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RESUMEN.—EI presente trabajo tiene como objetivo principal, establecer
un modelo operativo de seleccién de inversiones industriales, que integre los mo-
delos de la teorfa financiera con los de seleccién de cartera de productos. De
acuerdo con la teoria de valoracién fundamental, propuesta por Tobin, este mo-
delo utiliza el intercambio rentabilidad-riesgo, desde la matriz completa de va-
riancias-covariancias.

El criterio de decisién del modelo propuesto es el RI generalizado y valor ac-
tual descontado de la rentabilidad. Los cdlculos de las rentabilidades esperadas
recogen la dependencia de éstas del sector de inversiones en cada uno de los pro-
ductos y sus cantidades. Por 1ltimo, las variancias-covariancias se calculan me-
diante un modelo de arbitraje (APT) a la Ross, recogiendo los factores tanto el
riesgo sistemdtico del sector como de la empresa en el sector, enriqueciendo as{
los modelos a la Boston.

1. INTRODUCCION

En la teoria financiera se supone que la rentabilidad global esperada de
la cartera es la suma de las rentabilidades de sus elementos; las rentabili-
dades siguen caminatas aleatorias; y las variancias de las rentabilidades es-
peradas pueden asi igualarse a las variancias de las propias rentabilidades.

Tales supuestos no se mantienen en la gestién de carteras de productos
o en la seleccién de proyectos. La presencia de sinergias e interdependen-
cias obliga a utilizar modelos mds o menos sofisticados para la estimacién
del vector de rentabilidades y de la matriz de variancias-covariancias de la
prevision de rentabilidades.
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La idea de que los agentes econémicos pueden actuar con aversion al
riesgo es una hipétesis de trabajo con hondas y conocidas raices en muchos
modelos econémicos. En la literatura sobre el comportamiento de la em-
presa, tanto desde la perspectiva de la teoria microecondmica como de la
direccién estratégica, el riesgo juega un papel central.

Una clase de modelos cercana a nuestro trabajo procede de la econo-
mia financiera y tienen como nicleo del pardmetro riesgo el sistematico.
Cuando los inversores adversos al riesgo actiian minimizando el de sus car-
teras, pueden aminorarlo por diversificacion, excepto el riesgo sistemético
de la empresa. Sin duda, el mas utilizado de estos modelos es el modelo de
valoracién de activos (CAPM) y su alternativa, para algunos generaliza-
cién, modelo APT de Ross (1976). De acuerdo con estos modelos, los ge-
rentes de la empresa usan la informacién suministrada por el mercado de
capitales (bolsa de valores y otros mercados) para decidir qué proyectos de
inversién puede acometer la empresa y calcular, en definitiva, las rentabili-
dades netas de las inversiones, RI.

Resultaria poco sensato suponer que la direccién de la empresa no tie-
ne actitudes frente al riesgo. En concreto, no es realista suponer que como
inversores en el mercado de capitales son adversos al riesgo, pero como
gestores de su empresa no lo son cuando seleccionan sus proyectos de in-
version y administran su cartera de productos. No obstante, es cierto que es
dificil materializar en modelos operativos la diversificacién del riesgo de
las rentabilidades del capital humano en forma de salarios, pluses, opcién
sobre acciones, etc., ligados, al menos en parte, a la evolucién de la propia
empresa y a las condiciones del mercado, lo que explica que la preocupa-
cién por el riesgo se haya materializado, finalmente, en modelos que utili-
zan el riesgo total de la empresa (Amihud y Lev, 1981).

A nivel estratégico existen una gran cantidad de técnicas conceptuales y
analiticas para determinar la combinacién de productos que ofrece la empresa,
conocidas como aproximaciones de cartera-producto (CP) D). A un nivel mds
tactico encontramos los modelos de seleccion de proyectos de investigacion y
desarrollo (I+D) por el método de las puntuaciones, valor actual descontado,
asi como varios modelos de innovacién y planificacién tecnolégica @.

Aunque ambas aproximaciones estdn dirigidas a un distinto nivel de
decision y utilizan diferentes modelos matemadticos, comparten una misma
finalidad: resolver el problema de asignacién de recursos y proyectos den-
tro de la empresa. Los modelos para seleccién I+D pueden adoptar una va-

(1) Entre las contribuciones mds conocidas citamos las de Drucker (1963), el Grupo Con-
sultor de Boston (BCG) (1970), Little (Wright, 1978) y McKinsey General Electric (Allan, 1979;
Wind, 1975; Sheth y Frazier, 1983).

(2) Meétodo de las puntuaciones: Dean y Nishry (1965); Moore y Baker (1969). Valor ac-
tual descontado: Moore y Baker (op. cit.); Bonini (1975); Fox, Baker y Bryant (1984). Modelos
de innovacién y planificacién estratégica: Utterback y Abemathy (1975).
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riedad de formas que van desde programas de reduccién de costos a inves-
tigacién de mercados. Finalmente, incluso este tipo de proyectos pueden
relacionarse con la oferta de productos de la empresa para determinar su
rentabilidad relativa.

Si el sector real de la empresa ha importado con éxito métodos de la
psicologia y de la literatura financiera, es una alternativa también formular
modelos CP normativos importando los correspondientes de la teoria finan-
ciera. Pero ello debe hacerse reconociendo que el rigor 16gico y conceptual
de los modelos de inversion financiera debe mantenerse en los modelos CP,
lo que obliga a un buen nimero de sustanciales modificaciones.

El modelo que proponemos recoge estas diferencias y se investiga tan-
to la importancia de la rentabilidad y el riesgo como el impacto de las si-
nergias e interdependencias en el riesgo interno de la empresa. Utiliza
como criterio de decisién los métodos procedentes de la seleccién clésica
de proyectos, RI generalizado y valor actual descontado de la rentabilidad.
Por otra parte, los cilculos de las rentabilidades esperadas recogen, expli-
citamente, la dependencia de aquellas del sector de inversiones en cada uno
de los productos y las cantidades de ellos. Por tltimo, las variancias-cova-
riancias se calculan mediante un modelo de arbitraje (APT) a la Ross, re-
cogiendo los factores tanto el riesgo sistemético del sector como de la
empresa en el sector, enriqueciendo asi los modelos a la Boston.

En nuestra opinién este modelo es incorporable en modelos de plani-
ficacién estratégica de la empresa con las necesarias adaptaciones. Asi por
ejemplo, utilizando el plan de marketing estratégico como instrumento, se
puede gestionar la empresa bajo riesgo como una cartera de opciones de in-
version. También, las salidas de nuestro modelo permitirian, mediante pro-
cesos expertos jerdrquicos, revelar la aversién al riesgo del conjunto de la
empresa corporativa.

En lo que sigue, exponemos las modificaciones necesarias para poder
aplicar modelos financieros a decisiones estratégicas con carteras de pro-
ductos o unidades de negocio. Posteriormente, planteamos el modelo de se-
leccién de inversiones o gestién de cartera de productos, que generaliza el
método del valor actual neto utilizando como tasa de descuento un modelo
de dos indices. Un indice recoge el grado de equilibrio de la cartera y el
otro la prima de riesgo del conjunto de la cartera respecto a la del merca-
do. Terminamos el trabajo con una ilustracién de la utilidad del modelo
propuesto y resumiendo las conclusiones mas interesantes.

2. ADAPTACION DE MODELOS CP
A DECISIONES DE INVERSION

En la seleccién de inversiones de nuevos productos o proyectos es ne-
cesario incorporar la incertidumbre, més concretamente el riesgo asociado.
De lo contrario, los métodos de valoracién habituales (VAN, TIR, etc.) con-
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ducen a decisiones subdptimas. La pregunta inmediata es ;si existe evi-
dencia de que los agentes econémicos ponderan la rentabilidad con el ries-
go conforme debiera ocurrir?

En el mercado de valores, aunque la eficiencia del mercado es cues-
tionable, no hay duda sobre la relacién rentabilidad-riesgo. No obstante, en
el dmbito industrial y comercial, los directivos modifican sus lineas de pro-
ductos y proyectos en base a la rentabilidad esperada sin una evaluacién
sistemadtica de los riesgos. Sin embargo, estudios empiricos recientes evi-
dencian que existe intercambio rentabilidad-riesgo, a pesar de que los em-
presarios no utilicen modelos formales.

En investigaciones empiricas sobre la consideracién del riesgo en la pla-
nificaci6n estratégica corporativa se trata de contrastar dos cuestiones. En pri-
mer lugar, si existe asociacion entre rentabilidad y riesgo y las actitudes de la
gerencia respecto a éste (Bowman, 1984; Fiegenbaum y Thomas, 1988). La
segunda, mds ambiciosa, analiza la relacién estrategia-comportamiento-resul-
tados (Bettis y Hall, 1982; Bettis y Mahajan, 1985 y Helfat, 1988).

La evidencia resultante es positiva en ambos casos, confirmando la teo-
ria de las valoraciones fundamentales de Tobin (1984).

Por iiltimo, en inversiones industriales y de lineas de productos, la di-
versificacion no elimina completamente el riesgo como en los mercados fi-
nancieros. Chang y Thomas (1989) estudian el impacto de estrategias
especificas de diversificacién sobre los resultados con decisiones rentabili-
dad-riesgo, utilizando la base de datos COMPUSTAT vy otras auxiliares
(Census of Manufacturing and Survey of Manufacturing). Aunque su estu-
dio es estitico, encuentran una razonable relacion entre rentabilidad y di-
versificacion.

Las referencias anteriores garantizan que el modelo que proponemos
para la optimizacién de decisiones sobre lineas de productos o negocios o
inversiones industriales, formal o informalmente responde a las necesida-
des de los directivos.

En nuestro modelo, la rentabilidad y el riesgo son siempre una base de
referencia para las decisiones de inversién, desinversion, y presupuesto de
capital en las distintas lineas de productos. La mayor parte de las practicas
actuales siguen basadas o bien en enfoques de organizacién industrial tra-
dicional, o bien en la versién de planificacién estratégica (crecimiento del
mercado y cuota, atractivo del negocio y puntos fuertes y débiles, etc.). Si
los gestores se sienten comodos con estas précticas, ain asi serd interesan-
te que se percaten del grado en que sus decisiones son eficientes en térmi-
nos de rentabilidad-riesgo.

2.1. ADAPTACION DE LOS MODELOS FINANCIEROS

Los mercados de productos difieren estructuralmente de los mercados
financieros al menos en los siguientes puntos:
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a) Relacién rentabilidad-riesgo. Las rentabilidades de la inversién en
productos estdn afectadas directamente por la cuantia de la propia inver-
sién, particularmente cuando la cartera incluye nuevos productos. Aqui no
podemos aceptar el supuesto de que los inversores son tomadores de pre-
cios como en los mercados financieros.

b) Control por el inversor. En gestién de carteras de productos no es
posible alterarlas de forma infinitamente divisible ni liquidar toda o parte
de la cartera sin fricciones. Esto provoca la aparicion de barreras de entra-
da/salida de la cartera.

¢) Alternativa de inversién en productos, empresas o valores exter-
nos. Es necesario no ser miopes al valorar el conjunto de oportunidades de
inversién, de manera que si la rentabilidad-riesgo de una inversién externa
a la empresa es superior a la de su cartera interna, la decisién seria la de-
sinversion en la cartera propia y comprar en vez de fabricar.

d) Conocimiento especifico. Corresponde a la experiencia adquirida
en la explotacién de productos relacionados (por ejemplo, el cracking en el
sector petroquimico), aumentando la rentabilidad via especializacion.

e) Dependencia de las inversiones. La discrepancia mis importante
en un modelo CP, frente a modelos financieros, es la interdependencia de
los productos de la cartera, tanto desde el punto de vista de la demanda co-
mo desde el de la oferta.

En el mercado de productos esta interdependencia es universalmente
aceptada y ha sido incorporada en los modelos de seleccién de proyectos
I+D (Gear y Cowie, 1980; Utterback y Abernathy, op. cit.). Este hecho es
reconocido como la base de la propia teoria econémica de la empresa des-
de Coase.

En términos operativos, esta pérdida de aditividad en la rentabilidad
implica que el valor presente de un grupo de proyectos es tal que
PV(A4B+C) # PV(A) + PV(B) + PV(C), pues debe incluir los términos
cruzados PV(AB), PV(ABQ), etc.

2.2. CARACTERIZACION DEL RIESGO EN MODELOS CP

El riesgo de las inversiones en lineas de productos incluye dos tipos de
componentes: una sistemadtica o de mercado y otra especifica de la cartera
elegida. Como es bien conocido, la hipétesis de eficiencia del mercado de
capitales asegura que el riesgo no sistemdtico puede ser reducido simple-
mente por diversificacién de la cartera.

En modelos CP el riesgo no sistemadtico es especifico de la empresa y
puede ser parcialmente controlado por la direccién estratégica. Sin embar-
go, este control est4 limitado por factores tanto productivos como laborales
y financieros, precisamente por las sinergias sefialadas anteriormente. En la
literatura microeconémica (Hirshleifer, 1970 y Mayers, 1972) se discute ya
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la naturaleza conjunta de capital humano e inversion como limites a la di-
versificacion. Estas limitaciones a la diversificacién deben ser incorporadas
en la estructura del modelo inferencial utilizando factores a la APT, para
acomodar las rentabilidades y riesgos internos y externos a la empresa.

3. DESCRIPCION DEL MODELO BAND
CON BASE EN UN APT DINAMICO

El modelo BAND no utiliza como criterio de decisién la frontera efi-
ciente como los modelos a la Markowitz-Tobin, sino los métodos proce-
dentes de la seleccién cldsica de proyectos, RI generalizado y valor actual
descontado de la rentabilidad. Por otra parte, los cilculos de las rentabili-
dades esperadas recogen explicitamente su dependencia del vector de in-
versiones en cada uno de los productos y las cantidades de ellos.
Finalmente, las variancias-covariancias se calculan mediante un modelo de
arbitraje (APT) a la Ross, recogiendo los factores tanto el riesgo sistemati-
co del sector como de la empresa en el sector, enriqueciendo asi los mode-
los a la Boston.

La contribucién de un modelo generalizado de inversiones debe hacer
énfasis en la interdependencia de una linea de productos. Sin esta interde-
pendencia, la toma de decisiones con CP podria estudiarse desde la teoria
general financiera de cartera. Una teoria estratégica més general de inver-
siones en productos individuales se sustentaria en el impacto marginal de
los cambios de las inversiones de productos en el conjunto de los benefi-
cios de la empresa, condicionado al conjunto de inversiones de la misma.
En otras palabras, la empresa maximiza sus beneficios sobre el conjunto de
N inversiones internas, I, sujeto a una restriccién de desarrollo del produc-
to. Esta restriccién, R{Ij, ..., IN|d>(I), Z(I)}, esta condicionada al conoci-
miento especifico de la empresa y del sector, ®(I), y a las economias de
produccién asociadas con la fabricacién de un conjunto de productos, Z(I),
que recogeria las interdependencias de oferta y demanda.

Este sistema implica que una generalizacién de la regla del valor ac-
tual neto descontado (VAND) seria vilida para la toma de decisiones so-
bre inversiones por la empresa. Si la empresa es una maximizadora de
beneficios, la inversién 6ptima serd la cantidad que maximiza el benefi-
cio total actual neto descontado de ella (BAND), asumido un riesgo. Es-
te criterio BAND aclara un punto importante: como las inversiones no
son independientes, la empresa reoptimiza en cada periodo sus conside-
raciones sobre inversién en productos. Por lo tanto, la empresa no puede
decidir sobre una inversién 6ptima de productos cuando considera las li-
neas de productos independientes unas de otras, lo que implica que hay
que efectuar un andlisis simultdneo del conjunto total de productos y de
lineas de produccién.



Seleccion de inversiones industriales con base en un APT dindmico 15

3.1. INTERDEPENDENCIA DE PRODUCTOS

Como se desprende de los anteriores comentarios, hay dos tipos de in-
terdependencias de productos: interdependencias de demanda e interde-
pendencias de oferta, concepto, este Gltimo, relacionado con las economias
de produccién. '

Las interdependencias de demanda, discutidas en la teorfa microeco-
némica de la demanda, pueden ser de tres tipos e ignorando consideracio-
nes de oferta se definen como:

a) Demanda sustitutiva. Las demandas de dos productos estan rela-
cionadas negativamente, es decir, cuando la demanda de un producto crece
por cualquier razén, la demanda del otro decrece.

b) Demanda complementaria. Las demandas de dos productos est4n
relacionadas positivamente. Si la demanda de un producto crece, la de-
manda del otro igualmente crece.

c) Demanda neutra. Las demandas de dos productos son indepen-
dientes, de manera que cambios en la demanda de uno de los productos no
afecta la demanda del otro.

Las interdependencias de oferta, descritas en la teorfa microeconémi-
ca de produccién (ver Baumol, Panzar y Willig, 1982) se clasifican también
en tres clases y son, ignorando consideraciones de demanda:

a) Oferta suplementaria. El coste conjunto de fabricar los productos
es mayor que la suma de costes al fabricar dichos productos individual-
mente. La sustituibilidad de la oferta implica la existencia de desecono-
mias de escala.

b) Oferta complementaria. El coste de fabricar conjuntamente los
productos es menor que la suma de los costes de fabricarlos individual-
mente.

c) Oferta neutra. Los costes conjuntos de fabricacién son iguales a la
suma de los costes de fabricar los productos individualmente.

Por otra parte, podemos definir una interdependencia global como la
relacién entre la rentabilidad de un producto y las de los otros. Asi tendre-
mos:

a) Complementarios globales. Cuando la rentabilidad esperada de un
producto A crece con la inversién en el producto B.

b) Sustitutos globales. Cuando la rentabilidad esperada de un pro-
ducto estd negativamente relacionada con la inversién en el producto B.

c) Neutros globales. La rentabilidad de un producto no esta relacio-
nada con la inversién en otro.
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En la tabla 1 puede verse como la interdependencia global est4 rela-
cionada con los conceptos de interdependencia de oferta y de demanda.

Tabla 1. INTERDEPENDENCIAS DE OFERTA Y DEMANDA Y SU RELACION CON
LA INTERDEPENDENCIA GLOBAL.

Demanda

Complement. Suplement. Neutra

Complement Global o Global
p " Complement. ) Complement.

OFERTA Suplement. ? Global Global
Suplement. Suplement.

Neutra Global Global Global

Complement. Suplement. Neutra

Aunque para tener en cuenta la interdependencia global descrita haria
falta una base de datos muy completa y en general no disponible, existe una
salida operativa. Del mismo modo que un modelo APT de cartera finan-
ciera recoge, a través de los factores, efectos externos macroeconémicos e
internos del propio mercado y del sector, los factores que obtendriamos del
vector de rentabilidades observadas también recogerian las interdependen-
cias de oferta y demanda.

3.2. GENERALIZACION A LAS INVERSIONES MULTIPRODUCTO

Una vez que se dispone de una estimacién de las rentabilidades de la
cartera, que seré distinta a la mera suma de las rentabilidades de sus com-
ponentes, desde el modelo APT y de las variancias-covariancias podemos
modificar adecuadamente y generalizar el criterio BAND. A este efecto,
comentaremos algunas precisiones sobre la rentabilidad interna, el riesgo y
el BAND.

El método mas comiin de medir la rentabilidad de las inversiones es
mediante la tasa interna de rentabilidad. Sin embargo, este criterio se usa
poco en la préctica y ha sido muy criticado (Devinney, Stewart and Shoc-
ker, 1985). Un mejor criterio de rentabilidad se obtiene cuando se hace
que los beneficios de la empresa sean una funcién general de la cantidad
vendida e invertida. Supuesto que las empresas compiten de forma per-
fecta en sus mercados de productos, los beneficios totales, I17, serfan ITT
= I1(q,I).

Ignorando el riesgo por el momento, la eleccién de la inversién 6pti-
ma de la empresa podria determinarse por:
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max]IT =T(q,T),
al
N (1]
sujetoa I=ZL— ; IiZO, Vl,
=1

siendo 7 la inversién total.

Las condiciones de primer orden para tal sistema serdn:

T T T T
oIl =t?I'I Ly OIl' _oI Vi,
61 i 61 7 aqi aq i
que implican que las rentabilidades marginales de inversiones en diferentes
productos se igualarfan. Dicho de otra forma, la empresa invertiria en aque-
llos proyectos, o productos, con el mds alto beneficio marginal, dado un
riesgo. Esto no es més que una regla del valor actual neto descontado.

Con dos productos A y B, lo comentado es ficilmente ejecutable. Con
todo, un criterio mejor que el del valor actual es el criterio del valor actual
neto descontado de las rentabilidades (BAND) 3. Una estimacién del mis-
mo es: '

BAND = i TR(9,.95!1' >-CA,.4p|1' )-(ls + 1 ) [2]
=1 (1 +r )H ’

donde q: es la cantidad estimada vendida de producto i en el periodo t;

TR(*) son los ingresos totales como una funcién de la cantidad, dado un
conjunto de inversiones, I/, en el periodo t; C(*) son los costes totales co-
mo una funcién de la cantidad, dado un conjunto de inversiones, I/, en el
periodo t; r; es la tasa de descuento en el periodo t (coste de capital); e I
es la inversién en el activo i en el periodo t.

El objetivo de la empresa serd elegir los niveles de 14, Ig', que maxi-
mizan la ecuacién [2] dado un riesgo.

El siguiente requerimiento es la determinacién del riesgo. Este puede
considerarse como una funcién de dos riesgos subsidiarios, el riesgo del
mercado y el riesgo especifico de la empresa. Lo bésico es valorar el ries-
go y ver como cambia con la inversién. La definicién econémica de riesgo

(3) Larentabilidad es un indice més itil en este caso pues representa la relacién del va-
lor actual de los proyectos respecto a la inversién. Como las empresas pretenden maximizar la
rentabilidad de las inversiones, este criterio es més apropiado que el simple del valor actual neto,
que no tiene en cuenta la proporcién de rentabilidad de la inversi6n.
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se basa en la incertidumbre o variancia asociada con una variable. Para la
inversién en un producto i, definimos su riesgo de mercado como:

G =COV(Ri R ), 131

siendo I?M la rentabilidad de la cartera de mercado y fé,- la rentabilidad de la
inversién en el producto i.

Una segunda componente del riesgo es la especifica de la empresa @),
Respecto a los limites de la diversificacién, hay dos conjuntos de factores
a considerar: 1) Factores asociados con los limites de 1a rentabilidad con-
junta y 2) Limitacién del nimero de productos que la empresa puede fa-
bricar, particularmente productos que son sinérgicos de alguna manera. La
diversificacién interna total ser4 también imposible porque sélo puede exis-
tir un ndmero limitado de posibles productos.

La variancia total de la rentabilidad en una CP de N productos, cada
uno de ellos con una inversién x;, viene dada por:

Var( Re)=3 2 Var(R)+ 2 Y xix;coM R..K,). [4]

Yizj

Con la diversificacién interna de la empresa, se demuestra que el pri-
mer sumando de la ecuacién [4] puede evitarse total o parcialmente, sien-
do la contribucién de un producto individual al riesgo total de la cartera:

o1 =xicoV( R, R, ),

siendo cov( R,, R, ) la covariancia media del producto i con todos los otros
productos de la cartera, R;=T1(q,1)/ T T; la rentabilidad de la empresa, I

el vector de inversiones iniciales en cada uno de los N productos, (I >0 con
i=1, .., N)y Il(q,I) los beneficios de la empresa en funcién de la inver-
sién, 1, y de la produccién, q.

El riesgo de la empresa puede descomponerse en dos partes no diver-
sificables. La primera componente captura la relacién de los productos de
la cartera con la cartera financiera de mercado, es decir, el riesgo del mer-
cado. La segunda componente relaciona cada producto con todas las otras
componentes de la cartera. El riesgo total de la empresa puede, por tanto,
definirse como

(4) Los accionistas estardn interesados en el riesgo de la empresa por dos importantes ra-
zones: bancarrota y limites de la diversificacién. En el caso de 1a mayor parte de las grandes em-
presas, podrian estar menos interesadas con la actual probabilidad de fallo de cualquier producto
0 proyecto que con su contribuci6n a la probabilidad conjunta de bancarrota.
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o =var(R,)= Y x x; COV(RuR )+ 23 5 xe COV(RuRu). 5]

Yizj

El riesgo de la empresa es igual a la suma de las componentes no di-
versificables del riesgo. Cada producto i contribuye al riesgo total de la em-
presa con:

G:i=2x; [,Z_Xj COV(R:‘:R;’ )+ ‘Z[X,' COV(Ri,Rj )+ xy coV( R, Rog )] (6]

j=1 j=i+l

Debido a la complejidad del andlisis, es practicamente imposible te-
ner una especificacion exacta y general para el riesgo, por lo que se ob-
tendrd s6lo una aproximacién o medida ordinal del riesgo, existiendo
diversas soluciones aproximadas. Una medida itil y relativamente senci-
lla del riesgo la encontramos en el APT. Mientras que el CAPM dice que
la rentabilidad de los activos puede relacionarse con un nico factor, la
tasa de rentabilidad de la cartera de mercado, el APT dice que la tasa de
rentabilidad de cualquier activo es una funcién lineal de k factores subya-
centes (Fy) tales que:

Ri=E(Ri)+BiIFI+"‘+BikFl+':[i' [7]

donde B es la sensibilidad del i-ésimo activo al k-ésimo factor, Fj es el
factor k-ésimo comiin a todos los activos considerados, de media cero y u;
es el error aleatorio de media cero para el i-ésimo activo.

En nuestro modelo, consideramos que los riesgos especificos del mer-
cado y de la empresa son los tinicos factores relevantes. Por tanto, serd ne-
cesario estimar la siguiente especificacién del APT

Rit:d+6,;\4 RAII+ﬁy Rﬁ+l7i' [8]
con 6. la rentabilidad de un activo libre de riesgo, Ry B, = cov( Ry, RuJVar( Rus)

la medida del riesgo sistemético del mercadoy B, =cov(R;. R, )var(R;) la
medida del riesgo sistemdtico de la empresa.

La variancia residual, var (i;) sirve como una medida del riesgo no sis-
tematico. La ecuacién [8] implica que la rentabilidad de un producto indi-
vidual puede descomponerse en dos factores ortogonales, el factor de
riesgo del mercado y el factor de riesgo de la empresa. La diversificacién
reduciria var (ii;) a cero, quedando la anterior ecuacién [8] como

E(ﬁi)=d+[§m E(’Rm)+ﬁ,_-/ E(R/) 9]
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Combinando riesgo y rentabilidad, el coste de capital de un producto
serd

Pi= Ry + B o [E( Rut)-Ry ] + B [E(R,-R,), [10]

donde Ry es la rentabilidad de un activo sin riesgo. Si se examina un s6lo
producto, y el coste de capital es constante a lo largo del tiempo, la ecua-
cién [2] se transforma en

TR(4.14.,1)-C(@. 1L, 1) -1k [11]

AN R+ B [E(Ra)-Re 1+ B, [ERe)- Rall”

Para una cartera de N productos, la ecuacién [11] serd

d TR(q.1')-C@Q.L1)-Ti 1]
BAND = 12
,Z__,: [1+Res + B [E(Rr) - Ree1+ B [E(R()-R1]7 12

Siendo 6PM =Z?=r]xiBLM y 61:, = ZIN=IxXB,f N

Las expresiones anteriores demuestran la operatividad del modelo que
proponemos generalizando los BAND para que las rentabilidades recojan
las sinergias e interdependencias entre productos desde los factores APT.

La ﬁpf recoge la prima de riesgo de cada elemento de la cartera y refle-
Jja el equilibrio rentabilidad-riesgo intracartera (entre productos). La Bpy re-
coge la prima de riesgo del conjunto de la cartera con el mercado financiero.

4. SELECCION DE INVERSIONES
DESDE BAND CON DOS FACTORES

En muchos casos, la empresa tendra informacién histérica confiden-
cial sobre la rentabilidad de sus productos e incluso sobre sus determi-
nantes. En otros, particularmente cuando se trate de productos o proyectos
nuevos, deberd acudir ademads a informacién externa tal como la base de
datos PIMS o la COMPUSTAT, ademads de la valoracién del mercado de
valores, si hubiese lugar.

La decisién final sera hecha, formal o informalmente, por los ejecuti-
vos. Un andlisis conjunto, o mejor ain un proceso experto de jerarquiza-
cién, permitiria obtener la eleccién implicita en las opiniones de los
diferentes directivos.

Finalmente, la cartera asi reestructurada servird de base para la valora-
cién final, fijacién de metas y bandas de confianza para la rentabilidad de
las distintas unidades de negocio y presupuesto de capital. Toda esta infor-
macién debe quedar reflejada en el plan estratégico de la empresa y tradu-
cida en términos cldsicos de estrategia de negocio (cuota de mercado,
precios relativos, costes relativos, calidad relativa, etc.).
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Las mejoras en las bases de datos y los avances en organizaci6n in-
dustrial hacen realista aproximaciones como las de nuestro modelo. Junto
al plan estratégico debe ser también flexible y versatil para evitar el cono-
cido sindrome “andlisis-parélisis” frecuente en direccién estratégica (Her-
nindez; Olmo y Garcia, 2000).

Al no disponer de datos (PIMS, COMPUSTAT), tampoco nos ha pa-
recido oportuno ilustrar el modelo con rentabilidades de valores de la bol-
sa 0 “commodities”, tales como productos agricolas. En el primer caso, no
podriamos ilustrar los efectos sinérgicos de mercados oligopolistas, tipicos
de carteras de productos. En el segundo caso, se afiade un corto recorrido
para las series (tipicamente anuales), ademas de no reflejar tampoco las in-
terrelaciones entre mercados.

Por estas razones, no tenemos més alternativa que simular, con prop6-
sito puramente ilustrativo, un vector de rentabilidades formado por cuatro
productos con claras interacciones en sus rentabilidades. La matriz de va-
riancias-covariancias del ruido no es diagonal, con lo que se garantizan las
dependencias al menos instant4neas.

Dos de las series corresponden a productos maduros con rentabilida-
des bajas y bastante volatilidad, con lo que el modelo deberia aconsejarmos
siempre la desinversién. La tercera serie corresponde a un producto semi-
durable, sensible al ciclo. La cuarta serie representa a un nuevo producto
altamente exitoso que en una primera etapa ha tenido altas tasas de renta-
bilidad, manteniéndola posteriormente a tasa constante. A pesar de su alta
rentabilidad, se prevé que en un futuro préximo el mercado serd mds com-
petitivo, el producto entraré en la zona de madurez y, por tanto, serfa arries-
gado no limitar la inversién en el mismo.

La figura 1 muestra las series de rentabilidades simuladas correspon-
dientes a los cuatro productos referidos. Del andlisis de las correlaciones
cruzadas de las innovaciones de las series individuales se desprende que
existe interrelacién entre los productos. En este ejercicio no se incorpora in-
formacién sobre si esta dependencia procede de la demanda o de la oferta.

El andlisis anterior indica que para recoger las sinergias e interdepen-
dencias entre productos, es necesario estimar una matriz de variancias- co-
variancias. La ecuacion [12] puede utilizarse para examinar los efectos de
la inversion en cualquier producto de una cartera sobre la rentabilidad total
de la misma. Calculado el coste de capital, dado por la ecuacién [10], esti-
maremos el BAND.

A efectos de la ilustracién hemos supuesto, arbitrariamente, ciertas ca-
racteristicas de la empresa y su entorno sin alterar la aproximacion, ya que
estas caracteristicas s6lo sirven como entradas para determinadas aplica-
ciones. Asi, hemos supuesto que la tasa real libre de riesgo, Ry, es del 3%,
la rentabilidad real esperada del mercado, E(Ryy), del 5 por 100 y la inver-
sién estd igualmente repartida entre los productos de la cartera.
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Figura 1. SERIES DE RENTABILIDADES SIMULADAS PARA LOS CUATRO PRO-
DUCTOS DE LA CARTERA.
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La tabla 2 muestra los resultados del an4lisis de una empresa con cua-
tro productos a lo largo de 50 periodos. El anilisis de tales datos puede ha-
cerse empleando cualquiera de los diversos modelos financieros de cartera
disponibles. Las betas de la tabla 2 representan la covariacién de la renta-
bilidad de cada producto y la rentabilidad de un conjunto de activos diver-
sificados (B;s) y la rentabilidad total de la empresa (Bi), respectivamente.
Tales coeficientes beta pueden interpretarse de la misma forma a como son
interpretados en la teorfa financiera de cartera. El primer factor destaca que
cada producto puede tener una beta producto/mercado, By, positiva o ne-
gativa. Esto indica que los productos, individualmente, tienen caracteris-
ticas rentabilidad-riesgo diferentes de las de la empresa como un todo.

Otra circunstancia notable es que los cuatro productos son globalmente
complementarios, B > 0, V i. Esto implica que la rentabilidad (y el riesgo)
de todos estos productos tiende a moverse en la misma direccién, aunque las
magnitudes de tales movimientos varien. Esto sugiere que existen sinergias
entre los productos en el lado de la oferta, de la demanda, o en ambos.

Dadas las betas estimadas, al obtener los costes de capital puede verse
que son mayores para los productos que més contribuyen a la insolvencia
de la empresa. En nuestro caso, los productos tercero y cuarto contribuyen
mads al riesgo de la empresa y, por tanto, tienen costes de capital m4s altos.
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Tabla 2. ESTIMACION DE LOS PARAMETROS PARA UNA HIPOTETICA CARTERA
DE CUATRO PRODUCTOS DE UNA EMPRESA.

Producto Binm ﬁ,’f r; BAND! BAND?
A 0,2672 0,0377 3,76 % 7,942 7,119
(5,51) (0,80)
B -0,0922 0,1149 3,49 % 1,975 0,033
(-1,93) (2.49)
C -0,1120 0,4017 5,13 % 51,263 56,856
D -0,0962 0,3384 4,79 % 52,672 55,920
(-1,56) (5.68)
Media -0,0083 0,2232 4,29 %
Total 113,852 119,928

Entre paréntesis la t de Student, (1) con coste de capital de los productos individuales y (2)
con el coste de capital medio de la empresa.

Otra circunstancia notable es que los cuatro productos son globalmente
complementarios, B;>0, V;. Esto implica que la rentabilidad (y el riesgo) de
todos estos profuctos tienda a moverse en la misma direccién, aunque las
magnitudes de tales movimientos varien. Esto sugiere que existen sinergias
entre los productos en el lado de la oferta, de la demanda, o en ambos.

Dadas las betas estimadas, al obtener los costes de capital puede verse
que son mayores para los productos que més contribuyen a la insolvencia de
la empresa. En nuestro caso, los productos tercero y suarto contribuyen mas
al riesgo de la empresa y, por tanto, tienen costes de capital mas altos.

Con estos costes de capital podemos calcular el BAND, obteniendo que
todos los productos producen un beneficio descontado positivo, siendo el be-
neficio descontado total de la empresa igual a 113,85. Esto es similar a utili-
zar un coste de capital medio ponderado. Ignorando las diferencias entre los
productos, se obtiene que los beneficios descontados estdn sobreestimados.

El siguiente paso en el andlisis de la cartera es desinvertir en algiin pro-
ducto de la cartera y esa inversién distribuirla por igual entre los restantes
productos. Esto nos proporciona una forma simple de medir el valor relati-
vo de un producto y examinar la estabilidad de las covariancias a los cam-
bios en la inversién. Las betas permanecen moderadamente estables. No
hay cambios de signo y los valores son del mismo orden de magnitud. Por
otra parte, los costes de capital son también similares (ver tabla 3).

El ejemplo anterior sirve para mostrar lo sencilla que es la aplicacién
de este modelo. Hemos examinado los problemas bésicos asociados con la
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inversion en una empresa multiproducto, permitiéndonos demostrar que el
modelo BAND es aplicable a los datos actuales de una empresa.

Tabla 3. ESTIMACION DE LOS PARAMETROS PARA UNA CARTERA EN LA QUE
SE HA DESINVERTIDO EN ALGUN PRODUCTO.

Producto Bim Bir r; BAND!
A 0,2727 0,0166 3,61 % 6.204
(5,73) (0,36)
B — — — —
C 20,0004 04156 446% 53,801
(-1,36) (5,73)
D —0,0849 0,3540 4,25 % 54,402

(_1 ’43) (6’09)
Media 0,0291 0,2621 4,11 %
Total 114,497

Entre paréntesis la t de Student, (1) con coste de capital de los pro-
ductos individuales.

La dificultad mayor asociada con la aplicacién del modelo BAND es-
td en obtener las interacciones entre los productos. Para el caso de produc-
tos introducidos ya en el mercado, las interacciones entre costes, ingresos
y beneficios pueden estudiarse desde los datos pasados. En €l caso de nue-
vos productos, las interacciones pueden suponerse en base a la informacién
disponible sobre los procesos de produccién y la demanda potencial del
producto.

5. CONCLUSIONES

No hay nada que indique que el modelo BAND sea una alternativa a
los modelos de estrategia competitiva tradicionales a la Porter o a la Bos-
ton, o que es incompatible con modelos de simulacién corporativa o de or-
ganizacién industrial. Por el contrario, para que éstos sean verdaderamente
utiles, deberian incorporar modelos como el nuestro, forzando a los direc-
tivos a contrastar la consistencia de sus elecciones estratégicas en un con-
texto de rentabilidad-riesgo. De hecho, el resultado de esta interaccién debe
conllevar la redefinicién de grupos estratégicos o de unidades de negocio.

El comportamiento inversor de las empresas sigue siendo poco enten-
dido, a pesar de su importancia, en todo modelo de estructura de mercado
o de crecimiento econémico. Ello es asi por la dificultad de incorporar dos
caracteristicas de la inversion: irreversibilidad e incertidumbre. La irrever-
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sibilidad supone la existencia de importantes costes irrecuperables. La pre-
sencia de incertidumbre, incluso bajo la hip6tesis simplificadora de apro-
ximarla por el riesgo medido por la variancia de previsién de
rentabilidades, invalida el criterio de seleccién de inversiones que ensefia-
mos en nuestras aulas: “invertir en un proyecto cuando el valor actual de
las rentabilidades esperadas iguala al menos a su coste”.

Aunque la eficiencia del mercado de valores es cuestionable, no hay
duda sobre la relacién rentabilidad-riesgo y la utilidad de los modelos de-
sarrollados en finanzas para captar esta relacién. Sin embargo, en el con-
texto industrial y de planificacién estratégica, los directivos modifican sus
lineas de productos y proyectos sin una evaluacién sistemadtica del riesgo,
ain cuando se ha demostrado que existe intercambio rentabilidad-riesgo en
la seleccién de inversiones reales, a pesar de que los empresarios no utili-
zan modelos formales, de acuerdo con la teoria de valoraciones fundamen-
tales de Tobin.

En este trabajo hemos establecido un modelo operativo de seleccién
de inversiones industriales y de gestién de cartera de productos, que utili-
za el intercambio rentabilidad-riesgo, medido éste desde la matriz de va-
riancias-covariancias de las previsiones de rentabilidad, en el espiritu de
Markowitz, respondiendo as{ a las necesidades de los directivos en la pla-
nificacién estratégica de sus unidades de negocio. Para ello hemos exten-
dido el modelo APT a la seleccion de inversiones industriales y cartera de
productos.

El modelo desarrollado recoge la existencia de sinergias entre proyec-
tos y dependencias entre los productos. Permite el control parcial por el in-
versor de la relacién rentabilidad-riesgo; incorporando conocimiento
especifico y dependencia de las inversiones.

Por 1ltimo, la facilidad de separar la rentabilidad y el riesgo del mer-
cado de los especificos de la empresa, permite valorar las competencias
distintivas y los potenciales de beneficio relativo de la empresa, asi como
si estdn siendo utilizados equilibradamente. Es decir, el modelo ayuda a se-
parar las mejoras de rentabilidad atribuibles a las condiciones generales
macroecondmicas o del mercado y las internas de la empresa.
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