1
L

de incorporacidn de mezcla de 0s pro-

ductns axistentes y l1a correlacidn del producto a agregar con los existentes
(n la corrslacian entre los nrodockos existentes vy uno de e11lns que se estudie
zliminar).- £n 2] caso de una mndificacidn menar de uno de los productos exis-—

tontes es necesario calcular e1 rambhin probable del coeficiente de correlacidn

entre ese prodimto vy 1os restontes,

n la medide en que aunente 21 grad e correlacidn interno de la mezcla, esta
En la did a te 21 grado de correlacidn interno de 1 zela, t

tenrsrd @ ser menas diversificada, a aunent el nivel de riesgo-.-total v por lo
tonto & convertirse en una politica de mezcla mds agresiva en cuento al riesgo.- i
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Esto sucederd en la medida en que las covarianzas sean positivas, como se de-
muestra hasdodonos en la fdrmula siguiente de un ejempla entre dos proyentos

(22) en el gue se calcula la varianza de la suma de ambos

Gﬂz 5 2 |

(sl = ‘J () + (5 (r1 + 2cov (a,r)

Gi entre ambns proyectos no existe correlacidn la varianza de la suma de anbos
seré:

? 2 2.
G -G« G

Pero si la covarianza es negativa, se reduce la varianza de la swuma, mientras
cuer st es positiva, la varianza de la suma aumenta.- En gereral, cuanto mayor
correlacidn exista snitre dos proyectos, mayor -serfa la varianra de su suma,-—

©i suponemos una mercla consistente solamente de dos ppoductos, cuanto mayor
correlaciion exista entre ambos, mayor serd la varianza de la mezcla, esto quie-

re decir que el riesgo de la mezela serd nor lo tantn mayor.-

Lo mismo sucede para una mezola de tres productos y asl sucesivamente.— En la
figura 43 se ilustra el caso de la matriz de covarianzas de una mezcla de tres

arondurtos A, Py O,

A 3 »
k9
A G () Cavin,n)  Cov(A,n)
2
B Cov{&,A) Q (n) Cov(n,n)
2
o Cov(n,a) Cov(r,R) 9 ()

Figura 43

(22) Markowitz Harry M,"Portfolio Selection-Eficient Diversification af investments"

John Wiley § Sons Inc. N. York 1967, n. 83 ’
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La fdarmula de la varianza de la mezcla serd entonces:

q

a * < g 8
) = GA\ + G (B) = G (e + 2 cov(A,B) + 2 Cov{A,C) + 2 cou(r,n)

)

[N

En el caso generalirzardo de n productos, la matriz de covarianza serd la de la

figura 41 y la férmula de ia varianra de la mezecla serd:

2 o= 2 -
O () = G: + 0, oo+ Gt 26+ 20,544 2T + 2G5 £ 26,14 ZU”(N-')

kA
q«f G;Z (J.Ig "‘\‘\‘““““"Gh’\
;
Ty Gt TN v
P \ng nm
G bX
(s, Q—%l T, .&\\\“\.Hu.f{?h
. e T T e . T S S N v O N T T TR Y WS W S S S G G
¢ I e T S O S S N O U T S Y U O

Figura 44 ,

Dade que los proyectos de nusvos productos e inclusive las modificaciones de

laos productos existentes no pusden ser considerados exactamente como variahlaes

que toman valores al azar, o como variables aleatorias propiamente dichas, la

nrobabilidad de sus distintos valores dehe ser entendida como grados de creen-

ds prohabilidad objetiva,- Sin embargo

cia n probabilidad subjstiva, mds que como

nuede demostrarse que tales probabilidades subijetivas o probabilidades "a priori"

utilizables para nuestros Fines{23)

son perfectamante
" £d, Sagitario, Barc.1999 p.240

" a gleccidn de las inversiones
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Con respecte Al valor esneradn total de la mezcla, este serd iguwal a la suma

de los valares esperados de cada uno de 1os productos gue la constituyan

) B I = e

() = ;(rl) + E(rg "

Supongamcs el caso de una mezcla de varieos productos no correlacicnados de los

c e v e e o0 .

gue se espera un nldmaro equivalente de distintos retornns rl, T T -

2
Supongerns que la suma re esos retorros de los distintos productos sen 5y
aue el oromodin de 1os n retornns sea v,

Por ctro lado, asumamos que imponenos un limite mdximo & la varianza de cada

una de dichos productos *
Gy = C° ~ :
1) L
2 £ (T2
G(&) =0

i

g;m} & g

Comn hemos supuesto gue lne proeduc

1

tns no eran correlacionados entre si la varian-

za de la suma (varianza de la mercla) serd: ‘

R 2 _ x
(; =Q,.,* (I S AR c;
(M) T V(1) () {~)
§
Par =l supuesto de 1a varianza méxima de cada preoducto la varianza de la mez-

cla deherd satisfacer la restriccidn siguiente (Eﬂ}
% ® <3 7
X 2
L. ¢ 2 by

e donde

2 £ %z
G(M) —= M. G

[24) varkowitz H.M, op. cit, n. 107
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La varianza el promedin serd
("2 1 v 2 =2
)(yu» - (nﬂ) (i(@q)

que no podrd ser mayor oue

)4
(%%j% n. E;& = cf&

)

por consiguienis

"

2 Oe : T
(3(@9) €§:

AN

A medida que n ocrene tendiendo a infinito (y;&;ytiende a (.-

Esto significa gue si se fija una cota médxima a la varianza de cada producto,
¥y 81 1ons productos no tienen corrvelacidn entre si, la varianza del promedin de
los retornos de los productos de la mezcla tiende a 1a certeza dado un grado

adecuado de diversificacidn.-

Markowitz demusstra en la obra anles citada nue aunque las varianzas no estén
acotadas, la varianze de la mezcla tiends a concentrarse en un valeor nc muy
elevado.- Sin embargo el supuesto ddemasiardo fuerte del caso anterior es el de

ia independencia entre los profuctos gus integran la mezcla. -
l

Dada una determinada mezela de n productos, ) ndmero de covarianzas (sin COn—

tar las varianzas vy sin considorar difersnte a <I te Q; V serd:

’ t2

1T +2 434+ ciiinnn.ot (n~1) = (n ~ 1) n

2

¢
Siguiendo este resultado si la "covarianza nromedio” la definimos como el co-
ciente onire la suma de todas las covarianzas diferentes y el nimerc de di-

ferentes covarianzas serd:

Covarianza promedio = Suma de todas las covarianzas
(n~11n/?

H

2 x Suma de todas las covarianzas
1)
[rl -y n




51 volvemos a supaner, ahora siguierdo a Markowitz que las varianzas indivi-

%

duales pueden ser acotadas e tal forma gue no excedan el 1imite de (%

obtenamps el siguiente resultado de la varianza de la mezcla:
2 x 2
G(MB-:G,, %-Gzﬂ'...*' Gm *ZQ-M_'Q‘ 26‘53 *"~*2§}n + ot Z‘Gh(f\

sacando 2 como factor comin queda:

K

G-(M)‘G [; +,..+G + '2_(6' +...+C nte-t r‘m)\(ﬂ

Anteriaormente, por otra parte, dijimos gue la varianza del promedio w era:
Gy = (%) a; | (2)
(w) = A\ {rA)
y siendo la covarianza promedio igual a:

Cov. nromedio = 2 x Suma de todas las covarianzas

(rsml)n - '

la suma de todas lss covarianzas serd:’

n{n - 1) . Cov promedio  (3)
2

reempiazandn‘{Q) y (3) an (1)

-
et
]

2
(i (w)= Suma de varianzas + [n -

P
n n

. Covarianza promedio

o

.

Siendo la primera de las dos expresiones del lado derecho de la ecuacicn la
varianza de w cuando 1os productos no estdn correlacionados y como agumimos .

la existencia de la cota para las varianzas individuales, esta varianza de w

tiende a 0 cuando crece n.- Domo cuando n crece, por otra parte, n{n - ])/n
tiende a 1, a nedida que n crecs, la varianza de w tiende al valor de la co-

varianrza promedio (25)

(25} grarkowitz H.M. op. cit. n. 111
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Tsto significa que lo relevante en cuanto al riesgo asociado a la mezcla es
mds hien las covarianzas gue las varianzas.- S5i el objetivo es minimizar el
i

rissgo de la mezcla, serd necesario integrarla con productas que entre st

lngren ura covarianza promedic nequefia,-—

Ejemplo de Andlisis del Bieson de un nuevo producto

€i recordamos que la fdrmula empleada para calcular el valor actual neto del

productn es .
n

S A
VAN = <fffi~ L
= ( B ’ t
t {1+ k)b

N

donde Af representa 21 flujo dé eqgress 0 ingresn eaperado en el periodo t y Kk
es la tasa de rentabilidad requerida, lo gue primeramente debemos calcular es
el valor esperardno del valor actual neto del producto y la dispersidn de la
distribucidn de probahilidades ae los posihles valores actuales natns en rela-

cidn a este valor esperado, -

La férrula del valor esperado del valer actual neto serd:

n -

t A

E(van) = & -
£= (1 + )

donde A+ es el valoar esperadno del flujo de fondos neto en el periodo t y k os

[

la tasa requerida.-

En la figura 45 se representan 27 distintos flujos de faondos (26] y &8 calcula
gl valor esperada del valor actual netn y la dispersidn de acuerdo a la for-

mula

=

X .
G (rnn) = Z. VAM;; Oan  — E(\/AN)?
m ~

253) van Horne James 0. "Tha Analysis of uncertainty resolution in Capital

4

Budgeting for new products” Management Science Vol. 15 N 8 Abril 1959 pp 376-379
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v Y N g
. . \ . . .
. SERTE DE
PERTODN © PERTODO 1 PERTODO 2 PERIODO 3 FLUJOS DE
' FONDNS
NOR. FLUJOS NE PROA. For, PROE, F.F. PROB. FLF.
INTC. FONDOS NETO INTO. NETND  CONDIC, NETO ~ CONDIG. NETO No
200) P(1) Pl2f1) p{af2,1)
3,95 500,000 1
(0,30 — 200,000 g 0,50 7G0. 000 2
, 0,25 900, 000 3
0.25 700.000 a
rcgzs - £00.0004 0,40 100.000 { 0,50 500.000 5
0,25 1.100.000 6
ﬂ 0,25 900.000 7
L01,30 460.000 & 0,50 11.100.000 8
ﬁ 0,25 1.300.000 9
0,30 1.000.000 10
(0,25 360.000 % 0,40 1.200.000 11
i 0,30 1.400.000 12
. 6,30 1.200.000 13
1,0 ~1.000.000 0,50 "400.000{ 0,50 600,000 % 0,40 1.400.000 14
3,30 1.600.000 15
0,30 1.400.000 16
| 0,25 9G0. 000 { 6,40 1.600.000 17
0,30 1.800.000 19
0,25 1.500.000 19
0,30 800,000 { 0,50 1.700,000 20
) 0,25 1.500.000 21
0,25 1.700.000 22
0?5 -200.0004 0,40 1.100.000 g 0,50 1.900.000 23
0,25 2,100.000 24
0,25 1..500. 000 25
G,30 1.400.000 { 0,50 2.100.000 25
0,25 2.300.000 27

Figura 45

AT




donde VAN os el valor actual neto de la serie x de flujo de fondns y px es
X

la prohabilidad de ocurrencia de dicha serie.-

tn el momento 0 es posible cualguiera de los 27 flujos diferentes de fondns.
En el pericdo 1 sin embargo, se conoce el riesgo de la serie nejor o, dicho

de otro modo, parte de la incertidumbre inicial se resuslive.-

Una vez calculados estos valores ss necesaric evaluar el impacto marginal del
nueve producto sobre l1a merzcla de productos existentes.- Gi no se hratara de
un nuevo producto, sino de una modificacidn no tan relevante de un producto exis
tente vy, por consiguiente, en una modificacidn no tan relevante de la mezcla

el cédlculo de su riesgo serfa exactamente el mismo que en el caso de un pro-—

ducto nuevo, -

Evaluar gl impacto marginal sobre la mezcla significa, como hemos dicho, medir
el incremento de la rentabilidad total o, de otro mode, &l incremento del va -
lor esperade de ‘la rentabilidad total |y, pnr otro lado el cambio producido en

5

la varianza total de la mezcla,-Para 2llo es necesario calcular el nivel de

correlacidn entre este producto y los restantes exictentes en la mercla, -
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H.—~ LA FUNCTON DE UTTLTDAD

l.a_aproximacidn subistiva

£1 criterio gue hasta ahora ha sido empleado ha sido el del valor esperado
hasado on la ley de 1ns grandes ndmeros, por el cual, dados los resultadns

pnosibles

B veiees,y, 1
2 ) r

de un determinado producto v swus respectivas probabilidades

el proyecte del nuevo producto A, nor siemplo, era aceptado si

™

"
<
(A) = €< A _n. B0
I3 A A
i1
Esteé criterio sin embargo, ha sido muy criticado ya que en general estas
decisiones son aisladas y nn podria aplicarse la ley de los grandes. ndme-
ros pudiendn, por lo tanto, presentarse grandes desviaciones de los valores

raales con respecto @ los esperadas [27)

71 métodn del valor esperadn ha sido también criticade por Daniel Bernoulli
en 1732 (23) quien, suponiends un jugador cuyo objetivo consistiera en la

maximizacidn del valor esnerado de su ganancia y dadas las siguientes condi-

(27) “asse Pierre op. cit. p. 229

(98) Sorch Karl Henrik "The Economics of uncertainty™ Princetan University

Press, Princeton N.J. 1958 n, 14




ciornes de Jjuego, demostrd el contraejemplo conocido como la naradoja de

Gan Petersburgo:

llna mnneda es arrojada hasta quez caiga, por ejemple, "cara" por primera vez.-
] . . . . n .

81 esto suceds en la tirada n, el jugador ohtienc un premio de 2 y termina

el juego.-

Al ser la probabilidad de gue la moneda caiga "cara" en la jugada n-ésima

n
1 ¢
=Y el valor esparado serd:

Q

: N,y
> -
Z < ( R ) = Q)
n =1

puesto gue tedricamente es posible que el ndmero de jugadas sea SO .-~

i
81, por ntro lado, al jugador se le ofrece, por sjemplo % 1.00G.000 con
certeza, si édste se conduce por la maximizacidn del valor esperado, prefe-—
rird participar en el juego de San Petersburgo antes nue e1 % 1.000.000

.

con certeza.-—

Esto singnifica que para este conjunto casi infiniteo de eventos, falla el
. {

criterio de lamaximizacidn del valor espesrado,-—

Daniel Rernoulli (29) vistn el problema a que conducfa el criterio de maxi-
mizacidn del valor actual del capital considerd que no puede ser obtenida
una medida vidlida del riesgo sin cornsiderar la utilicad subjetiva asociada

a cualquier "ganancia™ o incremento de ese capital,-

De esta forma la utilidad marginal es decreciente al crecer el capital -~la
utilidad de aumentns sucesivos de capital es inversamente proporcional al

capital.- Esto Ssignifica, entonces, que ante una situacidn bajo riesgo, las

(?9} Bernoulll Daniel "Expnsition of a New Theory on the measurement of risk"

cconometrica, Econometric Society, Vol, 22 N° 1 enero 1954

;
3
;
i e
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accinnes posihles deben ser ordenadas seqgdin la maximizarcidn del valor es-—
narado de la utilidad del capital v no segin el valor esperado del capital

propiamente dicho, -

Bernoulli propuso una relacidn logarftmica de dicha funcidn de utilidad del

tipo de la figura 46

Uk

Figura 46
Esta funcidn responderfa entonces a la expresidn:

U (k) =blogK + 0

donde K representa el capital v U(k} la utilidad del capital .-

La primera derivada de esta funcidn serfa:

ur (k) = _ b

[ e

K o

AT T T W T R RS




de donde los incrementos de utilidad son inversamente proporciconales a los
incrementos de capital.-—-

A

La funcidn logaritmica de la utilidad ha sido posteriormente muy criticada
y numeraosas funcicones han sido propuestas hasta gue finalmente Von Neumann y

Morgenstorn, basados en los 1lamados "axiomas psicoldgicos! le han dado una

forma definitiva.-

Conceptin del Ebquivalente Monstaric Cierto

£l concepte de ecuivalente monetario cierto oue consiste en asumir que para

cada accidn a la que corresponda una determinada funcidn de distribucidn de

t

arobahilidades existe una cantidad bajn certeza que sea de utilidad eguiva-

lente a dicha distribucidn,-

i
{

En el ejemplo de la figura 47 s ilustra este concepto: R

150 g%%7 200 _1"“
INDIPFERQENCLA |
de i80 ciEfTo

T RTINS AN MR O £ e
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De esta farma dadas diferentes accionns v sus respectivas distribuciones de

nrobabilidades, es posible ordenar tales acciones de-acuerdo a sus equivalen—

B

1le
tes monetarios ciertos (30) .-

€1 denominamos S al equivalente monetario cierto y expresamos la equivalencia

o indiferencia por el simboloc A .
S~ (AP, R P2yeeennan., ipn) ,
1 2 n

donde sa expresa que el equivalente monetario cierto 5 es una cantidad de
capital bajo certeza que es indiferente a una accidn que lleva asocisda una
determinada distribucidén de probabilidades de cada resultadn posible.- A esta
accidin podemos dennminarla "Activo aleatorio”. -

J
£1 concepto de equivalente mornetario cisrto es fundamental para la definicidn
de la funcidn utilidad segdn Van Nenmaﬁn v Horgenstern gue desarrollaremos a

continuacidn:

Enfoaque de Von Neumann v Morgenstern de la teoria de la Utilidad

£l enfogue de Von Neumann y Morgenstern de la teoria de la utilidad lo desa-

rrollaremos de aruerdo al sistema de axiomas de Luce y Raiffa (31)

s = F4 ~3 ' . - . v -
fstos axiomas, constituyen afirmaciones sobre lo gue se considera un "compor

tamiento razorable",-

. P, - - S ekl " i voe
Partiendo del sistema de axinmas es pesible ordenar los distinbons "activos

aleatarios" para luego llegar al teorema de la utilidad esperada de Von Neumann

y Morgenstern.-

(30) ®iller David W. y Starr Martin K. "Acuerdos ejecutivos e investigacién

de oprracionas" Herrero,México 1961 p. 783

(31)Luce,Duncan R. y Naiffa Howard "Games and Decisions-introduction and critical

survey” John Wiley & Sons N.York 19%57. 7a. edicidn 1967) pp.25-32
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Sequidamente, entonces, examinaromos hrevemente el sistema de axiomas de

lLuce y Raiffa:

Axioma 1 - {Orden de resultados)
Dacdos dos resultadns posibles B, y Rj cualguiera puede establecerse un
i

orden de preferencia o indiferancia entre los mismos

Utilizaremos el simbolno »~v para denotar indiferencia y }> para denotar
preferencia

R>‘Q1 ay 4

reod s ij

-1

I S b
1~ ~ n

Si definimos un activo aleatorio como una distribucisn de probabilidades saobre

un conjunto finito de resul tados mutuamente excluyentes

M eenesap B )
P CNENY

podemns considerar a un activo aleatorio compuesto como aquel'abtivo aleato-
rio para el cual uno de sus resultados posibles es a su vez otro activo alea-
torio, o sea, una distribucién de probabilidades sobre su correspondiente con-
junto finito de resultados mutuamente exclUyentes.~

(1) (@) ()

Por ejemplo L s son activos aleatorios cada uno de los

]

cuales puede tener los resultados P, P _cieesne R o= 81 0.y Ooeeesess
] 2 r 1 2 s




son ndmaros np-negativas tal gue suman 1, entonces un activo aleatorio com—

nuastn nuede expresarse:

{1 2 5)
S SRR G I G BRI A SO
i 2 =
siendn : 0 < a, %é; 1 . Pom a, = 1
- i =1 -

Axioma 2 (Reduccidn del Activn Aleatorio Compuesto}

tediente todos laos elementos del cdlcule de probabilidades pueds ser redu-

cido un Activo aleatorio compuestn a un activo aleatorio simple

Suponienrdn

(1 (2) (8] .
(q1 LY, A, L e ag b Vo~ (pl Rl, P Rg,.,...pr Ar)

e

ya que dado un active aleatorio compuesto y un activo aleatorio simple habrd

indiferencia entre ambos si las probabilidades del activo aleatorio simple son

.

g
- i)
Pj = S q. Py
1

S
= (1) s :
q. PJ las prohahilidades de Bj en el compuesto
i
1 =1
(1) (1) (r)
Entonnes: L = ° R ceena D R
- (Dl 1’ Ty r)
S
= 1)
ya que G a, Dj( : serfa la probabilidad de que &l resultado

ey




bilidad de que el resultade dentro de ese activo aleatoric sea Rj.—

Axioma 3 - (Continuidad)

Existe uj tal que se llega a la indiferencia entre cualnuier resultado Rj
Pad

.

con certeza Rj, y un activo aleatorio

:

N
EN

{l

nj [uj Rl’, (1~ ug) A

L=

Este seria entonces un equivalente monetarieo ciertn indiferente a la combi--

nacidn del resultado mds preferidn Rl y el resultado menos preferido R
, r

Siempre existird un determinado ui que groducca la relacidn de indiferencia,-

!

-

Axioma 4 - (sustitucién)

Existe indiferencia entre un activo aleatorio simple vy un ective aleatorio com-

puesto aque es igual en todos 1los resultados menons en uno, oue en un CAso es
un resultado cierto con probabilidad Pi y en 21 otro es un activo aleatorip

~4
también con probabilidad PJj, sieando Ries R] .
[T ] [= «

~d
(o R o ., p R s ,,. X 5 R )
(P )Py rereeen P Rj, ceneeny pL R A (?]‘11,, FJ"}\]',”““" Frﬂrj

(

ot
Sequirfa siendo R3] 4 Rj si uno fuera sustituido por el otro dentro de un

N

activo aleatorio.-

Axtoma & (Transitividac!) i
Preferencia e indiferencia es una relacidn transitiva entre los activos alea-

torins. -~

Axioma 6 (*onotonfa)

Dados dos activos aleatorios gue tienen como resultade el mejor y el peor

de los resultados, ] primer activo aleatorio es preferido o es indiferente

al segundo si y solo si la prohabilidad P es mayor o igual gque la probabilidad

p* -

ERI her R O T 0 TTT 2 G T T T3 ™ I S e Tl
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Se llega asi por Fin al teorema de la utilidad esperada de VonNeumann v Mor- :

gestern:

Teorema: ©1 pleden ser asignadas relaciones de preferencia o indiferencia
sobre un conjunto de resultados de acuerdo a los axicmas 1 a 8 {si la fin-
cidn de preforencias  se ajusta a esins axinmas) existen nimeros u, tales que

i
. ‘ \ e (1) (2 .
para dos activos aleatorios cualesauiera b y L '

Ejemplos G L ~ L
1) = < b
entonces ﬁé p,( U, e E2a p_( )
) i i . i u,
i i i
Existe, por lo tanto, una funcidn de utilidad schre el conjunto de activos

aleatorios Gnica, salvo una transformacidn lineal positiva {22)

t
Esto puede ser expresado come que existe una funcidn de utilidad u[L) si pasa
Ly L' cualesquiera.

u(L\‘ ?_?;

r

ult )

El nimero asociado al activao aleatorio L es mayor al ndmero asociadao al activo

aleatorio L' i y solo si se prefiere el activo L que el activo aleatorio LY'.-

Es importante recalcar gue la funcidn de nreferencias antecede a la funcidn

(32] Luce NDuncan R. y Raiffa Howard op, cit. p. 30

R




de utilidad.— Lo que se busca es derivar una funcidn de utilidad tal que

si se ps consistente con las preferesncias, esta funcidn de. utilidad puede

ser empleada para expresar dichas preferencias,-

Teoria de Aversidn al riesan

Un activo aleatoric es neutral (equitativo)si el valor esperado de su re-

sultado es Jgual a su costo

£} =1 .

Es favorable si E(R) D N v desfavorahle si £(R) € ©

Definimos =ntonces la aversidn al riesgo como aguella situacidn de certeza
a partir de la cual no se aceptaria un activo aleatorio neutral o equitativo

(v menos aln uno desfavoratle) (33)

Focordando la hipdtesis de Bernoulli de la utilidad esperada, el ohjetivo

consiste an maximizar

EE:H (k}j}

El hecho de la existencia de aversion al riecgo implica que la utilidad

marginal del capital sea decreciente 6 sea que a medida que el Capiﬁa] cre-

ce, debe decrecer la primera derivada de la funcidn de utilidad.- Para que

exista aversidn al riesgo, la segunda derivada debe ser negativa, o sea gue
~

la funcidn de utilidad serd cdncava de tal forma que cualguier combinacidn

de dos de sus pantos quedard por debajo de la funcidn.-

Siguiendn a Friedman y Savage (34\ estos conceptos se ilustran en la figura

4

(33) Arrow Kenneth J. "Aspects of ‘the Theory of Risk - Bearing",

Yrit Jahnssonin S82ti8, Helsinski, 1965 p. 28
(34) Friedman Milton y Savage L.J, "Estudio de las elecciones que implican un g

riesgo, a la luz de una teoria de Ja utilidad” en “"Ensayo sobre la teorfa de los

precios" £d. G.J.Stigler y K.E. Boulding, Aguilar, Madrid 1963 p 20
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43, ~ Suponiendo gus IP ps una renta cierta {carente de riesgo) y por otro

prohabilidad e (ﬁ( oi(’l) de una renta I"L v ouna prohabilidad (1 - ol 7 de otra

renta mayor T_ .~

La utilidad esperada de 1a segunra alternativa (B) serd:

ve) = oL u(r)+ (1 -et ) u(1)

%

Se elegird la atternativa hajo corterza si

y serd indifrrente si

T =T

0

. . . . 1

51 I es una renta cierta nus tiens la misma utilidad que la
P : )

.

uiry = u(B)

S

124

-

alternativa B
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- e
ST >» T se prefiere no asurir el riesgo y hasta se astd dispuestn a pagar

T > . . N
T - T para asequrarse rontra sss rieson (prima de sRQUraj, -

’

CUTILIDA Y

()

-
Kenta (T)

H
ot
i
i

N

Figinra 48 .
n la figura 49 (utilizaﬁa seqin ins datos do la figura aH} vemos que al ser
la funcidn edncava, 2l valor esperado de la utilidad del capital, es siempre
menor que la utilidad del valor esperado.- y
{]

.=

e I B S U e gy
LN I X )
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Fieura 49

Eulky £ efex)

Esto significa que la combinacidn lineal de las utilidades es siempre menor

gque la utilidad de una combinacidn lineal (si existe aversidn al riesgo)

Para lograr una medida del grado de aversidn al riesgo podrfa ser empleado el

» N . . N . - N
indice de aversidn abscluta al riesgo (35)

(35) Arrow Kennsth .. op. cit. n. 23




4

0 bien el Indice de Aversidn Helativa al riesgo

K.U"(K)

]
U (k)
gue renresentaria la elesticidad de la utilidad marginal. -~

Ambas medidas son positivas coando existe aversidn al riesgo va que en ase

caso U" (K) <: 0. ;




RENTABTLIDAD — RTESGD

Hezclas eficientes y mezclas imeficientes

tHemns partido inicialmernte orientando el proceso de toma de decisiones
hacia &l objetivo de maximizacidn de la rentabilidad,- 5in embargo, al
incorporar el andlisis del riesgo en el estudio de determinacién de la
mezcla de productos ha guedadn demostrado gue es de esperar algin sacri-
ficin en la rentabilidad si se busca lograr un grado de estabilidad me-

yor del retorno producids por la mezcla al reducir el riesgo,-

Este enquilibrio entre la rentabilidad y el riesgo es el niclen fundamsn-
tal de la decisidn de mezcla.-—- Aceptar o rechazar un determinado proyec-—
To de mezcla, segin el criterio de demarcacidn rentabilidad - riesgo sig-
nifica haber previamente definido dicho eguilibrio entre ambos factores.-
En otras palabras, significa corrzgir el objetivo de maximizacidn de la
rentabilidad de acuerdo a la filosofia ante el riesgo.- )

En la figura 30 se indica la menor desviacidn standard cbtenible a cada
nivel de rentabilidad esperada {36) .-La curva consiste en una frontera

' teniendo en cuenta la rentabilidad esperada, la

de "mezclas eficientes’
desviacion standard y el grado de correlacion interna de los productos
que integran cada proyecto de mezcla.— Asi en el grdfico se representan

en funcion de su rentabilidad esperada total y su dispersidn standard to-

tal los distintos proyectos de mezcla.-

De esta manera los proyectes de mezcla quedan clasificados en dos grupos:

Aquellos cuya rentabilidad esperada y desviacidn standard estdn represen-

(38) Markawitz Harry M, op. cit. p. 20




tardns por un punto de id curva y couellos cuva rentabilidad esperada v

-

desviacidn standard estdn represeatados por un punto supsrinr 8 la cur-
Lns proyectos de mercla del nrimor tinn, los que corrssponden a un punto

la curva snn Log denominados nroyectns "eficientes” va que es imposi-

de
ble ohtaner una rentebilidad esperads mayor oin incurrir en una desvia-
cidn standard mayor (maynr rimsgm).w Por obro lado es imposible redusir
el riesngn sin sacrificar =1 nilvel de rerntabilidad.— Los demds proyectos

son "ineficientss".-

Desviacicn A
(crABo
(Mes@c)

—3

RENTARILIDAD
CspEpAMA

1

Figure 50




- 130

el proyecto de sezcla 0 es mojor gue ol proyecto

n el
de mercla A ya oue implica 1A misma renbebilidad esperada pero con un grado

de rigsgo nenor,- Asimiasmn, el proyecto de nezola © es saior que 21 nroyecto

de mezcla A ya qgue, asuniende 21 miosmo grado de rinsgd, =21 proyecto T tiene

una rantabilidad esperada meynr. -

S representames el conjunto de oporiunidaces n de proye2tos de mezela como

en la fliguras 81, =1 proyecto cla elegido serd uno de los cue oorrespon-

da a la rurva grussa ouo reproasants a lss proyectos "eficient: -~ Lne pro-

yentns inaficientes sesrdn r vii que nuede ser obtenida una rantabi -

gad esporada mavor a un miome nivel O uN rifsgo eenor @ on misno

beud
[N

nivel = rentabdlidad, - .

DEsvinGenN A
STANDARD

(N,\J’EL ha | :
rESEO)

'3
ConTumte ® B 4
@

%ﬂ?@(rcs

KENTABIL DAD
E<PERADdA
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En la curva gruasa, todo proyecin de mezola represeniado oor unn de sus

nuriboe gs sficiente, ~

Para ohtenar esta curva ng nenesario celcuwlar la desviacidn standard mf-
nima dara cada nivel de ventahilidad esperada.— Para 2110 es nacesario
realirar un andlicsis de cada proyenoto posible de mezela,- Este andlisis
debe consistir en =l estudic de la rentabilidad esperade de cada producto
nue la integra, de su varianza {G A su dasvianidn standard} y fle su oo-

varianrya con Los derds productes del proyecto.-- AsT es ohienida la renta-

hilidard nsperada vy la desviacidn standard de cada nrovecte deo mexcla.—

Como hemns viste, si el provecto de mazelae incluye muchos productos, es
mds importante la determinaci on de sus oovarianzas ogue la de sus varian—

zas, ya nue Astas son fundarentales en cuentao al nivel de varianza de

la mezcla, -

Si un prayecto re mercla no es eficienks, puede ser incrementada la renta-
Filidad esperada sim asumir un riesgo mayor o reducido el nivel de riesao
zin sacrificar rentabilidad.-

)

1 obintivo es encontrar el nroyvecto de mezcla, mejor de los gue correspon-
' 2 y N 4 }

den al coniunto de nroyectos eficientes.—

de la mezcla dntima

La mejor corhindcidn rentabilidad-riesgo de las combinaciones correspon-

.

dientes a loas proyactos eficientes dependerd de la funcidn de preferencias. -

Dicha funcidn de nreferencias es representada —de acuerde a 1o visto ante-
riormente~ tal como se 1lustra en la figura 52.~ En la figura 53 se repre-

enta grdficamente un mapa de indiferencia de las distintas corbinacinnes




de rentahilidad-riesgo.-

%sg:m;ﬁ

STANDARD
QENTAE{ LivAad ESPERADA
Figura 52
Decv iAGONA
STANDARD

>
RenTaRiLivad tsoceaba

Figura 53




£1 nbjetivo es encontrar aquel proyecto de merzcla de oroducteos eficien—

te gque correspeonda A la curva de indiferencia mayor,-

El grado de curvatura de las curvaes de indiferencia -como hemos vieto an-
teriormente~ depende del grado de aversion al riesgo.—- En la misma curva,
cualouiera de sus ountos es indifarente a cualaquier otro, renresentandn

cada urn 2 ellos una detarminada combinacidn de rentabilidad esperada v

riesgo.— .

£l mapa de curvas de indiferencia dehe ser seguidamerte empleado para
detectar el proyecto de mercla eficiente de mayor "utilided" seqdn =) cri-
terior de la teorfa de la utilidad v 1a aversidn al riassgo.-

E1 proyecto de mezela Sptimo serd enusl proyecto eficiente gQue corresnonda
al punto de tangencia de la curva de proyectos eficientes con la curva de
indiferencia mayor f37)

S

representado el conjunto de proyectos de mezrla v el

£n la figura 24 as

conijuntn de proyecins eficisnies es agusl cue corresponde a la curve grue-

sd.~ En el puntn A s2 produre lg tangencia entre dicha curva de provectaos

ofinientes v una curva de indiferencia.— Z1 puntn A es ertonces 21 de mdxi-
ma utilicdad oe los provectos de mescla eficientes de acuerdn al grado de

averaidn al riesgn,-

Cada prayectn de raezela incluye los productos existerntos v ouna deternina-
da combinacidn de provectos de productos auevos, modificaciones y, eventual-

iminacinres.—

mente, ]

—t

\ - . . . -
(37} Van Horne Jamog 5. "Yinancial anagement and Pollcy”(Za. .

Prentice Hall,fZnglewnnd C1liffs N, .jersey 1971 n. 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 mezcla.-

Los proyectos nuevas en distintas combinaciones no pueden ser evalua- » :
dos separadamente ya cue es necesario en el cd&lculo de la desviacidn stan- ‘4

dard incluir el andlisis de las covarianzas para tener en cuenta las dis-

‘

tintas correlacicnes entre los productos.-— Es posible gue exista correla-

cidn entre uno o varins de los nuevas productos y uno o varios de los

1
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del sub—oor juntn de productns existent en cada proyecto de mezala, -

Lo mue se husca determinar es el efocto ircrementsl el nuevo producto
e ' .

{0 1as nuevos productos) sobrs la mezcla sntorior en 1o nue hace a la

rentanilidad total esperada, nor un lado, y 21 riesgo tntal por el otro.-

Utilizandn el criterioc de demarcacidn rentabilidad-riesge es posible,

cia que nfrezea la mejor contri-

de esta forma,definir el oroyecto de me

hucidn de rentabilidad esporada reosnstando la filosofia ante el rissgn.-

En la medida en cue los e=lementos de un determinado prayscto de mercla

(prnductns exictentes y nueves nroduntos) eshtén mds correlacionados entre

s, legs variaciores de los elementos individualmente considerados menns

tendsrdn a nancelarse mutuameate v, por lo tanto, mayor serd Ja variabili.

dad de toda la mezcla.- £sto producird 21 efecto de ura tendencia al ale-

Jamiento de la curva de prayecins eficientes de aquellos provectes con gra-

dns elevardns de carrelacidn interng. -

Nada 1a posihle correlacidn entre todos 1ns 2lementos de la mezocla debi-

[ . i~ . . PR .
da a las variables del contexto eroandmico general, es necesario distinguir

e

entre sste tipo de correlacidn "normal™ v otros grados de correlacidn in-

terna mis 2levados, -~

Con respecto a Jes nuevos nro-tuctns, ol abjetivo consistird en descubrir
nroyectos ngue, combinados con el sub-conjunto de produoctos ya existentes
tiendan a aque la mercla que qgueds determinada tienda a aproximarse a la
curva critica de proyectos eficientes de merzcla.— bsto serda logrado me-
diante el andlisis de su grado de compatibilizacidn, su rentabilidad es-
perada, el grado de variabilidad o riesgo de dicha rentabilidad esperada

y el grarn de correlacidn con les demds productos de la mezcla.-

T"‘“WW”WWWW_"_ U T T T e T T e
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Pada, de acuerdn a aste criterin, ura ceterminada mezcla va existente
v un provecto de nuevo produchks, dste reberia ser aceptado si mantenisn-
dn el mismn nivel de retorrno de la mezela contribuye a disminuir la va-
riabilidad o riecgo de 1a misma o =i, al mismo nivel de riesgo contribu--
ye a incrementar su nivel de retorno, -

Esto es as! ya aue si consigue cuslaulisra de estas dns modificaciones,
la mezcla anterior seria

al ser comparada cnn la ‘marcla

nueva, dada una determinada Funcidn de yiilidad.-

De 1z misma manera, #cte seria o1 criterio para selininar un determinadn

prodante ya que un producho serfae eliminado si provoca a un mismo nivel
Je retorno total de la mezcola on nivel e riesgo maynr o al mismo nivel

de riasgo un retorno fotal de la mezcle menor,— fn la decisidn de el

e

minanidn entran consideracinnes de correlacidn que ya han sido comenta-
das anteriarmente.— En general eon problemas tinicos de comercializacidn
en qgue nroductes no  aceptables de acuerdo al criterio rentabilidad-ries-
LE]

an considerados individualmente deben ser

mantenidos" en la mezcla por
su .grardo de corrzlacidn con prodentos considerados individualmente como

fundamentales,—

Cuanto menor sea =21 grado de correlacidn positiva o cuento mayor sea el

grado de correlacidn nepativa de un producto con Ins restantes, menor sefa

el riesoo innremantal de dicho producto =n la mezcla, -
Heto s desprende de lo que hemos demostracdo anteriorments de qgue =1 ries-

o de un oroducto en particular no solo depende de su nropia varianza sine

Q

tamkién de las covorianzas con otros productos.- &n otross palabras, el
riesaon asociado a un determinado flujo de fondes esoerados proveniente de

un nrodustn depends de la cnrrelacidn de ese flujo de fondos con otros

fluins de Fondas proveninntes de otros productos, -

TR T 3




3.~ CONMLSTON
En este trabajo hemos examinado las variables intervinientes en la deci-

sidn de mercla de productos,-—

Hemeos dicho inicialmente que este tipo de decisiones no podia ser orienta—
da haria una de las areas funcionales en particular del sistema empresa,
sino que debfa consistir en unc de los arquetipicos efectos de coordina-

cion.—

Nos hemns basado para ello en 1ns aportes téocnicos pronias de cada area
partiendo de la plataforma realistica re un area de comercializacison
orientada hacia la mejor comprension de las necesidades del consumidor y

del funcicnamiento del sistema-consumidor en el mercado. -

Se ha partido de una plataforma de este Lipo para evitar una postura emi-
nentemente de corte financiero a la gue se le podria criticar inflexibili-
dad con respectn a los cambios en las recesidades, hdbitos b pafrones de
comportamiento en el mercado,-

L
De psta se ha tratado de describir tecricamente el mecanismo de toma de
decisiones del consumidor para llegar a los conceptos de aceptacidn y leal-

tad. -

Estos conceptos darian las bases de sustentacidn a las facticas usuales de
comercializacidn en lo referente a segmentacidn de mercado y diferenciacidn
de producto, como orfgen de las innovaciones o modificaciones vy, oor lo

tanto, de. los productos nuevos, -

E1l enfoque estructural de la "unidad perceptual Sptima o ideal" que ha

aido utilizado puede ser pasible rde numerosas citicas.— La critica funda-
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mental puede consistir en su dificultad de prncesamienté onperativo en la
prdctica o su alto costo de investigacidn,—- A pesar de ello, por‘un ladao,
constituye una buena aproximacidn a su correlato real, por el otro, siendo
el objetiva primordial incluir en el andlisis de mezcla la orientacidn al
consumidor, el nicleo central de este trabajo -destacar la importancia de
un criterio de demarcacidn mds apropiado en la.decisidm de mezecla de pro-
ductos— no depemde de la utilizacidn de la postura tedrica aqui empleada.
Solamente es necesario ague, cualquiera sea la forma de describirla, la de-

-

cisitdn de mezcla esté orientada hacia la conducta del consumidor.-—

Al incluir las herramientas tradicionales de andlisis financiern el estudio
ha transitado desde el enfoque mds elemental hasta los métodos mds: modernos
de evaluacidn de flujos de fondos descontados,-

5
Por fin, luego de profundizar en el concepto del riesgo y la aversidn al
riesgo se ha podido describir méds profundamente el criterio de demarcacidn
de rentabilidad-riesgo aqui propuesto para decidir la aceptabilidad o el

Y

rechazo de un determinado disefo de mezcla de productns.,-—-

Para ello ha sido empleada una teorfa proveniente de un area totalmente .
3 .
ajena a la comercializacidn: la teorfa del portafolio o de la cartera de

accianes (Portfolic Thenry) debida fundamentalmente a Markowitz,-

Las dificultades prircipales que han sido encontradas para su adaptacién

a una decisidn como la de mezcla de productos de un sistema de comerciali-
zacidn es que dicha teoria trata activos mds liguidos que un producto.-
Esto hace que en este caso la mezcla es mencos flexible ya que las inversio-
nes en acciones son mds divisibles, mds diversificables, vy de un patrdn de
mucho mds dinamismo en cuanto a la incorporacidn y la eliminacidn de los
alamentos que la integran.-

E1l marco decisorio propuesto husca lograr una mejor apreciacidn de las va- .

riables relevantes que intervienen en la decisidén de la mezcla,-

TP I T A0 A o WISV VY-
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i estas decisiones son dptimas en el sentido de maximizar la rentabilidad
total dependerd de las posibilidades d2 medir corvectemsante la relacidn en-
tre la rentahilidad y el rissgo.- No gabe la menor duda de nue ssta medi-
cifn es de una dificultad muy elevada si se busea estimar con altos gra-
dos de precisidn,- De esta manera la decicidn puede ser menos que dptima

si es imposible determinar esta relacidn precisamente, -

Sin embargo, con este criterio de demarcacidn se estd en una mejor posi-

cidén para lograr una anrnximaciﬁn‘de ios efectas posibles de un disefo

de mezcla en cuanto é la rentabilidad esnerada y al riesgo asociado a cada

nivel requerido de rentebilidad, -

£l enfoque pronuesto ha sido el de la teo;fa de Markowitz de cartera de

acciones para un inversor individual.- En este caso las dificultades para
:

definir una funcidn de preferencias pueden ser Tnfimas comparadas con las

de definir una funcidn de preferencias de una empresa.- Sin embargo, el

hecho de gue operativamente sea dificil de lograr no parece una razdn su-

ficiente para abandonar una herramienta tedrica tan fructifera.c

Puede ser nue la "solucidn exacta" a este problema no sea alcanzada.- Inclu-
P « e . . P .
sive la medicion del riesgo individual de un determinado producto plantea

nurernsos problemas, -

Hemos utilizado probabilidades subisrtivas o grados de creencia en los cdlou-
los de tal forma de transformar esguemas de incertidumbre en otros mds

ahordables de riesgo 0 por lo menos de incertidumbre parcial.-—

Con respecto a la funcidn de utilidad esta serd una de las areas mds fér-

tiles de desarrollos teoricos y de interesantes aplicaciones prédcticas, -

£l enfogue agul desarrollado del riesgo se ajusta perfectamente al concep- -

to de riesgo del sentido comin.- Resulta ldgico utilizar la dispersién

AT S RS T AR YR Ay ? ;




- 141 -
standard -tipica medida estadistica de la variabilidad- para medir el ries-
go, tal gue este constituya una Funcidn de la dispersidn de la distribucion

de la probabilidad subjetiva,-

La argumentacidn de la teorfa de la cartera (%rtfnlio Theory) reJtha RS-
de este punto de vista perfectaments adaptahle a la decisidn de productos

ya que el riesgo global de la mescla depende indidablemente de la medida

-

'

2n qus los rendimientes de cada producto que constituya la mezela se neu-

tralicen nmutuamente, -

Los métodos financieros tradicionales han empleado en general aproximacin-

jul

nes mds amplias nara teror en cuenta el riesgo.- La mds usual consiste en
cargar un pius nor el riesgn sobre la tasa de descuente utilizada para ac-
tualizar les flujos de fondos.~ Cuants mayor fuera el ndmero de periorns
actualizados tanto mds alto seria =1 plus sobre la tasa de descusnto .—
De esta faorma si se empleara el métode de la tasa interna, esta serfa com-
parada con una tasa de rentabilidad minima que intuitivamente incluyera un
nlus por el riesgo. En el caso del método del valor actual, se emplearia
va una tasa de descuento que. incluyera ese plus o premio por el riesgo, -

i
Este métodn, sin embargo, a pesar de enplear probabilidares subjetivas,

]

gvita emplear una determinaridn tar intuitiva de la tasa de rentabilidad
reguerida.~ Lo gue se busca es definir ura filosofia ante el rissgo, que
si bien existe, no ha sido explicitada en la forma de una funcidr de pre—

ferencias., -

£1 alto fndice de fracasos en el lanzamiento ¥y posterior desempetio de
nueves productos o de modificaciones menores hace necesario contar con
mejores y mds analiticos procedimientos de decisidn.- Estos procedimien-
tos deben provenir no solamentc de un mejor aprendizaje del funcionamien-

tn del sistera-consumidor- wuna de las areas en las gue hasta ahora menos
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modelos normativos han nodidn ser

conceptualizacidn de lnz factores enddgenos y exdgenos que afectan las 25—

timacicones realizadas,-—

En general hasta la fecha los enfoques han 'sido parcializados orientan-
do los respectivos estudins de decisidn de maezcla marrddamanp hacia un

rea o hacia otra.— £l enfonue de.comercializacidn lo ha abordado quizds

Q

in asumir la plena responsabilidad de 1o maximizacidn de la rentabildidad

6]

subontimi zando a esta dltima en relacidn a la marimizacldn de la parti-

0

cinacidn de mercadn o cualquier otra me de desempeno comgroial .- 21

enfocua financiero puede sar que nn sea 1o suficientemente flexible como

nara adecuar su operatividad a un mercarde de necesidades permanentomente

P

. 2
A

carbiantes sujetn a la presicén cospetibtiva de fuertes oponentes raciona-

les. -

La decisidn de mezcla de productes, evidentemente constituye una de las
mids relevantes decisiones ya nue consiste en definir cudntas y qudles se-
rdn les fuentes generadoras de beng nue éstos sean médximes

~ohjetive operativo principal- con sl médximo grado de estabilided. -

(
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