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...cada cosa contiene, en cada una de sus
partes, una infinita cantidad de gérmenes
cualitativamente  distintos,  intimamente
mezclados que pueden dar lugar a
movimientos cualitativarente diferentes.

Anaxagoras

Las situaciones idealizadas en las ciencias,
no darén ninguna clave universal, deben
por ello volver a ser al fin “ciencias de la
naturaleza” confrontadas a la riqueza
multiple que se han tomado la. libertad de
olvidar durante mucho tiempo.

llya Prigogihe
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l. — Introduccion

El trabajo que me propongo desarroilar requiere formular tres consideraciones o
afirmaciones previas.

Una de ellas es referida a una idea o principio general, y las otras dos son
observaciones:

1. Un principio indiscutible es que el resultado de un negocio, empresa,
inversion, etc.. es generado por el activo, mientras que el pasivo representa
las fuentes de financiamiento de dicho activo (y también la mezcla de
propiedad del activo).

2. Que la mayoria de los modelos de evaluacién financiera, incluyen “hipétesis
de linealidades™ (simplificaciones) que no responden a la complejidad que
la realidad demuestra poseer.

3. Que la mayoria de los modelos existentes para “decisiones o gestién de
carteras”, entienden como cartera a un conjunto de activos representados
por titulos, valores, bonos, papeles de renta, derivados, etc.; en general
derechos -obligaciones intangibles. Por ende, tales modelos son formulados
desde la-perspectiva del inversor o propietario alejandose de la perspectiva
de la gestion gerencial.

Veamos la primer idea.

Es un principio indiscutible que el resultado de un negocio, empresa, inversion,
etc.. es generado por el activo, mientras que el pasivo representa las fuentes de
financiamiento de dicho activo (y también la mezcla de propiedad del activo) con

sus costos asociados a cada una de dichas fuentes.

Pero ;que compone el activo ?

! El sentido con que aplico el término “linealidad” en este trabajo, es referido al comportamiento
como constantes o como proporcionalidades simples, a que generalmente responden las
funciones matematicas incorporadas a los modelos a que hago referencia.

Existe un significado alternativo del término “NO linealidad”, referido a bifurcaciones, fractalidad o
disrupciones, que es el utilizado en la teoria del caos, en la teoria de los sistemas complejos, en el
estudio de los sistemas disipativos, etc., pero no utilizaré este concepto salvo que lo indique
expresamente.
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Como el presente trabajo esta lejos de pretender incursionar en la ampliacion de la
perspectiva contable (la que se da por supuesta), bastard con tener presente que
ese activo estd compuesto por grupos, cuya clasificacion, no necesariamente
responde a la sugerida por la disciplina contable, sino que podria clasificarse
desde una perspectiva que responda a la “funcionalidad” de cada componente del
activo con respecto al negocio en si mismo.

Es asi, que tendriamos activos que de acuerdo a su funcién especifica serian:
1) Aquellos que facilitan, apoyan la operatoria del negocio 0 son necesarios

supletoriamente para ella (p.ej. disponibilidades, créditos fiscales, fondos a
rendir, anticipos al staff, garantias otorgadas, inversiones compulsivas, etc.)

2) Los que participan en el ciclo productivo de los productos-servicios
concretos (p.ej. inversiones en planta, instalaciones, maquinaria, desarrollo
de tecnologia productiva, inversion en investigacion y desarrollo, insumos,
etc...)

3) Los que generan “servicios o valor complementario o adicional” para el
cliente (inventarios de productos terminados o repuestos, inversion en
depésitos de despachos al mercado-canal, infraestructura en logistica de
abastecimiento, inversidn acumulada en construccién de imaginarios,
creditos a clientes, etc., necesarios para vender los productos - servicios)

4) El Portafolio de Productos - Servicios® que constituyen la parte mas
relevante de la “oferta concreta” de la empresa y también la mas visible (sin
incluir el stock de los mismos, lo que se contempla en 3)).

5) Las Marcas, con las cuales esos productos son nombrados.

6) La experiencia, el conocimiento acumulado por la organizacién, como asi
también otros componentes del sistema cultural.

Desde el punto de vista del “valor”, podriamos decir que el grupo 1) no genera
valor, solo genera costos, aunque no se podria operar sin elios, mientras que los
otros 5 grupos, “generan valor” para el cliente (..aunque también pueden
destruirlo).

Desde el punto de vista de la cuantificacion como activos, los grupos 1), 2) y 3)
poseen una valoracion concreta y especifica, lo que se refleja en los estados
contables (mas alla de las diferentes alternativas de valuacion existentes).

2 De ahora en adelante me referiré a productos-servicos como “productos”, puesto que desde la
oferta de valor, todo producto representa un servicio, dado por la funcién que el producto brinda y
todo servicio también es un producto ofrecido.

Siempre se compran servicios, el producto es un medio para su obtencion.

Eduardo J. A. Petracca . 9



El grupo 4), los productos y servicios concretos, comprende los instrumentos de
“intercambio de valor” con el mercado, con el afuera de la organizacion.

Estos activos son valorizables faciimente (verdad relativa®) desde el punto de vista
de sus costos, pero la complejidad aumenta cuando se pretende relacionar los
mismos con el valor para el cliente 0 con la capacidad de generacion de fondos
futuros (volveré sobre este aspecto esencial).

El grupo 5), “Las Marcas”, en general no se encuentran reflejados en los estados
contables como activo de la empresa®, aunque son clave en su aporte de Valor en
los mercados de consumo masivo y mercados de imagenes en general’.

Se podria decir que las Marcas (exitosas) son uno de los activos mas complejos,
ya sea por su construccion, como por su mantenimiento, actualizacion y por su
valorizacion.

Si bnen han sido numerosos los estudios y modelos utilizados para valorizar estos
activos, ninguno ha probado ser una verdad completa.

En un extremo de simplificacion, podriamos decir que el valor de una marca, esta
dado por la cuantificacion de la capacidad de generar fondos mediante su
utilizacion. Si bien esta afirmacion es una verdad absoluta, resultard muy compleja
en el momento de su aplicacion concreta. De todos modos, debe tenerse presente
que la marca siempre se asocia a productos concretos.

El grupo 6), “La Experiencia, el Conocimiento Acumulado” por la organizacién y el
resto de los componentes de su Sistema Cuiltural, son quizas el activo mas
importante, puesto que hacen al modo de actuar de la organizacion y a sus
recetas del éxito (por supuesto en empresas exitosas). Ademas no existe un
mercado para la adquisicion cultural (es un bien no transable) y a su vez es el
activo mas complejo de valorizacién aislada, pero su presencia o ausencia,
representa un aspecto clave en el resultado organizacional.

? Téngase presente los intentos y complejidades emergentes de costear productos desde
perspectivas diferentes. P.ej. Activity Based Costing

* Ello es faciimente verificable si se observan los estados contables de las principales empresas
que utilizan activos marcarios en su estfrategia competitiva. En los casos en que aparecen,
tampoco su cuantificacién responde a métodos de valoracién dtiles para finanzas.

Mercados de imagenes: son aquellos en donde existen “marcas € imagenes de marcas” que
constituyen una promesa simbdlica.
Se distinguen de los “mercados de precios o commodities”, en donde se privilegia la relacion
precio/performance, y de “los mercados técnicos” donde se privilegian las caracteristicas
constructivas y funcionales (aunque en estos también pueden existir marcas).
En los mercados de imagenes, el producto que se intercambia es la suma del producto fisico
{funcional) y del producto imaginario (imagen de marca).
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También podemos encontrar aqui los productos-negocios que en la etapa anterior han
sido incongnitas, y que siguieron el “ciclo del fracaso”, pasando a este cuadrante sin
transitar o transitando fugazmente por los anteriores.

De todos modos los productos de este cuadrante (salvo excepciones), no generani
resultados econémicos positivos y consumen fondos, ya sea para reposicionarlos en el
cuadrante izquierdo o para salir sorteando barreras de egreso.

En este cuadrante representan a productos sin futuro y en general sus resultados
econdémicos son entre moderadamente escasos o negativos, al igual que los flujos.

En términos generales, este tipo de productos-negocios, restan valor a la cartera.

6. - LA VISION DEL CONJUNTO MATRICIAL

Como ya he dicho en las paginas iniciales, es el activo representado por la cartera de
productos-negocios, el medio a través del cual la empresa crea e intercambia valor con
el mercado.

Por lo tanto, la composicién de esta cartera no debe responder a una cuestiéon de
gustos o caprichos, sino a estrictas reglas de management.

Muchas veces en las empresas, los mismos mecanismos de retribucion gerencial®
utilizados incentivan la evaluacion de las decisiones desde perspectivas muy
cortoplacistas, lo que termina constituyendo una “trampa temporatl”.

El “andlisis matricial de portafolios”, aporta una perspectiva' global y largoplacista e
intenta superar la mencionada trampa®. :

La perspectiva cortoplacista, lamentablemente muy utilizada, evalda la gestién tomando
en consideracién el resultado de corto plazo, restandole importancia a la “necesidad de
efectivo” que el negocio requiere “para mantenerse en marcha” o festejando el resultado
y la abundancia de fondos proveniente de un portafolios constituido Gnicamente por
“vacas lecheras”, sin avizorar la falta de futuro que ello implica.

Una inadecuada gestion de portafolios condena el futuro de la empresa.

La dinamica del “cash flow” hace que la “diversificacion” sea no sélo una estrategia
viable, sino necesaria. :

91 : 4 "
Me refiero a "bonus” basado en resultados anuales o aumento del valor de mercado de la empresa
(valor de capitalizacion) generalmente anual.

92 AT . .
Por supuesto que para que el analisis matricial de cartera aporte este beneficio, debe sustentarse en

los analisis cuantitativos propuesto y alejarse de la construccidn por métodos puramente intuitivos a los
" que muy frecuentemente se recurre.
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Sabiendo que los negocios tienen ciclos vitales similares a la de los productos que lo
componen, se hace necesario tener una diversidad de productos-negocios desde la
perspectiva del ciclo vital, como Unica manera de superar la “trampa temporal”.

Pero a su vez, esta diversidad de cartera, ubicada en la diversidad de las etapas del
ciclo vital, proveera un adecuado equiiibrio de cash flow, en donde, los negocios
maduros generaran una corriente: de efectivo que sera requerida por los negocios
nuevos y en expansion, que a su vez requeriran de inversiones para acompanar el
crecimiento y para consolidar una posicién competitiva fuerte. :

Un portafolios adecuado se caracteriza por:

» Existencia de “Estrellas”, cuyo share de mercado y alta tasa de crecimiento
aseguran el futuro.

« Existencia de “Vacas Lecheras” que suministran fondos para ese crecimiento (y
también resultados econdmicos).

» Existencias de “Dilemas” algunos de los cuales se convertiran en futuras
Estrellas, '

» Inexistencia de “Pesos Muertos \
Solo una empresa con portafolios diversificado y con una gestién adecuada sobre dicho

portafolios, podra eficientizar la generacion y asignacion de efectivo, como asi también
neutralizar riesgos sistematicos y especificos.
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X. — DUration de un Portafolios

1. — CONCEPTOS GENERALES

La “Duration” es un concepto fmanCIero que tiene su origen en la administracion de
portafolios de titulos-valores.

El concepto de Duration fue desarrollado por Frederick Macaulay en 1938 y'hace
referencia al vencimiento promedio de la corriente de flujos de caja de un titulo de renta :
fija.

La Duration (D) o “plazo promedio p'onderado” es un denominador comu‘n para todos los
titulos independientemente de la Vida Promedio (Average Life o AL) que’ posea o el tlpo
de pago de capital/interés.

L.a duration se obtiene calculando la medla ponderada de los vencimientos de cada flujo
implicado en el mismo. : .

Conceptualmente cualquier titulo de duration D es equivalente a un Cero Cupén cuyo
vencimiento operara en un futuro igual a D unidades de tiempo, en donde habra un
Unico pago, el que-sera igual a la suma de todos los “valores presentes” de los futuros
‘cupones pendientes de pago descontados a la TIR vigente.

Esto es asi porque en un bono “Cero Cupdn” la Duration sera igual a su Maturity o plazo
de vencimiento ya que tendra un Unico pago que descontado al presente es igual al
precio 0 sea, para un bono cero cupédn, la duration de la inversion es el periodo de
tiempo remanente hasta la expiracién o vencimiento del mismo.

La Duration también es una “medida de Riesgo-Tasa” pues mide la elasticidad del
precio del bono con respecto a la tasa de interés.

‘Se la utiliza ademas como medida de madurez de un bono, pues puede considerarse a
la Duration (D) como la “vida media de un bono”.

Dicha medida resulta del plazo promedio de los cupones (de renta y amortizacion)
ponderados por los flujos de fondos descontados. '

El valor de la Duration esta directamente relacionado con el tiempo “remanente” de vida
de un bono e inversamente con la TIR, es decir a mayor tiempo remanente, mayor
duration. Por lo tanto la Duration es un concepto dindmico, pues varia a medlda que
transcurre el tiempo y nos acercamos a la fecha de rescate.

La Duration esta directamente relacionada con la cuantia de la corriente de flujos.
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Un bono que posea un flujo que contenga cobros altos y tempranos comparativamente
con otro bono, tendra una menor duration. Esto es debido a que los altos valores de los
cupones que se suceden en forma temprana antes de la expiracion del titulo, reducen la
influencia del pago del capital en fechas lejanas.

La duration esta inversamente relacionada al monto de intereses corridos de un bono,
puesto que en su calculo, la duration toma el precio total (cotizacion mas intereses
corridos). Los intereses corridos son esencialmente una inversion en efectivo con
una duration igual a cero. Cuanto mas grande la proporcién del precio de un bono que
es atribuible a los intereses corridos menor sera la duration del bono.

La duration esta inversamente relacionada con la tasa de rendimiento implicita del bono
considerado (TIR del bono) . Altas tasas internas de retorno equivalen a bajas
durations. Esta cae cuando la tasa de interés sube porque el procedimiento de
descuento del valor presente asigna menores ponderaciones a los flujos de fondos mas
lejanos en el tiempo, y asigna mayores ponderaciones a los flujos mas cercanos.

Las ponderaciones para cada periodo de tiempo “t” son iguales al valor actual de los
flujos - de caja en cada periodo de tiempo (intereses-cupones o su principal,
multiplicados por sus factores de descuento respectivos) divididos por el valor actual del
bono.

En forma discreta, la expresion matematica de la Duration es:

t=n Fi x t t=n Fi x t

o1 (1+ )" =t (1+ 1)

t=n Ft

1 A+ )

F,= Flujo nominal de fondos en el momento “t"
i = Tasa de Interés

Po= Precio Actual

Obsérvese que el denominador de la primer formula es equivalente al precio de
mercado del bono en cuestion, dado el tipo de interés vigente en diche mercado, por tal
motivo en la segunda formula se reemplaza el VAN del flujo por el precio.
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También la Duration puede calcularse, multiplicando el tiempo necesario para
efectivizar cada uno de los flujos, por €l porciento que cada flujo descontado representa
dentro del valor actual total.

Mas adelante, se suministra una matriz cuantitativa, donde se calcula la duration
utilizando ambos métodos.

La Duration es en realidad la “elasticidad” de Valor de un Bono (o precio de un activo)
con respecto al factor de capitalizacion, por ello debe anteponérsele el signo menos
(relacién inversa entre variable dependiente e independiete).

A su vez, dado que el factor de capitalizacion es igual a (1+i)= u, la Duration es la
elasticidad del precio de un bono con respecto a la tasa de interés, pero cambiada de
signo.

La elasticidad es una relacion entre dos variaciones relativas, en este caso la variacion
precio y la variacion factor de capitalizacion.

Osea®

dP,/ P,

m
H
w)

du/u

2. — DURATION COMO MEDIDA DE RIESGO

El valor de un bono (...y de cualquier activo que se represente como flujo de fondos),
depende de la tasa de interés que se utilice para su descuento.

Los bonos, prevén una corriente de cobros mas o menos cierta (segin sean a tasa fija o
variable) que se traduce en un “valor de mercado o precio”.

Las variaciones en las tasas de interés de mercado siempre afectan la valorizacion de
los bonos, pero no a todos en la misma cuantia.

Estas variaciones de tasas de interés representan problemas tanto para reunir fondos
(una cantidad dada en un momento dado), como para el inversor que desea formar

carteras que aumenten de valor o que desean generar un ingreso relativamente estable
de la inversion.

* Para analizar el desarrollo matematico puede recurrirse a Gustavo Levenfeld — Sofia de la Maza en
“Matematicas de las Operaciones Financieras y de la Inversion (Ed. Mc Graw Hill — 1997).
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El precio de un bono es inversamente proporcional al rendimiento de rescate de ese
bono, por ello aumentos requeridos del rendimiento a finish conducen a declinaciones
en el precio del bono y viceversa.

Por otro lado los bonos con mas largo plazo de vencimiento son los que se veran mas
impactados por los cambios en las tasas de interés, o sea, son los'mas volatiles.

Si por otro lado tenemos presente que volatilidad es una medida de riesgo, que a su vez
la Duration es una medida de sensibilidad al cambio de la tasa de interés y que la tasa
de interés futura representa una variable aleatoria; podemos concluir que la Duration es
una medida de riesgo vinculado a la variacion de la tasa de interés.

Desde el punto de vista matematico, la férmula de Duration que hemos visto es el
cociente entre dos variaciones relativas (elasticidad), representan el “tiempo medio”
(medido en cantidad de periodos similares a la extension temporal de cada cupdn).

Pero ahora, lo que nos interesa conocer es, en que cuantia afecta al precio un
determinado cambio en la tasa de interés. ‘

Si teniamos que:

dP,/ P,
=-D
du/u
Entonces:
-D
dPo= — x P, x du
U
Como, u = (1+i) queda:
-D
dP(): - X PO X d(1+ I)

(1+1)

Alaexpresion|-D /(1 +i)|se la denomina “Duration Modificada” (DM).
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La Duration Modificada (DM) representa la derivada primera de la funcién de la curva
“precio - tasa de interés” y como tal representa la pendiente de dicha curva en un
determinado punto o valor de tasa de interés (ver grafico).

Precio

TiIR

Si tomamos el ejemplo del bono utilizado anteriormente y deseamos conocer que
sensibilidad tiene ese bono al cambio de una tasa de interés consistente en un alza de
0,5 puntos (de 14,5 % al 15 %), tendremos:

- 3.991
dPo= — x 9151,54 x (1+0,005) = -$ 157,59
(1+ 0,145)

Lo que en términos del precio actual representa una caida de valor del 1,72 % ($ 157,59
/ 9.151,54) que provocaria una suba de intereses del 14,50% al 15 %.

Por supuesto este célculo representa un “método corto” pues es valido Unicamente
dentro de un intervalo cercano al punto fijado como tasa de interés base, dado que la
tangente a la curva y la curva comienzan a distanciarse a medida que nos alejamos del
punto mencionado, por el efecto producido por la “convexidad” (ver gréfico ).

Precio

\ Diferencia

Diferencia

T-100PB T T+100PB TiR

Eduardo J. A. Petra_cca 106



Matriz de Calculo:

S DURATION y DURATION MODIFICADA

Caso de un bono que paga cupon de intereses anuales al 14,50 %

conrescate en el ano 5

- fasa WX Paonderacion
t Flujo 14.50% Fxt peso en el tlow mix x t
1 1200 1,048 1,048 \ 11.45% 0.1 @ Buration pondra
2 1200 915 1,831 10.00% 0.20 cada periodo (t) por el
3 1200 799 2,398 8.73% 0.26 | [peso del flujo
4 1200 698 2,793 7.63% 0.31 | |descontado de ese
5 11200 5,691 28,455 62.18% ' 3.1 periodo dentro del flujo
: total descontado
g, 36,525 I 100.00% 3.89
Precio A Duration
B
\ l Tambios en
Tasa en cant. % Var. Precio
B/A . Basic Points segtn DM
Duration 10 -0.348
- 20 -0.697
50 -1.743
100 -3.486
300 -10.457
Precio TIR 3] 8)1] Cambio Pre-
cio s/ TIR
15,338.77 1.00% 4.23 4.19
14,413.54 2.50% 4.21 410
13,030.63 500% 4.16 397 A medida que ampliamos
11,820.65 7.50% - 4.12 3.83 la variacion de fa TIR y
10,75816 10.00% 4.07 3.70 nos alejamosl la DM
9,151.94 14.50% 3.99 3.49 pierde poder predictivo
3'122'12 :3683 ggg 2'42 ‘8'3480/4’ -0.349  dehido ata convexidad
,088.4 .70% . 4 -0.694% -0.697
8,994.35 15.00% 3.98 3.46 -1.722% -1.743 (é?elcat;lérgaNJéilPDiEDCIO.
8,840.50 15.50% 3.97 3.44 -3.403% -3.486
8,260.39 17.50% 3.93 3.35 -9.742% -10.457
7,607.51 20.00% 3.89 3.24
6,503.94 25.00% 3.79 3.03
5,615.97 30.00% 3.69 2.84
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3. - DURATION DE UNA CARTERA o PORTAFOLIOS
Hasta ahora he hablado de duration de “un bono”, pero no de un portafolios.

Dado que la duration de un bono es una medida ponderada, la duration de un
portafolios también lo sera, pero en este caso la ponderacién surgira de multiplicar la
duration de cada bono “i” (D)) por el “porcentual” (peso relativo) que represente el Valor
actual del Bono “i “ (Po;) en el valor actual del total del portafolios (POcarnera), 0 S€Q

b=n

Dcartera = Z Di x (Poi / POcartera)

\ bono=1

4. — DURATION e INMUNIZACION DE CARTERAS

Los inversores en bonos estan interesados en el precio del bono, su cupén y la tasa de
reinversion que se puede obtener sobre los cupones que se vayan cobrando (...por
supuesto también se evaluaran riesgos por incumplimientos).

Las fluctuaciones en las tasas de interés van a causar que, tanto los precios como las
tasas de reinversion se hagan inciertos y por lo tanto el valor de cualquier cartera de
bonos puede ser volatil.

Ante estas consideraciones, €l vencimiento de un bono va a proveer informacién util
sobre la sensibilidad de la tasa de interés, pero la Duracién de un bono ofrecera mas y
mejor calidad de informacion, al relacionar el plazo hasta el vencimiento con los efectos
del cupon y los rendimientos.

La duration de un bono puede magnificar o atenuar el impacto en el precio de un
cambio en la tasa de interés, pues la declinacién del precio, ante un aumento de la tasa
de interés va a ser mayor cuanto mas alta sea la duracion del bono y viceversa.

Esto sugiere la posibilidad de una Estrategia Activa de Bonos, que contemple una
disminucion la duracién de la cartera de bonos, si se espera que las tasas de interés
suban en el futuro (...y viceversa).

Esta estrategia dependera del éxito sobre los prondsticos en las tasas de interés.
Cuando suba la tasa de interés, los precios de los bonos van a “caer, aunque
aumentaran los retornos sobre los cupones reinvertidos.
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Estos impactos son opuestos y son los que suministran la base para la “Estrategia de
Inmunizacion”,- tanto para lograr un rendimiento especifico, como para equilibrar una
estructura de financiamiento.

Por ejemplo:

1. Supongamos que tenemos una obligacién fija (monto y fecha predeterminado) y "
que decidimos construir una cartera de bonos (de interés fijo también), con cuya
realizacién se desea cancelar la obligacion aludida (cartera calzada).

2. Supongamos que esa cartera ha sido establecida de manera tal que, a las tasas
de interés prevalecientes, la cartera de bonos (con reinversion de cupones
intermedios) va a terminar arrojando un valor en un momento dado, igual al
importe de la obligacion a su vencimiento.

3. Supongamos también que la duracién de la cartera mencionada es igual la
duration de la obligacion.

4. Entonces el valor de la cartera de bonos va a ser |gual al de la obligacién,
mientras sigan vigentes esas tasas de interés.

5. Dado que, una variacion posterior en las tasas de interés, generard que la
corriente de flujos de la cartera se reinvierta a.tasas diferentes a la original, sera
necesario que ante cada variacién sobreviniente de las tasas de interés, se
adecue la cartera, para seguir manteniendo una igualdad de duration con la
deuda que se quiere cubrir (accién dinamica).

Por lo tanto, la existencia de las condiciones 1 a 4, hace que una cartera esté

“‘inmunizada”, mientras que la condicion 5 hace que continle inmunizada luego de una
variacion de tasas.

Ejemplo 1: Tasas Iguales

En el ejemplo expuesto a continuacién denominado “Inmunizacién de Cartera (caso 1),
se puede observar un activo, representado por una cartera de bonos, que prevé
generar un flujo fijo nominal cuyo valor actual a la tasa del 10 % es de $ 100. '

Con esa cartera se desea hacer frente a una cartera de deudas que también poseen un

flujo nominal fijo predeterminado, por lo cual dicha cartera ha sido armada con una
duration igual a la de la deuda, o sea 4,17 anos.

Con ello se pretende no solo generar una adecuado fondeo de las deudas, sino también
neutralizar los efectos de las eventuales variaciones de la tasa de interés.
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De lo anterior, se desprende como conclusion que varios de los principales grupos
de activos de la empresa, no solo no se encuentran reflejados en sus estados
contables, sino que ademas las técnicas o modelos para su valuacion se
encuentran en un estado primitivo y por ende su utilidad es relativa. :

Asi las cosas, debemos aceptar que, si bien es innegable que la empresa genera
resultados a través de sus activos, curiosamente no podemos precisar el valor
“individual” de muchos de ellos.

A pesar de esto, empresas y negocios son comprados y vendidos, 1o que lmphca
que son valuados y su valor es aceptado por ambas partes.

Se compran y venden paquetes accionarios, para lo cual el establecimiento del
valor y por ende del precio resulta una labor clave.

Se transan acciones en los recintos bursatiles, lo que también implica
indirectamente una valorizacion de la empresa a través de dichas acciones;
generalmente llamado valor bursatil de la empresa, valor de mercado o
simplemente valor de capitalizacion de mercado.

En términos generales, se recurre a modelos diferentes para el establecimiento de
valor, para detectar oportunidades de compra o venta de “parcialidades” de
paquetes accionarios en recintos bursatiles (p.ej. capitalizacion, price-earning,
politica de dividendos, series histéricas, etc..), que cuando se trata de operaciones
sobre “totalidades” o “partes relevantes” de capital (en general flujo de fondos
descontados, aunque existen valores referenciales de comparacion que dependen
del sector en donde se desenvuelve la empresa, p.ej. $ por cada $ de venta, $ por
unidad de venta, meses de facturacién, $ por cliente, etc...)

Mas alla de los diferentes grados de sofisticacion o de informacién disponible por
el evaluador (insider o outsider), todas estas valorizaciones se efectuan
considerando a la empresa como un todo generador de valor, de resultados 0
mas precisamente, de fondos.

La segunda consideracion efectuada, es que estos modelos (p.ej. el Flujo de
Fondos Descontados, el Valor Actual de las Oportunidades de Inversion, métodos
parameétricos, etc.), poseen simplificaciones, que en algunos casos pueden
resultar extremas, peligrosas y hasta fatales para la determinacion del valor.

Veremos que las tasas de crecimiento lineales en los prondsticos de volimenes o
de los precios, en el comportamiento de los costos y en el componente de
perpetuidad son algunas de ellas. '

Tales hipétesis de linealidad, implican una simplificacion que a la realidad
posterior, demuestra no responder.
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KBSk PRI O RN A P SR I N T AN R S TN NG LB o by LA R
CARTERA DE BONOS (mgresos) CARTERA DE DEUDA (egresos)
n Fiujo Nomin. Fijo | F. Descontado l n xFD Flujo Nomin. Fijo l F. Descontado l n xFD
1 10 9.09 9.09
2 10 8.26 16.53 20.00 16.53 33.06 i
3 10 7.51 22.54 - -
4 10 6.83 27.32 48.99 33.46 133.84 |;
5 110 ) 68.30 341.51 80.55 50.02 250.08
100.00 | 41699 100.00 | 416,98
Duration >> 4170 Duration >> 4.170
. Valoren D 148.80 Valoren D 148.80

S ESTADO ol VARIAR TASA

R O AR B ARSI

ITASA 9% I

AT S R,

LA

CARTERA DE BONOS (ingresos) CARTERA DE DEUDA (egresos)
n l Flujo Nomin. Fijo | F. Descontado n xFD Flujo Nomin. Fijo I F. Descontado n xFD
1 10 9.22 9.22 - -l
2 10 8.49 16.99 20.00 16.99 33.98 {
3 10 7.83 23.49 -
4 10 7.22 28.86 48.99 35.35 141.40 §
5 110 73.15 365.77 80.55 53.57 267.85 |8
105.91 | 44433 105.91 | 44322
Duration >> 4.195 Duration >> 4.185
Valor en D 149.14 Valoren D 149.01

La matriz superior , representa el estado inicial (toma de deuda y conformacion de _
cartera... o viceversa), donde estaba vigente una tasa del 10 % anual (tanto para la
cartera activa como para la deuda).

A posteriori de ese momento (en el ejemplo ocurre mstantaneamente después del
momento cero), la tasa de interés de mercado cambia al 9 %, lo que afecta a la cartera
de bonos y al valor de la deuda en iguales cuantias, neutralizando los efectos del
cambio de tasas sobre la empresa. Ello se encuentra representado por la matriz inferior.

La cartera cuyo valor actual era de $ 100 al igual que la deuda, pasé a ser de $ 105,91
y neutralizo el aumento del precio de mercado de la deuda que también pasé a $
105,91, no afectandose de esta forma el Valor de la Empresa.

Sin embargo, al cambiar la tasa de interés, las durations de la cartera de bonos y de la
cartera de deuda se desajustan.
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Inicialmente las durations de ambas cartera eran de 4,17 anos, pero al variar la tasa al
9%, la duration de la cartera de bonos pasa a ser 4,195 anos, mientras que la de la
cartera de deudas pasa a 4,185 anos. :

Al producirse esa discrepancia en las durations, la cartera deja de estar inmunizada, por
lo que se hace necesario igualarlas mediante una recombinacién de diferentes bonos
(con diferentes durations cada uno) cuyo mix arroje la duration de la cartera de deudas
0, mediante la recombinacién (rearmado o reestructuracion) de una cartera de deudas
que arroje una duration similar a la cartera de bonos®* ’

Esto no solo debera efectuarse cuando cambie la tasa, sino tambien a medida que se
avance en el tiempo y se acerquen las maturities de los bonos y de las deudas.

- Es decir, .que la clave de la inmunizacion esta dada en mantener similares durations en
activos y pasivos.

En el ejemplo dado, la tasa-rendimiento del activo y el pasivo, son similares, lo que
origina iguales Durations Modificadas (DM)®*, pero puede ocurrir (y de hecho es comin
que ocurra) que las tasas de activos y pasivos difieran, lo que haria diferentes la DM del
activo (DMa) y del pasivo (DMp), marcando ello una sensibilidad diferente entre el
activo y el pasivo al cambio de tasa (recordar que DM es elasticidad).

En tal,baso, para la inmunizacidon se deberan igualar la DMa y la DMp, utilizando
diferentes Duration de Activo “Da” o de Pasivo “Dp” segun sea la diferencia entre las
tasas de interés.

La siguiente férmula sera la aplicable para encontrar la igualdad:

DMa = Dacivo X (1+ lacive) = DMp = Dyasivo X (1+ ipasivo)

Ejemplo 2: Tasas Diferentes

Veamos ahora un ejemplo mas complejo, en donde la tasa de interés (o sea los costos
- 0 retornos exigidos) de la cartera de activos es diferente de la tasa de interés (costos)
de los pasivos.

'En el ejemplo suministrado como “Inmunizacion de Cartera (caso 2)", se representa una
empresa con una cartera activa (bonos o cualquier otro activo) del cual se prevé
obtener un determinado flujo fijo nominal.

‘ Esto supone tanto la inexistencia de costos transaccionales, como la mextstencna de una estructura
diferencial de tasas temporales de interés.

% Recuérdese que la DM = -D/(1 +i) y representa la pendiente de la tangente a la curva precio-tasa.
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CARTERA DE

DEUDA (egresos)

SITUACION

INICIAL

| tasa " 10%) { tasa 8%
n [ Flujo Nomin. Fijo [ F. Descontado n xFD n [ Flujo Nomin. Fijo [ F. Descontado [ n xFD
1 100 90.91 90.91 1 - -
2 100 82.64 165.29 2 - -
N 3 100 75.13 225.39 3 - :
4 100 68.30 273.21 4 1,215.40 893.36 3,5673.42
5 826.43 513.15 2,565.74 5 Pl - -
830.13 3,320.54 893.36 3,573.42
Duration >>> 4.0000 Duration >>> 4.000
finish = D 1,215.40 finish = D 1,215.40
SITUACION NUEVA
I tasa 12%] I tasa 10%|
Deuda Vieja ,
n lFIujo Nominal ] F. Descontado ] n xFD n [F!ujo Nominal ] F. Descontado n xFD
1 100 89 89 1 - -
2 100 80 ) 159 2 - -
3 100 7 214 3 - -
4 100 64 254 4 1,215.40 830 3,321
5 826.43 469 2,345 5 -
773 3,061 830 3,321
Duration >>> 3.9618 restructurac. Duration >>> 4.000
finish = D 1,210.56 de deuda finish = D 1,215
cambio del VAN -6.92% -7.08%
tilizando el mismo valor actual de ta deuda
cambiamos su distribucion temporal para
fograhyna D similar a la cartera activa
Deuda Nueva (de igual VAN)
n lFIu] Nominal ] F. Descontado [ n xFD
2 - -
3.9618 1,210.56 830 3,288
5 - .
6 R
830 3,288
Duration >>> 3.9618
finish = D 1,210.56

Supongamos que el mercado fij6 para dicho tipo de activos (o actividad) una tasa de
interés (o de retorno requerido) del 10%.
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El flujo nominal, la temporalidad del mismo y la tasa de interés determiné que dicho
activo tiene una duration de 4 anos, cuyo calculo surge de la matriz del ejemplo.

A su vez la empresa decididé financiar dichos activos con una deuda al 8% con
vencimiento dentro de 4 afos (idem a la duration del activo) por un-valor fijo de $
1.215,40 ( con modalidad cero cupdn o bullet) a modo de cobertura del riesgo en la
variacion de las tasas de interés.

El escenario inicial hasta aqui descripto esta representado por las matrices ubicadas en
la parte superior del ejemplo, identificadas como la “situacion inicial”.

A los fines de profundizar en el concepto de “duration e inmunizacion”, supongamos que
los tipos de interés se mantienen en el tiempo hasta que llega el momento n=4, en
donde se produce el vencimiento de la deuda.

Si tenemos en cuenta que el activo rendia una tasa del 10%, y los flujbs también son
reinvertibles a esa tasa, al momento 4, tendremos un valor de activo de $ 1.215,40 que
surge de la siguiente capitalizacion: ' -

n F. Nomin. Fijo | "n" a capitalizar Flujo Capitalizado
1 100.00 3 133.10
2 100.00 2 121.00
3 100.00 1 110.00
4 100.00 - 100.00
5 826.43 (1) 751.30
4.00 ‘ 1,215.40

O sea que en el momento de vencimiento de la deuda (N=4), si se realiza el activo, se
podra cancelar la misma, o se podra constituir una nueva deuda por la duration
remanente que el activo posea cuando llegue el momento 4 (esta segunda alternativa la
trataré mas adelante).

Supongamos ahora que la empresa del ejemplo, en lugar de tomar la deuda descripta,
hubieses tomado una de similar valor actual (o sea la misma cuantia de deuda) a similar
tasa, pero de otra estructura temporal, como podria ser la siguiente:

n I Fj. Nom.Fijo | ~F.Desc. ! n x FD
1.912 1034.98 893.36 1,708.10
3 - -
4 - -
5 - -
| VAN >>> 8Y3.3b l 1,708.10
Duration >>> 1.912
finish=D 1,034.98
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Como se observa, a pesar de ser una deuda de importe original similar (mismo VAN) la
duration en este caso seria de 1,912 anos (casi 2 afos) en lugar de 4 como la anterior.

Dado que el activo rendia una tasa del 10%, y los flujos también son reinvertibles a esa
tasa, al momento 1,912, que es el vencimiento de esta deuda, tendriamos un valor de
activo de $ 996,07 que surge de la siguiente capitalizacion:

n F.Nom.Fijo “n" a capitalizar Flujo Capitalizado

i T00.00 | 0.07 T00.081

2 100.00 ‘ {0.09) : 99.16

3 100.00 . (1.09) 90.15

4 100.00 (2.09) 81.95

5 826.43 (3.09) 615.72
T.97 096.07 |

De lo expuesto se desprende que la estructura temporal de esta deuda “no seria
adecuada” para financiar el activo, pues posee una duration distinta a la de este, pues si
~ se tomara esta estructura de deuda en lugar de la anterior, al momento de cancelacion
tendriamos un valor de activo de $ 996,07 para hacer frente a una deuda de $ 1.034,98.

Esto demuestra que una duration similar entre activos y fuentes de financiamiento,
es una condicion para que el fondeo sea adecuado con respecto a la
inmunizacion buscada. :

Ahora, continuando con el ejemplo, supongamos que la empresa decidi6 tomar la
deuda con una estructura temporal que arroja una duration de 4 anos, es decir la
detallada en el ejemplo como “situacion inicial”.

Supongamos ahora que inmediatamente (instantdneamente) después de constituido el
activo y tomada la deuda, se produce una baja de 2 puntos en la tasa de interés,
pasando a 12% y 10% para activo y pasivo respectivamente.

Obviamente, el cambio en la tasa de interés afecta el VAN del activo y del pasivo, pero
dado que las duration en la situacion inicial eran ndentncas el impacto que ello produce
sobre los VAN tlenden a ser cercanos.

Digo cercanos y no iguales, pues las diferentes tasas de interés producen funciones de

relacion tasa-VAN de curvaturas diferentes, las que a su vez poseen “diferentes
durations modificadas®".

% Recuérdese que la Duration Modificada representa la recta tangente a Ia curva y esta dada por la
expresion - D/(1+1i). Ver “Duration como medida de riesgo”.
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En el caso del activo el VAN pasa de $ 830,13 a $ 773, lo que representa una caida del
6,92%, mientras que la deuda pasa de $ 893,36 a $ 830, es decir, reduce su valor
presente en 7,08%.

La deuda continda teniendo una duration de 4 anos, por lo que si capitalizamos la
corriente de flujos generada por el activo, hasta n=4 tendremos

n F. Nomin. Fijo | "n" a capitalizar Flujo Capitalizado

1 100.00 3 140.43

2 100.00 2 125.44

3 10000 | 1 112.00

4 100.00 - 100.00

5 826.43 (1) 737.88
Z.00 T,215.82

difer. no cubierta 0.42

Como se desprende del calculo efectuado, si se realiza el activo en el 4° ano se
obtendran $ 1.215,82 que difiere en solo $ 0,42 con los $ 1.215,40 que se necesitaran
para cubrir la deuda (diferencia debida a las diferentes convexidades entre activo y
pasivo).

Pero, dado que el cambio en las tasas de interés modifica la duration del activo®, lo
ideal sera reestructurar la temporalidad de la deuda para lograr una duration similar a la
del activo, o sea 3,9618.

Para ello, se canjea la deuda por otra de similar valor actual, pero con otra
temporalidad, tal como se indica en la matriz "Deuda Nueva” ubicada en el extremo
inferior del ejemplo.

Esta nueva deuda vencerd en 3,9618 anos, por lo que, aplicando el razonamiento
anterior y capitalizando el activo hasta esa fecha se tendra

n F. Nomin. Fijo | "n" a capitalizar Flujo Capitalizado
1 100.00 2.96 138.6Y
2 100.00 1.96 124.90
3 100.00 0.96 111.562
4 100.00 (0.04) 99.57
5 826.43 (1.04) 734.69
3.90 1,210.0b

O sea que en n = 3,9618 el valor del activo seré idéntico al de la deuda a cancelar, con
lo que se logré la inmunizacion deseada.

"Enel ejemplo utilizado, la duration del pasivo no cambia por ser una deuda cero cupén o bullet.
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5.— LA DURATION Y EL PORTAFOLIOS DE PRODUCTOS CONCRETOS

Hasta ahora he desarrollado el concepto de Duration teniendo presente una cartera de
bonos, pero veamos que ocurre si lo que tenemos es una cartera de productos
concretos de una empresa.

Un producto concreto una linea, un negocio o un portafolios de negocios; es decir un
producto-negocio®, puede también verse como un flujo de fondos, al igual que un bono.

Cada producto-negocio posee un Capital de Trabajo®™ y un Activo Fijo que resulta
identificable y por lo tanto forma parte del flujo de ese “producto-negocio” en particular.

La mayoria de los costos, ya sean fijos o variables, también son asignables a un
“producto-negocio” en partncular100

De esta forma, tal como lo mencionado anteriormente en este trabajo, podremos
construir las “Unidades Sintéticas de Analisis Netas” que denominé “Flujo Operativo
Neto” (FONet$USA,), neteando, periodo a periodo (o0 sea para cada “n”), las USA de -
Ingresos (VSUSA,) y las USA de Costos-Egresos asociados (C$USA,), con lo que
tendremos los Fiujos Netos producidos en cada momento temporal “n”'%".

Debido a que también existen egresos dados por los costos y gastos “no asignables”
(C$NA,), los mismos podran considerarse una corriente de flujos negativos
proyectables para cada momento “n” en el tiempo (no me refiero a tratarlos como
perpetuidad por medio de la formula de Gordon)'%2. ‘

Si luego sumamos “todas” las FONet$USA, de un mismo nivel y le deducimos los
egresos no asignables C$NA,, llegaremos al “Flow Consolidado Neto del Activo,”
(FCNA,) para cada momento “n" que integre el periodo de planeamiento. '

Por lo tanto tendremos diferentes niveles de flujos netos que formaran una jerarquia
que puede graﬁcarse como sigue:

% Anteriormente en “ El Portafolios de Productos, Unidades Sintéticas de Analisis” (Cap. IX - 2)) he
definido con precisién el concepto de “producto-negocio” que estoy utilizando.

% Por “Capital de Trabajo”, no debe entenderse la acepcién contable de giro dentro de un ano, sino a
todos los activos relacionados con el “giro operativo del negocio”, “deducido de todos los pasivos

operativos.

100 Activity Based Costing es justamente un modelo de apropiacion especifica.

hd FONeto$USAn se definié en "El Portafolios de Productos — Unidad Sintéticas de Analisis” (Cap. IX 2.)

1% Estos tipos de costos pueden considerarse “permanentes en el tiempo” pues estan asociados a la
existencia-de la, empresa, no del producto, por lo tanto para su utilizacién en los modelos que propongo
se debe encontrar la “n limite” a la que hago mencion en “La Componente de Perpetmdad — Modelo
Alternativo”. ( en que “n” el valor actual del término “n” de este costo se hace inmaterial).
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ERARGUIA DE UNIDADES SINTETICAS DE ANALISIS "USAS

S MR R BRI R R T LR B R

e A S e S R A RS T

z}'

AN R R IR F A B S0, O AT RES DR R Y
Niveles de Analisis - Conceptos l periodos (variable n) .
Ventas (ingresos o revenues) prod. 1 V5, V$ o, V$,, I
menos:
Costos o Egresos Asignables a prod. 1 C$ ., C$,; C$a, C$ .,
nivel base Flow Operativo Neto del Producto 1 FONet$,, FONet$,, FONet$,, FONet$ ,,
Ventas (ingresos o revenues) prod. 2 V$ 5, V$ ., V$ 4, V8 .2
menos:
Costos 0 Egresos Asignables a prod. 2 C$., C$ ., C$as C$ .
nivel base Flow Operativo Neto del Producto 2 FONet$,, FONet$,, FONet§,, FONet$ , ,
Ventas (|ngresos 0 revenues) prod i V$ V$,, V$ 4 V8§ .
menos:
Costos o Egresos Asignables a prod. i C$ C$ ,; C$,,; C$ .,
nivel base Flow Operativo Neto del Producto i FONet$ ,; FONet$,,  FONet$ FONet$ ..,
sumatoria de producltos =
USA nivel 1 Flow Operativo Neto de la Linea 1 FONet$, , FONet$, , FONet$,,, FONet§$
USA nivel 1 Flow Operativo Neto de la Linea 2 FONet$ , , FONet$,,, FONet$,,, .. FONet$,
USA nivel 1 Flow Operativo Neto de la Linea i FONet$,; FONet$,; FONet$, FONet$ ,,
sumatoria de lineas =
USA nivel 2 Flow Operativo Neto de la Clase-Grupo 1 FONet$ g, FONet$ 5, FONet$ 5, FONet$ , o,
USA nivel 2 Flow Operativo Neto de la Clase-anpo 2 FONet$ ,;, FONet$,s, FONet$,q, ... FONet§ o,
USA nivel 2 Flow Operativo Neto de la Clase-Grupoi FONet$ 5 FONet$, 5 FONet$ , g FONet$ , o
sumatoria de grupos-clases
USA nivel 3 Flow Operativo Neto del Negocio 1 FONet$,, FONet$,,, FONet$,y, FONet$ ,
USA nivel 3 Flow Operativo Neto del Negocio 2 FONet$ ,, FONet$,y, FONet$,y, ... FONet$
USA nivel 3 Flow Operativo Neto del Negocio i - FONet$ ,, FONet$,y FONet$,y FONet$
Sumatoria de 10S Negocios _
Flow Operativo Neto de Total Negocics  FONet$ , yy FONet$ .y FONet$ 5 ;... FONet$ 7
memos:
Costos y Egresos No Asignables CPNA, C3NA , C3NA ; CSNA
USA nivel 4 = Flujo Operativo Neto Empresa FONet$ , g, FONet$ ¢, FONet$ ¢, FONet§, .

R S T T
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Todos los cash flows representados en la matriz anterior poseen caracteristicas
especiales en su construccién, tal como lo he comentando en los capitulos anteriores
(Ver resumen en “Reordenando ldeas” Cap VIil).

Cada uno de los niveles mencionados, sera a su vez un flujo distribuido temporaimente,
por lo tanto se podra calcular la Duration del mismo.

Esta duration, ya no sera la de un bono, sino la de un producto, linea, grupo-clase,
negocio o empresa especifico, segun la USA que se elija (nivel de analisis).

A continuacion se brinda un ejemplo de una empresa imaginaria que posee dos
unidades de negocios (bebidas y comidas rapidas), la unidad de bebidas esta integrada
por dos grupos de productos (Bebidas Sin Alcohol y Bebidas Alcohdlicas). A su vez el
grupo de Bebidas Sin Alcohol esta conformado por la Linea Gaseosas y la Linea Jugos
Naturales.

En cada caso se parte de una USA nominal, se calcula el valor actual y se calcula su
Duration, hasta llegar a nivel empresa.
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Ejemplo:

Célculo de Duration de Portafolios de Productos Concretos

v vaeles de Anéhsns Conceptos perlodos (varlable n)
1 2 3
USA nivel 1 FONet de la Linea "gaseosas" nominal 1,100 1,210 1,331 Suma
FONet Descont. 1,000 " 71,000 1,000 3,000
FONet Desc Xx n 1,000 2,000 3,000 6,000
Duration Linea "Lima Limoén” 2.00
USA nivel 1 FONet de la Linea "Jugos Naturales" nom 600 900 1,100 v Suma
FONet Descont. 545 744 826 2,116
FONet Desc. x n 545 1,488 2,479 4,512
Duration Linea "Jugos Naturales" 2.13
USA nivel 2 FONet GRUPQ “Bebidas sin alcoho!" 1,700 2,110 2,431 Suma
FONet Descont. 1,545 1,744 1,826 5,116
FONet Desc. x n 1,545 3,488 5,479 10,512
Duration GRUPO "Bebidas sin Alcohol" 2.05
USA nivel 2 FONet GRUPQ "Bebidas Alcoholicas” 900 1,240 ~ 1,600 Suma
FONet Descont. 818 1,025 1,202 3,045
FONet Desc. x n 818 2,050 3,606 6,474
Duration GRUPO "Bebidas Alchoolicas" 2.13
USA nivel 3 FONet NEGOCIO "Bebidas" 2,600 3,350 4,031 Suma
FONet Descont. 2,364 2,769 3,029 8,161
FONet Desc. x n 2,364 5,537 9,086 16,986
Duration NEGOCIO "Bebidas" 2.08
USA nivel 3 FONet NEGOCIO "Comidas Rapidas" 1,000 4,000 7,000 Suma
FONet Descont. 909 3,306 5,259 9,474
FONet Desc. x n 909 6,612 15,778 23,298
Duration NEGOCIO "Comidas Rapidas" 2.46
GASTOS-EGRESOS NO ASIGNABLES -200 -200 -200
FONet Descont, (182) (165) (150) (497)
FONet Desc. x n (182) (331) (451 (963)
Duratlon GS. NO ASIGNABLES 1.94
USA nlvel4 FONet EMPRESA 7,150 10,831 2
FONet Descont. 3,091 5,909 . 8,137 17,137 |
FONet Desc. x n 3,091 11,818 24,412 39,322
Duration EMPRESA 229 4
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Con esos modelos financieros, al igual que en la fisica de la mecanica clasica,
todo es predecible y sencillo, lo que constituye una gran fascinacion. Pero la
evolucion cientifica demostré6 que los modelos clasicos tienen un campo de
aplicabilidad acotado y que en caso de excederlo se incurriria en error®.

- En finanzas, entiendo que ocurre lo mismo;,_se extralimita la aplicacion de modelos
lineales, hasta transformarios en inapropiados. Por tal motivo se debe tener
presente el limite de aplicacion de tales modelos.

Con respecto a la tercera consideracion planteada en el inicio, consistia en que la
mayoria de los modelos existentes para decisiones o gestion de carteras,
entienden como tal a un conjunto de activos representados por titulos, valores,
papeles de renta, derivados, etc.; en general derechos-obligaciones intangibles.

Por ende, tales modelos son formulados desde la perspectiva del inversor o
propietario.

Basta tomar contacto con Teoria de Cartera (Sharpe-Markowitz), Modelos de
calculo de Riesgo de Entidades (p.ej. Riskmetrics del JP Morgan), etc.; para
observar inmediatamente, que el concepto de cartera estd asociado al concepto
de securities (no al concepto de activos tangibles, ... aunque se puedan efectuar
aplicaciones indirectas).

En estos modelos se recurre a la “Cartera de Mercado”, y la misma se refiere a
securities (listed companies — p.ej. S&P 500). :

Cuando se habla de tipos de riesgos (sistematico y especifico) se afirma el “no
valor” (o precio) del riesgo especifico, pues se esta pensando en la decisidén que
debe tomar un inversor financiero, que ademas se puede diversificar
suficientemente como para eliminar dicho riesgo. B ~

Pero en la gestién empresaria, la Direccidon Superior 0 la Gerencia Financiera (en
adelante el Management), no administra una cartera de securities” (dejando casos
particulares como por ej. una AFJP), sino que estd administrando un negocio cuya
inversion son “activos concretos”.

En la gestidn empresaria se estd administrando un portafolios, pero este no se
intercambia en el mercado bursatil, ni son derechos - obligaciones, sino que se
trata de elementos o servicios concretos.

® La mecénica cuntica y la mecanica estadistica son ejemplos de tal evolucidn y representan
limitaciones a la aplicabilidad de la mecénica newtoniana,

" El concepto “securities” (palabra de la lengua inglesa) comprende los titulos, valores, bonos, o
cualquier otro papel o instrumento que implique derechos-obligaciones vinculados a la propiedad
de un ente o a su financiacion.
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6. - PORTAFOLIOS - ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO — DURATION

Exploraremoé ahora la interrelacién entre portafolios de productos-negocios y estructura
de financiamiento, a través de la duration.

La estructura de financiamiento del activo'® estd dada por el “pasivo estructural” y por
la inversion de los propietarios, o sea el “equity”. -

Dentro de los pasivos estructurales, estaran aquellos que son posibles identificar con
algun producto, linea, grupo-clase o negocio, a los que llamaré “Pasivos Asignables”'®,
y aquellos que no lo son, por lo que los llamare “Pasivos Generales”.

En el caso de equity, se lo consideraré sin asignacion especifica, o sea general'®.

Los pasi\)os generales o no asignables, se los apropiara indirectamente a cada USA en
proporcion a su participacion en el Valor Neto Presente del Activo Total, es decir en
proporcion a su contribucion al FONet$USAgmpresa-

Como ldgica consecuencia, el equity participara en la financiacion de cada FONet$USA
en la diferencia entre ella y los pasivos asignados directa o indirectamente.

Tal como hemos visto anteriormente, cada linea, grupo-clase o negocio tendra una
duration determinada y también lo tendra el pasivo.

Por una cuestiéon elemental de balanceo, el equity tendra una duration que se podra
calcular mediante el flujo diferencial entre ingresos del activo y los egresos del pasivo o
por despeje en la formula oportunamente presentada como “duration de cartera”, pero
es este caso no se podran utilizar tasas diferenciadas de activos y pasivos.

Continuando con el ejemplo de la empresa anterior, en la que determinamos las
duration de cada USA, hasta llegar a la USA del “total del activo empresa” tendremos la
siguiente matriz resumen:

PRI o BT T £ S e P .:'«»r':’-‘/.f:xx'; U ST S S S
VAN DEL ACTIVO FONet Neg. mix Gs.No Asig. FONet. Total
FONet NEGOCIO “Bebidas" 8,161 46% (230) 7.931
FONet NEGOCIO "Comidas Répidas” 9,474 54% (267) 9,207

17,635 100% {497} 17,137

03 7 . . R
'® Recuérdese que el activo es neto de los pasivos operativos

104 : B . A s

Pasivos tomados para financiar lanzamientos, R&D, proyectos-productos especificos, etc...
105 : . . - . :

A pesar que en algunas ocasiones se emite equity para financiar proyectos especificos, no tiene

sentido separarlo, pues forma parte de una “masa de capital propio indiviso", excepto que posea algun
tipo de cldusula de rescate diferenciado.
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Supongamos a su vez que los pasivos estructurales de esta empresa son los
siguientes: ‘ : :

asignaoie al NEGOUUIO "Bebidas™ (1,000) {1,000) {1,000) )
FONet Descont. (926) (857) (794) (2,577)
FONet Desc. x n (926) ' (1,715) (2,381) - (5,022)
Duration Pasivos Bebidas ) . ) 1.95
asignable . al NEGUCIO "Comidas Hapidas’ [800) : {Z,000)
FONet Descont. (741) - (1,588) (2,328)
FONet Desc. x n (741) - (4,763) . (5,504)
Duration Pasivos Comidas Rapidas 2.36
no asignaple PASIVOS GENERALES (500) [300) {300)
FONet Descont. (463) (257) (238) ' (958)
FONet Desc. x n (463) (514) (714) (1,692)
Duration Pasivos No Asignables ’ 1.77
TOTAL PASIVOS ESTRUCT. [2,300) {T.300) @.300)
FONet Descont. (2,130) (1,115) (2,620) (5,864)
FONet Desc. x n (2,130) (2,229) - (7,859) (12,218)
Duration Pasivos Estructurales Totales -2.08

Si efectuamos la distribucion de pasivos no asignables a cada negocio, segun el valor-
presente de estos tendremos:

asignable al NeGUCTIO "Bebidas™ (1,000.00) (1,000.00) — (1,000.00)
46% de Pasivos No Asignables (231.38) (138.83) (138.83)
Total Pasivos Computables "Bebidas” {1,231.38) (1,138.83) (1,138.83)
FONet Descont. (1,140) (976) (904) (3,021)
asignable al NeGOCIO "Comidas Hapidas”™ [(]8]0)] - {2,000)
54% de Pasivos No Asignables (268.62) (161.17) (161.17)
Total Pasivos Computab. "Comidas R." {1,068.62) {61177y  (2,16117)
FONet Descont. (989) {138) {1,716) ’ (2,843)
TOTAL PASIVOS ESTRUCT. (2,300) [1.3007 (3,300)
FONet Descont. (2,130) (1,115) (2,620) . (5,864)
FONet Desc. x n (2,130) (2,229) (7,859) . (12,218)
Duration Pasivos Estructurales Totales 2.08
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Con las dos matrices anteriores, estamos en condiciones de mapear la estructura del
Equity, lo cual se muestra en la matriz siguiente:

[OSAniverd FUNETENPRESA "ACTIVUS 3400 7,150 10,837 T0%
FONet Descont. 3,091 5,909 8,137 - 17,1377]
FONet Desc. x n 3,091 11,818 24,412 39,322
Duration EMPRESA . 2.29
puration Modificada Empresa _ 2.09
FONSUPASIVOS ESTRUCT: ‘ T2.300) {1.300) {3,3007 8% :
FONet Descont. (2,130) (1,115) (2,620) L‘“‘(S'Eszy
FONet Desc. x n (2,130) (2,229) (7,859) (12,218)
Duration Pasivos Estructurales Totales 2.08
vuration Modiricaaa Fasivos Estr. 1.93
FONSY EQUITY 7] 1,700 5,850 7,531 I T0.9%)
"FONet Descont. 961 4,795 5,518 )
FONet Desc. x n 961 . 9,589 16,554 27,104
Duration Equity 2.40
vuration mModiricada Equity 2.17

Con este mapeo, podremos analizar el grado de inmunizacion o exposicion que posee
la empresa ante los posibles cambios en las tasas de interés.

En este caso en particular, la empresa posee una duration de activos superior a la de
los pasivos, por lo que un incremento de la tasa impactara en mayor grado en la
reduccion del valor del activo que en la del pasivo, efecto este que es detectable a priori

al observar que la duration del equity es aun mayor que la del activo, pues es donde se
absorbera el impacto.

Veamos este caso desde lo cuantitativo, suponiendo un incremento de 1 punto en la
tasa.

Tasa de Activos:  10% Nueva Tasa: 11%
Tasa de Pasivos: 8% Nueva Tasa: 9 %
Tasa de Equity: 10,88% Nueva Tasa: 11,88%

Aplicando fa aproximacion de la variacion de precio, que nos brinda la utilizacién de la
Duration Modificada en la siguiente fdormula oportunamente comentada, tendremos:

-D
dPo= ———— x P, x d(1+1)
(1+1)
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a) Variac. de Valor Presente de Activos'® = -2,09 x 17137 x (0,01) = - 357,47

O sea que el activo pierde valor en un 2,9 %

b) Variac. de Valor Presente de Pasivos'®” = - 1,93 x 5864 x (0.01) = - 113,13 %

- O sea el pasivo reduce su valor en 1,93 %

¢) Variac. de Valor Presente del Equity'®® = - 2,17 x 11274 x (0,01) = - 244,43 %

O sea el Equity pierde valor en un 2,17%

De esta forma vemos que el Valor de la Empresa analizada no se encuentra totalmente
inmunizado, siendo negativo el impacto que puede producir un alza en la tasa de interés
(pues esta descubierta) y viceversa, o sea positivo una baja de tasa.

Como se recordara la férmula, oportunamente brindada, para calcular la Duration de un
portafolios era:
b=n
Decartera = 2 Di x (Poi / PoOcarera)

bono=1
El segundo miembro de la formula representa el peso relativo que cada activo posee
dentro de la cartera total (medido en términos de valor actual).
Si tenemos una cartera compuesta por solo dos activos, la formula puede ser
expresada como sigue:

Deartera = D1 X (Valor Act 1 / Valor Cartera) + D, x (Valor Act 2 / Valor Cartera)

Sabiendo que el Activo es financiado por el pasivo y el equity, sabemos también que la

Duration del Activo sera igual a las Duration ponderadas del Pasivo y del Equity, es
decir:

Dactivo total = Dpasivo X (Pasivo / Activo) + Dgqury X ( Equity / Activo)

"% Para el célculo se trabajé con 3 decimales en la DM, o sea se tomo 2,086 en lugar de 2,09

197 tdem anterior, se tomé DM =1,929
198 1dem anterior, se tomd DM = 2,168

Eduardo J. A. Petracca 123



Por lo tanto otra via de calculo de la Duration del Equity seria despejando dicho término
de la ecuacion anterior.

Es decir

Dequity = [ Dactivototar - Drasivo X (Pasivo / Activo) ] / ( Equity / Activo)

En caso de tasas diferentes de activos y pasivos, es preferible utilizar la Duration

Modificada en lugar de la Duration, pues se logra una mayor aproximacion'®.

Si utilizamos el caso de la empresa del ejemplo, tendriamos lo siguiente:

I VAN l Mix I Durat.vlod. I MIX X TDNI]
ACTIVO 17,137 100.0% 2.09 2.09
PASIVO 5,864 34.2% 1.93 0.66
EQUITY 11,274 £65.8% 2.7 1.43
calculado por
1,43/65,8% diferencia

Por otra parte, tal lo visto anteriormente, para lograr una “inmunizacion total” es
necesario que el activo y el pasivo posean una “misma Duration” (0 DM si hay tasas
diferentes) y un “mismo valor actual’, lo cual requeriria que el valor actual del equity
sea “cero”, lo que no es un objetivo deseable.

Por lo tanto, utilizando el esquema anterior, se podria hallar cual es la duration del
pasivo necesaria para que ponderado por su peso relativo en la mezcla de
financiamiento iguale a la duration del activo, o lo que es lo mismo, haga nula la
duration del equity.

Utilizando el caso del ejemplo, se necesitaria una Duration de Pasivo de 6,10 para

lograr una inmunizacion total del equity''°.

La situacion se exhibe en la matriz siguiente:

% Recuérdese que la Duration Modificada representa la recta tangente a la curva y esta dada por la

expresion - D/(1+1). Ver “Duration como medida de riesgo” (Cap. XI — 2).

Esa tangente determina “la cantidad" en que varia el valor actual ante una variacién determinada en la
tasa de interés.

Como en la inmunizacién a que estoy haciendo referencia se trata de “neutralizar’ una cantidad con otra,
se recomienda utilizar la DM en lugar de la D.

Ello seria indiferente si las tasas de los activos y de los pasivos son similares

"' Para el célculo se utilizaron 4 decimales es decir 6,10 = 6.0961
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[ VAN [ WIES [ Durat.mod. [xvnx XDV

ACTIVO 17,137 100.0% 2.09 2.09
PASIVO 5,864 34.2% 6.10 2.09
EQUITY 11,274 65.8%[ 0.000 | 0.00

Utilizando la Duration Modificada para estimar la variacion de valor actual ante cambio
en las tasas, podemos calcular que pasaria ante, por ejemplo, un aumento de 1 punto
en las tasas de interés, lo que muestra en la matriz siguiente: .

[ VAN ] Durat.Moad. TVanac.Tasa] ETecto $ l
ACTIVO 17,137 2.09 0.01 357.47
PASIVO 5,864 6.10 0.01 357.46
EQUITY 11,274 0.00 0.01 0.00

Se observa que un aumento de 1 punto en la tasa, reduciria el valor del activo en $
357,47, pero también reduciria en el mismo importe el pasivo, con lo que se logro la
inmunizar el valor del equity.

En julio de 1993, The Coca-Cola Company coloco en el mercado obligaciones
equivalentes a u$s 150 millones a 100 anos de plazo cuyos motivos seguramente se
encuentran en lo que he comentado como estrategia de inmunizacion.

De lo expuesto, se pueden obtener las siguientes conclusiones:

1) La Duration como herramienta para la inmunizacion de carteras, no sélo es
aplicable a una empresa que posee activos conformados por securities, sino

también a aquellas cuyo activo (o flujo de ingresos) esta representado por
“productos concretos”.

2) También en estos casos es aplicable la Duration como una medida de riesgo,

para mensurar la exposicion del valor de una empresa (equity) a los cambios en
las tasas de interés.

3) Ademas la Duration es utilizable como herramienta para desarrollar estrategias
orientadas no solo a mantener, sino también a elevar el valor del equity ante las
expectativas alcistas o bajistas de la tasa de interés. :
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4) Por otra parte, la Duration puede ser utilizada para “asegurar” la obtencion de un
determinado valor nominal en una determinada fecha (fondeo para deudas, para
inversiones en proyectos o para dividendos)'"".

5) En portafolios de productos concretos el manejo de la duration del equity se
debera realizar interactuando con el ciclo de vida de los productos que integran
el portafolios (o con los diferentes negocios que integran la empresa), pues esto
determina la duration del activo y por supuesto con los plazos de la deuda, que
es lo que determina la duration del pasivo.

" Ver ejemplo 1 — Inmunizacién de Carteras — Caso |
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XL — Portafolios y Riesgo

1.— ASPECTOS GENERALES DEL RIESGO DE UN ACTIVO — MODELO CAPM

Es bien sabido que en términos generales, el nesgo en finanzas puede ser definido
como la variabilidad del rendimiento esperado.

Si consideramos un ambiente de riesgo o incertidumbre''?, aparece inmediatamente
asociado el concepto de probabilidad (o de inseguridad).

En tal situacion, el rendimiento pasa a ser una variable aleatoria, donde la esperanza
matematica representa su “valor esperado” y la “dispersion” una medida de variabilidad
de la media y por lo tanto una medida de riesgo.

Tanto es asi que la “volatilidad” es el porcentaje que representa la dispersion sobre la
media (dispersién / esperanza matematica). Cuanto mas grande es ese porcentaje,
mayor es la variabilidad posible que el rendimiento medio podra tener.

Mas alla de la atraccién particular que para algunos tiene el riesgo (lo que es mas un
tema de la psicologia que de las finanzas), lo que nos interesa en la disciplina financiera
es lo que me atrevo en llamar “el riesgo racional”.

Desde esa perspectiva de riesgo racional, es donde aparece un “precio del riesgo”, que
no es casual, pues representa “las preferencias colectivas del mercado''® hacia el
riesgo como producto medible.

El famoso modelo de CAPM''* (Capital Assets Pricing Model) es justamente eso; la
medicion a través de un modelo matematico, de las preferencias colectivas (el mercado)
que determinan el precio de un producto llamado “riesgo”, medidos no en kilos o litros,
sino en unidades propias de su naturaleza, como es la relacién entre la “Covarianza del
rendimiento de un activo en particular y el Resto de los activos del mercado” (cartera de
mercado)... con la “Dispersién del rendimiento del mercado™'*®.

2 e . ., s .. . . .
"2 Sin hacer hincapié en la distincion entre riesgo e incertidumbre

113 . : 4 @ : : " « :
Es importante tener presente la separacidn entre las “referencias colectivas” de las “preferencias

individuales”, pues me referiré Unicamente a las colectivas (excepto mencién expresa de lo contrario).

114 : s L “re o .
Una explicacion mas detallada de este modelo puede encontrarse en “Finanzas en Administracién de

J.Fred Weston y Thomas E. Copeland (Ed. Mc.Graw Hill, novena edicién - 1995)

115 . . g .y . .. e .
” Luego se vera que una simplificacién para la aplicacion del modelo, lleva a utilizar como denominador
la Varianza del Rendimiento del Mercado en lugar de la Dispersion.
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Si no hubiera riesgo, el rendimiento seria el de un activo libre de riesgo o sea Rf (en
general se utiliza como referencia el rinde de los bonos del tesoro americano).

El otro referente puede ser el rendimiento de todos los activos del mercado de riesgo,
es decir la Cartera de Mercado, llamémosla Rm, pero en este caso son activos
riesgosos. -

Ambos rendimientos, se expresan como tasas, es decir que su unidad de medida son
puntos porcentuales.

La diferencia entre Rm y Rf es justamente lo que el mercado requiere o esta dispuesto
a pagar para asumir la diferencia deriesgo entre ambos rendimientos.

Dado que Rf es libre de riesgo por definicion, su dispersién es “cero” (pues es una
constantge). ' .

Por otro lado, Rm al ser riesgoso, es aleatorio y como tal tendra una dispersién que
llamaremos oRm, que sera “la magnitud” (cuantia) del riesgo y que estara expresada en
las mismas unidades que la variable que mide; es decir “puntos de rendimiento”, los que
a su vez seran la “unidad de medida del riesgo”.

O sea que “el mercado” (preferencias colectivas) determind que pagara o requerira,

Rm — Rf = cantidad de puntos adicionales de rendimiento.....

...... para asumir ORm cantidades de riesgo.

De lo que se deduce que el precio unitario del riesgo sera:

(Rm—-Rf)/ORm = puntos de rendimiento requerido

por cada unidad de riesgo asumido''®

En los fundamentos del modelo de CAPM se encuentra el modelo de “regresién lineal”

entre el rendimiento de un activo especifico (Ri) y el rendimiento del conjunto de los
- activos del mercado (Rm).

El modelo de regresion lineal, determina una recta de ajuste de observaciones, que son
pares ordenados de variables independientes (X = rendimientos del mercado) vy

116 . g .. . . e
Por una simplificacion de manejo, en la formula mas utilizada de CAPM la “GRm” se pasa al Ultimo

término de la ecuacion, con lo cual este término se transforma en otro conocido como “Beta” que es la
Covarianza entre un activo particular y el mercado / Varianza del rendimiento de mercado.
O sea: Cov. Rauvoi/ Var Ry ‘
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variables dependientes (Y = rendimientos del activo en particular), cada uno de ellos,
para un mismo momento temporal.

Esta recta de ajuste, como toda recta, tendra el formato:
Yaj=a+bX

Donde Y, es el rendimiento del activo “ajustado”, segun la recta (léase: determinado
por la recta), ... dado cierto nivel de X representado por el rendimiento de mercado
(Rm, ... 0 sea variable independiente).

Pero, también sabemos que las observaciones “reales” diferiran de Y5, pues la recta de
ajuste solo podra explicar una parte de la variacion de Y, pero no toda. Es decir que
~ habra una diferencia entre 1a Yopsenada real (observacion) y la Y, (determinada por la

recta), que “no podra ser explicada” por la recta de ajuste, por lo que se conoce como
“variacion aleatoria”''’. :

Por lo tanto, cada observacion (Iéase: valor real de Y) podra ser explicada Unicamente a
través de la ecuacion de ajuste, mas un término aleatorio, es decir:

Yobservada = @ + D BM + € gieat

Dado que Yonsenvada €5 €l rendimiento del activo en particular (observacion concreta y
real), puede ser considerado como una variable en parte predecible y en parte aleatoria,
por lo tanto su varianza sera:

Val' (Yobser\/): b2 Vaf(Rm) + 2 b COV(Rm,Ealeat) + Var(ga|eat)

La Var(a) es cero pues es una constante y la Cov(Rm,€4ea) también es cero, pUes Rm
Y Ealeat SON variables independientes, por lo que no covarian.

Con esta simplificacion, la ecuacion queda expresada....

Var (Yopsen)= b® Var(Rm) + Var(€aea) #

17 S e N
En el modelo de regresion lineal es lo que se denomina “residuos”.

La sumatoria de estos desvios o residuos en todas las observaciones de la variable independiente arroja
“Cero”
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En ‘la gestion empresaria se estan admmlstrando los 6 tipos de activos que
describimos anteriormente.

Se estan administrando “productos y marcas” que representan la oferta de la
organizacién en términos de “valor para el cliente” que deben ser vistos como
vehiculos del intercambio entre el adentro de la organizacion y el afuera, el
mercado.

En tal sentido, este portafolio de productos no posee el grado de “fungibilidad” de
las acciones cotizantes, donde cambiar de posicién o arbitrar es una decision de
facil implementacién. Aqui las decisiones de lanzamiento de producto o de
abandono son en general de compleja y prolongada instrumentacién, teniendo
ademas mayores barreras de salida que las de un titulo bursatil.

Aqui, el que debe decidir es un Manager, que no se encuentra ante un tablero de
cotizaciones bursatiles y a quien el riesgo especifico no le interesa, sino todo lo
_ contrario, pues el riesgo especifico es inherente Unicamente a la empresa que
conduce. :

Esto no quiere decir que al Manager no le interese la postura o el interés del
inversor, pues la creacién de valor para ese inversor debe ser un objetivo y una
preocupacion permanente. Quiere decir que el Manager se encuentra limitado en
la diversificacion posible y debe operar en general en un mercado donde las
condiciones tedricas de la competencia perfecta no existen y por ende tampoco un
‘mercado de capitales perfecto®.

O sea para este manager:
- latasa de retorno de la cartera de mercado pasa a ser un referencial
- latasa de retorno del sector donde opera €s una meta a superar
- los otros players (listed companies) no son alternativas de inversion, sino
competidores, ya sea porque compiten en el mismo sector- mercado 0
compiten por los fondos del inversor de riesgo)
- el inversor de riesgo, es un grupo de interés que requiere una satisfaccion

superior para que continde o aumente su apuesta, aportando el capital que
todo desarrollo o crecimiento requiere.

® Recuérdese que los modelos de portafolios (CAPM) suponen condicion de mercado de capitales
perfecto = atomizacién de activos y de players, informacién completa para todos los players sin
costo, inexistencia de costos transaccionales y de impuestos, existe cualquier cantidad de dinero
para solicitar u otorgar en préstamos a similar tasa, no existe inflacién
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De esto se concluye que el riesgo de un activo especifico, expresado como la Varianza
de su Rendimiento, es la resultante de adicionar 2 riesgos:

v b®Var(Rm) = el riesgo del mercado en si mismo-0 “riesgo sistémico” y ...

v Var(€aea) = €l “riésgo especifico” del activo (riesgo diversificable)

n i«

Es sabido que el “riesgo diversificable” “no posee precio para eI inversor”, pues es
eliminable sin costos alguno, mediante la diversificacién de cartera'’ '

O sea que unicamente la parte de riesgo sistematico es la que posee precio.

Tal lo comentado al comienzo de este tema, el precio de cada unidad de riesgo es una
cantidad, medida en puntos de rendimiento, por cada unidad de dispersion (también
expresada en puntos de rendimiento, pues la variable aleatoria es “el rendimiento,
expresado en puntos”) :

(Rm—Rf)/ORm

Pero como el riesgo sistémico de este activo en particular, obtenido mediante el primer
término de la férmula anteriormente mencionada (indicada como (#)), lo es en términos
de Varianza, para llevarlo a Dispersion simplemente obtenemos su raiz cuadrada, por lo
que nos queda:

[b® Var(Rm)]"? = b ORm

De este modo sabemos que “b ORm” es la cantidad de riesgo sistematico de este
activo en particular.

Obsérvese que dado que se utilizé un modelo de regresion lineal, el riesgo sistematico
(del activo en particular que se analiza) se encuentra expresado por el coeficiente de
regresion “b” multiplicado por la dispersién de la variable independiente (Rm, ... o
rendimiento de mercado).

Si tenemos por un lado el precio que demanda el mercado para cada unldad de riesgo
(S|stemat|co) y por otro la cantldad de unidades de riesgo que tiene el activo en

118
Esta afirmacion es relativa, pues es aceptable solo dentro del marco contextual definido para el
modelo, donde no existen costos transaccionales (mercado perfecto).

En la realidad esta hipétesis no se cumple pues los costos transaccionales existen y con ello aparece una
diversificacién costosa.

Eduardo J. A. Petracca 130



particular que estamos analizando, podemos determinar el “plus de precio” (plus de
rendimiento) que el mercado requerira para este activo mediante la siguiente formula:

(Precio de cada unidad de riesgo) x (cantidad de unidades de riesgo del activo)

(Rm—Rf) x b ORm
ORm

Simplificando:

(Rm-Rf) x b
También‘sabemos que en el modelo de regresion lineal el coeficiente “b” es igual a:
b = Covar (Yopserv » Rm) / Var(Rm)

Este coeficiente “b” es la pendiente de la recta de regresion e indica. la relacion de
cambio del rendimiento del activo y el rendimiento del mercado y es conocido- como

“Beta” (). | : '

O sea que podemos reexpresar la ultima ecuacion como:
(Rm—-Rf) x

Pero también he mencionado que este calculo es para determinar el “plus de
rendimiento” que se le requerira al activo especifico por la cantidad de riesgo sistémico
que posee, por lo que debera sumérsele el rendimiento de un activo sin riesgo
(rendimiento base), para que plus + base, se determine el rendimiento total.

O sea

Racivo: =Rf + (RM—Rf) x B

Esta es justamente la ecuacion final y la mas utilizada del CAPM'®,

119 . Lz ..
Existen otras formas de expresion de esta ecuacion
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2.- ¢ ANADIE LE IMPORTA EL RIESGO ESPECIFICO ?

El modelo CAPM, puede ser utilizado para:

v La valoracion de securities: ' '
Seguin la relacién precio-rendimiento (grado de aproximacion a la recta SML'20)

v La determinacion de tasas de rendimiento:
Exigidas a mverSIones (segun el grado riesgo y el nivel de apalancamiento con
capital ajeno'?")

Esto es siempre desde la perspectiva del inversor externo'®?, pues no tiene en cuenta el
“riesgo especifico”.

Pero desde el punto de vista gerencnal “el riesgo especifico” no puede ignorarse pues:

1. Los resultados de una empresa en patrticular, no sélo dependen del mercado-
sector en que opera, sino también de aspectos especificos que le son propios

Dentro de estos aspectos especificos pueden considerarse entre otros, a los
“‘cambios” operados por la empresa en un periodo en particular, “no
acompanados”'®® por el resto de empresas del sector o resto de empresas del
mercado, en algunos de los siguientes aspectos:

v Su estructura de financiamiento y por lo tanto su palanca financiera con
su correspondiente riesgo

v Su estructura de resultados y por lo tanto su palanca operativa con su
correspondiente riesgo

v Su posicién relativa de mercado (share)

2% Recta que determina rendimientos en funcion del nivel de riesgo del activo.

Partiendo de un rendimiento (Y = variable dependiente) de Rf, para cero riesgo (riesgo = X = variable
independiente) y pasando por un rendimiento Rm, para un riesgo (medido en Beta) de Beta =1

'?! La recta SML determina rendimientos sin apalancamiento y sin efecto impositivo sobre el costo de

deudas. Por tal motivo la tasa que surja de la aplicacion de la ecuacion de la recta debe ser ajustada por
el nivel de endeudamiento.

122 . e .
Aunque no quita que sea utilizado por la gerencia interna de la empresa.

123
Un cambio operado en la empresa, pero no en el resto, seguramente producird en el periodo en que

ocurra, una “disrupcion” entre la variacién del rendimiento de la empresa y la del sector-mercado, lo cual
originara en el modelo de regresion lineal una “variacién no explicada” o residuo €,
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v Su posicidn competitiva (fortalezas y debilidades)
v La calidad-tipo de su management
v Su formato organizacional y la cultura imperante

v Su sistema de control y su modelo de gestion

2. La variabilidad de los resultados de una empresa en particular impactaran en su
supervivencia, pues ante la adversidad de estar situado en el cuadrante negativo
de la dispersion (a la izquierda de la media), lo que importara es la cuantia total
de la misma y no que porcién se debe a lo sistémico y cual a lo especifico.

Lo sistémico hace al problema del sector economico en general, ... y lo
especifico podra potenciar el problema (o compensarlo... ¢pero cuantos quieren
jugar a los dados?').

La posibilidad de diversificacidon del inversor hasta llegar a replicar la cartera de
mercado, “es relativa”'?*, y mas aun lo es en el caso de accionistas de empresas
que no cotizan (no listed companies) o en empresas de extraccion familiar.

3. El management de una empresa especifica siempre es medido (y
recompensado) por los resultados de dicha empresa, no por los del sector.

Por lo tanto, estimo que queda claramente sustentado, que el management debe estar
preocupado por ambos tipos de riesgos, el sistematico y el especifico.

Hasta quizas se podria decir que el riesgo especifico es mas cercano a la naturaleza de
su funcioén,

124 ~: « ‘ " : : it e : o .
Digo “podra compensar” pues el riesgo es una variabilidad positiva y negativa (pues se utiliza varianza
y no semi-varianza).

Tal afirmacién queda plasmada en la sumatoria cero de los residuos aleatorios en el modelo de regresién
lineal.

125 Es casi imposible tener un portafolios que “replique la cartera de mercado”, aunque se debe tener
presente que lo que importa los las primeras 10-15 diversificaciones, pues luego la curva de riesgo
comienza a acercarse a lo asistético. v

También se debe tener presente que las cuotas partes de fondos de inversion son una forma indirecta de
aumentar diversificacion, ... pero con aumento de costos transaccionales.
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3.- RIESGO Y PORTAFOLIOS DE PRODUCTOS CONCRETOS

Tal como se ha visto anteriormente, existe una relacién entre riesgo y rendimiento,
siendo el CAPM un modelo que suministra el vinculo entre “el precio y el riesgo del
mercado” y “el precio y el riesgo de un activo o una empresa en particular”.

Este modelo utiliza al coeficiente, denominado “Beta”, como indicador del riesgo
sistematico, el cual, matematicamente representa la pendiente de la recta de regresion
o coeficiente “b” que acompana a la variable independiente (observaciones del Rm).

Este coeficiente Beta, al ser la pendiente de la recta, indica a su vez la sensibilidad de
la variacion del rendimiento del activo (0 de la empresa) ante la variacién del
rendimiento de mercado. :

Si el coeficiente es 1, la pendiente sera de 45°, indicando que una variacién ARm
en el rendimiento de mercado, producird una variacion ARauive de la misma
cuantia. (p.ej. si el mercado pasa de un rendimiento de 10% al 12%, o sea
aumenta un 2 puntos, también la empresa lo hara).

Si Beta es mayor que 1, significa que una variacion en el rendimiento de
mercado se amplificara para con respecto al activo (0 la empresa) (p.ej. si
suponemos una beta de 1,5 en el caso anterior, el rendimiento de la empresa
aumentara 2 x 1,5 = 3 puntos).

Si Beta es menor a 1, ocurrira lo contrario, es decir que la variaciéon en el -
rendimiento de mercado, se reducira en el activo (o la empresa).

Indudablemente el portafolios de productos-negocios tiene un impacto directo en el nivel
de riesgo de una empresa, pues son los productos-negocios los generadores de valor
de la empresa, 0 sea sus activos esenciales, de la misma forma que los securities 1o
son para un inversor de capital.

El modelo CAPM relaciona el rendimiento de una empresa “como un todo” con el
rendimiento de mercado.

Para estudiar el riesgo del portafolios de productos, aplicando una analogia con CAPM,
podriamos considerar a la empresa como un mercado y a los productos-negocios con
que opera como activo o sub-empresas que operan en este mercado.

" De esta forma tendriamos:
v/ un rendimiento de mercado Rm

v un rendimiento del sector econdmico al que pertenece la empresa (o
mercado-sector) al que llamare Rs
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v un rendimiento empresa como un todo al que llamaré Rp

/ un rendimiento de cada uno de sus productos-negocios al que Hlamaré Rw
(por lo que habra tantos “w” como productos-negocios existan).

E!l rendimiento empresa Rp “requerido”, estara determinado por el mercado en funcion
del nivel de riesgo sistematico, medido por la Beta de la Empresa en conjunto, como
unidad.

El rendimiento sector-mercado Rs “requerido” al que pertenece la empresa, estara
determinado por el nivel de riesgo sistematico del mismo, o sea por la Beta de dicho
sector mercado'?

Finalmente, el rendimiento “requerido” para cada producto-negocio, Rw, ‘deberia estar
_-fijado en funcion de: ‘

a) El impacto en el nivel de riesgo, que cada producto-negocio en partlcular produce
. en la empresa (portafolios) con “respecto a mercado”, lo cual es medido por la
“Beta” de cada uno de dichos productos-negocios y por el peso relativo que
‘cada uno de ellos posee en el valor total del portafolios'’.
O sea por su contribucién al riesgo sistémico de la empresa.

b) El impacto que cada producto-negocio en particular produce en el riesgo total la
empresa (portafolios), lo cual puede ser medido por el cambio operado en la
“varianza del portafolios” o en la volatilidad del mismo.

Esto constituye el riesgo total (sistémico + especifico).

Dado que el nivel de riesgo puede ser administrado mediante la composicion del
portafolios de la empresa a través de las diferentes lineas de productos-negocios que lo
componen y, teniendo presente tanto los modelos de riesgo presentados anteriormente
en este trabajo como el dltimo de ellos, el CAPM; se podrian plantear algunas
cuestiones esenciales para administrar el riesgo empresa, como ser:

1) ¢ Cual es la Beta Promedio del sector-mercado donde operamos (una especie
de benchmarklng) '

~\

126 | a comparacién del Rp requerido, el Rp objetivo (o logrado) y el Rs puede operar éomo un verdadero

proceso de benchmarking a la hora de evaluar a la empresa y a su gerencia.

7 La Beta Total Empresa es la resultante de la sumatoria de cada Beta de cada producto-negocio en
particular, ponderada por el peso relativo que cada uno de ellos posee en el total de valor empresa.
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2) ¢ Cual es en términos de “puntos de rendimiento” la cuantia del riesgo sistémico
promedio del sector donde operamos ?

3) ¢ Cual sera la tasa que un inversor promedio externo requerira como retorno
para invertir en el sector-mercado al que pertenecemos ?

4) ; Como esta nuestra empresa posicionada relativamente con respecto a su nivel
de riesgo sistémico ?

5) ¢ Cual es el nivel de “riesgo total” de nuestra empresa ?

6) ; Como afecta una nueva linea de productos-negocios al riesgo de nuestra
empresa?

7) ¢ Una nueva linea de productos-negocios en particular, crea valor para el
accionista ?

Para analizar y responder'a estas cuestiones, recurriré a un ejemplo concreto sobre un
caso supuesto.

La Empresa Yaldajo S.A. se desempefa en el mercado de alimentos, a traves del
ofrecimiento de premezclas para tortas de alta calidad e imagen, comercializadas bajo
la marca “A”, lo que constituye su una unica linea de productos y por supuesto de
negocios.

Un estudio desarrollado por la empresa, prevé que el mercado total y el sector-mercado
de alimentos elaborados, para consumo masivo en particular, podra tener los

rendimientos que se muestran en la tabla siguiente, segun el tipo de escenario
economico general que se presente.

MERCADO SECTOR-
TOTAL MERCADO
Tipo de Probabil. del Retorno Retorno
Escenario Escenar. (en ptos. %) (en ptos. %)
recesivo 20% 7.0% 7%
normal 60% 12.0% 15%
expansivo 20% 16.0% 19%
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Por otra parte, se ha determinado que el rendimiento de la empresa, en el estado
actual, es decir con su Unica linea de productos-negocios “A”, podra ser, para cada uno
de los escenarios, segun lo que se indica en la tabla siguiente:

PRODUCTO "A"

Tipo de Retorno  (en
Escenario ptos. %)
recesivo 8%

normal 18%

expansivo 22%

La empresa desea mejorar su posicidn competitiva, a través del lanzamiento de una
nueva linea de productos-negocio “B”, lo que estima generara las siguientes ventajas:

- completar el portafolios frente a la oferta de la competencia (posicionamiento

relativo)

- cubrir (y ocupar) una porcién de demanda insatisfecha (ganar share)

- ofertar en otro NSE'?® de consumidores (segunda marca)

- generar sinergias (canales, fuerza de ventas, distribucion, capacidad instalada,

etc.)

- generar diversificacion

De la nueva linea “B" se esperan los siguientes rendimientos, sujetos a los diferentes

escenarios:

128 Nivel Socio Econémico
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PRODUCTO "B"

Tipo de Retorno  (en
Escenario ptos. %)
recesivo " 10%

normal 12%
expansivo 14%

La Direccion desea completar el analisis estratégico, mediante el estudio del impacto
que el nuevo producto-negocio podria generar sobre los resultados de la empresa, el
riesgo y el valor para los propietarios.

La tasa de retorno libre de riesgo Rf, se proyectd en el 5%.

Los pesos relativos en el portafolios se estimaron en 70 % Ay 30 % B.

Desarrollo:

Obsérvese la matriz expuesta mas adelante como “Caso ALDAJO S.A. — Matriz 1'%,

129 " : - 2

En el Anexo | incorporado al final, se suministra un desarrollo del modelo de regresién y correlacién
lineal utilizado y en el Anexo Il, se brinda la utilizacion de calculo matricial para le determinacion de la
varianza de portafolios, lo que es de mucha utilidad cuando se tratan con mas de dos productos-
negocios.
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Caso Aldajo S.A. (Matriz 1)

BURAG R e B b e G e D e ey e B e e e B e G
MERCADO TOTAL SECTOR-MERCADO
babil. .
Tipode | o opad! Retomo  (Rm;-Rm)®x| |Retorno  (en (Rs;- As)? x | (Rs; - Rs) x(Am;
. Subjetiva del ,
Escenario {en ptos. %) P. ptos. %) P, Rm) x P,
Escenar. !
recesivo 20% 7.0%_. 0.000461 7% 0.10% 0.000691
normal 60% 12.0% 0.000002 15% 0.00% 0.000010
expansivo 20% 16.0% 0.000353 19% 0.05% 0.000403
| 100%| 11.80% 0.000816 14.20% 0.001536 0.001104
Rm Varian. Rm Rs Varian. Rs | Cov. (Rm,Rs)
2.86% . 3.92%} Beta Sector =
R . Cov.(Am,Rs)/ Var
Dispers.Rm Dispers.Rs Am
1.35

Volatilidad 24.2% 27.6%
= dispersion / retorno medio
Tasa Retorno Exigida = 11.80%} [Tasa Retorno Exigida = 14.20%
CAPM = Rf + (Rm - Rf) x Beta Af + (Rm - Rf) x Beta
0.9861
coef. correl. = Cov (X,Y) / Disp(Y) x Disp(X) mercado con
mercado
Difer. tasa exigida vs. retorno esperado
en puntos basicos - -
en % 0% 0%
RIESGO TOTAL = varianza 0.000816 0.001536
Rgo. Sistémico = Beta® x Var (Am) 0.000816 0.001494
Rgo. Especif. = Rgo.Tot - Rgo. Sist. - 0.000042
; RIESGO MIX del TOTAL 100% 100%
Rgo. Sistémico 100% 97%
Rgo. Especifico 0% 39,
Standarizac = (X - m) /dips. = -1.65] |Standarizac = (X - m) /dips. = -1.65
7.09%| X 739
Distribuc. Am =m 11.80% As = 7 730/9
Normal . .80% S=m 14.20%
Standariz. |disper. 2.86%| |disper. 3.92%
min. al 95% 60.1%} |min. al 95% 54.5%
caida max. 39.9%} [caida max. 45.5%
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Para ello la gestion sobre los activos es clave (siempre hablando de los 6 grupos
antes mencionados), este es justamente el portafolios con que el manager debe
crear valor para el cliente y para accionista.

Dentro de estos activos, el “portafolios de productos-marcas”, emerge como el
portafolios clave a gestionar por el management de la empresa, pues es el que
operara como instrumento o vehiculo intercambiador de valor con el mercado (los
clientes).

En dltima instancia, la Empresa pude verse como un sistema creador e
intercambiador de valor®.

Asi visto, su éxito estara dado por la capacidad de crear valor para los clientes o
consumidores y de lograr un nivel de costos adecuado para ello; lo que
determinara cuanto valor se entrega y cuanto se retiene.

Un “Valor Entregado” que debera satisfacer a los clientes y una “Retencion” con la
que se retribuira satisfactoriamente a los accionistas y que ademas debera permitir-
el desarrollo y crecimiento.

En este portafolios de productos no solo importa el riesgo sistémico, sino también
el riesgo especifico, pues mas alla del origen de cada tipo de riesgo, debe tenerse
siempre presente que el nesgo es la amenaza de apartarse negativamente de una
meta deseada’

Ese. apartamiento de lo esperado, .es en parte diversificable para el inversor y
entonces puede no retribuirse; pero debe ser de especial atencion para el
management, pues del apartamiento de la meta esperada y de la gestién de
neutralizacion, no solo dependen los resultados, sino que hasta puede depender la
misma supervivencia de la organizacion.

Por lo tanto, la_gestién de este portafolios de productos, requiere operar sobre
aspectos especificos que hacen a la naturaleza de los contenidos de este tipo de
portafolios, contenidos que no son securities, son “productos concretos”

Dentro de estos aspectos, las variables de contenido del portafolios, diversidad del
mismo, el ciclo de vida de los componentes, la segmentacion, la competencia, la
evolucién de costos, la impulsién, el desarrollo estratégico a lo largo del tiempo,
etc.; constituyen temas clave.

En este orden de ideas, el objetivo del presente trabajo sera encontrar, crear,
integrar y adaptar modelos que ayuden a la gestién financiera de portafolios

® En este caso el enfoque de la empresa como sistema abierto resulta muy Gtil.

1% Cuantitativamente, se puede definir al riesgo como una estimacién de cuanto se puede perder de
valor de una cartera o alejarse de un resultado esperado.
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Caso Aldajo (Matriz 1 continuac.)

M

Qi Pt

PRODUCTO- NEGOCIO "A” )

PRODUCTO-NEGOCIO "B

"70% A + 30% B*

. Retorno
Retorno 2 (Rs, - Rs) x(Rm, - Retorno aa (Rg; - Rg) x(Rm, - ) (Rai- Ra) x(Rai - {(Rp; - Bp) x(Rm, -
@npios.y A RTXPUE pny e nptos. %) (iR xP L Tanyp A Re) x P, Am) x P,
entre productos entre portafolio y
| mercado
8% 0.15% (0.001205) 10% 0.01% -0.03% 8.60% 0.000352 0.000649
18% 0.01% 0.000853 12% 0.00% 0.00% 16.20% - 0.000010
22% 0.05% 0.001648 14% 0.01% 0.06% 19.60% 0.000208 0.000356
16.80% 0.002176 0.001296 12.00% 0.000160 0.000360 15.36% 0.000560 | 0.001015
Ra Varian. 8, Cov. (Rm,R,) Rg Varian. Rg Cov. (Rm,Rg) Rp Cov. (Ra Re) Cov. (Rm,Rp)
4.66%| BetaProdA= 1.26%| BetaProdA= a%. VarA 0.0011 Beta Port. =
Dispers.R, Cov.(Am,R,)/Var Rm Dispers.Rg Cav (Rl’;ﬂu y var b2, VarB 0.0000 [Cov.(Rm.Rp)/ Vas Rm|
1.58 0.44 | J2.ab.Cov(AB) 0.0002 1.24
Var. Port. 0.001316
Disp.Port. 3.63%

Tasa Retorno Exigida = 15.80%] |Tasa Retorno Exigida = 8.00%} |Tasa Retorno Exigida = 13.46%
Rf 4+ (Rm - Rf) x Bota R{+ (Rm - RN x Bota Rt + (Rm - Rf) x Bela

0.9726 0.9963 0.9491 0.9797

mercado con Prod. A mercado con Prod. B Prod. A con Prod. B Ponat. con Mercado

100 400 190

6.3% 50.0% 14.1%

0.002176 0.000160 0.001316

0.002058 0.000159 0.001263

0.000118 0.000001 0.000053
100% 100% 100%

95% 99% 96%
5% 1% 4%
! [Estand. = (X - m) /dips. = -1.65} |Estand. = (X - m) /dips. = -1.65} [Estand. = (X - m) /dips. = -1.65
X 9.10% 9.91%] {X 9.37%
Ra=m 16.80%§ |Re=m 12.00%| jRe=m 15.36%

s |disper. 4.66%] |disper. 1.26%] ldisper. 3.63%
min. al 95% 54.2%] |min. al 95% 82.6%] min. at 95% 61.0%
caida max. 45.8%} lcaida max. 17.4%| Jcaida max. 39.0%
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En la columna A y B, se vuelca la caracterizacion de los tres escenarios posibles y sus
respectivas probabilidades.

En la columna C, se indican los retornos del mercado que son esperables para cada
uno de los escenarios y la Esperanza Matematica de la tasa de retorno de mercado
“Bm” que resultd ser del 11,80% (fila 1).

En la columna D, se calculé la varianza (celda D1 ) y la dispersiéon (celda D2) de Rm,
las que resultaron ser 0,000816 y 2,86 % respectivamente, con lo cual nos encontramos
ante un mercado que posee una volatilidad del 24,2 % (celda D4).

No tiene sentido calcular la Beta del Mercado, pues ya sabemos que siempre es 1.

Si el riesgo total, que se encuentra expresado por la Varianza'®, lo abrimos en riesgo
sistémico y especifico, podremos observar que el primero es de 0,00816 (celda D10) y
0 (celda D11), respectivamente. O sea que el riesgo total esta compuesto en un 100%
por riesgo sistémico'! (celdas D12, D13y D14).

Si ahora, pasamos al “sector-mercado” en particular en donde se desempena la
empresa, o sea “alimentos elaborados para consumo masivo”, podremos ver en la
columna E los retornos esperados para cada uno de los distintos escenarios posibles, lo
que determina una esperanza matematica del retorno Rs =14,20% (celda E1), una
Varianza = 0,001536 (celda F1), una dispersién de 3,92% (celda F2) y una volatilidad
del 27,6 % (celda G4). : '

En la columna G se calcula la covarianza con el rendimiento del mercado, lo que
permite obtener la Beta del Sector-Mercado Alimentos Elaborados de Consumo Masivo,
que resultd ser de 1,35 (celda G3), implicando una tasa de retorno exigida (utilizando el
modelo CAPM) del 14,20%, al ser coincidente con Rs, no genera oportunidades de
arbitraje, dado que se ubica sobre la recta SML (celda G5).

Aqui el riesgo total de 0,001536, estd compuesto por 0,001494 de riesgo sistémico
(celda G10) y de 0,000042 de especifico (celda G11), lo que forma un mix del 97 % y 3
% respectivamente (celda G 13 y G14).

Pasando a la Empresa ALDAJO S.A. en particular, tenemos el Producto “A” (situacion
de negocios de la empresa antes de nuevo lanzamiento), cuyos retornos esperados se
muestran en la columna H, para cada estado posible de escenario, con lo que se
determina un retorno esperado mezcla Ra = 16,80 % (celda H1), una Varianza de

30 | a varianza como riesgo total, lo he desarrollado anteriormente en “Aspectos Generales del Riesgo de

un Activo — Modelo CAPM".

131 s . s <y . ‘ . .
Es légico que el riesgo especifico de mercado sea cero, pues una regresion lineal consigo mismo no
arrojaria residuos de ajuste.
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0,002176 (celda 11), una dispersion de 4,66% (celda 12), lo que representa una
volatilidad del 27,8% (celda J4).

La varianza posee un componente sistémico de valor 0,002058 (celda J10) y un
componente de riesgo especifico de 0,000118 (celda J11).

' En la columna J, se calcula la covarianza con el mercado (no con el sector -mercado),
para luego determinar la Beta, que resulté del 1,59 (celda J3).

La aplicacién de CAPM, para una Beta del 1,35 y una Rf de 5%, determina una tasa de
retorno exigida del 15,80%.

Con la empresa en esta situacion (portafolios compuesto unicamente por la linea de
productos-negocios “A”) podemos observar que:

a) La empresa estad expuesta a un riesgo sistémico mayor al del mercado, ... y
también mayor al sector-mercado -al que pertenece (0,002058 vs. 0,001494 ...
celdas J10 y G10) lo que genera también una Beta mayor (1,59 vs. 1,35).

b) El “riesgo total”, si lo medimos por la volatiidad de la empresa, es levemente
'superior al del sector donde opera (27,6 % vs. 27,8%).

c) A pesar que la tasa exigida (sS/CAPM) para ese nivel de riesgo sera de 15,80%, la
empresa espera generar una tasa de 16,80%.

d) Esto la ubica por encima de la recta SML e implicara la creacion de valor
adicional para el accionista'®?

e) Sirecurrimos a una distribucion de probabilidad normal, se puede determinar que

tendremos una probabilidad del 95 % de que la tasa retorno de la empresa (en la
situacion actual, o sea con solo el producto-negocio A), no resulte menor a 9,10
%'3% 134 (celda 116).
Otra forma de expresarlo seria: tenemos el 95 % de certeza que el retorno de la
empresa no serd menor al 9,10 % (un piso), o que con ese grado de certeza, la
empresa podra sufrir una caida de hasta el 45,8% en su nivel de retorno
esperado (celda 121), o que asegura un piso del 54,2% (celda 120). '

1% Téngase presente que la “creacion de valor” para el accionista se genera cuando la empresa.brinda un
rinde superior a la tasa de costo de capital.

El costo de capital estard determinado por la tasa exigida.

Por lo tanto, si el retorno supera la tasa exigida, ... “se generara valor”

133 | a utilizacién de la distribucién normal para una fijacién de nivel o valor del riesgo la he desarrollado
anteriormente bajo el titulo “Aletoriedad y Riesgo” (Cap. V -3).

'3 Para una simplificacion del calculo se redonded a dos decimales o sea 1,65 veces desviaciones
standard en donde se acumula el 95% de probabilidad (un nimero mas exacto seria 1,644853)
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Por otra parte, si analizamos las mismas variables para el sector-mercado,
veremos que con el mismo nivel de confianza, se obtiene un “piso asegurado” del
54,5% (celda F20), que es levemente mayor a la empresa. '

Si aplicamos el mismo analisis al “mercado”, observaremos que, con una certeza
del 95%, es esperable un rendimiento de por lo menos 7,09% (celda C16),
asegurando, con ese nivel de confianza, que la caida no superara el 39,9 % del
retorno esperado (celda C21). '

Esto nos permite realizar un benchmarking indicando:

- .que la “empresa” posee un “riesgo total” (sistémico + especifico), en términos
de volatilidad, similar al. “sector-mercado” al que pertenece (27,8 % vs.
27,6%), pero ofreciendo una renta mucho mayor (Ra = 16,80 % vs. Rs =
14,20 %).

- que la “empresa” a pesar de tener un “riesgo total” mayor que el “mercado”
(volatilidad del 27,8 % vs. 24,2 %), puede, con un margen de certeza del
95%, asegurar un rendimiento del 9,10% o sea sufrir una caida, hasta un
maximo del 45,8 % del rendimiento esperado vs. la caida de mercado que
puede serlo de hasta 39,9 %. Es decir que la empresa, si ocurrieran estas
caidas maximas, puede ofrecer un “piso de rendimiento” del 28 % superior
(9,10 % vs, 7.09%) dentro de ese margen de seguridad’®.

- También, aplicando la distribucion normal, se determina que la empresa
puede prometer una caida similar a la del mercado go sea de hasta 39,9% de
su tasa de retorno Rm) con una certeza del 92,51 %'°%, en lugar del 95%.

Esto hace atractiva a ADAJO S.A., sabiendo que es practicamente imposible
lograr, o costoso lograrlo y mantenerio, una diversificacién invirtiendo en todas la
empresas que conforman un sector-mercado, ... y menos aun en todas las
empresas del mercado, condicion esta ultima necesaria para eliminar totalmente
el riesgo especifico.

"% No debe perderse de vista que el riesgo total incluye el riesgo sistematico y el especifico. Este Gltimo

al poder ser eliminado mediante la diversificacion, no posee precio, ... no se valoriza.

Pero tampoco debe perderse de vista que ello es valido dentro de una diversificacion total y dentro de las
hipotesis del modelo CAPM, ... o sea un mercado transparente de competencia perfecta, donde no
existen costos transaccionales para diversificar, ... 1o que no es representativo del escenario real.

"% Si el Rendimiento Esperado de la Empresa es de 16,80%, aplicAndole la caida maxima de mercado
del 39,9 %, llegamos a un Rendimiento Piso Empresa del 10,09 % (16,80 % menos el 39,9 %).
Standarizando la variable tendremos = (10,09 — 16,80) / 4,66 = 1,44.

Para dicho valor, la superficie bajo la curva es de 0,9251, o0 sea 92,51 %
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f) Por dltimo, si comparamos la composicion del riesgo total de la empresa y el del
sector-mercado en que opera, observaremos que el peso del riesgo especifico es
del 5 % en la empresa (celda J14) vs. un 3% el del sector (G14). lo que la ubica
en una posicion razonable comparativamente con sus competidores.

Pasemos ahora analizar la linea de productos-negocios “B” que se propone lanzar la
empresa.

En la columna K, se volcaron los rendimientos para cada escenario posible,
obteniéndose una media esperada Rg = 12 % (celda K1).

En la columna L, se calcul6 la varianza, que resulté ser de 0,000160 (celda L1).
La volatilidad es del 10,5 % (celda M4).
. La covarianza con mercado determina una Beta de 0,44

Aplicando CAPM, se determina que la tasa exigida para el nivel de nesgo S|stemlco que
indica la Beta es de 8%.

Pero este producto-negocio promete el 12%, lo que lo ubica muy por sobre la SML (400
puntos basicos de diferencial positivo, ... 50 % por encima de la recta, ... ver celdas M7
y M8).

El riesgo total (en términos de varianza) lo compone un 99 % de riesgo sistémico y solo
un 1% de riesgo especifico (celdas M 9, M10, M11,M12, M13 y M14). ’

Si aplicamos la distribuciéon normal standarizada, con una probabilidad del 95 % es
esperable un retorno mayor a 9,91% (celda L16), lo que asegura una caida no mayor
del 17,4% de ese 12 % esperado (celda L21).

Conclusion simple y obvia es que la linea de productos-negocio “B”, se presenta en
principio, como una muy interesante y ventajosa incorporacion. Ello es asi en virtud de
su bajo nesgo tanto sistémico como especifico y de su alta rentabilidad esperada en
comparacion con la pretendida por el mercado para ese nivel de riesgo.

Esto emerge como una oportunidad para crear valor para el acc:omsta y para reducw el
riesqo especifico.

Pero sabemos que una linea de productos-negocio nueva, no debe evaluarse
aisladamente, sino a la luz de los efectos que la misma genera en el resto del
portafolios de la empresa.

Por tal motivo, en la columna N, se calcularon los retornos mezcla que emergerian de
cada escenario, lo que arroja un retorno medio ponderado de RP = 15,36% (celda N1).
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Para calcular la varianza de 0,001316 (varianza combinada) (celda 3*), se debe recurrir
al calculo previo de la covarianza, lo que he desarrollado en la columna O, celda O1.

Mediante la varianza, obtenemos facilmente la dispersion y con ella el coeficiente de
volatilidad de la rentabilidad del portafolios, la que es de 23,6%.

Como ya he mencionado, varianza total es una medida del riesgo total, el que en este
caso se compone con un 96% de sistémico y un 4 % de especifico (celdas P13 y P14).

Para aplicar CAPM, debemos calcular previamente la covarianza entre la Rp y Rm, o
que se desarrolla en la columna P y en la celda P1.

Esto permite obtener el valor de la Beta del portafolios que resulté ser de 1,24 (celda
P33y,

- Este nivel de riesgo sistémico, determina una tasa exigida de 13,46% (celda P5), péro
- el portafolios promete el 15,36%, 0 sea 190 puntos basicos por arriba (celda P7) lo que
equivale a situarse 14,1% por sobre la SML.

Si recurrimos nuevamente a la distribucién normal standarizada, seleccionando una
probabilidad o certeza del 95%, observamos que la rentabilidad del portafolios no podra
descender del 9,37% (celda O16), lo que asegura una caida entre la rentabilidad
esperada Rp vy la rentabilidad piso, de no mas del 39% (celda 021).

De lo antedicho, facilmente se concluye que la incorporacion de la linea-productos “B” al
portafolios de la empresa generara:

1) Una reduccién de la volatilidad del retorno esperado total empresa (23,6 % con B
vs. 27,8% sin B).

2) Esta nueva volatilidad sera mejor que la del sector-mercado ( que es 27,6%) y
mejor que la del mercado total (que es 24,2%).

3) Una reduccion del riesgo especifico de la empresa, el que pasara del 5% del
riesgo total, a representar el 4%, lo que la acerca al 3% que posee el sector-
mercado en su conjunto’®

4) Una creacion de valor adicional para el accionista, pues la tasa de retorno
mezcla estard 190 puntos bésicos por sobre la tasa exigida para ese nivel de

- " Recuérdese que la Beta de un portafolios también puede obtenerse como media ponderada.
- En nuestro caso seria = (70% x 1,59) + (30% x 0,44) = 1,24

138
Téngase presente que al ser un sector-mercado, existe una’ diversificacién, dada al menos por la

cantidad de empresas (listed) que componen el sector, ... lo que tiende a reducir el riesgo especificio,
frente al de una empresa aislada. '
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riesgo sistémico, versus los 100 puntos adicionales que la empresa generaba sin
el producto-negocio B. '

Esto implica pasar de un plus de valor de 6,3% por sobre la SML (con solo prod.-
negocio A) a un agregado del 14,1% al incorporar el prod.-negocio B (celdas J8 y
P8).

5) Una mejora del perfil de riesgo total empresa, el que aceptando una distribucién
normal de la tasa de retorno y pretendiendo un nivel de certeza del 95%, se
puede esperar un rango de caida de hasta el 39% (celda O21) cuando antes, con
solo el producto “A” esa caida podia llegar al 45,8% (celda 121), el sector-
mercado en conjunto puede esperar una caida del 45,5% y el mercado total una
del 39,9%. ' :

En este ejemplo concreto se pudo observar como, a través del contenido del portafolios
de productos-negocios y su modificacién (incorporacion o baja), es posible operar sobre
el retorno empresa y su riesgo (sistémico y especifico), con el consecuente efecto en la
creacion de valor para los propietarios.
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XIl. - Resumen y Conclusiones

En la introduccién de este trabajo, he formulado 3 consideraciones o afirmaciones
previas:

1. Un principio indiscutible es que el resultado de un negocio, empresa, inversion,
etc.. es generado por el activo, mientras que el pasivo representa las fuentes de
financiamiento de dicho activo (y también la mezcla de propiedad del activo).

2. Que la mayoria de los modelos de evaluacion financiera, incluyen “hipotesis de
" linealidades'®” (simplificaciones) que no responden a la complejidad que la
realidad demuestra poseer.

3. Que la mayoria de los modelos existentes para “decisiones o gestion de
carteras”, entienden como cartera a un conjunto de activos representados por
titulos, valores, bonos, papeles de renta, derivados, etc.; en general derechos -
obligaciones intangibles (securities). Por ende, tales modelos son formulados
desde la perspectiva del inversor o propietario, alejandose de la perspectiva de la
gestion gerencial.

Sobre la primera, si bien entendiendo que esta ajena a la discusion, he desarrollado
algunas ideas generales, con el propdsito de clarificar mas que de discutir sobre una
afirmacion generalmente aceptada.

La segunda y la tercera afirmacion, constituyen el nucleo de investigacion de este
trabajo.

En la segunda afirmacion, sostengo que los modelos tradicionales que en general se
aplican para las evaluaciones financieras (p.ej. el Flujo de Fondos Descontados, el
Valor Actual de la Oportunidades de Inversion, metodos paramétricos, etc.), poseen
“simplificaciones”, que en algunos casos pueden resultar extremas, peligrosas y hasta
fatales para la determinacion del valor cuantitativo. Por tal motivo se deberian tener
presente los limites de aplicacion de tales modelos, pero ademas representan

oportunidades de creacion de nuevos modelos o herramientas y de adaptacion a las
existentes. ‘

'* Recuédese que el sentido con que aplico el término “linealidad” en este trabajo, es referido al

comportamiento como constantes o como proporcionalidades simples, a que generalmente responden
las funciones matematicas incorporadas a los modelos a que hago referencia.

Existe un significado- alternativo del término “NO linealidad”, referido a bifurcaciones, fractalidad o

disrupciones, que es el utilizado en la teoria del caos, teoria de los sistemas complejos, en el estudio de
los sistemas disipativos, etc..

Eduardo J. A. Petracca 147



A modo de ejemplo de tal afirmacion, mencioné que las tasas de crecimiento lineales en
los prondsticos de volimenes o de los precios, en el comportamiento de los costos, los
porcentajes o importes fijos y el componente de perpetuidad son algunas de ellas.

A los fines de proponer mejoras en la utilizacion de los modelos de evaluacion
financiera, he explorado y desarrollado ideas y conceptos relativos al Valor,
entendiendo como tal a aquello que constituye “la esencia del intercambio” entre la
ofertay la demanda. ‘

Este concepto es fundamental y su cuantificacion representaria una mejora sustancial
en el célculo de un elemento clave interviniente en casi todas las evaluaciones
financieras, como lo es el “ingreso o revenue”, el cual muchas veces se 10 toma como
dato “externo a la evaluaciéon” y como tal “aceptado como axiomatico”. '

En linea con dicha idea, he desarrollado los aspectos basicos que intervienen la
construccion del Valor Buscado por el Consumidor y el Valor Ofrecido como la
respuesta empresaria a ello.

He planteado la necesidad de “Creacion de Valor para el Consumidor”, como condicién
indispensable para poder crear Valor para el Accionista (la primera es la causa, la
segunda es el efecto) y desarrollé el concepto de producto en si mismo (en todas sus
diferentes expresiones) como “vehiculo de intercambio de valor”.

De dichas ideas, emergio lo que denominé “principio general de viabilidad del producto”,
que constituye una “condicion necesaria” para el éxito de la oferta y por lo tanto un “filtro
de consistencia” que toda evaluacion financiera de proyecto o decisidn al respecto debe
incluir, lo que evitaria aceptar como axiomatico un aspecto tal trascendental como “los
ingresos por ventas o revenue”.

Propuse, para efectuar dicha consistencia al "Modelo Multriatibuto”, herramienta Util
para la busqueda de oportunidades de creacion de valor y de fijacion de precios, pero
ademas para dar soporte racional a las cifras que constituiran el input de la evaluacién
financiera.

Por otra parte, atento a que el comportamiento del revenue en el tiempo “no es lineal”,
exploré y explicité en forma amplia el concepto del “ciclo de vida’.

Propuse la inclusién del “ciclo de vida® en los modelos de evaluacién financiera de
proyectos que contemplen horizontes prolongados, como elemento conceptual para
superar la simpleza de la linealidad contemplada en los modelos tradicionales de

determinacion de revenue, que en general recurren a una componente de perpetuidad
(simplismo extremo, irreal y peligroso).

De esta forma, el revenue sera consecuencia de la sumatoria de las “diferentes etapas
del ciclo de vida” por las que transcurra el producto, cada una de ellas con sus
particularidades, lo que obligara a considerar los impactos que todas y cada una de las
variables del marketing mix, genere en cada etapa en particular, evitando la utilizacion
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de simplemente: “precio x cantidad” o “contribuciones marginales constantes” a lo largo
del tiempo.

En linea con estas ideas, analicé las diferentes alternativas para la “modelizacion de
ventas en general”, exploré y adapté el “concepto de escenario” y la incorporacion de
probabilidades a los mismos. i
Propuse “un modelo multi-variable” de modelizacién de la curva de ventas”, que
constituye una mejora a la aplicacién del modelo de Hertz y analicé la aplicacién de
probabilidades a dicho modelo mejorado.

Con respecto-a la férmula de “Perpetuidad de Gordon” y dado que constituye un
elemento de linealidad generalmente utilizado, he propuesto un modelo alternativo de
mucha mas calidad predictiva.

Por el lado de los “costos y egresos”, entendiendo que los modelos de utilizacién
muchas veces también implican simplificaciones extremas, analicé los mismos en
funcion del comportamiento ante el volumen, ante el volumen acumulado y los cambios
durante el transcurrir del ciclo de vida, dado que las variaciones de cada una de las
variables del marketing mix también afecta a los costos, por lo que constituiria un error
el tratarlos como inmutables en horizontes de planeamiento prolongados.

Complementariamente, exploré el concepto de “curva de experiencia” y propongo
también la inclusion de la “ley de la curva de experiencia” como modelo auxiliar de
comportamiento de costos y egresos.

Como consecuencia de la unién de Ingresos y Egresos, expuse el concepto de “Flow
Operativo Neto”,y algunas ideas para la aplicacion de la perspectiva estadistica en el
mismo. '

A partir del capituo VI, desarrollé la tercera afirmacion inicial, relativa a la
disponibilidad de modelos de administracion de carteras en los que subyace la idea de
titulos-valores (securities) alejandose de la idea de “activos concretos”.

Haciendo un puente entre la consideracion 1 (el resultado operativo lo generan los
activos) y el desarrollo y las conclusiones efectuadas en torno al concepto de “valor”, en
cuanto a que el “intercambio de valor’ se materializa a través de los productos como
vehiculos; concluyo en que la cartera de “titulos-valores” es para el inversor financiero,
lo que_cartera constituida por “productos-marcas” concretas es para el gerente de
empresa (o para el propietario no diversificado).

Con esa idea central, ingresé en la gestion de portafolios de productos concretos,

buscando elementos y analogias que representen aportes de este trabajo a la gestion
empresaria.

Un primer paso fue analizar las propuestas clasicas en las que basar las 3 clases de
decisiones tipicas que se pueden tomar en portafolios (ampliacion, profundizacion,

Eduardo J. A. Petracca 149



de productos concretos, en lo que hace al analisis de dichos portafolios, su
valuacion y la toma decisiones vinculadas con dichos activos,
contribuyendo a la creacion o aumento de valor de la empresa.

Iniciaré el trabajo con un encuadre conceptual basico, de lo que se entendiende
por producto, portafolios y la ubicacion de estos elementos dentro de la oferta de
la empresa y su vinculacion con el mercado.

Esto constituira una base necesaria para integrar la perspectiva financiera, dentro
de un contexto mas amplio, que es el de la empresa como productora de valor
para cliente.

Esta integracidon sera imprescindible para efectuar cualquier analisis de
consistencia y viabilidad, tanto sea de un producto, negocio o del portafolios actual
como del proyectado, pues debe tenerse siempre presente que:

“la creacion de valor para el accionista, solo es viable a través de la creacién
de vaior para el cliente”.

Por ultimo, desarrollaré la tercera consideracion referida a la linealidad de las
hipdtesis utilizadas en la mayoria de los modelos de evaluacion financiera
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consistencia), concluyendo que dichas propuestas son insuficientes, parciales o tan
amplias que pecan de axiomaticas y de poca ayuda para la tarea gerencial concreta.

Para superar los problemas mencionados, propuse tener siempre presente en el
analisis de portafolios, los 4 objetivos clave (crecimiento, supervivencia, rentabllldad y
riesgo).

Dado que el portafolios representa un conjunto (o subconjuntos) que pueden ameritar
diferentes niveles de analisis, pero siempre buscando perspectivas globales o
integradoras, se requerian elementos cuantitativos que permitan “integrar productos”
hasta el nivel de analisis buscado, pero respetando la ldgica subyacente del negocio (en
este caso la dictada por la piramide del producto); para ello propuse lo que denominé
“Unidad Sintética de Anadlisis (USA)” como elemento matematico de utilizacion
operativa,

Este elemento, permite superar la individualidad del producto y analizar conjuntos y
sub-conjuntos, permitiendo efectuar un anadlisis de portafolios, que de otro modo,
implicaria analizar cada articulo por separado con la consecuente pérdida de la
perspectiva integrada.

Las USA, son a su vez el insumo basico para poder desarrollar los analisis Matriciales,
Duration, Rendimiento y Riesgo de cartera, como generadores de una perspectiva
integrada en la que deberia basarse la “gestioén de carteras de productos concretos”.

Para el analisis Matricial de Cartera, recurri a la matriz de la BCG, desarrollando 4
perspectivas (la estratégica, la temporal o ciclo de vida, la economica y la de fondos),
generando con esto una “vision de conjunto” y proponiendo las pautas y condiciones

que caracterizan a un portafolios de productos concretos “adecuado y balanceado”.

En. cuanto-a la Duration, concepto cuali-cuantitativo de divulgada aplicaciéon a bonos,
propuse en este trabajo su aplicacion a carteras de productos concretos, lo que resulta
posible si se recurre al operador USA mencionado anteriormente.

Aplicandola a la cartera de Productos Concretos, la Duration puede ser utilizada por una
parte, como una medida de riesgo o indicador de exposicion a la volatilidad de los
cambios de la tasa de interés (y por ende a la del costo del capital) y por otra, para
realizar estrategias de financiamiento activas con vistas a lograr “inmunizaciones”.

Al respecto, analice y demostré que existen dos técnicas de inmunizacion posibles; una
aplicable cuando las tasas activas y pasivas son similares; y otra, mas frecuente
cuando las tasas activas y pasivas son diferentes.

De la exploracion de este segundo caso, emergiéo que una técnica de inmunizacion
utilizando la Duration Modificada (DM) en lugar de la generalmente utilizada, que aplica
la Duration simple (D), permitiendo ello brindar informacién para estructurar activos -

pasivos en forma “mas precisa’, atento a que se trabajaria con la pendiente de la
tangente a la curva valor - tasa.
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Luego, estos desarrollos previos sobre Duration los utilicé para aplicarlos a una
estructura de financiamiento empresaria recurriendo a un caso ejemplo sobre la
aplicabilidad del concepto cuali-cuantitativo de Duration a la gestion financiera empresa.

Para el desarrollo del ejemplo, también construi una serie de férmulas aplicables en
casos donde aparece el equity como elemento dé*consideracién.

Tal como mencioné en “Portafolios, Estructura de Financiamiento y Duration”, las
conclusiones al respecto de este tema se pueden resumir en:

1) La Duration como herramienta para la inmunizacion de carteras, no solo es
aplicable a una empresa que posee activos conformados por securities, sino
también a aquellas cuyo activo (o flujo de ingresos) esta representado por.
“productos concretos”.

2) También en estos casos es aplicable la Duration como una medida de riesgo,
para mensurar la exposicion del valor de una empresa (equity) a los cambios en
las tasas de interés.

3) Ademas la Duration es utilizable como herramienta para desarrollar estrategias
orientadas no solo a mantener, sino también a elevar el valor del equity ante las
expectativas alcistas o bajistas de la tasa de interés.

4) Por otra parte, la Duration puede ser utilizada para “asegurar” la obtencién de un
determinado valor nominal en una determinada fecha (fondeo para deudas, para
inversiones en proyectos o para dividendos)'*.

5) En portafolios de productos concretos el manejo de la duration del equity se
debera realizar interactuando con el ciclo de vida de los productos que integran
el portafolios (o con los diferentes negocios que integran la empresa), pues esto
determina la duration del activo y por supuesto con los plazos de la deuda, que
es lo que determina la duration del pasivo.

En la dltima parte de este trabajo, analicé el tema del riesgo de cartera desde una
perspectiva general (ya no solo desde la variacion de tasa de interés como en la
Duration), recurriendo al modelo de CAPM.

Exploré el modelo de CAPM, y propuse la hipdtesis de que “no debe ignorarse el riesgo
espe}ciﬂco”, fundada en:

1. Los resultados de una empresa en particular, no solo dependen del mercado -
sector en que opera, sino también de aspectos especificos que le son propios
(p.€j.: estructura de financiamiento, estructura de resultados y palanca operativa,

"9 ver ejemplo 1 — Inmunizacion de Carteras — Caso |
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share, posicion competitiva,” management, formato y cultura orgamzacuonal
sistemas de control y modelos de gestion)

.2, La vanabllldad de los resultados de una empresa en particular impactaran en su
supervivencia, pues ante la adversidad de estar situado en el cuadrante negativo
" de la dispersion (a la izquierda de la media), lo que importara es la cuantia total
de la misma y no que porcién se debe a lo sistémico y cual a lo especifico.
La posibilidad de diversificacion del inversor hasta llegar a replicar la cartera de
mercado, “es relativa”'*', y mas adn lo es en el caso de accionistas de empresas
que no cotizan (no listed companies) o en empresas de extraccion familiar.

3. El management de una empresa especifica siempre es medido (y
recompensado) por los resultados de dicha empresa, no por los del sector.

Por ello, el management de la empresa debe tener presente tanto el riesgo sistémico
como es especifico, siendo incluso el riesgo especifico mas propio de la naturaleza de
la funcién gerencial.

Acepténdo tal conclusién, he explorado la aplicacién del modelo de CAPM en
portafolios de productos concretos, adaptando dicho modelo y determinado 4 tipos de
rendimientos a saber:

v un rendimiento de mercado general = Rm

v un rendimiento del sector econdmico al que pertenece la empresa (o
mercado-sector = Rs), determinado por el nivel de riesgo sistematico del
mismo, o sea por la Beta de dicho sector - mercado.

v un rendimiento empresa como un todo = Rp, determinado por el mercado en
funcién del nivel de riesgo-sistematico, medido por la Beta de la Empresa en
conjunto.

v un rendimiento de cada uno de Sus productos - negocios = Rw (habiendo
tantos “w” como productos - negocios existan), determinado por:

a) Elimpacto en el nivel de riesgo, que cada producto-negocio en particular produce
en la empresa (portafolios), con “respecto a mercado”, lo cual es medido por la
“Beta” de cada uno de dichos productos-negocios y por el peso relativo que cada

141 . . . i R ».
Es casi imposible tener un portafolios que “replique la cartera de mercado”, aunque se debe tener

presente que lo que importa los las primeras 10-15 diversificaciones, pues Iuego la curva de riesgo
comienza a acercarse a lo asintotico. _

También se debe tener presente que las cuotas partes de fondos de inversion son una forma indirecta de
aumentar diversificacion, ... pero con aumento de costos transaccionales.
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uno de ellos posee en ei valor total del portafolios, o sea por su contribucion al
riesgo sistémico de la empresa.

b) El impacto que cada producto-negocio en particular, produce en el riesgo total la
empresa (portafolios), lo cual puede ser medido por el cambio operado en la
“varianza de! portafolio” o en la volatilidad del mismo. Esto constituye €l riesgo total
(sistémico + especifico).

Siguiendo esta linea de pensamiento, concluyo que el nivel de riesgo de una empresa
puede manejarse operando sobre la composicion del su portafolios de productos -
negocios y planteé algunos interrogantes vinculados con esta tematica, que toda
gerencia superior deberia formularse'

“Complementando el andlisis de riesgo y el modelo de CAPM adaptado, recurri a la
aplicacién de la distribucién normal, generando un mayor grado de completud al
analisis.

Confirmanado las afirmaciones efectuadas y respondiendo los interrogantes planteados
desarrollé un ejemplo de aplicacién mediante un caso cuantitativo en donde utilicé todas -
las adaptaciones desarrolladas para el CAPM e inclui la distribucion normal en el
analisis de riesgo.

Con ello termino de demostrar que: a traves del contenido del portafolios de productos -
negocios y su modificacion (incorporacién o baja), es posible operar sobre el retorno
empresa y sobre su nivel de riesgo (sistémico y especifico), con el consecuente efecto
en la creacion de valor para los propietarios.

De este modo, considero demostradas las afirmaciones iniciales y suministrado una
serie de modelos y herramientas adecuadamente adaptados, que constituyen un
“conjunto de “Elementos de Gestion Financiera para Portafolios de Productos Concretos”
los que espero resulten un aporte al management en general y al financiero en
particular en la dificil tarea de crear valor.

142 .
Los interrogantes formulados fueron:

= ; Cual es la Beta Promedio del sector-mercado donde operamos ( benchmarking) ?

_® ¢ Cual es en términos de “puntos de rendimiento” la cuantia del riesgo sistémico promedio del sector
donde operamos ? : '

= ¢ Cual sera la tasa que un inversor promedio externo requerird como retorno para invertir en el sector-
mercado al que pertenecemos ?
¢ Como esta nuestra empresa posicionada relativamente con respecto a su nivel de riesgo sistemico ?
¢ Cual es el nivel de “riesgo total” de nuestra empresa ?
¢ Como afecta una nueva linea de productos-negocios al riesgo de nuestra empresa’7
¢ Una nueva linea de productos-negocios en particular, crea valor para el accionista ?
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ANEXO | :

Desarrolio del Modelo de regresién y correlacion utilizado para el

Caso Aldajo S.A.
X Y Y Y Yo
S Prod A Prod B Portafolio

Mercado ector ro ro 70% A + 30% B

20% 7% 7% 8% 10% 9%

7% 7% 8% 10% 9%

60% 12% 15% ©18% 12% 16%

Apertura de la 12% 15% 18% 12% 16%
probabilidad de 12% 15% 18% 12% 16%
-escenarios en 12% 15% 18% 12% 16%
frecuencias 12% 15% 18% 12% 16%

12% 15% 18% 12% 16%

20% 16% 19% 22% 14% - 20%

16% 19% 22% 14% 20%
Media 11.80% 14.20%] 16.80%] 12.00%] 15.36%)

Coefic. Regresién = Beta 1.00 1.35 1.59 0.44 1.24

con Merc. con Merc. con Merc. con Merc. con Merc.
Coefic. de Correlacién = R con mercado 0.9861 0.9726 0.9963 0.9797
entre Ay B oty 0.9491 0.9491

[Coeticiente de Indeterminancion = 1- R* | 0.0276 0.0541 0.0074 0.0401 |

[Covar. con Mercado Joooe 0.001104 0.001296 0.000360 0.001015
[Covar (A,B) [ ' , ~ 0.000560 0.000560 |
IVarianza Y = riesgo total l 0.000816 0.001536 0.002176 0.000160 0.001316 ]
[Mix de portatolios = a%...b% | oo 70% 30% 1

[Varian. Portaf. = a® Var (A) + b”Var (B) + 2.a.b . coef correl (AB) . Disper(A) . Disper(B) = | 0.001316 |

Var. Resid. = Riesgo Espec. = - 0.000042 0.000118 0.000001 0.000053
= Coef Indet X Var (Y)

- |Riesgo Sistematico = 0.000816 0.001494 0.002058 0.000159 0.001263
= RiesgoTotal - Riesgo Especif.
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ANEXO Ii:

Calculo Matricial de la Varianza de Portafolio

e

CALCULO DE LA VARIANZA DE PORTAFOLIO - METODO MATRICIAL

Matriz "MIX PORTAF."

(matriz fila)

Matriz: VARIANZ. y COVARIAN.

A B
70% 30%

A
A 0.218%
B 0.056%

B

0.056%
0.016%

Matriz "2"

Matriz "2*

0.00169 0.00044

Matriz "MIX PORTAF."

(matriz columna)
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A 70%
B8 30%

0.00169 0.00044

VARIAN. PORTAFOL
0.132%
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Il. -— El Producto

Nuestros productos no son los ldpices de
labios, ... son las esperanzas
Revion

1. — ENCUADRE CONCEPTUAL BASICO

1.2. - LA OFERTA y EL MARKETING MIX

La oferta de la empresa al mercado (la propuesta), se efectta a traves de un
conjunto de factores interrelacionados, los cuales muchas veces son evaluados
(incluso percibidos) como un todo por parte de los clientes o consumidores.

Esta oferta, para hacerla “operativa” y competitiva, requiere un marco conceptual
de andlisis mucho mas amplio y complejo que el habitual modelo econémico
conocido como la “curva de oferta”, en donde se vincula unicamente precio y
volumen.

Ello es asi, pues el mercado no es un producto promedio y un precio promedio,
para un consumidor promedio, sino que son grupos de consumidores diferentes
(segmentos) que, teniendo una misma necesidad esencial, buscan diferentes
modos de satisfacerla.

De esto surge que el producto promedio es sélo una entelequia simplificadora,
pues en realidad hay muchos productos, orientados a diversos grupos de
consumidores.

Esta diversidad de oferta, que intenta satisfacer mejor a cada uno de los
segmentos que componen la demanda, estd dada, no solo por el “producto
concreto”, sino también por:
1) el portafolios de productos concretos (conjunto de productos)
2) los diversos lugares donde estos productos pueden ser comprados y las
diversas vias de flujo del producto desde la fabrica al consumidor (puntos
de venta, canales y fuerza de ventas),

3) las distintas imagenes y promesas asociadas que estos productos poseen
(marcas),

4) las diversas formas y medios con que estos productos son comunicados e
impulsados (publicidad, promocién, exhibicién),
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5) el abanico de precios, como resultante cuantitativa de la ecuacién de valor
de la empresa y del consumidor segmentado,

6) el posicionamiento en general y el tipo de estrategia desarrollada.

Todos estos factores conforman “la oferta” y son conocidos como “el marketing
mix” 0 “mezcla comercial” 0 “mezcla de mercadotecnia''”.

1.3. - EL PRODUCTO

Hasta ahora he hablado del “producto”, despegandolo del concepto de security y
he expuesto ideas generales, las que como tales, requieren de mayor precision.

Ademas, dado que la gestién de portafolios de productos concretos es la esencia
tematica de este trabajo, es necesario recurrir y asegurar una serie de conceptos
relativos a producto y a portafolio, conceptos éstos que trataré a continuacion.

1.3.1. - Concepto de Producto

Un producto es cualquier bien (o servicio) que se ofrezca al mercado para
atencion, adquisicion, uso o consumo, pudiendo satisfacer una necesidad o
deseo'?.

En tal sentido, configura el elemento mas importante del marketing mix, pues
representa algo concreto que vincula a oferentes con demandantes y es el
vehiculo de intercambio de riqueza desde el afuera hacia el adentro de la
organizacion. z

Es en el producto y en su precio, donde se sintetiza toda la ecuacion econdmica
de la empresa y del cliente o consumidor.

1.3.2. - Dimensiones del Producto

" Un muy divulgado esquema del marketing mix ha sido el de las “4 P” (producto-precio-promocion
y plaza - M. Mc'Carthy), pero e! mismo ha sido superado para responder a la mayor complejidad
del fenébmeno del consumo actual.

2 Kotler Philip — “Direccion de Mercadotecnia” (Ed. Prentice-Hall - Octava Edicién)
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Como mencioné anteriormente, si bien el producto suele verse o percibirse como
un todo, en la realidad posee dimensiones.

Una clasificacion y modelo tipico de estas dimensiones seria'®:

Beneficio Basico:

Es el beneficio fundamental que se requiere obtener al poseer el producto
(p.ej: en alimentos- la alimentacion, en peliculas fotogréficas — el recuerdo,
en un automotor — el desplazamiento) ’

Producto Genérico (o funcional):

Es la versién basica del producto, sin agregado alguno, Unicamente lo
indispensable para cumplir u otorgar el beneficio basico (en los ej.
anteriores: nutrientes, imagen y colores definidos, movimiento)

producto potencial

producto agregado

producto esperado

prod. genérico creciente

Qneﬁcio basico

Esquema: Il - 1

Producto Esperado:

Es el producto genérico, pero con el agregado de atributos “minimos” que
son esperados o requeridos por los clientes — consumidores (en los ej.
anteriores: sabor, colores vividos y durabilidad de la imagen, seguridad y
confort)

'3 una adaptacién del modelo propuesto por Theodore Levitt
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Producto Agregado:

Surge del agregado de elementos particulares que constituyen un plus de
~ satisfaccion y ademas representan la diferenciacion entre oferentes como

asi también la adaptacion de la oferta a los distintos segmentos que
- constituyen el mercado.

Producto Potencial:

Surge de adicionar al producto agregado, todos los agregados,
transformaciones y evoluciones que pude tener el producto en el futuro.
Representa el futuro del producto

Como se aprecia en el esquema (II -1), cada capa (tipo o nivel) implica un
“agregado de valor” ofrecido, pero también implica generalmente un costo
creciente (excepto por el posible efecto provemente del volumen y de la curva de
experiencia).

También debe tenerse presente que el producto esperado, el producto aumentado
-y el producto potencial, estan sujetos a evoluciones a lo largo del tiempo.

El producto esperado, evoluciona incorporando cada vez mas caracteristicas de
funcionalidad y performance en general, como consecuencia de consumidores
cada vez mas experimentados y de aceptar e incorporar como normal y-natural
toda evolucion tecnoldgica (hoy no representan un producto esperado. la leche
suelta, la fotografia instantanea con magnesio, ni los autos con arranque a
manivela.... pero si lo fueron en su momento).

Esto empuja al producto agregado, pues los diferentes oferentes deben
“diferenciarse al apuntar a diferentes segmentos o dentro del mismo segmento
siempre buscando el plus de satisfaccion al consumidor.

Finalmente, el producto potencial, se encuentra nutrido de la evolucion
proveniente de la innovacion y consumido por la conversion de lo potencial a real
(por transformacion en oferta via producto aumentado).

Este proceso hace que el producto potencial tienda a agotarse, produciéndose o
un estancamiento o evolucion desacelerada o superficial (aguas envasadas) o una
ruptura o salto hacia una nueva generacion de producto (p.ej. de casettes a DVD).

De lo anterior se desprende, que los “niveles de producto”, ofrece tres
problematicas : :

- como relacién entre necesidad y niveles de satisfaccion
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- como fuente de diferenciacion

- como evolucién temporal

Estos tres niveles, son a su vez tres problematicas que estan vinculadas con los
ingresos y resultados de la empresa.

La primera de ellas como determinante de la viabilidad de la oferta de la empresa

vs. la de sus competidores condicionara toda la performance empresaria.

La segunda de ellas, como respaldo para lograr un precio superior.

Por ultimo la tercera, tiene una implicancia trascendente en las finanzas
empresarias; pues la evolucion temporal no solo nos habla de desempeno

financiero del producto a lo largo del tiempo, sino también de su finitud.

Oftra clasificacion y modelo de las dimensiones que componen el producto, muy
Util desde lo estratégico, divide a éste en tres dimensiones':

producto

fisico — funcional

producto

imaginario

producto

economico

PRODUCTO TOTAL

Producto Fisico — Funcional:

Esquemall - 2

Es el producto concreto, tangible, orientado a cumplir las funciones que
satisfaceran la necesidad basica.

Se describe en términos de apariencia, composicion, rendimiento, etc., o

sea desde un punto de vista pragmatico.

Producto Imaginario:

% Modelo propuesto por Leonardo Caden (fuente: sus escritos, capacitacién y comunicacion -

personal)
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Esta orientada a la satisfaccion del deseo, no de la necesidad.

Fue construido mediante acumulacion de los materiales simbdlicos
contenidos en la comunicacion, en la promesa de la marca y en el producto
fisico en si mismo.

Es en el producto imaginario donde se dimensiona el fendmeno del
consumo de la modernidad.

Es el producto imaginario, el campo de batalla entre competidores, como
“consecuencia de la cada vez mayor neutralizacién o eliminacion de las
diferencias en el producto fisico-funcional ofrecido por los diferentes players
(cuan grande es la diferencia en lo funcional entre una PC IBM, Compaq o
Acer ?.... pero qué nos promete cada marca ?)

Mientras que el producto fisico funcional apunta a la solucion de una

necesidad o aspecto practico, el producto imaginario apunta a una
problematica psicolégica; el problema del deseo.

Producto Econdémico:

'Se puede decir que el mismo pertenece a una dimensién virtual, puesto que
estd dado por una valoracion cuantitativa representada en el Precio y el
Costo.

Esta cuantificacion encierra aspectos de valoracién y de comparacion, por
cuanto es la representacion en términos monetarios del “valor asignado” a
la satisfaccién de una necesidad, la realizacién del deseo'® y al sacrificio del
desprendimiento del dinero a abonar que implica cada una de las
alternativas (u ofertas) disponibles y que cada player (oferente) ha realizado
mediante ese vehiculo de intercambio al que llamamos simplemente
“producto”.

Producto Totai:

Este es justamente la sumatoria de los tres productos o dimensiones
indicadas.

Mas alla que el producto fisico-funcional esta dirigido al “sujeto pragmatico”;
que el producto imaginario esté dirigido al “sujeto del deseo” y el producto

'> Si bien en la naturaleza profunda del deseo esta su imposibilidad de realizacién, siempre existe
la promesa simbofica y la pulsidn a lograr la realizacién. De alli el loop en el mecanismo. de
consumo
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econdmico esteé dirigido al sujeto racional (homo economicus); en el interior
del “individuo” conviven los diferentes sujetos, por lo tanto, este individuo
percibe al producto como “producto total”, mas all4 del didlogo interior que
se establezca entre los diferentes sujetos'®.

1.3.4. - Piramide del Producto

Cuando se habla de producto, no solo es preciso distinguir las dimensiones del
mismo, tal lo visto en el punto anterior, sino también distinguir las diferentes
jerarquias que componen el producto.

Para ello utilizaremos un esquema piramidal invertido, compuesto por diferentes
segmentos'’

articulo

tipo de producto — marca

linea de producto — marca

clase y grupo de prod. — marca

necesidad
basica

Esquema: Il - 3

Necesidad Basica:

Necesidad basica fundamental a cuya satisfaccion estan orientados los
productos.

P.ej. Satisfacer la sed

"% Los conceptos de “sujeto” e “individuo” son utilizados en el marco de la Teoria de los Mdiltiples
Sujetos” a la cual Leonardo Caden recurre en su modelo de Segmentacién Vincular,

" adaptado de los segmentos propuestos por Philip Kotler, op.cit.
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Clase y Grupo de Productos:

Clases de productos genéricos o funcionales, capaces satisfacer la
necesidad basica, agrupados segun su géenero.

P.ej.. Bebidas Naturales, Artificiales, Alcohdlicas, Analcohdlicas, Organicas,
Bebidas Gaseosas, Jugos, etc.

Linea de Productos:

Conjunto de productos que guardan una estrecha relacion entre si, debido a
que poseen similitudes en su funcionalidad o estan orientados hacia un
mismo canal o puntos de ventas o pertenecen a un mismo rango de
precios.

P.ej. Bebidas Gaseosas: linea colas, linea sabores — linea familiar o linea
consumo inmediato. '

Tipo de Productos:

Sub-conjunto de productos dentro de una misma linea que poseen una
forma o presentacion similar.

P.ej. Fanta Naranja en botellas de tamanos familiares (2.25 lts., 2.00 lis.,
1.50 Its.)

Articulo:

Unidad minima de expresion del producto, distintas entre todas ellas en
cuanto a tamano ¢ precio o formato o0 aspecto o cualquier otro atributo
perceptible.

En general cuando se menciona SKU, se refiere a articulo.

P.ej. Fanta Naranja de 2,25 litros.

Marca:

Emblema, simbolo o0 nombre con que es identificado una clase, grupo, linea
o tipo de producto.

Dado que de acuerdo a la politica y estrategia de marca elegida, ello
determina en que segmento o jerarquia de la pirdmide se concentran o
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diversifican marcas, es que La Marca no fue considerado como un
segmento de la piramide, por cuanto puede estar presente en varios de
ellos'®.

En muchos casos la diferencia entre lineas de productos esta dada solo por
la marca, siendo idénticos el resto o la mayoria de los otros atributos.

2.- LA MEZCLA DE PRODUCTO - PORTAFOLIOS

Como ya he mencionado, el “producto” es uno de los elementos integrantes del
marketing mix, por lo cual las decisiones sobre el mismo afectan a dicho mix y por
supuesto a la performance e_conémico-financiera de la empresa.

La “mezcla de productos” o “portafolios” es el “conjunto” de lineas, marcas y
articulos que constituye la “oferta” de un player especifico a un mercado.

Debe tenerse presente que cuando hablo de “producto” estoy haciendo referencia
al “producto total”.

Algunos ejemplos de dicha oferta estarian dados por:
Galletitas, Golosinas, Budines, Bebidas, etc...en el caso de Bagley
Aceites, Harinas, Flanes y Postres, Untables, etc.. en el caso de Molines’
Banca Personal, Banca Corporativa,. Comercio Exterior, Mercado de

Capitales, etc... en el caso de una entidad bancaria tipica

En tal sentido, toda mezcla de productos o portafolios tendra dimensiones que la
caracterizaran:

Amplitud:
Representada por la cantidad de “lineas” diferentes que constituyen su
oferta. '

Longitud:
Representada por el nimero total de articulos o referencias que componen
la mezcla o portafolio, por lo que es una magnitud referida a la oferta total.

Profundidad:

'8 Esto representa una discrepancia con el enfoque de P.Kotler, quien ubica el segmento marca
entre Tipo de Producto y Articulo, pero es evidente que ello no siempre es asi
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Representada por la cantidad de articulos o réferencias que integran cada -
linea en particular.

Consistencia:

Caracterizada por los diferentes tipos de sinergias que cada Imea posee
con el resto.

Esta sinergia puede estar dada de muitiples formas: por su orientacién a
una misma necesidad basica o conjunto de necesidades, por la utilizacién
de canales comunes, de fuerza de ventas, por la utilizacién de inversiones
productivas comunes, etc.

Estas cuatro dimensiones, no sélo son descriptivas de un. portafolios, sino que
también representan topicos de decision gerencial.

Estas decisiones pueden resumirse -en cuatro tipos:

Ampliacion - Reduccion de lineas:
Mediante el agregado o retlro de lineas de su portafoho

Cambio en la Profundidad de lineas:
Mediante el agregado o retiro de productos dentro de una o varias lineas en
particular.

Cambio en la Consistencia entre lineas: :

Mediante el agregado o retiro de productos que produzcan smergias ya sea
en la ecuacion de costos (aumento productividad de recursos) o mejoren la
posicién competitiva (p.ej. aumentar la ocupacion en una categoria de
necesidad basica o apropiarse de un concepto imaginario — Molinos en
alimentacion — Emporio Armani como marca paraguas en indumentaria y-
moda) ’

En cada uno de estos tres tipos de decisiones se encuentran los dos opuestos
(alargar o acortar, ampliar o reducir, etc. etc.).

Como guia para las decisiones de este tipo, es frecuente encontrar solo
referencias conceptuales u orientaciones muy amplias.

‘... un aspecto que enfrentan los gerentes de producto, es la longitud optima de la
linea. Una linea de productos es demasiado corta si se puede elevar las utilidades
al agregar articulos y es demasiado larga si el gerente es capaz de elevar las
utilidades eliminandolos” (P.Kotler — Direccion de Mercadotecnia — Ed. Prentice
Hall)

... Una sencilla definicion respecto de cual es el portafolios optimo dice: una linea
es corta si se pudieran aumentar las utilidades agregando nuevas presentaciones
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y larga, si contrariamente, las utilidades aumentan reduciéndolas” (A. Wilensky —
Politica de Negocios en Mercados Competitivos — Ed. Tesis)

En realidad, reglas o pautas para la decisién como las enunciadas, resultan
aplicables a cualquier decisién empresaria, no sblo a decisiones de portafolio. Son
casi axiomaticas. Ello es asi, dado que toda decisidon empresaria esta orientada a
la mejora de las utilidades, por lo que, si bien son recetas validas en lo general, no
son suficientes en lo particular pues son tan amplias y vagas que las hacen de
poca utilidad practica.

Otros autores, enfocan el problema desde lo estratégico, no incursionando en los
aspectos cuantitativos especificos de la decisiéon en particular (p.ej. Michael
Porter). s

Por otra parte, los tres tipos de decisiones enumeradas, tienen su origen en un
enfoque de naturaleza marketinera o estratégico, los que si bien son
trascendentes, no son completos, dado que también deben ser tenidas en
consideracion las dimensiones: riesgo, cash flow y crecimiento, propias de la
disciplina financiera.

Dentro de la disciplina financiera, Alfred Rapapport'® ha propuesto un modelo de
valuacion de estrategias o de valuacion de empresas.

En dicho modelo, participan las variables, que el mencionado autor denomina
“‘impulsores del valor” (drivers), que se mencionan a continuacion:

- Ingresos por Ventas
- Tasa de crecimiento de las Ventas
- Margen de Beneficio de Explotacién
- Inversidn de Capital Circulante
- Inversién de Capital Fijo
.- Costo del Capital
- Tasa de Impuestos
- Valor Residual

Si bien los parametros y variables que utiliza son muy relevantes, a su vez son
muy generales (poco representativos de la frondosidad de aspectos que implican
este tipo de decisiones) y en la mayoria de los casos, el comportamiento de las
variables y su proyeccion temporal es de caracter lineal (ecuaciones de rectas), lo
que si bien genera simplicidad en su utilizacion, también relativiza su validez de
aplicacién, puesto que la realidad resulta ser mucho mas compleja de lo que el
modelo explica o de como el modelo es aplicado.

' La Creacién de Valor para el Accionista — Alfred Rappaport — Edic. Deusto - 1998
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Tal situacion promueve a la necesidad de disponer de modelos de evaluacion y
criterios aplicables a la naturaleza especifica del problema que representan las
decisiones sobre portafolios de producto.

Por supuesto, esto hace mas compleja cualquier guia de pautas para la decisiéon y
los modelos a aplicar, como consecuencia de una mayor cantidad de aspectos a
tener en cuenta, pero la realidad no siempre €s simple.

Eduardo J. A. Petracca
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lil. - Value for Money

1. - VALUE FOR MONEY y la ECUACION ECONOMICA

Cuando estamos frente a un producto, ya sea para analizarlo, valuarlo, decidir su
lanzamiento o retiro, etc., debemos preguntarnos en primera instancia si cumple
en esencia su razon de ser, la viabilidad de su existir.

Ello esta indisolublemente vinculado a la creacion de valor para el cliente y a la
creacién de valor para el accionista y como ya dije anteriormente, lo segundo sera
siempre consecuencia de lo primero.

La creacion de valor para el cliente es la causa, mientras que la creacion de valor
para el accionista es el efecto.

En finanzas, esta muy claro que es “creacion de valor para el accionista”, pero no
que es “creacién de valor para el cliente”, por 1o que comenzaremos por precisar
este aspecto.

La teoria econdmica del comportamiento del consumidor (G. Becker®, L. Abbot, K.
Lancaster), describe el consumo como una actividad en que el individuo
selecciona bienes, para utilizar los mismos con la finalidad de “obtener — producir”
servicios que le proporcionen “utilidad”.

Desde esta perspectiva, los productos son considerados “conjuntos de atributos®'
y el consumidor es visto como un buscador de “satisfacciones finales” para si
mismo (a traves de los bienes).

Es por ello que lo que el consumidor (comprador) busca, no es el bien por si
mismo, sino el servicio que el bien es capaz de prestar (satisfaccion).

20 Gary Becker obtuvo el Premio Nobel de Economia en 1992, por las investigaciones y empefo en
descubrir como funciona la sociedad, mas precisamente sobre la existencia de una “razdn
econdmica” particular . Su libro principal ha sido “Teoria Econdmica (New York — 1971).

Una interesante y breve descripcién de su pensamiento ha sido publicado por el diario Ambito
Financiero con motivo del galardén otorgado a dicho economista, bajo el titulo “El Secreto de la
Vida es siempre medir la relacion Costo- Beneficio” (edicion del 18-enero-1993)

21 Entiéndase por atributo a una caracteristica, buscada por el consumidor, existente 0 no en un

producto, el cual valoriza positivamente y que como tal es utilizado como un criterio de blisqueda y
eleccién
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Esta claro entonces, que en todo intercambio, subyace la nocion de “valor”
orientado a una satisfaccion®

En intercambios de tipo econdémico, de mercado, podemos decir que “valor’ es
aquello por lo que el cliente o consumidor efectia la compra, abonando el precio.

En- términos competitivos, el Valor es la cantidad que los compradores estan
dispuestos a pagar por lo que la empresa proporciona®

También podemos decir, que en términos cuantitativos, “el precio” es la magnitud
(cantidad) y la unidad de medida (moneda) en la que se expresa el valor que la
empresa proporciona.

El precio, es la expresién cuantitativa del valor, por cuanto “el valor en si mismo”
pertenece a una dimension de naturaleza subjetiva.

O sea que el intercambio economico de bienes se basa en el concepto de “value
for money”.

Mas precisamente, lo que se intercambian son dos valores: el que propormona el
producto total y el que proporciona el dinero.

El primero, el valor del producto, es de signo positivo, pues representa una
satisfaccion de necesidad o deseo®

El segundo, el valor del dinero, es de signo negativo, pues implica un sacrificio,
que esta dado por el esfuerzo necesario para obtenerlo y por el nivel de riqueza
disponible®.

Por lo tanto, en una situacién de mercado de competencia (no en casos extremos
de monopolio o situaciones que limiten la libertad de acciéon y decisién), la
operacion se concretara siy solo si:

%2 G.Becker llego a extrapolar su teorfa asimilando el divorcio o la delincuencia a una decision en
donde subyace el valor {op. citado)

2 Michael Porter — “Ventaja Competitiva” — (Cia. Editorial Continental S.A. — CECSA — Mex.)

2 Dejo de lado la discusidn sobre la posibilidad de satisfaccion del deseo.

% El esfuerzo necesario esta relacionado con la situacién macro (nivel de actividad econdmica
general, nivel de empleo, evolucion del poder adquisitivo, auge o recesidn, etc...)

El nivel de rigueza disponible, se relaciona con la utilidad margmal decreciente de la riqueza, que
también insensibiliza a la desutilidad del desprendimiento.
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valor proporcionado valor sacrificado

por el producto al > = que representa
consumidor el precio a pagar

Esquema Il - 1

O sea, que el “valor proporcionado” por el producto, tendra que superar al “valor
del sacrificio” que represente el dinero a entregar por ello®.

valor proporcionado
por el producto al > = PRECIO

consumidor (sacrificio del consumidor)

Esquema Il - 2

El “valor proporcionado” estara orientado al “valor buscado”, el que a su vez estara
determinado por la “funcion de utilidad total del consumidor”.

Esa funcion de “utilidad total del consumidor” o “valor buscado total”, sera:
U=1(S, Sz, ....Sn)

Donde S;, seran diferentes cantidades de diferentes tipos de satisfacciones de
necesidades de tipo “i” (p.ej.: alimentacidn, esparcimiento, seguridad, pertenencia,
realizacion, .. etc.).

Para la teoria econdmica, esas satisfacciones (variables independientes de la
funcién) quedan evidenciadas en el comportamiento del individuo (consecuencia).

Pero para el management de la empresa, estas variables, deben ser conocidas a
priori, para determinar o influir en el comportamiento del consumidor (causales)?” o
para adaptarse a “lo buscado” por este.

26 Gary Becker, exploré estos conceptos en particular (op.cit.)

27 |a clasificacion de las necesidades efectuadas por Maslow en “Motivation and Personality”,

puede ser de utilidad como variables independientes de la funcion.
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Por ello, el management, en su accion de busqueda para “generar valor®, debera
explorar la construccion de esa funcidn de utilidad para el mercado o segmento en
que se opera (market research), con la finalidad de ofrecer productos orientados a
la maximizacién de dicha funcién para el consumidor (creaciéon de valor para el
consumidor); lo cual permitira por caracter transitivo, alcanzar los prop|os objetivos
empresarios (creacion de valor para el accionista).

A su vez, cada tipo especifico y cantidad de satlsfacmon buscada (S;) puede ser
vista como determinada por :

Si=f (X, Xa, .. Xoy 1, 1, C)

Donde:

S, = cantidad buscada de la satisfaccion de “tipo i” (p.ej. alimentacién, esparcimiento, etc...
generalizando se puede hablar de “familia de necesidad”)

X ;= cantidad del “bien j” (capaz de satisfacer la necesidad de tipo i).... Iéase “bien genérico
esperado”

t = cantidad de tiempo personal (dispuesto a aplicar a lograr la satisfaccion de i)
| = cantidad de informacién disponible

C = factores contextuales o situacionales que actian de condicionantes

Esta funcién representa la “utilidad especifica del consumidor” o “valor buscado
especifico”

O sea:

Tendremos un conjunto de satisfacciones buscadas (diferentes tipos de Sj), que
compondran la “utilidad total” o “valor buscado total”, que el consumidor intentara
maximizar, recurriendo a la adquisiciéon de productos, los que a su vez no poseen
valor en si mismos, sino como poseedores de un “conjunto de atributos”
(buscados) capaces de satisfacer neceStdades concretas; todo ello sujeto a tres
restricciones: el tiempo disponible®®, la riqueza disponible y la cantidad de
informacion disponible.

%8 El valor subijetivo del tiempo se ha incrementado con la modernidad. La economia de tiempo
(como recurso escaso) y la mayor cantidad de bienes consumidos por unidad de tiempo han sido
importantes aspectos tenidos en cuenta para la diferenciacion de productos y la proliferacion de
alternativas de eleccion,
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Pero este “valor buscado total” al estar determinado por un conjunto de “diferentes
tipos” de necesidades, apuntara a diferentes productos y por ende a diferentes
mercados.

En cada uno de los diferentes mercados, el consumidor buscara satisfacer cada
una de sus diferentes tipos de necesidades®, por lo que entran en juego las
diferentes “funciones de utilidad especifica” o “valor buscado especifico” vy
determinara a su vez diferentes “productos genéricos™*

Esta diversidad de necesidades y de productos genéricos, constituye la gama de
demandas del mercado y posee como contrapartida las diferentes ofertas de las
diferentes empresas.

Cada una de estas ofertas, constituye “una propuesta” hacia el consumidor y una
alternativa de eleccion.

Por tal motivo, el esquema planteado debe ser focalizado al sector de mercado en
particular donde la empresa desarrolla su actividad (...podriamos decir “su
misioén), o sea el mercado donde compite la empresa.

Teniendo presente este concepto, podemos ampliar el esquema propuesto, de la
forma descripta en el grafico lI-3.

De dicho esquema surge la “ecuacion completa de intercambio de valor entre
cliente (o0 consumidor) y empresa.

Esta ecuacion representa las “condiciones basicas” para hacer viable el negocio,
tanto para la empresa como para el consumidor.

De ello se desprende lo que llamaré “principio general de viabilidad del
producto” que se sustenta en las siguientes premisas:

a) Siempre existe un conjunto de satisfacciones buscadas (Si), que
compondran la “utilidad total” o “valor buscado”, que el consumidor intentara
maximizar, recurriendo a la adquisicion de productos.

b) Estos productos no poseen valor en si mismos, sino como poseedores de

un “conjunto de atributos” capaces de satisfacer necesidades concretas
(atributos buscados).

28 A “ H Lo 1 A . Gogr .
Téngase presente el concepto de “necesidad basica" visto anteriormente en “dimensiones del
producto”

% |dem anterior
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c) Todo ello sujeto a tres restricciones: ¢l tiempo disponible, la ridueza
disponible y la cantidad de informacion disponible.

d) La restricciones indicadas en c¢), seran traducidas a una dimension
cuantitativa de valor (dimension monetaria).

e) Desde la perspectiva del consumidor, para viabilizar la adquisicion, la
magnitud de esa dimension monetaria, debera ser menor (o igual) que el
“precio” a pagar para adquirir el producto.

f) Pero desde el punto de vista de la empresa, el Precio debera superar (o al
menos igualar) a los costos y gastos operativos®'.

valor buscado blsqueda- valoracion valor
especifico seleccion proporcionado
por el consumidor por el producto

(funcién de utilidad especifica) < (orientado a una S, especifica)

conjunto de atributos buscados atributos del producto

T I

tipo de necesidad especifica conjunto de atributos ofrecidos

PRECIO COSTO TOTAL

costo del producto esperado
+

incremental de costo del
producto aumentado (diferen-
ciacion de la empresa)

+

costo del “capital invertido”

+
increm. de “valor p. accionista”

Gréfico il - 3

*! Los costos incluyen el costo del capital propio y ajeno.
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2. - SIMPLICIDAD vs. REALIDAD

El “principio general de viabilidad del producto” (y del precio), sera una
condicién indispensable que debera cumplir cualquier producto y la
comprobacion de ello, sera el primer paso para la evaluacién financiera del
producto - precio en particular. :

En los modelos financieros se tiende a considerar al producto y su precio como
datos estaticos y externos al modelo e incorporarlos en la mayoria de las veces
mas que como variables, como dos constantes.

O sea, que suponen que el producto (o el mix) es y serd el existente, al igual que
el precio®

Ello implica un simplismo extremo y peligroso que se aplica a dos de las variables
mas criticas de la mayoria de los modelos utilizados en finanzas corporativas,
pues tanto el precio como el producto son la resultante de algo, y ese algo es la
ecuacion de intercambio de valor (precio por producto, satisfaccion por sacrificio).

El precio es la consecuencia del “valor suministrado al cliente”, por lo tanto no
debe ser considerado un dato, sino la resultante de un “modelo de cuantificacion
del valor”, cuyo analisis y verificacion es de importancia trascendental.

El costo de produccion, los gastos estructurales, los costos de financiacion, el
margen deseado, etc. son solo parametros de comparacion, erogaciones a cubrir,
objetivos, etc.... pero no fijan precio. El precio, en un entorno. competitivo lo fija el
consumidor, con su decision inspirada en su ecuacién de valor.

Para tal analisis, el modelo a aplicar para la gestién de portafolios de productos
concretos debera responder a las conceptualizaciones de valor y comportamientos
descriptos anteriormente, surgiendo el “modelo de multiatributo” como apropiado
al respecto.

3. - EL MODELO MULTIATRIBUTO PARA LA FIJACION DE PRECIOS

Un atributo es una caracteristica (o ventaja) buscada (valorada) por el consumidor
y como tal es utilizado como criterio de eleccion.

32
p.ej.: modelos de valuacion de un proyecto de lanzamiento, de valuacidn de una empresa, de

cash flow, de valuacion de estrategias, de punto de equilibrio, de palanca operativa, etc..
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Ademas un atributo puede verse como “una variable” a la que es posible asignarle
cuantias que reflejan el grado de presencia o de coincidencia de dicho atributo en
un producto o marca en particular (que se esta evaluando) versus el que existe
como ideal en la mente del consumidor tipico del segmento objetivo.

Este grédo de présencia posee una dimension objetiva y una subjetiva.

La dimension objetiva esta representada por la presencia del atributo, sin importar

si dicha presencia es percibida por el consumidor, mientras que la dimension

subjetiva, estara representada por la percepcion de existencia que el consumidor
posee de dicho atributo®®, sin importar si el atributo realmente existe o no en dicha
cuantia.

Por otra parte, se debe tener presente que no todos los atributos poseen la misma -

importancia o jerarquia para el consumidor (p.ej. en motocicletas, en lo que hace a

aspecto general, importa mas el tipo-color de pintura y los detalles de terminacion |

de los accesorios, que si la marca de los neumaticos es Michellin o Dunlop).

Ademas dicha jerarquia va a estar influida por las caracteristicas del segmento de
consumidores en particular, puesto que las valorizaciones varian de segmento a
segmento (el consumidor promedio es solo una construccion conceptual).

Finalmente debe tenerse presente que los atributos que importan para el modelo
gue se propone, son aquellos que permiten “diferenciar” productos-marcas, o sea
aquellos atributos que no estén presentes en todos los productos-marcas que se
analizan, pues de lo contrario, no seran discriminantes.

Por lo tanto la “utilidad total” de “una” marca-producto en particular sera:

Us= P1. Wi+ P2 Wat...... ... + Pn - Wp

Us = 2 Pi. Wi

Ui, = Utilidad total proporcionada por el producto-marca “r" al consumidor tipico del

segmento “s

pi = grado de presencia del atributo i en el producto-marca j (p.ej. en una escala de 1-a 10)

33 .. ) . . .
La percepcion por parte del consumidor,de un atributo existente en un producto esta relacionado

con la comunicacion que la empresa efectie o con los indicadores tangibles que posea el

producto-marca, que actien como senalizadores de dichos atributos.

El modelo propuesto permite determinar si la pérdida de valor la genera la no presencia del atributo
o la falta de percepcion del mismo. ’

El diagnostico de ello es fundamental para operar sobre la causa.
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w; = importancia relativa del atributo i en el producto ideal o referencial (en % asignado a
cada uno de los atributos considerados, cuya suma sea 100 %)

Pero tal como se menciono anteriormente, el consumidor posee una “funcion de
utilidad especifica” o “valor buscado especifico” que estaba dado por:

Si=1 (X1, Xz, ... Xo 1, 1, C)

Donde:

Si = cantidad buscada de la satisfaccién de tipo i (p.ej. alimentacién, esparcimiento, etc...
generalizando se puede hablar de “familia de necesidad”)

X ;= cantidad del bien j (capaz de satisfacer la necesidad de tipo i).... léase “bien genérico
esperado”

t = cantidad tiempo personal (dispuesto a aplicar a lograr la satisfaccion de i) %

| = cantidad de informacion disponible®®
C = factores contextuales o situacionales condicionantes™

Cada X representa la cantidad del bien “j”
solo se hace referencia a la cantidad de

“producto esperado™’

que maximiza la funcion, por lo que no

i, sino al “bien j" en si mismo, como

Pero como se dijo, ese “bien |* posee un conjunto de atributos que lo describen,
con los que el consumidor espera lograr maximizar su funcion de valor.

Dado que esa funcion representa el “valor buscado especifico” (deseado), ese
bien " representa el “producto ideal” que el consumidor utilizara como referencial
para su busqueda y para la seleccién de alternativas.

Por lo tanto el proceso de busqueda, valoracién y seleccion que se hace mencion
en el grafico 11I-3 estara dado por:

% A esta variable se la puede tratar como un atributo mas de cada bien a evaluar ( availability )
% |a cantidad de informacion disponible al momento de la decision de compra, influye sobre‘ fa

misma. En algunos casos, la limitacion de informacion se utiliza para insensibilizar fa marcacion de
un precio superior.

36 . . I . s . ..

Las situaciones macroeconémicas alteran la funcién de satisfaccion buscada en el consumidor.
También las situaciones contextuales de uso pueden determinar diferentes funciones de valoracién
de un mismo producto (aspectos actitudinales de la situacion de uso).

%7 Ver concepto de “producto esperado” tratado anteriormente.
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valor buscado ’ blsqueda- valoracién valor
especifico seleccion proporcionado

por el consumidor por el producto “r’
(funcién de utilidad especifica) (orientado a una S; especifica)

I\ /N

Urs = 2 Pi.-wi

Esquema lll - 4

Atento a que la existencia de diversos productos representan alternativas para el
consumidor, se puede construir la matriz de valorizacidn y cuantificacion indicada
en la matriz “determinacion de valor y precios” (ver Matriz 1).

En ella se ejemplifica (muy simplificadamente) el caso de salchichas envasadas,
mercado donde existen 3 productos reales (“r") y resultaron 3 los atributos
diferenciantes (“"). '

También se construy6 en forma conceptual el Producto Ideal (") y se otorgd a
cada atributo un peso o importancia relativa.

El grado de diferenciacion entre productos puede medirse utilizando la dispersién
existente en las cantidades percibidas de cada atributo entre los diferentes
productos . (mayor dispersion ... mayor diferenciacién en ese atributo) y luego
ponderando la dispersion de cada atributo por la importancia relativa que el
consumidor otorgd a dicho atributo.

De esta forma tendriamos lo que se puede denominar “relevancia”, o sea, una
medida de importancia o grado de diferenciacion existente dentro de la oferta
(alternativas) de productos disponibles.

Eduardo J. A. Petracca
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~DETERMINACION DEL VALUE FOR MONEY
Método de Multiatributo y Producto Ideal

Sumatoria de:
a) puntaje asignado a cada atributo de cada producto
(segun la cantidad percibida del mismo en
comparacion con la cantidad del Ideal)

muitiplicado por
b) Importancia relativa del atributo en particular

Muestra emergente de la encuesta.
Puntaje asignado a cada atributo seguin
la cantidad percibida del mismo en
comparacion con la cantidad contenida
en el producto Ideal

idem, ...
pero ponderado por la
Relevancia Normalizada

v L
Producto ATRIBUTOS "u;" VALOR PRECIO
Marca 1", aspecto sabor prestigio jMedia Pond. Media Ajust. Indice TEORICO  REAL Diferen.
A 5 7 6 6.2 5.74 57 287 275 4%
B 7 8 5 71 6.73 67 3.37 4.00 -19%
C 9 7 8 7.8 8.26 83 4.13 4.18 1%
Prod. Ideal ' _ L0100 1000 210000} .. 5.00
importancl A L T e
relativa del 100% 0
atributo - .. SRR
Diferenciacion 2.00 0.58 1.53 grado de diferenciacion entre productos dentro de cada
(dispersién muestral) atributo
Relevancia 60% 29% 31 % 118% diferenciacion entre productos ponderada segun cada
(importancia x dispersion) atributo ponderada por la importancia relativa del atributo
Relevanc. Normaliz 50.2% 24.2% 25.6% 100.0% Relevancia de ¢/ atributo en el total de atribut. (base = 100)

Caso: Salchichas Envasadas

Matriz - 1

Volviendo al ejemplo, en una escala de valoracion de 1 a 10, el producto ideal posee 10
unidades de valor (pues es justamente el que maximizaria la funcion de utilidad
especifica del consumidor), mientras que los otros productos reales A, B y C poseen un
“valor para el consumidor” de 5.74, 6.73 y 8.26 respectivamente.

Suponiendo que el producto Ideal, deberia tener un precio referencial de $ 5 en
atencion a funcion de utilidad del dinero que posee el consumidor; lo que posibilitaria la
concrecion de la compra por parte de este y dado que los diferentes productos reales,
poseen diferentes valores para el consumidor; la relacién entre cada valor, el valor ideal
y el precio referencial, brindaria un “posicionamiento de precios teérico” que puede
contrastarse con el “posicionamiento real”.

Con ello se determina que el producto A estd 4 % por debajo de lo que podria estar, en

funcion del valor que brindan al consumidor, mientras que el producto B se encuentra
sobrepreciado en un 19 % y el producto C posee un sobreprecio del 1 %.
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Con esto quedaria en claro que la estrategia de A es de precio y consecuentemente de
~ brindar un fuerte desequilibrio entre vaior brindado y sacrificio requerido.

La estrategia de C en mas neutra, en cuanto a precio (solo posee un 1 % de brecha con
el tedrico), pero se basa en una diferenciacion de valor (funcion utilidad) con respecto a
“la opcién que brinda A, pues posee un indice de valor de 83 cuando A posee 57, es
decir esta cerca del ideal en cuanto a los atributos y cerca del precio teorico referencial.

Se puede decir que C es el referente de la categoria.

Finalmente B, posee un indice de valor de 67, superando a A, pero el precio supera al
valor asignado por el consumidor en un 19 %, lo que dificultaria su venta. La
diferenciacion que brinda no sostiene la diferencia de precio.

Utilizando este modelo, la variable “producto” y la variable “precio”, dejan de ser datos
provenientes del exterior, aceptados per-se y pasan a ser verdaderas variables que se
incorporaran a los modelos financieros, con un sustento racionalmente fundado de su
magnitud.

En gran cantidad de modelos de evaluacion financiera, el precio y el costo (del
producto), son variables clave y generalmente la evaluacion resultante posee alta
sensibilidad al cambio en las magnitudes de ambas variables.

A pesar de ello, tanto el precio como el costo se incorporan a dichos modelos como un
dato recibido “desde afuera”, pero sin un adecuado analisis de sustentabilidad.

A través del modelo de multiatributo, se pretende brindar un analisis de causalidad,
tanto del precio como del costo.

Conocer en que se fundamente la diferencia de precio de nuestros productos vs.
la competencia y conocer el costo incremental en que incurrimos con nuestros
productos para lograr esa diferenciacion, es una informacion clave para
determinar su sustentabilidad en el tiempo, el grado de riesgo, dado por su
vulnerabilidad ante el ataque ‘de un competidor y la existencia de oportunidades
de lograr nuevas diferenciaciones (en atributos ofrecidos o en aspectos
productivos) que nos permitan sostener un diferencial de precios (positivo o
negativo) con el que superemos la commoditizacion de productos a medida que
se avanza en la evolucién del ciclo de vida.

Ei tratamiento otorgado a las variables precio y costos en muchos modelos de
evaluacion financiera, dadas por la aceptacion de magnitudes, sin conocer sus
fundamentos y estableciendo evoluciones lineales, mediante tasas de cambio’

constantes, representa una simplificacion extrema de una realidad que resulta mucho
mas compleja.

Si tenemos presente que en la disciplina financiera la magnitud de las variables
(su cuantia), su evolucion temporal y el riesgo (su variabilidad) son aspectos

Eduardo J. A. Petracca 39



claves en la mayoria de los modelos de evaluacion y observamos el modelo
propuesto de “determinacion de Value for Money”, veremos que el mismo es un
importante avance para superar la simplificacion aludida anteriormente.
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IV. - EI Ciclo de Vida del Producto - Negocio

“ Lo tinico permanenfe es ¢l cambio”
" Herdclito

1.~ CONCEPTO GENERAL

Siempre inspirado en el objetivo de mejorar los modelos de evaluaciones financieras
disponibles, considero que una revisién del concepto de ciclo de vida desde una
perspectiva financiera, puede generar un aporte positivo a la idea planteada.

Como ya se dijo, un producto constituye siempre una oferta dirigida a los consumidores,
sobre “una forma” de satisfacer una necesidad concreta.

Estoy utilizando deliberadamente el término “una forma”, dado que un mercado se
define en funcién de una necesidad concreta, pero se integra por diversos grupos de
consumidores que buscan satisfacer dicha necesidad de maneras diferentes; siendo
justamente esto lo que da origen al concepto de segmentacién y a la variedad en la
oferta.

Teniendo presente esta caracterizacion, faciimente se puede concluir que la “necesidad
basica” dificilmente tendra cambios a lo largo del tiempo (o0 seran cambios minimos,
p.ej. la alimentacién, el vestir, el escuchar musica, etc..), pero “las formas” a través de
las cuales los consumidores aspiran satisfacer dicha necesidad y por ende la oferta de
productos para ello, inevitablemente variara en el tiempo (p.ej. el cambio en los habitos
alimentarios, las modas a la que esta sujeta la vestimenta, la evolucion tecnologlca
lograda en los medios de sonido, etc...)

Es decir, que los productos® estan siempre sujetos a la “ley del ciclo de vida’, ... y esto
resulta inexorable.

Esta ley, concepto clave en biologia, debe ser complementada con el concepto de
“evolucion”.

Esta ley, aplicada al campo empresarial, enuncia que los “productos — negocios” estan
sujetos a un ciclo vital que puede ser representado mediante una funcién con formato

cercano a la sinusoidal parcial (una S); con nacimiento en el origen de coordenadas
- (momento de origen o nacimiento), seguido por un tramo de crecimiento exponencial
(etapas de introduccion y crecimiento acelerado) que finaliza en un punto de inflexién a
partir de/l cual comienza un tramo de formato parabdlico convexo (etapas de crecimiento

%8 prpducto esperado y producto agregado....y en mucho menor grado: producto funcional y producto
genérico
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desacelerado, madurez y declinacién), que finaliza en sobre el eje de abscisas,
marcando la desaparicion del producto o negocio.

El concepto de “ciclo de vida® no puede separarse de la blolog|a en donde tiene su

méaxima aplicabilidad, pero en el caso de productos o negomos tampoco puede

separarse de su aplicabilidad a la demanda y a la tecnologia; o sea “al ciclo de vida de
la demanda y de la tecnologia”.

De lo antedicho, es facil concluir que:

a) Los productos existen porqué existe previamente una necesidad que los
sustenta y a la que quieren satisfacer. X

b): Esa necesidad se satisface con los productos existentes, a quienes la
tecnologia, las modas, la evolucion cultural, etc... estan permanentemente
“obsoleteando” y por ende “envejeciendo’.

Por ejemplo, la necesidad de esparcimiento ejercida mediante el placer de escuchar
musica (necesidad) ha existido desde los origenes de la humanidad, pero la forma de
satisfacer esa necesidad ha evolucionado a lo largo de la historia.

Al observar la necesidad, en general, estamos ante lo perenne; pero al observar el
producto genérico, vemos lo transitorio.

La necesidad siempre posee un ciclo de vida largo, que se operativiza a traves de
varios ciclos de vida mas cortos, cada uno de los cuales corresponde a un producto
fisico diferente.

La funcién de ciclo de vida de la necesidad es una especie de paragua$s del ciclo de‘
vida de la evolucion de productos orientada a ella.

.El sonido emergié de muchos medios, desde los toscos instrumentos primitivos, de los
refinados instrumentos surgidos de las manos de los luttiers, de los cilindros
rudimentarios del gramdfono, de los discos de pasta del fonografo, de los discos de
vinilo de los tocadiscos y combinados, de los magazines, de los casettes de los equipos
de Hi Fi, los walkman, de los compacts de los minicomponentes, el disckman ... ... hasta
del electromagnetismo de la sefal satelital que ingresa en una PC via internet.

El placer (y por ende la necesidad) de escuchar musica existid y existira; pero no a
través de los mismos medios.

Cada medio (producto) representé una tecnologia mas evolucionada que la anterior,
cada producto obsoleted, envejecio y destind a las paginas de la historia y a las salas:
de los museos los productos anteriores.

Cada medio dio origen a una nueva “generacion de producto” y obligé a la anterior a
transitar el ultimo tramo de su ciclo de vida; la decadencia y la desaparicion.

Eduardo J. A. Pelracca 42



La relacion entre este proceso y la “creacion de valor empresaria” es crucial.

¢, Que posibilidad de colocacién de producto y creacion de valor para el cliente y para el
accionista tendria un fabricante de fondgrafos o de tocadiscos ??

Cuanto vale una empresa de produccion y grabacién de casettes ?
Y si tiene un area de investigacion y desarrollo ?
Y si esta por inaugurar una linea de produccion y grabado de compacts ?

¢, Que habra sido de la fabrica de gabinetes de madera lustrada para radios,
combinados, televisores, etc.? .... o de la General Electric si se hublera mantenldo sin
migrar de las valvulas alos transnores ?

;Acaso, cuando se valdan tales empresas utilizando el clasico componente de
perpetuidad de flujos, no estamos haciendo eterna una radio a galena?

La evolucnon de la tecnologia es inexorable; al igual que lo son las modas, Ios habitos,
los productos

Los pocos locales minoristas existentes hoy dia especializados en paragiias, bastones,
sombrererla ‘etc. son reliquias remanentes de productos funcnonales o} genencos que
una vez crearon valor”, que una vez fueron “un buen negocio”.

También las marcas sufren el ciclo de vida, pues como productos simbdlicos. son
representantes de lo culturalmente existente o de necesidades psicologicas, donde
muchas veces la fugacidad forma parte de su naturaleza.

Basta recordar a grandes marcas tradicionales como Spica, Gelosso, Glostora,
Atkinsons o sin ir mas lejos Los Supersonicos, Las Tortugas Ninja, La Slremta HiMan,
El Rey Ledn, Pokemon, etc.

El producto geneérico, el esperado el agregado, el simbolico y por ende el producto
total, siempre esta sujeto al nnexorable ciclo de vida.

La duracién del ciclo dificilmente sea uniforme para el producto total; ‘pues
generalmente el ciclo del producto genérico es mas corto que el del producto simbélico
(los designios de la moda®® producen cambios en la ropa de temporada en temporada

pero la marca perdura; la figuritas de coleccién, como producto genérico han
eXIstldo a través de generaciones, pero la tematica simbolica de cada coleccion en
- particular siempre estuvo caracterizada por la fugacidad).

39 . . . ‘ . .
Para profundizar en los procesos vinculados a la moda, se puede recurrir a la obra de Giles Lipovetsky. -
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La duracion de cada ciclo tampoco es uniforme entre diferentes genéricos, dependiendo
del tipo de producto y de la naturaleza de cada mercado, pero siempre existe y por ello
debera ser tenido presente para cualquier evaluacion financiera que se efectte; ya sea
interna como externa.

Una vez mas, cuando aplicamos Gordon*® en una valuacién, o en una evaluacion de
proyecto o lanzamiento; estamos ante una simplificacion inexistente en la realidad.

La profundizacion en el concepto y en el manejo del “ciclo de vida” sin duda mejorara la
evaluacion o prediccion. '

2. - ETAPAS DEL CICLO DE VIDA Y SUS REPERCUSIONES
Como mencioné anteriormente en un ciclo de vida normal se pueden distinguir etapas.
A estas etapas, tal lo indicado en el grafico IV-1, las podriamos separar en:

- introduccion

- crecimiento

- madurez — turbulencia y estancamiento
- declinacion

El transito de cada una de estas etapas implica aspectos particulares en estrategia y
marketing. 4

El entorno competitivo, las posibles estrategias, la estructura de resultados, los drivers
para operar sobre esos resultados, los flujos de fondos, etc. seran diferentes en cada
etapa del ciclo de vida del producto-negocio.

La sumatoria de los ciclos de vida de todos los negocios-productos de la
empresa constituira un ciclo de vida al que llamaré “ciclo de vida sintético”.

El “momento presente” estara representado por una posicion determinada en ese
ciclo de vida sintético, y por ende también estara determinando la evolucion del
escenario futuro esperable.

Ese escenario esperable, determinara flujos sintéticos diferentes, riesgos
diferentes y un valor empresa diferente en cada etapa , .... y consecuentemente
preocupaciones gerenciales diferentes que se traduzcan en acciones diferentes.

Como en la mayoria de los casos, ... la evolucion de la realidad no es lineal.

40 . . . s
Formula de perpetuidad con tasa de variacion constante
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Grafico IV - 1: Etapas del Ciclo de Vida Normal
(formato normal)

Eduardo J. A. Petracca

45



Comencemos a analizar las particularidades de “cada etapa de un ciclo normai”.

2.1. - Etapa de Introduccién:

Previamente a que un producto se introduzca en un mercado, siempre existe un
mercado subyacente, conformado por consumidores potenciales que comparten una
necesidad o deseo similar; o0 una aspiracion de satisfacer una necesidad en una forma
similar, pero diferente de la forma utilizada o disponible hasta ahora.

El nuevo producto es la respuesta empresaria a la deteccion de ese vacio.

Por lo tanto, la etapa de introduccion comienza cuando se lanza el producto al mercado
y consecuentemente es precedida de un periodo de investigacion, desarrollo vy
preparacion, en el que solo se generan flujos negatlvos dado que no existen ingresos
por ventas.

El formato de este tramo de la curva generalmente esta representado por una funcién
de tipo exponencial, debido a que el volumen crece rapidamente; ello arroja una
derivada segunda positiva, indicando la aceleracion del crecimiento.

La duracion de esta etapa dependera de:

- la importancia de la ventaja generada por el nuevo producto
- el grado de percepcion de la ventaja
- la existencias de bajos costos de cambio para el cliente o consumidor

Los objetivos de esta etapa estan dados por :

- crear conocimiento de la existencia del nuevo producto y de su ventaja
- incitar a la prueba

- colocar al producto en los puntos de venta clave (canales estratégicos)

En la etapa de introduccion los resultados son generalmente negativos, consecuencia
de la capacidad instalada no utilizada, los costos fijos especiﬁcos el alto costo de los

canales de distribucion necesarios y los gastos de promocién y divulgacion requeridos
para la impulsion.

Las estrategias alternativas posibles para alcanzar los objetivos planteados serian:

a) Alto Precio y Alta Impulsion
Objetivos:
Répida cobertura, rapida recuperacion de costos hundldos y flow
Condiciones necesarias:
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Importante porcién de mercado en desconocimiento del producto y
porcién de conocedores con alta capacidad de pago y ansiosa por
tenencia.

La existencia de barreras de ingreso y de competidores potenciales,
hace aconsejable desarrollar marca o standares para la categoria.

b) Elevado Precio y Baja Impulsidn
Objetivos:
Lenta cobertura, generacion de utilidades y flow por unidad vendida.
Condiciones necesarias:
Mercado de tamano reducido o limitado, facilidad de divulgacion,
inexistencia de amenaza de sustitutos o competidores de ingreso
temprano.

c) Bajo Precio y Alta Impulsion
Objetivo:
Rapida penetracion de mercado (share).
Condiciones necesarias:
Alto atractivo del tamano de mercado, previsible sensibilidad al
precio, fuerte sensibilidad de los costos a la escala y a la curva de
experiencia, amenaza de ingreso de nuevos players.

d) Bajo Precio y Baja Impulsion

Objetivo: .
Lenta penetracién, mediante la incentivacion a la compra via el bajo
precio el que evitaria incurrir en costos de impulsion, lo que .
privilegia la contribucion marginal unitaria.

Condiciones necesarias:
Existencia de una alta sensibilidad (elasticidad al precio) y una baja
sensibilidad a los gastos promocionales, acompanados de un
mercado interesante en tamano, pero con baja amenaza inmediata
de competencia potencial.

Esta claro que el dilema de la primer etapa del ciclo de vida es la velocidad de la
cobertura y penetracién del mercado, conjuntamente con la creacién de barreras de
ingreso de nueva competencia o productos.

El “player innovador (introductor)” siempre debe tener presente que ante un “negocio -
producto interesante”, la llegada de-competencia es cuestion de tiempo, por lo que su

poder relativo, su valor ante el consumidor, el precio inicial y de la utilidad, también lo
es.

Se podria decir que la finalizacion de esta etapa estaria en el momento en que se

alcanza una “masa critica” de consumidores y una presencia en puntos de venta
suficiente para comenzar un crecimiento y una divulgacion del producto autosostenida.
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2.2, - Etapa de Crecimiento:

A la etapa anterior (siempre refiriéndome a un cnc|o de formato normal) le sigue el
crecimiento.

En esta etapa continda la expansion de volumen a tasas crecientes, impulsado por la
repeticién de compras de los consumidores tempranos que obtuvieron satisfaccion, a
los que se siguen agregando nuevos consumidores que ingresan al ciclo de compra-
consumo incentivados por la “recomendacién” de los consumidores tempranos y por la
cada vez mayor disponibilidad del producto en diferentes canales de distribucion.

Los objetivos estratégicos de esta etapa estaran dados por:

- extender, desarrollar y maximizar share
- generar barreras de ingreso
- generar imagen y fidelidad de marca

Las acciones para alcanzar los objetivos seran: la mejora del producto (dimension del
producto agregado), la ocupacion de mas tipos distintos de canales de distribucion, la
creacion de versiones 0 marcas de precios mas accesibles para llegar en forma
temprana a grupos de consumidores con poder adquisitivo menor, la construccion de.
imagenes de marca para crear y posicionar la dimensién simbdlica del producto.

Debido a la incorporacién de nuevos consumidores y a la repeticion de sus compras,
estos adquieren experiencia sobre el producto y con ello se incrementan las
expectativas sobre el mismo; o sea, aumenta la dimensién de “producto esperado”.

Esto obliga al lider de mercado a ser un innovador (0 al menos un mejorador)
permanente del producto, para capturar el crecimiento y retener a los consumidores ya
capturados. Consecuentemente, esto impone una permanente necesidad de
inversiones en investigacion y desarrollo, que obviamente impactan en la ecuacion de
. costos y en el flow.

El precio dificilmente crezca y probablemente decline debido a la necesidad de atacar
NSE mas bajos y como barrera de ingreso a nuevos players.

Si bien puede haber casos particulares, en términos generales la ocupacion de share es
la clave de esta etapa.

El volumen, las economias de escala y la curva de expenencna se correlacionaran con
dicho share.

La funcién que representa esta etapa del ciclo sigue teniendo formato exponencial.
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Esta etapa también es consumidora de fondos, pues para tomar y cubrir share en un
mercado en crecimiento se debe responder con capacndad disponible, importantes
niveles de stocks por aumentos de puntos en el canal.

Esta etapa puede resultar brillante desde la perspectiva del resultado econémico, pero
altamente exigente desde el punto de vista del flow.

La financiacién de las etapas de investigacion y desarrollo, de introduccién y de
crecimiento es una tematica critica.

2.3. - Etapa de Madurez (Turbulencia y Estancamiento)
Esta etapa tiene su comienzo con la desaceleracion del crecimiento.

La tasa de crecimiento, si bien inicialmente supera a la de crecimiento del PBI, el
proceso de desaceleracion la va aproximando a este, hasta que finalmente desaparece,
momento que indica la finalizacion de esta etapa.

Los canales de distribucién se terminan de cubrir en su totalidad y la novedad
tecnologica ha perdido impulso y se estabiliza, dando espacno para relanzamientos que
busquen prolongar el ciclo.

Los objetivos estratégicos de esta etapa estaran dados por:

- maximizar o mantener la participacion de mercado (share)
- consolidar una ventaja competitiva sostenible
- adaptar los aspectos estructurales del negocio a la nueva situacion

Aqui la lucha por la participacion de mercado (share) se intensifica paulatinamente,
comienza el trazado y luego la implementacion de planes de reestructuracion de
actividades.

Se inicia una segmentacion mas fina del mercado buscando adaptar la oferta de la
empresa a la mayor cantidad de segmentos beneficiosos, como uno de los medios de
lograr la maxima cuota de mercado, a través de la cual se pueda mantener ocupada la
capacidad instalada.

La basqueda de diferenciacion se exponencia como variable clave competitiva para
neutralizar ingresos de players que desarrollan estrategia “me 100”.

La estructura de competitiva del mercado se comienza a consolidar al inciarse al

desaparicion de algunos player. La lucha por el share define con mayor claridad la
existencia de lideres. El oligopolio se hace presente.
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El nivel de precios promedio del mercado sufre el deterioro de la lucha por el share, de
la existencia de consumidores experimentados, de la saturacion de canales, marcas y
variedades. | ‘ :

La variacién de precios no produce elasticidades en el volumen total, sino Unicamente
en el traspaso de share de mercado de un competidor a otro.

El grado de deterioro del precio promedio dependera de las ventajas sostenibles
desarrolladas por cada player, de su agresividad basada en las condiciones vy
estrategias trazadas por. cada uno*'.

\

Es el momento ideal para comenzar aplicaciones de “revenue management”*?

Es una etapa en general de “buena rentabilidad” promedio, debido a que el mercado
flegd a su maximo potencial, todos los gastos de investigacién y desarrolio fueron
realizados en etapas anteriores, al igual que los costos necesarios para ampliar
cobertura y canales de distribucion.

También el costo de impulsién es bajo, pues no resulta necesaria la divulgacién para
conocimiento de producto (nuevo producto o tecnologia), como tampoco de los
mecanismos de colocacion inicial que poseen baja productividad.

La comunicacion busca el mantenimiento de la marca en la mente del consumidor (top
of mind) o la expansion de share.

Esta etapa también esta caracterizada por el bajo nivel de inversién en ampliacién de
capacidad, nueva tecnologia o innovacién en general.

Todo ello hace que, en esta etapa, los flujos del negocio sean altamente positivos.
Esto se hace mas evidente en el lider de mercado.

En la representacion matematica del ciclo de vida, este comienzo de la desaceleracién
del crecimento esta dado por el “punto de inflexién”, o sea que la concavidad de la
curva cambia de sentido, pasando de céncava a convexa.

Por lo tanto este nuevo tramo de la curva del ciclo de vida estara caracterizado por

una funcion logaritmica, como tipica representacién de una desacelaracion del
movimiento, en este caso de volumen. Por lo tanto, la derivada primera seguird siendo
positiva, pero la segunda derivada sera negativa. |

' Son muchos los factores que determinan el grado de rivalidad de un mercado: cant. de players,

barreras de salida, importancia del mercado dentro de la estrategia general de negocios, capacidad
instalada vs. utilizada, etc... :

42 . s L .y . L .y . . . "

Técnicas de administracién de precios utilizando la segmentacién de mercado y la diferenciacién de
canales de distribucién, orientadas a la maximizacion del precio promedio, como consecuencia de
busqueda de oportunidades de fijacion de precios diferenciales.
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2.4. - Etapa de Declinacién

A la etapa anterior le sigue la declinacion, la que marca su comienzo en el momento en
que la tasa de crecimiento se hace negativa (o0 sea decrecimiento).

Quizas esta etapa es la que plantea uno de los mayores desafios estratégicos:

- retirarse rapidamente (cosechar)
- retirarse lentamente (desinversidn paulatina)
- mantenerse esperando que el resto se retire (dominar)

Obviamente, las consecuencias de cada una de las tres estrategias posibles seran muy
diferentes, pero también lo seran las necesidades para poderlas llevar adelante.

Una estrategia de cosecha implica un retiro, manteniendo el nivel de ventas y
reduciendo al maximo los costos (investigacion y desarrollo, inversiones en fabricacion,
gvitar renovacion de equipos, desmejorar calidad de producto, eliminacién de canales
selectivos, minimizacién de impulsion, eliminacién de capacitacion, etc.)

Queda en claro que esta es una estrategia donde se privilegia el flujo y la utilidad de
corto plazo y obviamente conduce al deterioro del valor de la empresa - negocio
remanente.

En el otro extremo, y existiendo fortaleza financiera, que permita subsidiar desde otros
negocios al negocio que se desarrolia en mercado declinante y una capacidad instalada
no utilizada, como factores determinantes, se encontrara la estrategia de “dominacion”,
la que buscara mantener a la empresa en el mercado y ademas ocupar el share que
liberan los otros players a medida que se retiran.

La fortaleza financiera dara incluso posibilidades de intensificar la reduccién de precios
y con ello acelerar la salida de competidores.

Con ello se pretendera que el volumen y la curva de experiencia jueguen su papel
trascendental.

Solo en esta situacion esta etapa del ciclo de vida sera atractiva, ya sea en utilidades
como en flujos.

Si la empresa opta por una estrategia de dominacion, también desarrollara acciones
para prolongar en el tiempo la etapa de declinacion, a los fines de maximizar el tiempo
de generacion de flujos positivos en este mercado.
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Atento a ello se desarrollaran acciones de “refreshing” ya sea sobre la dimension fisica
del producto (caracteristicas funcionales, indicadores tangibles), como también en la
dimensidn imaginaria (relanzamiento de marcas, reposicionamientos, revivals, etc..).

La etapa de declinacion y la estrategia elegida debera ser profundamente analizada
para determinar sus impactos en el flow.

Una estrategia de retiro paulatino, puede ser desastrosa y transformarse en una sangria
interminable que absorba el flujo del resto de los negocios.

Los mercados-negocios que la empresa posee en esta etapa poseen un riesgo especial
que debe ser “particularmente tenido en cuenta” a la hora de tomar cualquier decisién
financiera sobre ello y en cualquier determinacién del valor de la empresa.

Esta etapa podra estar representada matematicamente por el tramo decreciente de una
parabola. -

Por ello, la derivada primera sera negativa, indicando una tasa de evolucién negativa
(pendiente) acompanada de una derivada segunda también negativa, que indicara una
aceleracion de la tasa de decrecimiento. -

3. - FORMATO y EXTENSION DEL CICLO DE VIDA

Luego de lo expuesto, resulta evidente que la prediccion del ciclo de vida (formato y
extension) es una exigencia basica para que cualquier planeamiento de medlano y largo
plazo resulte adecuado y por lo tanto confiable.

Pero lo que he descripto, es el ciclo de vida normal o tipico y no todos los productos-
negocios responden a tal formato (la funcién tipo S apaisada o sinusoidal).

Existen diferencias no sélo en cuanto a la duracion de las etapas, sino tamblen en el
formato.

Por ejemplo, la introduccién y declinacién rapida en el caso de novedades imaginarias
infantiles como pudieron ser los productos de la linea del personaje Heman, La Sirenita,
etc., donde la fugacidad es siempre la caracteristica relevante y la representacion
grafica del producto genérico (personajes de novedades infantiles) esta caracterizada
por la sinusoide de alta frecuencia (tipico de las funciones representaciones de ondas,
en fisica) donde cada ciclo es un personaje en particular.

También dentro de la misma categoria (juguetes-novedades) tenemos ciclos mas
normalizados como consecuencia de permanentes procesos de refreshmg (p.gj. el caso
de la muneca Barbie).
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{b) Sin aprendizaje

(a) Con aprendizaje largo

(d) Fuego de paja con demanda residual

(¢) Fuego de paja

(f) Ciclo largo

(e) Fracaso

(h) Nuevo lanzamiento

(g) Relanzamientos sucesivos

(j) Moda

(1) Introduccion truncada

Formatos de Ciclo de Vida
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Otro ejemplo de formatos y duracion lo tenemos en la prolongada madurez en los
casos de bebidas gaseosas vs. una corta tecnologia informatica. En el primer caso se
observé una introduccién y crecimiento normal, hasta liegar a un tramo de cada vez
mas suave crecimiento lo que se asemeja cada vez mas a una asintota que se perpetia
en el tiempo*, mientras que en el caso de la tecnologfa, si se toma como ejemplo las
PC’s se observa una ciclo de innovacion de 2-3 afnos, siendo una campana angosta, la
grafica de su funcion. ‘

Existen investigaciones donde se han identificados varios patrones (aprox. 12-17) de
comportamientos diferentes en los ciclos**. En el grafico IV-2 se pueden observar
algunos formatos diversos y en el grafico 1V-3 los casos extremos de éxito y fracaso.

Estos patrones pueden utilizarse como referenciales para el planeamiento de productos
especificos. '

3 Fuente de Datos: Encuestas cuantitativas de Nielsen

* J.E Swan y D.R.Rink, “Fitting Market Strategy to Varying Product Life Cycles” (1982)

G. J. Tellis y C.M. Crawford, “An Evolutionary Approach to Product Growth Theory” (1981)
Mencionados por P.Kottler (op.cit.)
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V. - Modelizacién del Cicle de Vida y de la Curva de Ventas

1.- ASPECTOS GENERALES DE LA MODELIZACION

Tal como ya dije, el ciclo de vida es un concepto que debe tenerse presente para el
planeamiento a mediano y largo plazo, pero los beneficios de su aplicacion estan
directamente relacionados con la representacién adecuada (en términos matematicos)
del ciclo para el producto en particular y de la incorporacién de este concepto-ley dentro
de la presupuestacion de las ventas y este ultimo dentro del modelo financiero general.

De la acumulacion de datos histéricos puede extraerse informacion para determinar
ciclos tipicos de mercados especificos (el producto genérico) y duraciones de etapas de
madurez y consecuentemente apariciones de refresh de muchos productos.

También puede recurrirse a analogias de comportamientos con mercados que posean
la misma logica subyacente de consumo (p.ej. electronica, linea blanca hogar, modas,
alimentos, etc.), mas aun si ese mercado esta en una fase de desarrollo superior al que
deseamos predecir.

En estos casos, la observacion de comportamientos histéricos de mercados mas
desarrollados es de altisima utilidad en descriptores como: consumos per capita,
evolucion histérica de los consumos, segmentacién de oferta y demanda, precios
relativos, frecuencias de refresh o de innovaciones, etc.

En general existen cuatro métodos a los que se puede recurrir para pronosticar el
formato y la extension del ciclo de vida“®:

1) métodos heuristicos y proyecciones de comportamientos histéricos
(analogias)

> método de las relaciones en cadena
> poder adquisitivo e intensiones de compra

> analisis, descomposicion y determinacién de tendencias (regresion simple
o multiple) '

> meétodo de alisado exponencial

* Para una ampliacion del tema se puede recurrir a P. Kottler (op.cit) y a J.J. Lambin “Marketing
Estratégico” — Mc Graw Hill — tercera edicidén — 1995. '
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2) proceso de encuestas de clientes (generalmente Uutiles para el corto y
mediano plazo) ‘ :

3) procesos intuitivos (curva de experiencia y analogias)
4) proyeccion por recorrido de la pirdmide de necesidades de Maslow*®

Los métodos mencionados pueden ser el input para la “construccion de escenarios
posibles” mediante modelizaciones®” *° y sensibilizacion.

Un “escenario” constituye una construccion mediante un modelo de un “posible estado
de cosas futuro”, descripto mediante los “factores clave” ( las variables independientes
utilizadas en el modelo) y sus leyes de influencia sobre las variable dependientes, en
este caso “las ventas” (volimenes y precios).

La modelizacion permite efectuar sensibilizaciones, mediante las cuales es posible
medir las reacciones de las variables dependientes ante cambios en el nivel de las
independientes. .

Pero si ademas asignamos probabilidades a cada una de las variables independientes,
podremos efectuar una evaluacion probabilistica de los escenarios posibles.

Para la asignacion de probabilidades se puede recurrir a muestras de observaciones
subjetivismo (probabilidad objetiva vs. subjetiva). :

En el momento de eleccion de la “funcidon de distribucién” para cada variable, la funcion
de distribucion triangular, la beta, la rectangular o la normal, pueden ser utiles para
lograr simplificacion.

También la relacion entre variables y su grado de dependencia estadistica, serd una
fuente de simplificacion o de complicacion del modelo a utilizar.

46 “ . . ] . . i . .
Maslow en “Motivation and Personality”, postula la teoria segtn la cual existe una jerarquia de
necesidades, desde las fisiologicas (basicas) hasta la autorrealizacion (superiores).

La aparicion de necesidades de un estrato superior siempre ocurre al satisfacer las del estrato de
jerarquia inferior.

47 . g . g . . .
Modelo es una representacion simplificada de la realidad, expresada en términos de relaciones
matematicas. ‘

*® Para F. Di Fenizio (Economia Politica — Bosh — Barcelona) un modelo es la “coordinacién de
proposiciones empiricas y de hipétesis (previas a su formulacion) en un sistema axiomético”

Segun este autor en un modelo existen dos clases de proposiciones:- a) empiricas: obtenidas por
observacion de la realidad y b) hipétesis o supuestos que constituyen explicaciones a priori de la realidad

(cit. por A. Suarez y Suarez en Decisiones Optimas de Inversién y Financiacion de la Empresa —
Ediciones Piramide — 1996)
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El grado de rigor formal que elija el analista, también incidira sobre el grado de
complejidad del modelo.

Por ello, los modelos y la simulacion de escenarios podran ir desde una sencilla
determinacién de tres escenarios posibles (pesimista — normal —~ optimista) hasta la
modelizacién aplicando el método de simulacion de Montecarlo®®

Hertz, aplicé el método de Montecarlo a la evaluacion de proyectos, sobre un modelo
que contempla 9 variables clave:

1) Tamano del Mercado

2) Tasa de Crecimiento del Mercado
3) Precio de Venta

4) Participacion de Mercado (share)
5) Inversion requerida

6) Valor residual o de recupero

7) Costos Variables

8) Costos Fijos

9) Vida util

Si bien, las variables utilizadas por Hertz en su modelo son las mas relevantes, muchas
de ellas son el resultado de “otras variables” {(es decir son variables dependientes de
otras).

Estas otras variables, no han sido consideradas por Hertz, lo que constituye una
simplificacion, a mi juicio inadecuada, pues afectara a toda la evaluacion del proyecto y
a su grado de confiabilidad.

Algunos de los conceptos y modelos que propongo en este trabajo, pretender ser una
mejora a la calidad predictiva de 6 de las variables propuestas por Hertz (tamano del
mercado, tasa de crecimiento, share, precio, costos, plazo de duracion).

Por lo tanto se podria utilizar el modelo general de Hertz, incorporando los modelos
propuestos aqui como una mejora metodoldgica para determinar las variables sugeridas
por dicho autor en la evaluacion de proyectos o de decisiones.

En realidad, lo que propongo a continuacion, es un “modelo multi-variable de
presupuestacion de ventas”, basado en polinomios, que define el volumen y los
ingresos por ventas en cada momento en el tiempo. Mas adelante también trataré
algunos aspectos relacionados con los costos.

A este modelo pueden aplicarse también las técnicas estadisticas, si cada variable es
considerada como estocastica.

*® Una revision general de la aplicacion de probabilidades y simulacion de Montecarlo es desarrollada por
A. Suarez y Suarez (op. cit.)
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‘2. - MODELIZANDO EL CICLO DE VIDA y LAS VENTAS

Las variables a utilizar ya fueron tratadas en sus aspectos conceptuales con
anterioridad en este trabajo, excepto algunas que por resultar obvias, no las ampliaré.

Definamos como:

Qhab o= Cantidad de Habitantes de la zona-mercado al inicio 0 momento cero
(cuantia fija)

Tvhab = tasa de variacién de cantidad de habitantes po’r unidad temporal (p.ej.
en un ano) ‘ '

Qhab,= Cantidad de Habitantes de la zona-mercado en el momento “n”

| Sgo % = % que representa en el momento cero, el Segmento, Estrato o Grupo
Poblacional (segmento objetivo) al que estara dirigido el “tipo de producto” ( o
producto genérico para ese segmento).

Tvsg = tasa de variacion temporal del % que representa el Segmento, Estrato,
etc., (Sgo %) por unidad temporal

Sg}, % = % que representa en el momento “n”, el Segmento, Estrato o Grupo
Poblacional al que estara dirigido el tipo de producto.

Qcpn = cantidad de consumidores “potenciales totales” del “tipo de produéto” en
particular en el momento “n” (o habitantes-segmento en momento “n”)

Qhab, = Qhaby x (1+Tvhab)"| (1)

Sgn =Sgo % x (1+ Tsg)" | (2)

Qcp, = Qbab, x Sgs ‘ (3)

Supongamos que estamos analizando la introduccién de una nueva pasta dental con
aditivos que la convierten en una verdadera innovacion, orientada a nifos de 6 a 12
anos en una zona-mercado con 6.000.000 de habitantes (Qhaby), dentro de los cuales
el segmento objetivo total (Sgo %) representa un 20 %. ‘
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Ademas, de acuerdo a.las proyeccnones demogréficas, se determind que la poblaonon_
de la zona-mercado crecera a razén del 1 % anual, pero el segmento de 6- 12 anos de
edad se reducira a razén del 0,004 % anual®.

Si desearamos conocer la cantidad de ‘consumidores potenciales” de pasta dental para
- nifos de 6-12 anos en el afno 3, tendriamos

Qcp, = 6.000.000 x (1+ 0,01)* x 20% x (1-0,00004)° = 1.236.213 | (4)

E! resultado obtenido mediante la ecuacion (3), estara brindando una dimensién del
mercado potencial en el momento “n”, en términos de cantidad de individuos, pero no
de volumen de producto, ni de valores monetarios.

Si bien el objetivo es determinar dichas cuantias, debemos primeramente calcular que’
cantidad del “mercado potencial de consumidores de ese tipo de producto (CP,)”
utilizara (o consumird) el producto” (cant. de usuarios del tipo de productos).

Pero a priori sabemos que esa cantidad de usuarios no es constante en el tiempo, pues
la evolucidn de ello esta relacionada con las diferentes etapas del “ciclo de vida del
producto”, ya que forma parte de la esencia de este concepto-ley.

" Es decir que al comienzo, esta cantidad estaré representada por los innovadores
tempranos (etapa de introduccién) y luego se expandira a medida que el producto se
populariza (crecimiento), para luego estancarse (madurez) y finalmente reducirse por el
»abandono de los usuarios (declinacién)®’. .

El formato del trazado de esta funcién sera muy similar al que finalmente tendra la
funcion del Ciclo de Vida; pero no igual, puesto que en una se estarda determinando
“cantidad de consumidores”, mientras que en otra se determina “volimenes”.

Mas adelante veremos algunos aspectos matematicos de esta funcidn, pero por ahora
defmamos como:

Fusuarios (N) = cantidad de usuarios (consumidores activos) ~(5)
existentes al momento “n”, expresado como
porcentaje de Qcon,

* En este ejemplo se utilizaron tasas de variacion constantes, pero también se podrian utlllzar tasas
variables que sur;an de funciones especificas. O sea que Tvhab =f (n,x,y,z,...), ... Tsg = (n,a,b.c,...).

la descripcion del proceso lo he explicado detalladamente anteriormente en este trabajo.
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Por otra parte, cada producto posee “ocasiones de uso”, las cuales estan relacionadas
siempre con el aspecto funcional del mismo, pero ademas pueden existir productos que
por su naturaleza también posean ocasiones de uso vinculadas a otras variables de la
mezcla comercial, destacandose’la mpulsnon y el canal.

Asi tendremos casos de productos cuyas ocasiones de uso son muy fijas y en otros
casos mas complejos.

Un ejemplo del primer caso seria la cantidad de ocasiones de uso de una pasta dental
(2-4 veces dia segun segmento de edades), mientras que en el segundo caso
tendriamos a las gaseosas, donde el canal y la publicidad poseen efecto directo en la
cantidad de ocasiones de consumo diario.

Esta “cantidad de ocasiones de uso” también responde a algin tipo de funcién
matematica vinculada con el tiempo, por lo que, puede ir desde la simple constante
hasta ( cuando la cantidad de ocasiones de uso del tipo de producto es la misma desde
su introduccién hasta su desaparicién) o puede ser logaritmica con limite maximo (el
caso de las gaseosas)

Llamemos a esta funcion Focasiones uso (N), 12 que representaré la “cantidad de ocasiones
de uso por unidad temporal” en el momento “n”

Donde, segun la naturaleza del producto, podra responder a alguno de los siguientes
comportamientos:

Focasiones uso (N) = cte cuando no evolucione en el tiempo (6)
Focasjones uso (n) - A - B e —kn Cuando eVOlUCIOne en el tlempo (7)
Siendo:

A = limite maximo

B = diferencia entre limite max y min. ,

e = 2,7183 (base de los logarit. naturales) )
k = constante a determinar

n = tiempo

En cada ocasion de uso se consume una cantldad de producto determinada a la que
llamaremos “qu”, la cual en general es constante®

52 . . L .
Hay productos que Ia cantidad consumida por ocasién no es constante en el tiempo.
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O sea:

qunid = cantidad de unidades del producto que se consumen (8)
en cada ocasion de uso del mismo

Ahora podemos calcular el “Volumen del Mercado Total” en el momento “n” mediante la
siguiente ecuacion:

VM, = Qcpn X Fusuarios (M) X qunid 9)

[{ywg i)

Los valores que arroje esta ecuacion para los diferentes "n”, o sea la evolucién
temporal, es justamente la representacion matematica del ciclo de vida (en términos de
volumen)

La integral de esta ecuacion desde n=0 en adelante, dara como resultado Ia cantidad
totales de unidades del mercado-producto a lo largo de todo su ciclo de vida®®

Continuando con el ejemplo del dentifrico para nifios, supongamos que tenemos los
siguientes valores:

Fusuarios (N) = 40 % paran=3 **
Focasiones uso (N) = cte = 2 veces al dia = 720 veces ano
qunid = 5 gramos por ocasion de uso = 0.005 kg.
Si aplicamos estos valores a la ecuacion (9) obtendremos un valor de 1.780.146 kg. lo

que representa el volumen del mercado total®® de dentifrico al momento n=3, para nifos
de 6-12 anos, expresado en términos kg. de producto.

%% La integral definida sera desde n=0 hasta un “n” tal que la curva corte al eje de abscisas. No podria“
integrarse mas alla de ese limite , pues no existe volumen negativo.

5 s . . iee .z . _— ..
* Este dato se asume como hipétesis de simplificacién, para evitar definir en este momento la funcion
Fusuaries (N), ... pero en realidad surge de aplicar para el momento n = 3 el polinomio que se elija para

representar la funcion Fisuares (N). De lo contrario tendriamos que construir una funcién que cuyo trazado
seria muy similar a la del ciclo de vida.

5 La.expresién “‘mercado Total”, esta relacionada con el “tipo de producto-segmento” que se esta
estuqlando. En el caso del ejemplo, sera el mercado total de dentifricos para el segmento de nifos de 6-
12 anos, pero no el mercado total de dentifricos para todos los segmentos de edades.
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Hasta aqui hemos trabajado con “mercado total”, pero una empresa debera evaluar “su
producto” o un proyecto relacionado con el mismo, por lo que deberemos determinar el
volumen y los ingresos que generara “su producto”.

Para ello, debemos definir otras variables, comenzando con el “share de mercado”.

. El “share de mercado”, para cuya simbolizacion utilizaré Sh,, sera, a los fines de este
modelo el % del volumen que la empresa posee, en relacion al Volumen def Mercado
Total (VM;) siempre hablando del tipo de producto-segmento, en estudio (en el caso de
ejemplo, dentrifricos infantojuveniles).

El “share” futuro se puede estimar recurriendo a investigaciones de mercado
(intenciones de compra) y luego mejorar su precision mediante el estudio de datos
histéricos de sensibilidad a la presion de la inversién en variables de impulsion
(promocién, comunicacion, modo de venta, etc..)

Tal como explicité anteriormente, el share, no es un % fijo a través del tiempo®; todo lo
contrario. En los momentos iniciales del ciclo de vida, el innovador posee el 100 % del
mercado, pero si el producto es exitoso, el share se reducira por el mgreso de nuevos
competidores al mercado, justamente en |la etapa de crecimiento.

En este momento, la estrategia elegida (en todas las variables del marketing mix) jugara
un papel decnsnvo y el modelo de multiatributo de diferenciacion que he explicitado
anteriormente® serd una herramienta de gran utilidad para el planeamiento.

Un tipo de funcién que puede resultar Gtil para la representacion del share de mercado
de un lider innovador, puede ser la de la “pardbola invertida” (con concavidad hacia
arriba).  Ello indicaria maximos de share en la etapa de mtroducmon y en la de
declinacion (si se prevé una estrategia de dominacion en esta etapa)®®.

Para la aceptacion (prueba de consistencia) del nivel de share determinado en cada
momento “n” utilizado en la evaluacion, se deberd analizar en profundidad los
elementos de sustento de tal determinacion, como asi también el nivel de variacién

posible en las mismas.

Por lo tanto, Sh, (n, push ) seréd una funcién, al menos de “n” (tiempo). Digo al menos,

pues, como ya he mencionado, que la presién de la mezcla de impulsién incide en el
share.

*® Puede utilizarse esta hipétesis para periodos cortos o para mercados muy maduros, donde la posicion
de cada player ya esta consolidada.

57 - “ . . .. . g
Ver “lll. - Value for Money — 3.— Modelo Multiatributo para la Fijacion de Precios” , tratado
anteriormente

8 Ver lo ya tratado en “IV - Ciclo de Vida, 2.4.- Etapa de Declinacién”, tratado anteriormente.
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Si ese % de share de mercado para el momento “n” se lo aplica al Volumen del
Mercado Total (VM,) para el mismo momento, se obtendra el Volumen de Ventas de la
Empresa (VE,) de ese producto en el momento “n”.

O sea:

VE,= VM, x Sh, (10)

Si en el ejemplo que estamos desarrollando, suponemos que el share de mercado en n
= 3 serd del 65 % tendriamos un volumen de ventas de VE, = 1.157.095 kg. de "
dentifrico para el segmento 6-12 anos. :

Por supuesto, el precio es quizés la variable a la cual el share posee mas sensibilidad,
pero toda la evaluacion se debe realizar pre-definiendo un posicionamiento que viene
dado por la estrategia de competencia elegida.

Por lo tanto “el Precio” Py, estara determinado por un valor inicial de introduccién Pg, el
cual seguramente disminuira a medida que transcurra el tiempo.

El valor inicial se podra fijar mediante el “modelo de multiatributo”.

Para determinar la evolucién temporal se podra utilizar informacién histérica sobre
comportamiento de productos-mertados similares teniendo presente, la existencia y
evolucidén de las 5 fuerzas competitivas™, las barreras de ingreso y las barreras de
salida®.

Una herramienta simple y util para determinar la posible evolucién temporal del precio,
podra ser la conocida como “curva de experiencia’. - Mediante esta ley empirica se
demuestra que los costos se reducen con la acumulaciéon de experiencia (mas adelante
se desarrollara con mas profundidad esta ley).

Sabiendo que el posicionamiento inicial de precios esta determinado por la estrategia
de competencia elegida y que ese posicionamiento?1 debera ser mantenido en el tiempo
para no perder share de mercado; es razonable suponer que toda reduccién de costos
debera ser (al menos parcialmente) trasladada a precios, pues de lo contrario se dejaria
una brecha para el ingreso de competidores o para la expansién de los existentes.

 Las 5 fuerzas competitivas son: Cantidad de Players, Poder de Negociacion de los Clientes, de los
Proveedores, Amenazas de Productos Sustitutos y Amenazas de Ingreso Nuevos Players (para una

ampliacion sobre el tema ver Michael Porter, Planeamiento Estratégico - Cia. Editorial Continental S.A. —
CECSA - Mex.)

60 T R
Para un analisis de Barreras, ver M.Porter obra cit. nota anter.

61 ;¢ Ly . .
Iéase posicion relativa de precio con respecto a otros players
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Con la expresién matematica de dicha ley, podemos construir un indice expresado en
porcentaje, que partiendo de un valor del 100% para el momento cero evolucione con
pendiente negativa.

Por lo tanto, la funcién de la “curva de experiencia” puede ser utilizada para determinar
el ajuste temporal del precio.

O sea que tenemos:
P, = Precio del Producto al momento cero (precio inicial o de introduccidn)

P, = Precio del Producto al momento "n

Indp, = Indice de precios para el momento “n”, expresado en %
(paran = 0, Indpo = 100 %)

Pa = Po X Indp, (11)

Supongamos, continuando con el ejemplo del dentifrico, que la empresa determiné que
el precio de lanzamiento seria: .

Po = $ 25 por kg.

Supongamos ademas, que la empresa preveé una caida del 50 % del precio al cabo de
10 anos, con una evolucién cuya grafica responde a la funcién exponencial natural
inversa.

En ese caso, el indice de precios respondera a la siguiente ecuacion®:

Indpn - e -0,693 n

Por lo tanto, para el momento n = 3 el precio resultante de aplicar (11) sera de $ 20,307
por kg.

Por ultimo, de relacionar (10) y (11), surgiran las ventas valorizadas (revenues) para el

momento “n”.

®2 Esa funcién arroja un valor de 0,50 para n = 10
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V$n = VEn X Pn (1 2)

En el caso del ejerﬁplo qué estoy desarrollando seria:
1.157.095 kg. x $20,307 =§ 23.497.372

En la “matriz de Calculo de Ingreso por Ventas”, expuesta a continuacion, se sintetiza el
desarrollo completo del ejemplo utilizado. :
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i

Qhab ,

Tvhab

~Tot

Habitantes en momento O 6,000,000

tasa de crecim. habit. 1%
periodo en analisis 3

A

“a‘l Habit. en n“=
segmento 6-12 anos 20%
tasa evoluc. segmento -0.0040%
habit. del segmento en n=3 19.9976%

nsum

Fusuarios (n)

Focasion es uso (n)

1,236,213
Cantidad Usuar. (consum. activos) 40%
Cant. ocaciones uso por unid. temporal 2 x 360
cant.uns. producto consumid. por ocac. ‘0.005

X

Volumen de Mercado para n=3 (en kg) 1,780,146 @

Shn (n, push) = Market Share en n=3 65%

Volumen del Mercado Tota

en n=3

1,167,095

Precio al momento cero  ($/kg) $ 25.00

Indice precios para momento “‘n”, en %

Indpn = e 0:893%3 81.23%

Vehtas Valorizadas (revenues en n = 3) 23,497,372

2SN

Eduardo J. A. Petracca

Matriz de célculo de Ingresos por Ventas
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3. - ALEATORIEDAD Y RIESGO

Dado que este modelo, es una herramienta de planeamiento, no podemos dejar de
tener presente que los prondsticos y comportamientos previstos, pueden tener una
variacion con respecto al valor esperado que hemos determinado; es decir, aparece el
concepto de desv:’o y con ello, el de varianza y dispersion; concretamente el de riesgo.

Si como due anteriormente, cada variable utilizada es considerada aleatoria, deberemos
definir una “funcién de distribucion de probabilidad” para cada una, y de esta forma
estaremos en condiciones de aplicar la metodologia de Montecarlo, generando un
conjunto de iteraciones, cada una de las cuales sera una combinacion determinada de
los estados de las diferentes variables intervinientes en el modelo. Es decir que, cada
una de estas iteraciones determinara un valor de ingresos por ventas.

Este conjunto de valores de “ingresos por ventas” podrd ser considerado una muestra ..
que poseera una “distribucion de frecuencia simulada de los ingresos por ventas” y
como tal se podra calcular su media y su dispersion.

La cantidad de iteraciones determinara el grado de confiabilidad de la muestra, pero
ademas, superado cierto nimero de iteraciones se observara que los valores centrales
(p.€j. media y dispersion) tienden a estabilizarse, perdiendo sensibilidad a la. realizacion
.de mas iteraciones®

O sea que, aplicando teoria de las muestras, estaremos en condiciones de inferir a
través de la muestra obtenida (las iteraciones) el comportamiento del universo a
predecir y por lo tanto de establecer su media y su dispersion; y por ende también un
nivel de riesgo.

Por ejemplo, ¢cual es el valor que tomaran los ingresos por ventas con una probabilidad
del 95 %7?. Con lo cual estaremos también determinando que existe un 95% de
probabilidad que el nivel de ingresos por ventas se desvie de su media esperada en +/—
XXX $.

Para ello utilizaremos esa “media” y esa “dispersiéon” aplicandola a una funcién de
distribuciéon normal standanzada disponiendo de las ventajas practicas que dicha
distribucién representa®.

63 4. . o, .
Téngase presente que de acuerdo al Teorema Central del Limite, la distribucién de las medias
muestrales es una distribucién normal.

La aplicacion de la distribucion “normal” a muestras numerosas, se fundamenta en el teorema central
del limite.

- “.... muchos eventos o fenomenos de naturaleza continua parecen seguir 0 se aproximan en alto

grado a esta distribucion.. (M.L.Berenson y D.M.Levine — Estadistica para Administracion y
Economia — Mc Graw Hl”)

- “.muchos eventos en el campo de los negocios son variables aleatorlas continuas, con
probabilidades distribuidas en forma normal o muy cercano a ello. La adecuacion de la distribucion
normal como representativa de la distribucion de una poblacion muy amplia, se puede lograr
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Supongamos que en caso del ejemplo del dentifrico, llegamos a determinar que los
diversos escenarios poseen una esperanza matematica de $ 23.497.372 con una
dispersion de $ 2.600.000.-
Con esa informacion, y aceptando la hipétesis que la distribucion de probabilidades sera
de caracter normal, queremos estimar que valor minimo podran tomar los ingresos por
ventas con un 95 % de certeza.
Para ello, standarizamos la variable mediante la formula:
(X —m) / dispersion = probabilidad

Pero dado que lo que buscamos es un 95 % de confianza, tendremos:

(X —20.497.372) / 2.600.000 = P(n) = 0,95 (**)
Utilizando la tabla de Gauss (integral definida = superficie bajo la curva), buscamos
para 0.45 (50 % + 45 %) un valor de X normalizada = 1.65 (o mejor dicho - 1.65, pues

estamos buscando que valor menor a la media puede tomar la variable) y obtenemos
1.65%°

Por lo tanto reexpresamos (**) y obtenemos
( X — 20.497.372) / 2.600.000 = -1.65
O sea
X =16.207.372

Por lo tanto, tenemos un 95 % de certeza que los ingresos por ventas no seran
inferiores a $ 16.207.372.

4, - CALCULO DE “VAN” DE LOS INGRESOS POR VENTAS

Hasta ahora se ha calculado el valor de los ingresos por ventas de un periodo “n”
especifico (en el ejemplo lo fue para n=3), pero dado que el modelo es de utilizacion
financiera, un Gnico periodo dificilmente sea suficiente; por lo que debera calcularse el
~valor de los ingresos por ventas para cada uno de los periodos desde n=1 hasta n=max.

comparando la distribucién de la muestra vélida obtenida, con las caracteristicas de la distribucion’

norm)al....” (James T. Mc Clave, P.George Benson, Terry Sincich, Ed. Prentice Hall, 7 th edition -
1998

85Este valor ha sido redondeado a 2 decimales
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Este n = max. dependera de:
a) el horizonte de planeamiento que se desea para el analisis, o...
b) el valor de n donde los ingresos por ventas se igualan a cero®

El calculo del valor de Ingresos por Ventas para cada valor de “n”, se podra realizar en
forma especifica (para cada uno de los n), pero en algunos casos, se pretendera
obtener el valor de los ingresos por ventas residuales, que se produciran después del
tltimo momento “n” que se calcule en forma especifica.

Esta componente, habitualmente es conocida como residual o componente de
perpetuidad y calculada mediante la formula de Gordon, la cual analizaré en el punto
siguiente, para luego proponer un modelo alternativo, que entiendo, es una mejora
sustancial en la calidad de calculo. '

4.1. - LA COMPONENTE DE PERPETUIDAD - MODELO ALTERNATIVO

En los modelos de valuacion de empresas, de evaluacion de proyectos o de evaluacion
general desde la perspectiva financiera de muchas decisiones, suele utilizarse una
“componente de perpetuidad”, recurriendo a la férmula de Gordon

Ingresos del Momento n

tasa de descuento

Cuando se prevé una tasa de crecimiento positivo y constante de estos ingresos, la
férmula se adapta siendo:

Ingresos del Momento n

tasa de descuento — tasa de crecimiento

En ambos casos “n” es la correspondiente al dltimo periodo calculado en forma
especifica.

66 . o . L ‘
.S(’e supone que el agotamiento del flujo de ingresos también genera el agotamiento de los egresos (esta
hipotesis puede ser cambiada sin complejidad para el modelo)
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"~ Como ya he dicho, esta férmula se basa en una hipétesis de simplificacion extrema,
pues supone linealidades permanentes en la tasa de crecimiento (o inexistencia de tasa
de crecimiento), cuando, a la luz de lo que ya he explicado en el ciclo de vida, ello no
responde a lo que ocurre en la realidad. o

Una mejora en la calidad de célculo del VAN de los ingresos por ventas consistiria®’ en
no aplicar el concepto de perpetuidad como generaimente es utilizado, reemplazandolo
por el método cuyos pasos propongo a continuacion:

1) Por los periodos anteriores a la aplicacion del concepto de perpetuidad (o sea los
de calculo especifico), determinar el valor de los ingresos por ventas para cada n
y descontarlo al momento presente (supongamos desde n=1 hasta n=10)

2) Por los periodos posteriores a 1) (0 sea desde n=11 en adelante):

a) definir la funcion de la curva de ingresos desde ese periodo inclusive en
adelante.

b) incorporar a la funcién de ingresos, el parametro de descuento para obtener
el VAN®,

c) calcular la “integral definida” entre en valor mayor de n tomado en 1) (en el
ejemplo seria n=10) y el valor de n, donde Y=0 (0 sea donde se agotan los
ingresos, supongamos n=21) o hasta un horizonte temporal predefinido .

& Aqui menciono la aplicabilidad a los Ingresos por Ventas, pero también puede ser a los costos
(egresos). : :

Si a su vez se tiene presente la condicion de aditividad del valor actual, se podra obtener el flujo neto
restando al VAN de los Ingresos el VAN de los Egresos.

® Se debe tener presente que al utilizar integracion, es necesario aplicar el concepto de interés continuo.
Para ello, se debera muitiplicar la funcién de los ingresos por ventas por el factor de descuento continuo

que viene dado por = € ' (donde, i = tasa de capitalizacién continua y t = x 0 sea tiempo y por lo tanto
variable de integracion) :

® Ante casos de portafolios de ciclo de vida corto, se hace necesario adoptar la hipétesis de
renovacién del ciclo una determinada cantidad de veces (acotadamente), puesto que en la esencia
del negocio se encuentra esta “permanente renovacion de producto”, pero ello deberia estar
acompanado por una mayor tasa de riesgo, dado que la innovacion o renovacién permanente no
responde a leyes totalmente conocidas, existiendo una mayor propension al fracaso en nuevos
lanzamientos (p.ej. es mucho mas riesgoso un negocio basado en las “novedades” que en alimentos de
CONsSuUmMo masivo).

Si bien esto puede considerarse una simplificacién, siempre es mejor que la utilizacién lisa y llana del
concepto de “perpetuidad”, puesto que:

- tiene en cuenta el ciclo de vida que resulta natural para el tipo de producto en particular (mientras que
la perpetuidad es plana o posee una tasa de variacién lineal)

- la (epeticién del ciclo, debe hacerse "acotadamente”, es decir dentro de un horizonte de previsibilidad:
(mientras que la perpetuidad surge cuando “n" tiende a infinito)
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d) descontar el importe obtenido en c¢) hasta el momento presente, pues el
mismo estard expresado en valores del momento representativo del n
maximo tomado en 1) (o sea n=10)"°. '

3) Adicionar 1) y 2), de lo que resultara el valor actual de los ingresos por ventas

Puede ocurrir, que hallar la funcion matematica que represente el comportamiento de
los ingresos por ventas a lo largo de toda la vida de un producto, sea algo complejo y
engorroso, pues se debera construir una funcién que contemple todas las variables
utilizadas en el modelo de determinacion de los ingresos por ventas y su evolucién en el
tiempo (0 sea una funcion de n). Pero también se debera calcular su integral
(antiderivacion), lo que también puede agregar complejidad.

Si bien se puede recurrir a programas de ajuste tanto para la construccion de la funcién
basica como para su integracion, es posible, a los fines de simplificacion de célculo (no
de hipoétesis) utilizar procedimientos alternativos como ser:

1) Representar los ingresos por ventas como “un conjunto de rectas”, cada una de las
cuales es valida dentro de ciertos valores de n (0 sea de x = tiempo). '

De esta forma se evitaria la necesidad de encontrar una unica funcidn que
represente todos los ingresos por ventas a lo largo de todo el ciclo de vida.

Los ingresos de la etapa de la introduccién estarian representados por una recta de
pendiente positiva, ... lo mismo ocurriria con la etapa de crecimiento, pero con una
menor pendiente; ... la etapa de madurez estaria representada por una recta
paralela al eje de abscisas y la declinacién por una recta de pendiente negativa,
hasta un valor de x (0 sea valor de n) que corte al eje, lo que indicaria el
agotamiento de ingresos y la finitud del producto.

70 . s . T . . .
También se podria multiplicar el factor de descuento continuo mencionado en la nota anterior, por una

constante que representaria el factor de descuento desde el inicio de perpetuidad hasta el presente. O
sea 1/ (1+tasa)"

Eduardo J. A. Petracca 72



Luego se deben obtener las integrales definidas, para cada una de las rectas, en el
rango de validez de cada una de ellas.

Por supuesto cada etapa puede ser representada por mas de una recta, Io que
mejoraria la prediccion, pues el conjunto copiaria a una curva.

2) Evitar la integracion directa de la funcién de la curva, aplicando para ello la regla del
trapecio a la funcién, suponiendo que en lugar de aplicar el método de las rectas
descripto en 1), se disef6 una funcioén representativa.

Mediante la aplicacion de esta regla, se pueden resolver por aproximacion integrales
complejas. A su vez el grado de precision puede aumentarse a medida que se
aumenta la cantidad de trapecios’’ (ver figura siguiente)

Antes de finalizar con este tema en particular, resulta necesario mencionar que la
funcion utilizada para descuento de-cada flujo o sea Fn /(1+i)", tiende a cero cuando n
tiende a infinito.

Este limite lleva a que en la mayoria de las veces en que se utilizan valores
descontados, no resulta necesario prolongar el horizonte de planeamiento en una “n”

' La regla del trapecio se puede utilizar como una metodologia simplificada para el calculo de integrales
complejas.

La misma se basa en reemplazar el trazado de la curva por multiples rectas que son validas solo entre
determinados rangos de la variable independiente. De esta forma la curva pasa a ser reemplazada por
una sucesion de rectas.

Luego se procede a calcular la integral definida de cada recta en el rango de utilizacion de cada una de
ellas.

Para una ampliacion de este método y la aplicacion practica puede recurrirse a El Calculo — Leithold — 7
edicion — Oxford University Press.
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mayor a la que los componentes futuros de los flujos dejen de ser significativos, es decir
qgue el horizonte de planeamiento estara acotado por el grado de significacién que los
flujos de cada periodo posean.

Por lo tanto,

1) se debera predefinir una cifra por debajo de la cual la magnitud se la considera
“irrelevante” o no significativa. ‘

2) cada vez que se esté en presencia de un flujo determimado como unidad de
analisis, se debera encontrar para que “n”, las componentes futuras de dicho flujo
pasan a ser “no.significativas” (lamemos “n limite” a dicho momento temporal)

3) esa “n limite” serd el horizonte de planeamiento a utilizar

El tener presente estas tres consignas, no solo economizara esfuerzos de calculos

innecesarios, sino que el utilizar funciones con “limites determinados” permitira la
aplicacion de otros modelos que mas adelante veremos.
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VI. — Los Costos

1. - EL COMPORTAMIENTO DE LOS COSTOS

Hasta ahora me he referido a los Ingresos por Ventas, pero es obvio que en toda
evaluacién economica — financiera, la problematica de los costos siempre se encuentra
presente.

Sobre este tema no efectuaré un desarrollo tan amplio como en el caso de las ventas,
pues entiendo que las previsiones sobre esta componente del flow resuitan en términos
generales.mas sencillas una vez estimados los ingresos (con sus componentes) y a su
vez dependen de aspectos mas controlables para la empresa.

En la prevision o prondstico de los costos de debera tener presente los siguientes
aspectos:

1.1, comportamiento de los costos frente al “volumen” especifico
1.2.  comportamiento de los costos frente al “volumen acumulado”
1.3. comportamiento de los costos frente a las distintas “etapas del ciclo de
vida”
1.1. - COMPORTAMIENTO DE LOS COSTOS FRENTE AL VOLUMEN
Los conceptos involucrados en el comportamiento de los costos ante el volumen son:
a) Costos fijos especificos del producto
b) Costos fijos generados por la incorporacion del producto en el portafolios (no
necesariamente asignables Unicamente al producto) ‘
Seria el caso cuando se incurre en costos fijos adicionales por cambio de
estrategia o por diversificacion de negocios, pero estos costos no pueden ser
asignados en su totalidad a los productos iniciales de portafolio, sino a la
estrategia o negocio en su totalidad.
En estas situaciones, la determinacidon de la “unidad de evaluacién” pasa a ser

una aspecto clave (producto aislado vs. portafolios completo del negocio en
particular).
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c) Costos variables en funcion del “volumen” de ventas del producto

Es cuando la variabilidad o 'nivel de costo variable total esta vinculado a la
cantidad vendida (o producida), con independencia del precio al que esa
cantidad es vendida.

Un ejemplo tipico de ello son los insumos directos, los cuales al tener prebios de
compra independientes del precio de venta del producto final del que formaran
parte, no son afectados por la variacion de este Gitimo.

En este caso el costo sera una funcion de la cantidad

d) Costos variables en funcion del “importe” de ventas del producto (el revenue)

A diferencia del caso anterior, aqui el costo variable total dependera no solo del
volumen vendido, sino también del precio de venta de dicho volumen.

Es decir que este tipo de costo variable total sera una funcion de la cantidad
vendida y del precio de venta.

Un ejemplo tipico de ello esta dado por el impuesto a los ingresos brutos o por
las comisiones sobre ventas netas.

e) costos semifijos

Estos tipos de costos, se comportan como fijos, pero solo dentro de un rango
determinado -de volumen, pues superado dicho rango ascienden a otro escalén o
nivel, para mantenerse alli durante otro determinado rango de volumen.

Es decir su comportamiento es amesetado o escalonado.

Mientras que los casos anteriores pueden ser representados por funciones
continuas, generalmente rectas o curvas de diferentes formatos; los costos
semifijos responden a funciones discontinuas.

Un ejemplo de ese tipo de comportamiento estd dado por los costos de
capacidad instalada, costos fijos de capacidades de depdsito o de transporte o
costos de overhead cuando se crean nuevas divisiones en estructuras
divisionalizadas o matriciales.

1.2. - COMPORTAMIETNO DE LOS COSTOS FRENTE AL VOLUMEN ACUMULADO
- LA CURVA DE EXPERIENCIA
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Un aspecto clave en el proceso de pronostico de costos y en la construccion de
estrategias “basadas en costos” es la conocida como “ley de la curva de experiencia”.:

Esta ley, cuyo fundamento se encuentra en observaciones empiricas dice que:
“ El costo unitario agregado de un producto Sstandarizado, medido en unidades
monetarias constantes, disminuye en un porcentaje ijO y previsible cada vez que se

duplica el volumen acumulado de produccion”.

La realidad ha probado que esa ley se cumple y que el porcentaje de reduccion oscila
entre el 20% y el 30 %.

La mencionada ley fue enunciada por la Boston Consulting Group, quienes verificaron la
existencia de los efectos en una importante cantidad de productos y actividades’ 7

La ley, en realidad es la consecuencia empirica de causales mas profundas entre las
que se destacan:

_curva de aprendizaje (experiencia acumulada) de trabajadores

mejoras sucesivas en los métodos productivos empleados

1]

innovaciones en insumos y precios de estas innovaciones
- redisenos sucesivos de productos

No debe confundirse “curva de experiencia” con “economias de escala”, puesto que en
esta ultima interviene el tamano de la actividad, mientras que en la primera, lo que
interviene es la acumulacion de experiencia concreta en el transcurso del tiempo.

Por ofra parte, mientras que las economias de escala se presentan espontaneamente
vinculadas al tamano, los efectos de la curva de experiencia surgen siempre que se
aplique una estrategia de costos con la consecuente preocupacion y esfuerzos por la
reduccion de los mismos (no hay espontaneidad, hay objetivos).

Las consecuencias de esta ley empirica son transcendentales tanto para la evaluacion
de decisiones econdmicas- financieras como para decisiones de caracter estratégico.

"2 Competing Against Time — Boston Consulting Group — George Stalk Jr. & Thomas Hout - Ed. Free
Press — New York . 1990.

" |deas sobre Estrategia — Boston Consulting GroUp . Carl W. Stern George Stalk Jr. — Ediciones Deusto
- 1998
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Cuando se sigue una “estrategia de costos”, el objetivo es lograr un amplio share de
mercado, o cual sélo es alcanzable a través de un precio mas bajo que una estrategia
de diferenciacion, la cual persigue un share menor que la primera.

Dentro de esa linea, un adecuado prondstico de los costos futuros permitird adelantarse
en otorgamientos de descuentos de precios, lo que a su vez permitira obtener mas
share de un mercado con players que no prevean tal efecto.

Ese share, implicara volumen, y ese volumen implicara aceleracion en la acumulacion
del mismo y permitira acceder a un nivel menor de costos que alimentara un nivel
menor de precios.

Es decir:

el player que mayor produccién acumule, tendera a tener los menores costos (si
posee el management adecuado)

- el player que desee un alto share de mercado, debera hacer descender los costos lo
mas rapidamente posible, de modo de lograr y hacer permanente una ventaja en
este aspecto con respecto a sus competidores, o sea que bajo esta perspectlva el
objetivo es crecer lo mas rapido posible.

- este crecimiento debe plantearse como objetivo desde el mismo momento del
lanzamiento del producto (introduccion), puesto que las consecuencias son mas
importantes en este tramo”*

- la previsidn del descenso de costos futuros, permite anticipar la reduccion de precios
de venta, como variable clave de penetracion de mercado.

La expresion matematica de la curva de experiencia es la siguiente:

Cn=Co.(Qn/ Qo) ~

C, = costo unitario agregado en el momento n
Co = costo unitario agregado en el momento inicial o anterior
Q, = volumen acumulado de produccion en el momento n

Qo = volumen acumulado de produccién en el momento anterior
k = tasa de cambio del costo

7 , . . .
ello es asi pues el formato de la curva es de tipo exponencial decreciente
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-in (Cn / Co)

In (Qn /OO)

Dado que en la duplicacién del volumen la relacién entre Qn y Qo es 2, resulta que en
ese caso:

-k.In2=In (Cy,Cy)
Por lo tanto, al eliminar los logaritmos queda:

27%=Cq/Co

Al factor 2 ~® se lo denomina “pendiente de la experiencia” y representa el porcentaje
de los costos futuros (cuando se duplique la cantidad acumulada) expresados en
funcion de los costos base. ‘

Si suponemos que los costos base son $ 100 por unidad y k = 0,515 la pendiente de la
curva de experiencia al duplicar la produccion acumulada sera:

2795152 0,70

O sea que al duplicarse la produccién acumulada los costos unitarios agregados seran
el 70 % de 100 ‘ '

Si ademas suponemos que lo que con una produccién acumulada de 150.000 unidades
los costos unitarios han sido $ 100 y deseamos conocer son los costos unitarios que
tendremos luego de producir 150.000 unidades mas, aplicando la primer férmula
tenemos:

Cn=Co. (Qn/QO) K
Caso0.000 = 100 (300.000/150.000) "°*" = $ 70
En-el grafico VI-1.2.a. se puede visualizar el formato de ia curva y la evidente

desaceleracion (suavizacion de la pendiente) de la misma a medida que se acumula
produccion.

En el graficos VI-1.2.b. se puede observar un caso concreto de aplicacién de la curva
de experiencia.
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En la ley de la curva de experiencia, tenemos una prueba mas de la distorsion que
puede generar la utilizacion de la férmula de Gordon al calcular el valor residual de un
proyecto o componente de perpetuidad.

Una vez mas, debemos reconocer que la linealidad que tal formula representa, al igual
que la tasa de crecimiento que en ciertos casos se incorpora en la misma, es sélo una
simplificacion tedrica de una realidad que demuestra ser mucho mas compleja.

En tal sentido, propongo que en el proceso de prondstico de costos y del flow de los
mismos, se eviten linealidades vy se tome en cuenta la ley comentada.

1.3.- COMPORTAMIENTO DE LOS COSTOS FRENTE A LAS DISTINTAS ETAPAS
DEL CICLO DE VIDA

Como he mencionado anteriormente al tratar los aspectos relacionados al ciclo de vida
del producto, existen variables del marketing mix que no evolucionan en forma lineal
con respecto al volumen ni al precio, sino que lo hacen en forma relacionada al
momento o etapa del ciclo de vida que se encuentra el producto.

En particular los tipos de canales comerciales, el tipo de impulsién o promocién, el tipo
de comunicacion e incluso el producto, son algunas de estas variables.

En términos generales se puede decir que los tipos de canales, en la etapa de
lanzamiento e introduccion tienden-a ser mas onerosos que en las etapas siguientes,
debido a la necesidad de especializaciones para divulgacion o de aspectos
referenciales (puntos de venta emblematicos), alto contacto personalizado, fuerte
focalizacion sobre el segmento target de innovadores tempranos y bajo volumen.

A medida que se avanza en la divulgacién de producto, se comienzan a acceder a
canales mas volumeétricos, los que mejoran la relacién de costos unitarios tanto en lo
gue hace a logistica de distribucién como al costo del punto de venta en si mismo.

Con respecto a la impulsion promocional, se puede decir que la misma es intensiva
(siempre medida en términos de costos unitarios) en la etapa de lanzamiento e
introduccién, motivado por la necesidad de realizacion de pruebas de degustacion,
demos de funcionamiento, muestras gratuitas, etc.

A medida que el producto comienza a ser conocido, estas acciones son sustituidas por
el efecto de progresion geométrica que se produce en las comunicaciones cruzadas
entre los mismos consumidores, por lo que los costos unitarios de esta variable tienden -
a reducirse y a aparecer ciclicamente marcando etapas de refresh del producto.

En cuanto a los costos de comunicacion, en general son muy importantes en la étapa
pre-lanzamiento y en la etapa de lanzamiento e introduccion. En estos casos el objetivo
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esta dado en la divulgacion de la existencia del nuevo producto, sus ventajas y
diferenciaciones con respecto a otros genéricos.

A medida que se avanza en la incorporacion de consumidores y por ende en la
penetracién de mercado, los objetivos de la comunicacién pasan a estar vinculados con
los aspectos imaginarios del producto” a los fines de crear diferenciacion de marca y
contenidos simbalicos. . '

- En las etapas posteriores la comunicacion apunta a la recordacion de marca — producto
(estrategias comunicacionales “top of mind”) o a las de reposicionamiento.

En el tramo final de la madurez y en la etapa de declinacion, la comunicacion tiende a
disminuir fuertemente, ante la existencia de un mercado maduro y experimentado, en
donde la'variable costos y precios pasan a ser elementos clave.

Para finalizar el tratamiento de variables de costos afectadas por las diferentes etapas -
del ciclo de vida, queda por mencionar al producto en si mismo.

En la etapa inicial (lanzamiento e introduccion), por lo general se disponen de versiones
basicas del producto fisico, las cuales se van completando con el agregado de
alternativas a medida que se avanza en la etapa de crecimiento (ampliacion vy
profundizacion de linea) a los fines de adaptar el producto a las necesidades
particulares de los muchos segmentos existentes en el mercado, como asi también para
lograr diferenciacion entre players.

Cuando el producto entra en madurez avanzada, las variedades del producto dejan de
cumplir su cometido original y comienzan a agregar costos indeseados para un
mercado estancado y a las puertas de la involucién (inmovilizaciones de stocks, tiradas
cortas de produccion, costos de cambio de formato en la linea, etc.), por lo que
comienza una reduccién de variedad privilegiando los costos y el precio.

También es preciso tener en cuenta que a lo largo del ciclo de vida, existen sub-ciclos,
mediante los cuales se busca extender la duracion del ciclo de vida general.

Para ello se recurre a actualizaciones u optimizaciones del producto, genéricamente

denominadas procesos de refresh, lo cual agrega una componente ciclica dentro del
ciclo de vida general y que debe ser tenida en cuenta en el pronostico de costos.

2.~ CONCLUSIONES SOBRE EL TRATAMIENTO DE LOS COSTOS

De lo expuesto en esta parte se deduce que algunos importantes componentes de la
ecuacion de costos total, vistos en términos de costos unitarios, poseen

78 Ver lo oportunamente comentado sobre “producto imaginario”
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comportamnentos basados en causales vinculadas con Ia etapa del cnclo de vida mas
que con el volumen.

Algunos de esas causales llevan a que incluso el comportamiento sea justamente
inverso al volumen o directamente no vinculado a este, es decir inversamente
correlacionado’® o no correlacionado con el volumen.

También se ha visto que el efecto de la “curva de experiencia” elimina el tratamiento de
los costos unitarios agregados como constantes.

Pero ademas, he comentado que en 1as cuotas de costos o0 gastos variables se suelen
incluir conceptos que varian con el volumen y otros que varian con los ingresos por
ventas (revenue = precio x cantidad), lo que torna inapropiado la utilizacion de una
cuota variable Unica, si se tiene presente que el precio no es una constante en el
tiempo. Por ello una cuota sobre ventas hoy no necesariamente representara el mismo
porcentaje en el futuro. ‘

Por lo tanto, se puede concluir, que también en el caso del prondstico de costos y de su
flow, “resultan inapropiadas” para periodos prolongados, la utilizaciéon de linealidades
como son:

a) la determinacion de los gastos variables totales mediante cuotas monetarias fijas
e inalterables en el tiempo, aplicadas sobre los ingresos por ventas o los
volumenes; ...

b) la utilizacién de costos fijos que también se mantienen inalterables en el tiempo y
ante la variacién de cualquier nivel que alcance el volumen y ...

¢) la inexistencia de costos semifijos

Ellas no son metodologias suficientemente precisas para reflejar el posible
comportamiento de los costos ante el volumen y a través del tiempo, y por supuesto
tampoco lo son para su consideracion en un flow.

Antes de finalizar con el tema costos, considero necesario mencionar que los aspectos
estadisticos que he comentado para la determinacidn de los ingresos por ventas,
también son aplicables a los costos.

Es decir, que los costos y sus distintos componentes, también pueden ser considerados
variables aleatorias, fijandose para cada una de ellas una cierta distribucion de
probabilidad que participe en la generacion de la distribucion de costo total, sobre la
cual podra calcularse su media y su dispersion, lo que a su vez permitird también

establecer un nivel o valor de riesgo. '

’® Justamente utilizo el término “correlacién” para indicar relacién pero no causalidad
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VII. - El Flow Operativo Neto

Si por un lado tenemos los ingresos por ventas y por otro los egresos por costos vy
gastos, como consecuencia inmediata tendremos el “Flow Operativo Neto” o
podemos utilizar dos flows (ingresos y egresos) dada la caracteristica de aditividad””
que posee tanto el flow nominal, como el flow descontado.

También estaremos en condiciones: de aplicar el modelo de Hillier’, si a cada flujo
previsto para cada uno de los momentos “n” (determinados por Montecarlo) los
tratamos como una variable aleatoria en si misma, multiplicada por una constante, que
sera el factor de descuento.

En ese caso, sabemos que la “esperanza matematica del valor del proyecto (VAN)” o
VAN medio sera la suma de cada uno de los flujos que se obtengan en cada uno de los
periodos “n” que formen parte del periodo total de planeamiento.

Por otro lado también podremos calcular la varianza de forma diferente si se trata de
flujos independientes o dependientes.

Conociendo la esperanza matematica y la varianza, podremos aplicar el concepto del
teorema central del limite, asociando la distribucion a la curva normal y establecer un
margen de confiabilidad y por ende de valor de riesgo”.

Cuando se infiere que la distribucién normal no es representativa para el caso y no se
conoce cual distribucion lo es, puede resultar atil la aplicacion del Teorema-Regla de .
Chebycheft, el cual asegura la existencia de un piso de probabilidad para cierto rango
de confianza.

Tal Teorema-Regla 2°, demuestra y enuncia que dada cualquier funcién de distribucion
de probabilidad, la probabilidad de que la variable tome valores que se encuentren

"7 El flujo descontado de los ingresos netos es igual al flujo descontado de los ingresos menos el flujo
descontado de los egresos.

"8 £.S. Hillier - The Derivation of Probabilistic Information for Evaluation of Risky Investment - Ed.
Management Science. También se puede obtener una descripcion de este método en Suarez y Suarez
{op.cit.)

™ Para aplicar el teorema central del limite es necesario que los flujos sean independientes y que la
cantidad de términos sea mayor a 10.

A pesar de ello, muchas veces se aplica la curva normal sin estar dadas estas condiciones, pero solo a
modo de aproximacion y simplificacion, cuando lo tedricamente correcto seria ensayar el grado de
adherencia que existe con la distribucién normal o con otras distribuciones alternativas mediante la
aplicacion del test suministrado por ej. por el uso de Chi Cuadrado.
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dengro de un fango comprendido entre +/- k veces de la media, sera mayor o igual a 1-
(1/K%). | |

A continuacion se expone graficamente la curva de ciclo de vida, la de costos y egresos
y la de recuperacion de la inversion — rentabilidad.

% Una explicacion de la utilizacion de este teorema-regla, puede encontrarse en M.L. Berenson & D.M.
Levine (op.cit.) y también en Andrés S. Suarez y Suarez (op.cit.)
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VIIL. - EI Portafolios de Productos-

1. - ASPECTOS GENERALES

Como ya he mencionado, una de las variables de la mezcla comercial o marketing.mix
s “el producto” y el conjunto de los mismos que constituye “el portafolios o cartera” de
productos. :

Justamente, la gestlon desde la perspect:va financiera del portafolios de “productos
concretos” (no de securities) es el nucleo temallco de este trabajo.

Por lo general una empresa no posee un solo producto, sino un conjunto de productos
al que se lo denomina “portafolios o cartera”. :

En algunos casos, este portafolios no sélo esta integrado por productos diferentes, sino
también por lineas diferentes, que pueden conformar grupos diferentes y esto a su vez
pueden constituirse también por negocios diferentes, llegando en este caso al de las
empresas divisionalizadas o a los conglomerados®

Por ello, se puede decir que como hay diferentes niveles de productos, también hay;
diferentes niveles de portafolios®

‘Una empresa que posee una misién alrededor de “una necesidad especifica”’,
probablemente tendra un portafolios con varias “clases o grupos” . de productos
orientados a esa necesidad, pero dentro de un solo negocio (p.ej. Coca Cola
Company®).

Otras empresas, al tener una mision mas amplia que una unica necesidad especifica,
“ tendran un portafolios de un nivel superior, es decir un portafolios integrado por “varios
- negocios” dentro de cada uno de los cuales, podran existir varios grupos de productos,

varias lineas y por supuesto varios productos (p.ej. General Electric, Perez Companc
Mollnos etc.). :

El desarrollo o la expansién del portafolios, ya sea mediante productos o mediante
negocios, tiene sus causales en aspectos estratégicos clave relacionados con:

' Los-conceptos de divisionalizacion y conglomerado los ampllare mas adelante cuando trate “Andlisis
Matricial de Portafolios” ’

% Para una mayor precisién de los distintos niveles de producto, ver lo ya desarrollado anteriormente en
“piramide del producto”.

# Ello no invalida la posibilidad que empresas globales al recurrir a estructuras divisionalizadas traten a
cada division como un negocio especifico. Pero tal situacion tiene sus causales en principios de
organizacion y administracion de una escala global y no en la l6gica subyacente del negocio en si mismo.
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- el crecimiento

- la supervivencia
- la rentabilidad

- élﬂesgo

Estos 4 aspectos, se deberian conjugar en las 3 decisiones tipicas vinculadas con
portafolios:

1. Ampliacién - Reduccion de lineas o Clases-Grupos o Negocios
2. Cambio en la Profundidad dellineas, Clases-Grupos o Negocios

3. Cambio en la Consistencia entre lineas, clases-grupos o negocios

2. - UNIDADES SINTETICAS DE ANALISIS (USA)

Para analizar, decidir y gestionar sobre los 4 aspectos clave enumerados, es
fundamental la realizacién de un “correcto y completo” andlisis de portafolio o cartera,
que por supuesto supere el simplismo ( y la ingenuidad) del enfoque propuesto por
algunos autores al respecto®.

El tipo de analisis que propongo, pretende construir una “perspectiva global”, por lo
tanto, si bien se nutre de los conceptos y modelos que he propuesto en la primera parte,
para productos o lineas “individuales”; se hace necesaria una compactacion o
agrupamiento apropiado para esta perspectiva.

Es decir, se hace necesaria la construccién de lo que llamaré una “Unidad Sintética de
Analisis” (USA). '

Esta USA, dependera del “nivel de portafolios” que se requiera analizar y del nivel de
diversificacién en la empresa. Es decir, tendremos al menos un nivel de “linea”, otro
superior dado por la “clase-grupo” de producto, otro nivel maximo dado por cada

‘negocio” en particular y por ultimo la sintesis maxima, dada por la empresa en su
conjunto. .

% Ver los comentarios que ya he realizado al respecto en Cap. il, 2. “Mezcla de Productos”.
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Esta “unidad sintetica de analisis” (USA), estara integrada, segin el nivel elegido, por la
sumatoria de todos los productos que formen una “linea de productos®” (nivel 1) o por
la sumatoria de todas las lineas que conformen una “clase-grupo®” (nivel 2) o de todas
las clases-grupo de producto que conformen un negocio (nivel 3) o por la sumatoria de
todos los negocios de la empresa (nivel 4). :

En general, los niveles mas utilizados de analisis son el 2, el 3 y el 4, dado que brindan
una adecuada perspectiva global (por su compactacion o sintesis), por tal motivo, en los
desarrollos posteriores tendré en cuenta unicamente los niveles 2 y 3, y me referiré a
ellos como “producto-negocio”, dejando para mas adelante el nivel 4 (la empresa).

La sumatoria mencionada, en el caso de los INGRESOS o REVENUES, sera una “USA
Ingresos” y surgira de sumarizar los distintos “agregados” que estan representados en
las ecuaciones intermedias que he propuesto en el Cap. V, al tratar “Modelizacién del
Ciclo de Vida y de la Curva de Ventas” (sera util para facilitar el seguimiento de este
desarrollo, tener presente la “Matriz de Calculo de Ingresos por Ventas” expuesta en
dicho capitulo).

En el caso de los costos-egresos sera una “USA Egresos” y surgira de la aplicacion de
los modelos de comportamiento y conceptos brindados en COSTOS (Capitulo VI).

Por Ultimo el flow neto o “Flow Operativo Neto” serd una “USA Neta” y surgira de la
diferencia de ambas (ver lo expuesto anteriormente en “Flow Operativo Neto” — Cap.
VH).

Es decir en el caso de los Ingresos o Revenues tendremos los siguientes agregados por
producto, linea o grupo :

VM, = “volumen de! Mercado Total" en el momento “n”
Sh, = “share de mercado” en el momento “n”
VE, = “Volumen de Ventas de la Empresa” para el momento “n”

V$, = “Ventas Valorizadas” (revenues) para el momento “n”.

85 - , . .y

Recuérdese que Linea de Productos es: Conjunto de productos que guardan una estrecha relacion
entre si, debido a que poseen similitudes en su funcionalidad o estan orientados hacia un mismo canal o
puntos de ventas o pertenecen a un mismo rango de precios.

P.ej. En bebidas gaseosas: linea colas, linea sabores — linea familiar o linea consumo inmediato o
mercado refrigerado.

86 . . : » .
. Recuerdese que Clase y Grupo de Productos es: Conjunto de productos genéricos o funcionales,
capaces satisfacer la necesidad basica, agrupados segun su género.

P.ej.: Bebidas Naturales, Artificiales, Alcohdlicas, Analcoholicas, Organicas, Bebidas Gaseosas, Jugos,
etc.. :
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De esta forma podremos obtener para los Ingresos una “Unidad Sintética de Analisis
Valorizada” para el momento “n” (V3USA,) utilizando la siguiente formula:

V$USAn = E V$ni

i=1

V$, i = “Ventas Valorizadas” (revenues) para el momento “n” del
producto “i” ...o de la linea de productos “i"... o de la clase-grupo
de productos “i" (segun el nivel utilizado de sintesis sea linea,
grupo o negocio).

También podremos obtener el Share que la empresa posee en el mercado relacionado
con esa USA, o sea, share de la linea (p.ej. share de la linea colas de gaseosas), o de
la clase o grupo (p.ej. el share en el mercado de bebidas gaseosas), o del negocio (p.€;.

el negocios de los refrescos), mediante la utilizacién de las ponderaciones calculadas
con la férmula siguiente: ‘

i=2z

S v,

i=1

ShUSA n=

i=2z

E VEni / Shni

i=1

Notas:

1. Parala aplicacion de esta férmula debe asegurarse la homogeneidad
de la unidad de medida. (p.ej. no mezclar litros con kilos).

2. Elrequisito 1. representa una limitacion para la aplicacion de la
formula a negocios de diferente naturaleza de productos.
Esta limitacion puede superarse ponderando el share de cada negocio
por el % que el mismo representa dentro del “valor total” de la USA.

3. Eldenominador representa el volumen del mercado total, por lo que
puede ser reemplazado por VMn

También podremos calcular el Valor del Mercado Total (revenues totales del mercado),
a través de una USA Ingresos a la que simbolizaremos como MT$usa, mediante:
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i=2

MT$USA = D VMai x Pprom o,
i=1

Donde “Pprom," representa el precio promedio de mercado

[{yweg}) sy

existente al momento “n” para el producto, linea o clase “".

Con respecto a los Costos y Egresos, aplicando similares ideas tendremos:

C$U8An‘ = E Céni

i=1

[[3veg })

C$,; = “Costos o Egresos” para el momento “n” relacionados con el -
producto “i" ...o de la linea de productos “"... o de la clase-grupo
de productos “I" (segun el nivel utilizado de sintesis sea linea,

grupo o negocio).

En cuanto al “Flow Operativo Neto”, aplicando similares ideas tendremos:

i=z i=z

FONet$USA, = D, FONet$ni = . V$ni-CSa
i=1 i=1

Koon

FONet$, i = “Flow Operativo Neto” para el momento “n” del
producto “i” ...o de la linea de productos “i"... o de la clase-grupo

de productos i” (segun el nivel utilizado de sintesis sea linea,
grupo o negocio).

En la ultima parte de la formula el “Flow Operativo Neto” esta
expresado como diferencia de ingresos y de egresos.

[{vee])

Debe quedar en claro que cada férmula es para un momento “n” en pamcular por lo
qgue se deberan sumarizar las USA de todas las “n" involucradas' en el andlisis a los
fines de obtener el flow acumulado del periodo bajo analisis. :

Eduardo J. A. Petracca B'BU()TEC& DE LA f".r‘ T 3 ONBM! “ 8

"\i:,‘.

Prafesor Emérite Dr. /\LFREQQ L. PALAQ'G\,



Es decir:

n=Xx
FONet$U SA acumul = 2 FONet$U SAn
. n=1 '

Estas sumarizaciones simples daran valores “nominales”, por lo que deberan ser
descontados multiplicando cada uno por el factor 1/(1+i)", para obtener valores al inicio.

Con estos elementos cuantitativos, tendremos los insumos basicos para poder
desarrollar:

= Analisis Matricial de Cartera

= Analisis Duration de Cartera

» Andlisis de Riesgo de Cartera

= Andlisis de Rendimientos de Cartera
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IX. — Analisis Matricial de Cartera o Portafolios de Productos

1.~ ASPECTOS GENERALES

En los parrafos anteriores se ha conceptualizado lo que constituye un andlisis de
portafolios o cartera de productos y se brindaron las férmulas basicas de los elementos
cuantitativos integrantes del analisis.

Ahora desarrollaré el andlisis de portafolio o cartera recurriendo al esquema matricial.

Este esquema, pretende analizar el portafolios, desde una perspectiva global, mediante
el mapeo del mismo en una matriz de doble entrada.

Si bien existe una diversidad de matrices, en este trabajo utilizaré la desarrollada por la
Boston Consulting Group (BCG)¥.

El analisis de portafolios de negocios (nivel 3) comenzd a ser utilizado ampliamente
aproximadamente desde 1970, cuando las megaempresas que desarrollaban
actividades en varios negocios y/o mercados diferentes, se vieron obligadas a
estructurarse recurriendo al modelo divisional-matrical como respuesta a la necesidad
del manejo de la complejidad.

La utilizacién de este modelo, permitié tratar a cada divisibn como una empresa o
centro de beneficios independiente, dando origen a lo que se denomina Unidad
Estratégica de Negocios o SBU (Strategic Business Unit). '

De esta forma, el Area Corporativa de la empresa, podia gerenciar el diverso conjunto
de negocios fijando objetivos de rentabilidad para cada uno y asignando el capital de
inversion a cada SBU, reteniendo en el nivel corporativo las funciones de:

1

Planeamiento Estratégico

Inversion

Control General de Gestiéon

Servicios Especiales Centralizados

Mas alla de que este modelo organizacional®, nace como respuesta a la necesidad de
administrar la complejidad propia de la diversidad, pretendo hacer una correlacién con
la administracion de carteras utilizada en finanzas.

¥ Existen otras matrices como las utilizadas por la General Electric, Westinghouse, Dupont, otras
propuestas por Ansoff, etc...
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Obsérvese que en el modelo organizacional mencionado, el area corporativa desarrolla
entre otras “la funcién del inversor’, mientras que las SBU desarrollan el rol de
inversion o mas especificamente el de administradora de la inversion.

Desde este punto de vista, intentaré brindar elementos para la gestlon tanto a nlvel
corporativo como a nivel de la SBU. '

La matriz del BCG es también llamada “matriz de crecimiento — cuota de mercado
relativa®®”, posee representado sobre el eje de abscisas el share de mercado, graduado
con respecto al competidor mas peligroso, lo que es utilizado como un indicador general
del grado de competitividad que se posee en ese mercado; mientras que en la
ordenada se representara el crecimiento del mercado en cuestion.

En la posicion de mercado relativa (abscisa), se distinguirdn dos posiciones; una
posicién relativa fuerte y una posicion relativa debil, cuya separacién estara dada en el
' valor1

Es decir que si se supera ese valor, se entendera que la posicion relativa es fuerte,
mientras que lo contrario sera débil.

Se utilizara una graduacién invertida, o sea que las posiciones fuertes estaran cerca del
origen de coordenadas (numeros altos) y se debilitara a medida que nos alejamos del
origen (nimeros bajos).

Por ejemplo, si estamos analizando un mercado donde hay 3 competidores que poseen
un share del 60 %, 30 % y 10 % respectivamente, la posicion competitiva relativa de
cada uno sera: para el lider = 2, o sea “fuerte” (surge de 60/30), para el segundo sera =
0,50, o sea débil (surge de 30/60) y para el ultimo sera 0,17, o sea mas débil (surge de
10/60).

El “crecimiento del mercado” (ordenada) también estara separado en dos partes: alto y
bajo.

La linea divisoria estara dada por el crecimiento previsto para la economia en general a
la que pertenece la empresa (p.ej. crecimiento del PBI), aunque en algunas empresas
suele utilizarse la tasa objetivo de crecimiento medio (esto es muy comin en empresas
globales). Aqui la graduacién del eje es normal.

De esta forma quedan definidos 4 cuadrantes que representan situaciones muy
diferentes entre cada una de ellas, en términos competitivos y de atractivo, Ias que

D|go ‘Modelo Orgamzacnonal y no formato estructural, pues el modelo incluye la “estructura” y esta a
su vez requiere una “cultura especifica”, para que el todo funcione.

89
No todas las matrices bidimensionales son iguales.. Por ejemplo la de General Electric es conocida
como “nivel de atractivo — competitividad”.
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tendran consecuencias en las decisiones de caracter estratégico y en las de caracter
financiero.

El aspecto de la matriz puede observarse en el gréafico 1X-1.

ESTRELLAS DILEMAS
[e]
8 8
e -
® 1]
E
§ VACAS LECHESK PESOS MUERTOS
(3]
5 o
c 9
2 3

fuerte débil

participac.mercado - posic. compet.

ciclo del éxito o futuro deseado

[:] ciclo del fracaso
Gréfico: IX - 1.

Los productos-negocios (léase: lineas de productos, las clases-grupos de productos o
los negocios, segun el analisis sea de nivel 1, 2 o 3), deberan ser ubicados en cada uno
de los cuadrantes de la matriz, localizando cada uno en un punto de posicion de
coordenadas (x;y) que surja de X = posicion competitiva e Y = tasa de crecimiento.

Utilizando cada uno de esos puntos (x;y) como centro, se trazaran circulos cuyos
tamanos de superficies representaran el nivel de ventas actual (anual), el valor
agregado de cada producto-negocio actual (anual) o el flow actual (anual), segin la
variable que se desee analizar (ver grafico 1X-2.).

De la misma forma, se ubicaran y trazaran circulos que representaran el tamano vy la
ubicacién que se prevé que cada producto-negocio, tendra en un futuro momento “n”,
determinado por el horizonte de planeamiento que se desee, con lo cual se podra
obtener un “mapeo dinamico” de evolucion (ver grafico 1X-2.).

Para una perspectiva financiera del origen y destino de los fondos, se podra utilizar la
misma matriz, ubicando circulos en las mismas posiciones que las determinadas
anteriormente, pero en este caso el tamano indicara la “cuantia del cash flow nominal”
previsto desde el momento actual hasta en momento “n”, por lo que deberan ser
proporcionales a dicho flujo, mientras que la tonalidad o tramado de los circulos
indicarian el signo de ese flujo nominal (p.j. circulos claros indicarian flujos positivos y
oscuros indicarian flujos negativos).

Eduardo J. A. Petracca 95



Tasas de crecimiento del mercado (en § constantes
con referencia al PIB)

Estrella Dilema
Ala
Pesos .
muertos ,
Vacas P
Baja lecheras ’
—>
Alta Baja

Cuota de mercado relativa

Desinversion

Desinversion
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La utilizacion de esta matriz, desde la perspectiva financiera, brindaria un mapeo
integral de la empresa y una visualizacion simple pero trascendente de cuales son los
productos-negocios que aportan flujos y cuales los consumen.

Demas esta decir que el conocer cuales son los pilares del flujo de la empresa y de su
competencia, constituye una informacion clave para disenar estrategias de defensas de
dichas fuentes o de ataque a las fuentes de la competencia.

En esta matriz del BCG se encuentran subyacentes el siguiente conjunto de hipétesis:

a) Un share de mercado elevado en términos relativos, otorga una ventaja
competitiva derivada del “efecto de la experiencia” y de la “economia de escala”.

b) Un mercado en crecimiento, si bien es muy atractivo, genera requerimientos de
capital (fondos) para financiar tal crecimiento, excepto que se sacrifique share, lo
cual muy pocas veces es aconsejable.

¢) La ampliacion del share se obtiene a través del triunfo de una estrategia superior
o comprandolo (via inversiéon en algunas de las variables del marketing mix o en
todas). Pero siempre implica una necesidad adicional de fondos.

d) El crecimiento de wun negocio-mercado-producto no puede continuar
indefinidamente, pues siempre esta presente el ciclo de vida. Por tal motivo, el

flow positivo puede llegar cuando el crecimienio se desacelera o cuando
desaparece®.

e) El flow positivo de d) no puede ser invertido en el negocio-mercado-producto que
lo genera y deberda ser canalizado hacia otro producto-mercado
Por lo tanto, de la matriz mencionada pueden obienerse 4 perspectivas clave:
1) la perspectiva estratégica
2)} la perspectiva temporal o ciclo de vida
3) la perspectiva economica (resultados)
4) lé perspectiva financiera (flow)

Analicemos cada uno de los cuatro cuadrantes desde cada una de estas cuatro
perspectivas.

Q0 . . . . .
Esto no implica que el flow positivo siempre aparece, pues bien puede no aparecer nunca, como en
algunos casos de mercados en reduccion, con alta rivalidad y altas barreras de salida.
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2. - PRODUCTOS - NEGOCIOS “ESTRELLAS”

Corresponden al cuadrante superior izquierdo, en donde se conjugan una alta tasa de
crecimiento con un alto share.

Este tipo de productos -mercados son la crema de la cartera desde el punto de vista de
la utilidad econémica y de la posicion competitiva.

Productos-Mercados con elevado crecimiento y con alto share son las ninas bonitas de
cualquier portafolios, pero el mantener el share de mercado requnere acompanar el
creCImlento del mismo, de lo contrario se pierde participacion.

Pero ello, necesariamente implica inversiones permanentes en ampliaciones de
capacidad instalada, y dado que la inversion fija tiene tiempos de recupero entre
medianos y largos, la consecuencia es un flujo de fondos deficitario, hasta tanto el
crecimiento se desacelere o desaparezca.

Las “Estrellas” son productos-negocios que se encuentran en la etapa de crecimiento
de su ciclo de vida, por lo que su futuro esta representado por el resto de la etapa de

crecimiento que aun resta transitar, luego por la etapa de madurez y a postenorl por la
etapa de declinacion.

Por lo tanto son productos-negocios “con futuro”, y ademas el poseer una paosicion
competitiva fuerte, los hace por demas atractivos, no solo en esta etapa sino también en -
las venideras. Son pilares del futuro y del resultado.

3.— PRODUCTOS - NEGOCIOS “VACAS LECHERAS”

Corresponden a los ubicados en el cuadrante inferior izquierdo, donde se encuentra un
alto share relativo con una baja tasa de crecimiento.

Estos productos-negocios, en general arrojan resultados econdmicos positivos (0 estan
en break-even, dependiendo de la posicion relativa dentro del cuadrante), pero debido a’
que el mercado ya no crece, no se hace necesario el aumento permanente de
capacidad instalada, ni otro tipo de inversion mayor, pues no hay crecimiento de
demanda importante que la requiera.

En tal situacion, los resultados econdmicos deben continuar absorbiendo. una
amortizacion de activos fijos, que desde la perspectiva financiera (percibido) ya fue

absorbida por flujos anteriores, por lo tanto constituyen productos-negocios
generadores de flujo positivo.

S| las estrellas son la crema de la cartera desde lo econdmico, las vacas lecheras lo son
desde el flujo.
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La- contrapartida de este aspecto positivo se encuentra en el hecho que estos
productos-negocios estan en la etapa de madurez o estancamiento en su ciclo vital, lo
que los ubica en la antesala de la etapa de declinacion y desaparicion, pero como ya he
dicho, son los pilares del flow en su aporte permanente de supéravit.

4. — PRODUCTOS - NEGOCIOS “DILEMAS”

Son los productos-negocios localizados en el cuadrante superior derecho, en donde se '.
conjugan un mercado de alto crecimiento pero de baja participacion. ‘

Estan representados por productos-negocios que transitan en la primer etapa del ciclo
vital (introduccion y crecimiento acelerado), pero por tal motivo son de poco volumen
actual, lo que sumado a una baja participacién, demandaran inversiones para
consolidarse y llegar a ser “estrellas”, de lo contrario se rezagan y desaparecen.

Esa consolidacion, debe leerse como necesidad de comprar share y crear un
posicionamiento mediante inversion en las diferentes variables del marketing mix, lo que
constituyen acciones clave en todo producto-negocio que se encuentre en esta etapa,
para llevarlo a estrella y de alli a vaca lechera, es decir para hacerlo transitar por un
ciclo normal, de lo contrario, se llegara a la etapa de estancamiento y declinacion con
una posicion competitiva débil y pasaran a ser rapidamente “pesos muertos”.

Otra alternativa, seria desarrollar una estrategia de “alta segmentacion”, lo que de todas
maneras implica una inversién en variables de marketing y cumplir con otros aspectos
muy particulares que este tipo de estrategia requiere.

5. — PRODUCTOS - NEGOCIOS “PESOS MUERTOS o PERROS”

Son los ubicados en el cuadrante inferior derecho, donde se combina un bajo
crecimiento del mercado con una baja participacion.

Aqui podemos tener aquellos productos-negocios han tenido un alto share, pero que
entrando en la madurez, la empresa decidid incursionar en una estrategia de
segmentacion o diferenciacion fuerte para enfrentar la etapa de declinacion, por lo que
deliberadamente fue perdiendo share como consecuencia de un reposicionamiento que
acompana a una estrategia de retiro paulatino.

Pero también podemos encontrarnos con una empresa que nunca tuvo una posicion de

mercado relativa fuerte, por lo que le queda solo dos camino posmles 0 comprar share
0 generar una estrategia de retiro rapldo
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