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Desde mediados de los afios ochenta estd cobrando importancia una nueva orientacién,
caracterizada por buscar la participacién en este proceso decisional de las diferentes dreas
funcionales. Para ello se han disefiado modelos en los que las nuevas tecnologias a adquirir
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Palabras clave:
CIM, AMT, evaluacién y seleccién de proyectos de inversidn, repercusiones estratégicas de
las nuevas tecnologias.

* Alvarez, Universidad Carlos III de Madrd.






JUSTIFICACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS INVERSIONES EN
NUEVAS TECNOLOGIAS PRODUCTIVAS

Maria J. Alvarez Gil
Universidad Carlos III de Madrid

Abstract
Dado que los resultados que se atribuyen a la incorporacién de las tecnologfas avanzadas de
fabricacién son fundamentalmente de cardcter estratégico, la seleccién de este tipo de
inversiones deberfa guiarse por criterios estratégicos, mds que tdcticos u operativos.
La préctica empresarial mds extendida suele consistir en la toma de las decisiones atendiendo
bésicamente a la informacién obtenida de la aplicacién de los criterios cldsicos de seleccién
de inversiones tales como VAN o TIR. Tal prictica no estdi exenta de problemas,
recogiéndose los mds destacados en este trabajo.
Desde mediados de los afios ochenta estd cobrando importancia una nueva orientacion,
caracterizada por buscar la participacién en este proceso decisional de las diferentes dreas
funcionales. Para ello se han disefiado modelos en los que las nuevas tecnologfas a adquirir
se evaldan en funcién de su contribucién a los objetivos de cada drea y de la empresa en su
conjunto.
El estudio de estos modelos nos permite dibujar las lineas maestras de una metodologfa de
evaluacién y seleccién que pretende integrar las aportaciones mds relevantes de la literatura
reciente, a la par que plantea la conveniencia de revisar la practica normalmente seguida en
la definicién y célculo de las variables explicativas de los criterios cldsicos.

Palabras clave:
CIM, AMT, evaluacién y seleccién de proyectos de inversidn, repercusiones estratégicas de

las nuevas tecnologfas.







Introduccién

Los sectores industriales estdn atravesando un fuerte proceso de cambio.

La fuerte y creciente segmentacién del mercado, la reduccién de los ciclos de vida de los
productos, la globalizacién de la economia..., por citar algunos de los factores determinantes
de dicho proceso, hacen necesario que tales sectores se replanteen su estrategia competitiva
y consideren el grado de adecuacién de su estructura productiva a la nueva estrategia.
Durante las ultimas décadas la mayorfa de los equipos productivos de la industria han
respondido en su concepcidn y disefio a las exigencias planteadas por la produccién en masa
tradicional, por lo que es muy limitada su adecuacién para la fabricacién de los productos
que actualmente se demandan.

Esta nueva demanda se caracteriza por requerir una variedad de productos muy superior a
la convencional y porque el volumen solicitado de cada producto es inferior. A ello se afiade
la exigencia de un menor tiempo de entrega y unos niveles de calidad superiores, tanto en

disefio como en conformidad técnica.

Ello ha dado lugar a que tales equipos, sin que necesariamente hayan agotado su vida técnica,
se encuentren obsoletos.

Ante esta situacién, las empresas han de considerar la posibilidad de adquirir una tecnologia
mds adecuada y ello supone la necesidad de efectuar una seleccién entre diferentes proyectos
de inversién.Esta seleccién es muy importante porque implica el compromiso de una
importante inmovilizacién de recursos financieros y puede tener repercusiones capitales sobre

la capacidad de obtencién de beneficios de la empresa y su viabilidad competitiva.

La tecnologfa productiva mds reciente ha sido concebida con la intencién de dotar a la




industria de una mayor capacidad de respuesta a las modificaciones de la demanda y ha sido
disefiada para aprovechar al mdximo los beneficios derivados de la aplicacién de la

informdtica en el entorno industrial.

Los avances logrados en el desarrollo de esta tecnologia han dado lugar a la aparicién de
nuevas tendencias relacionadas c<;n el modo en que ha de abordarse la gestién de las
operaciones productivas, entre las que destaca la referida a la fabricacién integrada por
ordenador (CIM). La integracién concebida precisa de la existencia tanto de sistemas
informdticos que sirvan de apoyo para la toma de decisiones (software especialmente
disefiado para la planificacién y control de la produccién, por €jemplo) como de unos equipos
productivos, herramientas y sistemas de transporte internos capaces de trabajar en entornos
altamente automatizados y que aporten la flexibilidad necesaria para atender a la cambiante
demanda. Al conjunto formado por estos elementos técnicos se le ha denominado AMT
(Tecnologias avanzadas de fabricacién) con el fin de establecer una relativa distincién entre
los sistemas de apoyo a la fabricacién y los directamente vinculados al proceso de

transformacion.

Las aplicaciones especificas de software para la toma de decisiones, como los paquetes MRP
o MRP 11, de contabilidad, o de gestién de tesorerfa, por citar algunos de los mds conocidos,
asi como el hardware necesario para su uso, son ya una realidad en la mayoria de las

empresas .

1 pueden verse los trabajos de Carlsson (1992),Darrow(1987), Hayes y Jaikumar
(1988), Kaplan (1984, 1985 y 1986), Ovrin et al. (1990), o Vastag (1.990), por citar algunos
de los mds representativos.
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Sin embargo, la automatizacién de los equipos sigue un proceso mds lento, motivado, en
buena medida, por las dificultades existentes para su justificacién financiera.

La continua presion ejercida por la innovacién tecnolégica, la necesidad de invertir en I-+D,
la cada vez mayor competencia a nivel nacional e internacional, han dado lugar, como recoge
Galbraith (1990), a que muchas entidades que operan con nuevas tecnologias se enfrenten a
una era de "prosperidad sin beneficios" o, lo que es lo mismo, a un ciclo costoso e
inacabable de desarrollo de nuevos productos, un interés intensivo por las opiniones y deseos
de los clientes, el incremento de la diversidad de los pedidos, demanda de un mayor esfuerzo
innovador..., sin que este ciclo esté acompanado de los fondos financieros necesarios para
la reinversion.

Esta situacién es muy diferente a la que constituye la referencia obligada para la aplicacién
de las técnicas "cldsicas" de seleccién de proyectos de inversion, en las que es necesario que
tales proyectos den lugar a "prosperidad con beneficios" para que sean seleccionados.

A ello se afiade que los beneficios derivados de la aplicacién de las nuevas tecnologfas de

fabricacién no siempre se pueden valorar en términos monetarios.

La consideracién de estos dos aspectos ha dado lugar a que el consenso sobre la conveniencia
de utilizar tales criterios cldsicos para su evaluacién y seleccién sea cada vez menor y a que

las criticas sean cada vez mds frecuentes.

El objetivo del presente trabajo es llamar la atencién sobre algunos problemas encontrados
al intentar utilizar tales técnicas, asf como proponer alguna solucién a éstos.
En el primer epigrafe se describen aquellas caracteristicas de las AMT que las hacen

aconsejables como medio para afrontar la diffcil situacién que atraviesa el sector industrial.




En el segundo se sefialan los problemas que plantea la utilizacién de las técnicas cldsicas de
evaluacién y seleccién de proyectos de inversién cuando se aplican a las nuevas tecnologias.
En tercer y cuarto lugar se abordan algunas posibles modificaciones tendentes a su
resolucién, se discuten algunas propuestas contenidas en la literatura, y se plantean una serie
de problemas no resueltos. En el quinto y ultimo epigrafe se propone una nueva metodologia

y se plantean lineas futuras de investigacién.

1.-Ventajas esperadas de la implantacién de las AMT.

Bajo el término AMT se recoge una amplia variedad de tecnologias productivas que abarcan
desde mdquinas herramientas controladas por ordenador hasta sistemas automdticos de
almacenado y distribucién de materiales (AS/RS) o vehiculos gufados automdticamente
(AGV’s).? La importancia de la incorporacién de estas tecnologias avanzadas de fabricacién
se ha asociado fundamentalmente a sus posibles repercusiones estratégicas (Roth y Gaimon,
(1986)), entre las que destacan:

1.-Afectan al nivel de capacidad productiva de la empresa.

2.-Afectan al tipo de tecnologia de procesos.

3.-Pueden incidir sobre las caracteristicas y tamaiio del mercado a largo plazo.

4.-Dan lugar a un fuerte efecto aprendizaje.

5.-Pueden surgir importantes costes de oportunidad asociados a la no inversién.

6.-Generan ahorros de costes en funcién de su sinergia con otras tecnologfas.

Considerdndolas desde el punto de vista de las prioridades competitivas de la gestién de

2 Para una definicién detallada de este concepto puede acudirse a Adler (1988).
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operaciones, podriamos decir que las AMT posibilitan alcanzar:
a.-Un aumento de la flexibilidad.
b.-Un aumento de la fiabilidad y rapidez de las fechas de entrega.
c.-Niveles superiores en la calidad de los articulos.
d.-Niveles de costes inferiores a los de la tecnologia productiva

convencional.’

Junto a estos factores han de considerarse las ventajas operativas, de entre las cuales
podemos seleccionar la reduccién de los siguientes elementos:

1.-Coste variable unitario de produccién.

2.-Coste de inventario de la produccién en curso.

3.-Tiempo de desarrollo de nuevos productos.

4.-Ciclos de fabricacién de nuevos productos.

5.-Consumo de materias primas.

6.-Niveles de piezas defectuosas y de trabajo a rehacer.

7.-Costes de inspeccién y de control de procesos.

A ello se afiade el incremento de la productividad, favorecido por las reducciones anteriores.

Si optam\os por el punto de vista del andlisis financiero y contable, se puede apreciar la
disminucién que experimentarfa la necesidad de capital circulante, originada como
consecuencia de la reduccién de los costes de produccién y de la menor duracién del periodo
medio de maduracién de la empresa. Se ha de prestar asfmismo atencién a la posibilidad de

lograr unos mejores cash-flows, motivados por el esperado aumento de la cuota de mercado,

3 Ver Leong (1990), Meredith y Camm (1989) o Solot (1990).
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las sucesivas reducciones de costes que se pueden alcanzar debido a la sinergia entre nuevas
tecnologias y al efecto aprendizaje.

Todas estas ventajas no deben, sin embargo, hacernos olvidar que la inversién inicial puede
suponer un elevado compromiso de fondos (atin cuando el menor valor de las necesidades
de capital circulante pueda reducirlo en alguna medida) y que el contexto en el que se ha de
considerar la adopcién de las AMT est4 fuertemente marcado por el riesgo.

Ha de tenerse en cuenta por ltimo que las citadas ventajas aumentan conforme mayor sea

el nivel de integracién de las AMT que la empresa vaya incorporando.

2.-Algunos problemas asociados a la utilizacién de las técnicas cldsicas de

evaluacién y seleccién de inversiones.

Los modelos de "capital budgeting" han sido tradicionalmente los mds utilizados para elegir
la inversién en bienes de equipo para la fabricacién m4s conveniente para la empresa *.
Entre los motivos que justifican su utilizacién estdn la facilidad de su aplicacién, la
racionalidad de las suposiciones financieras en las que se fundamentan y la consideracién de
la influencia del tiempo sobre el valor del dinero.

Sin embargo, aunque puedan ser definidos como unas buenas técnicas de evaluacién en
relacién con cuestiones técticas de la seleccion de un proyecto, fallan en la consideracién de
los aspectos estratégicos asociados al entorno competitivo al que se enfrenta la industria en

la actualidad.(Gurrad y Belser, 1992).

Un primer grupo de criticas en relacién a la idoneidad de la aplicacién de estas técnicas en

4 Pueden verse los trabajos de Chakravarty y Lorange (1991), Diaz (1986) o Swindle
(1985).




el nuevo contexto industrial es el que sefiala su limitada adecuacién ante situaciones en las
que han de tomarse decisiones atendiendo a muiiltiples objetivos, se da la concurrencia de
factores no monetarios que afectan a la toma de decisiones (Shaiken, (1985), Sharif y
Sundararajan (1983)) y/o existe incertidumbre ambiental y falta de precisién en las

estimaciones (Sullivan (1986)).

Un segundo grupo de criticas estdn referidas principalmente a los supuestos de partida de
tales técnicas, como por ejemplo:

-Puesto que segun estos criterios la valoracién de los proyectos se efectia sobre las
bases de su rentabilidad a corto plazo y el nivel de riesgo incorporado, resulta muy dificil
justificar, empleando la teorfa financiera tradicional, la repercusién a medio y largo plazo
de la implantacién de las AMT (Mitchel, 1990).

-Dado que el coste de capital asociado al proyecto a evaluar es el punto de referencia
obligado para determinar la conveniencia de llevar a cabo un proyecto, pueden rechazarse
inversiones de gran importancia para la empresa en funcién del coste de su financiacién

(Morone y Paulson, 1991).

El tercer grupo de criticas estd asociado al hecho de que, pese a lo anterior, estos modelos
se siguen utilizando profusamente, lo que da lugar a la aparicién de fricciones entre los que
defienden la adquisicién, basdndose en motivos no estrictamente financieros, y aquellos que
la desaconsejan apoy4dndose en tales motivos. Lo habitual es que la situacién de conflicto se
suela resolver por la via de "jugar el juego” de finanzas. Esto quiere decir que la traduccién
de un proyecto a sus términos financieros se podrfa maquillar intencionadamente con la

finalidad de obtener la aprobacién financiera (Currie, 1989).




3.-Algunas propuestas para la resoluci6n de los problemas anteriores.

Las debilidades observadas en los modelos financieros en lo que respecta a la consideracién
del impacto estratégico de las AMT han dado lugar a la aparicién de una linea de
investigacién complementaria, la cual engloba trabajos que responden a muy distintas

orientaciones °.

En términos generales puede decirse que el propdsito cominmente compartido por estos
investigadores es el de la justificacién de la adopcién de las nuevas tecnologfas de fabricacién
atendiendo no sélo a los criterios financieros sino también considerando:

-aspectos estratégicos,

-aspectos técnicos,

-aspectos de complementariedad.
La idea subyacente es la de que el proceso de seleccion de una inversién en cualquier AMT
ha de incorporar este conjunto de criterios, otorgdndoles mayor o menor prioridad en
funcién de la estrategia competitiva disefiada por la empresa.
Ello no supone en ningtin caso el rechazo de la utilizacién del andlisis financiero, lo que se
discute es la importancia que se ha de otorgar a éste y qué modificaciones se podrian

introducir para mejorarlo.

En este sentido, la observacidn efectuada de las prcticas empresariales mas comunes llevada

a cabo en los trabajos citados, permite poner de manifiesto los siguientes puntos:

5 Entre ellos, Azzone, Bertelle y Masella (1992), Blois (1986), Chakravarty (1990),
De Silve at al. (1990), Jelinek y Goldhar (1983), Kleindorfer y Partovi (1990), Meredioth
y Camm (1989), Monahan y Smunt (1989), Morone y Paulson (1991), Nelson (1986), Roth
y Gaimon (1986), Stecke y Raman (1986), Swamidass (1987) o Tombak (1992).
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-La importancia del andlisis financiero varfa en sentido inverso a la habilidad
percibida de la empresa para satisfacer a sus accionistas.

-El andlisis financiero conduce a mejores resultados cuando el coste del capital no se
considera la mayor restriccién en la fase de seleccién de una nueva tecnologia.

-El andlisis financiero es mds tenido en cuenta cuando la empresa no se encuentra en
una posicién de liderazgo o cuando dificultades financieras previas le impiden o restringen
el acceso a nuevos capitales.

-Las empresas en posicién de liderazgo consideran el aspecto financiero de sus
proyectos de inversién con gran imaginacién, disefiando, si es necesario, polfticas financieras
ad-hoc que permitan justificar sus decisiones. Lo importante para ellas es la viabilidad
estratégica del proyecto y no la forma de financiarlo. Esto no quiere decir que no se
preocupen por la relacién entre rentabilidad del activo y coste del pasivo.

-La presién ejercida por el departamento financiero depende en gran medida del
disefio organizacional y de la forma en que éste afecta al proceso de disefio de la estrategia

y a la implantacién de la misma.

Partiendo de estos hechos y de las sugerencias relativas a los criterios a tener en cuenta, se
ha procedido a efectuar una revisién de aquellas propuestas contenidas en la literatura que
pudieran permitir:

-una revisién constructiva de los criterios cldsicos, tales como el VAN o el TIR, a
partir de la cual se les pudiera dotar de una visién mds amplia en relacién a los efectos a
largo plazo de las AMT, con lo que se recogerfan los aspectos estratégicos, técnicos y de
complementariedad que motivan la adquisicién de las nuevas tecnologias,

-plantear las bases para el disefio de un sistema de evaluacién mds participativo, que




incorpore los aspectos mencionados y que llevarfa a un nuevo disefio organizacional en lo que
se refiere al papel a desempefiar por las distintas dreas funcionales de la empresa en este

proceso de evaluacién y seleccién de proyectos.

La literatura comprende, como ya se sefial6, muy diferentes orientaciones. En su mayoria,
cada trabajo suele responder a un enfoque concreto, prestando especial atencién a algiin
aspecto justificativo. S6lo algunos de estos trabajos estdn dedicados a la consideracién
conjunta de varios de ellos.
El interés de la revisién era el de encontrar propuestas que recogieran todos los elementos
a tener en cuenta. Sin embargo, al no ser esto posible, se han establecido los siguientes
criterios para su seleccion:

1.-S6lo se revisardn aquellos modelos que sean mds completos por s{ mismos y que
se complementen mejor.

2.-Ha de tratarse de aportaciones que no revistan problemas en lo que se refiere a la
facilidad de su interpretacién y a la aceptacién por parte de aquéllos que presumiblemente
habrdn de utilizarlos. De acuerdo con ello se ha hufdo de aquellas propuestas cuya
formalizacién escapa de la terminologia y procedimientos empleados habitualmente por los
gerentes y que estdn mds preocupadas por la belleza formal que por su capacidad operativa
y resolutiva.
Atendiendo a tales criterios, los modelos seleccionados han sido los de Nelson (1986),
Monahan y Smunt (1987), Meredith y Camm (1989), Kleindorfer y Partovi (1990) y Azzone,
Bertele y Masella (1992).

Pasamos a continuacién a su descripcién sucinta.

3.1.-EL MODELO DE NELSON
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Se trata de una propuesta que amplia el proceso de toma de decisi6n relativo a la adopcién
de una o varias AMT considerando:

-€l VAN asociado al proyecto, ajustado por riesgo,(v;"),

-evaluacioén de la tecnologia necesaria(t;’),

-necesidad de modernizacién de la tecnologfa disponible(e;’),

-elasticidad de la capacidad total ante variaciones en la carga de trabajo (c;"),

-andlisis coste/beneficio de la introduccién de 1a/s nueva/s AMT (b,"),
El modelo toma la forma de una combinacién lineal de los términos anteriores:

Ss=t +e +c¢ +b +v

S; es la puntuacién alcanzada por cada proyecto i, y puede tomar valores entre 0 y 5. Supone
que las diferentes variables s6lo toman valores entre 0 y 1, pero los pesos pueden variar
segun las caracteristicas de la empresa y del proyecto. Se emplea la forma aditiva por ser la
comunmente empleada para la seleccion de proyectos en I1+D y por el limitado uso que los
modelos de programacién matemdtica han demostrado tener para la seleccién de proyectos.
(La descripcién del proceso de célculo del valor tomado por las distintas variables puede

encontrarse en el propio articulo)

Esta propuesta satisface parcialmente los objetivos de este trabajo. Por una parte, considera
la participacion en el proceso de diferentes departamentos empresariales y, por su expresion
formal, parece recomendable desde el punto de vista de las preferencias y usos empresariales.
A ello hay que afiadir que tiene en cuenta aspectos técnicos (recogidos a través de las
variables relacionadas con las caracterfsticas de la tecnologfa), estratégicos y financieros.

Por otra parte, sin embargo, como todos los modelos que atribuyen ponderaciones a los

diferentes criterios a evaluar, existe una dificultad intrinseca asociada a la correcta
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determinacion de estas ponderaciones.

El modelo en si podria ser mds adecuado a los fines perseguidos si:

1.-Se mejora el cédlculo del Van, para lo cual habrfa que considerar los ahorros de
costes debidos a posibles sinergias y efectos aprendizaje, asi como los efectos estratégicos
a medio y largo plazo vinculados a la adopcién de las AMT.

2.-Se revisa la evaluacién de t;", €" y ¢;” incorporando al andlisis de estas variables
su relacién con las prioridades competitivas de la direccién de operaciones y analizando més
ampliamente las caracteristicas técnicas de las AMT asi como la complementariedad entre

éstas.

3.2.-EL MODELO DE MONAHAN Y SMUNT

Sus autores proponen un sistema de apoyo a la decisién, cuya aplicacién requiere la
participacion de los distintos niveles organizacionales de toma de decisién, a saber,
estratégico, tdctico y operativo.

La descripcién de las fases, muy sucintamente, es la siguiente:

A.-En el nivel operativo, a parﬁr de las estimaciones de demanda propuestas por el
nivel estratégico, se llevan a cabo una serie de simulaciones cuyo fin es la determinacién de
las tecnologfas productivas mds convenientes para la satisfaccion de la demanda desde un
punto de vista técnico.

B.-El nivel tdctico evalia las propuestas resultantes de la fase anterior atendiendo a
los costes de inventario y produccién generados por cada propuesta seleccionada y
considerando sus viabilidades desde €l punto de vista del sistema de planificacién y control

de la produccién.Con la seleccién resultante se proponen cambios al nivel operativo y se
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envian las alternativas ya validadas al nivel estratégico.

C.-En esta fase se evaliian las propuestas de la etapa anterior teniendo en cuenta los
costes totales asociados, la tasa de interés, estimaciones revisadas de demanda, etc. Tras
calcular la viabilidad de las propuestas, se selecciona la mds conveniente en funcién de los

objetivos de la empresa.

Esta aportacién resulta interesante en la medida en que tiene muy en cuenta los efectos
técnicos y efectia un adecuado seguimiento de los costes de produccién asociados a las
distintas opciones de inversién, a la par que considera su adecuacién a los sistemas de
planificacién y control de la produccién que imperan en la empresa.

Presenta la ventaja frente a la propuesta anterior de determinar cémo afectan las AMT objeto
de estudio a los programas y planes de produccién y especialmente, al coste de los mismos.
A partir de estos datos se podrian estimar los presupuestos de tesorerfa y de capital para el

primer afo, informacién que resulta de suma utilidad para la evaluacién financiera.

El modelo no tiene en cuenta, tampoco lo hacfa el anterior, las previsibles mejoras en costes
y los aumentos esperados de la cuota de mercado, lo cual dificulta la estimacién de los
presupuestos de los diferentes afios en que las nuevas tecnologias evaluadas estarian en
funcionarﬁiento.

Hay que mencionar que no se considera el entorno de riesgo que acompaiia a cada propuesta,
ni los beneficios intangibles. A ello se afiade que el andlisis financiero se lleva a cabo de
forma residual. (De la explicacién del mismo brindada por sus autores no se puede deducir
si ello se debe a la carencia de datos suficientes, como aqui se acaba de mencionar o,

simplemente, a que carece de interés para €stos).
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3.3.-EL MODELO DE MEREDITH Y CAMM

En esta propuesta se trata de determinar qué nuevas tecnologfas resultarian mds interesantes
para una empresa desde el punto de vista de su contribucién a la mejora de los niveles de
sinergia y del reforzamiento del efecto aprendizaje.
Las premisas en las que descansa son:

1.-Cuando las islas de auto;natizacién se integran a través del uso compartido de una
base de datos comin se pueden obtener importantes sinergias en el sentido de Radell
(1983)°.

2.-Se dan situaciones de complementariedad entre las AMT y otras variables
organizacionales.(Esta premisa ha sido posteriormente probada por Milgrom y Roberts
(1990)).

3.-Se observa un fuerte efecto aprendizaje en las AMT .

4.-Las posibles interacciones entre sinergia y aprendizaje no han sido objeto de
estudio. Muchas inversiones secuenciales no se llevan a cabo por no haberse cuantificado
estas interacciones.

El modelo pretende:

a.-Ilustrar la importancia de las interacciones.

b.-Predeterminar los rangos de beneficios asociados a la sinergia existente entre un
conjunto de tecnologfas que la empresa podrfa alcanzar utilizdndolas en condiciones
normales.

c¢.-Evaluar situaciones concretas en las que una empresa estd utilizando un

6 Este aspecto ha sido estudiado detalladamente por Ayres (1985) y Meredith (1987).

7 (ver Baudin (1985), Ettlie (1984), Jaikumar (1984), Muth (1986) o Rosenthal
(1984)).
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conjunto dado de tecnologias bajo unas condiciones especificas.

Los datos requeridos son:

-Estimacién de los posibles ahorros de costes debidos a la introduccién ¢th
nuevas tecnologias C,.

-Tasas de aprendizaje i,

-Factores fraccionales de sinergia f,; ®

La expresién general es:

Zi:Ej Cji'erk-j [1-£,,(1-15]

donde Z; es el coste de produccién de la unidad i empleando la tecnologia j o k, y donde:
i, =i - qt (para todo t), t es la tecnologfa (j 6 k), q, es la cantidad de
produccién acumulada cuando se incorpora la tecnologia t, e i es la cantidad de produccién

acumulada hasta ese momento.

Una contribucién importante de este modelo en relacién a los objetivos del presente trabajo
es que indica el orden dptimo en que deberfan adquirirse las distintas AMT de forma que se
minimicen los costes de produccidn. Puede ser iitil para efectuar una seleccién previa entre
distintos proyectos a partir de su interaccién y grado de complementariedad con la tecnologfa

ya existente en la empresa. También puede resultar de ayuda para recalcular los costes de

8 Para los detalles técnicos véase el articulo de Meredith y Camm (1989).
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produccién asociados al proyecto que se quiera analizar.
No obstante, si los objetivos prioritarios de la empresa fueran otros ademds de los de

mantener una ventaja en costes, el modelo resultarfa insuficiente, dado que se concentra

unicamente en tal aspecto.

A modo de resumen puede decirse que a partir de esta propuesta podrian tenerse en cuenta
los aspectos de complementariedad entre diferentes tecnologfas y las repercusiones financieras

de los efectos sinergia y aprendizaje.

3.4.-EL MODELO DE KLEINDORFER Y PARTOVI

La metodologfa propuesta comienza con el andlisis de la estrategia competitiva de la empresa,
a partir de la cual se establecerdn los objetivos de la gestién de operaciones, particularmente
en lo que se refiere a la definicién de la importancia que tienen los criterios de costes,
calidad, fiabilidad y rapidez de los envios y flexibilidad para la obtencién de beneficios a
largo plazo (Cohen y Lee (1987)).

Estas consideraciones conducen al establecimiento de una jerarquia de rendimientos de la
empresa o de la unidad de negocio de que se trate.

Partiendo de ésta y aplicando una metodologfa de evaluacién basada en el modelo AHP de
Saaty (1982), se puede llegar a una jerarquizacién de las oportunidades de inversién en las

diferentes nuevas tecnologias °.

° Los autores no hacen una consideracién explicita del nivel de riesgo que cada
tecnologia podria aportar, ni llevan a cabo el andlisis teniendo en cuenta las posibles
repercusiones financieras. Ellos mismos sugieren la conveniencia de su incorporacién.
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La bondad de esta aproximacion a efectos de los objetivos de este trabajo estd relacionada
con el hecho de que permite la incorporacién de los modelos de Meredith y Camm -en el que
lo importante, como se ha visto, son las posibles reducciones en costes (una de las
prioridades competitivas de la estrategia de operaciones)- y de Monahan y Smunt -dedicado
a otras variables que afectan a estas prioridades y que repercuten en la fiabilidad y rapidez
de entrega, calidad y flexibilidad ademds de a los costes- y, adicionalmente, facilitaria la
revision de los valores de las variables no estrictamente financieras que aparecen en el

modelo de Nelson.

El conocimiento de aquellas tecnologfas mds recomendables desde el punto de vista de la
estrategia de operaciones asi como de los posibles efectos de su implantacién a medio y largo
plazo, al incorporar los modelos sefialados, permite que la evaluacién financiera sea mds
sencilla y sus resultados mds acertados, en cuanto que:

-la seleccién y evaluacién se concentra en este grupo de tecnologias,

-las estimaciones de costes son mds fiables,

-los escenarios futuros estdn mds definidos,

-la determinacién del horizonte de evaluacién también resulta mds ‘sencilla y
adecuada a la "realidad"”,

-1a informacién sobre el rendimiento econémico de estos activos productivos

responde a sus caracteristicas técnicas y de mercado.

Si se tiene ademds en cuenta que el andlisis financiero entra a formar parte de un proceso

participativo, parte de las criticas sefialadas en el segundo epfgrafe, desaparecerfan.
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3.5.-EL MODELO DE AZZONE,BERTELE Y MASELLA.

Esta propuesta recoge parcialmente la idea de la participacién de los diferentes departamentos
empresariales, intentando incluirla en la estructura de un modelo financiero como el VAN.
Se trata de una aproximacién basicamente financiera, ampliada con la introduccién de las que
podrian considerarse variables estratégicas criticas.

La metodologfa propuesta es la siéuiente:

1.- Se define un conjunto de variables estratégicas criticas (E,) con el concurso de los
diferentes departamentos organizacionales. (En el modelo éstas presentan una clara
orientacién hacia los aspectos de marketing).

2.-Puesto que las variables pueden tomar distintos valores (por ejemplo, la cuota de
mercado puede crecer o decrecer y, dentro de esta doble posibilidad, con diferente
intensidad), se disefia un conjunto de escenarios con el fin de recoger el mayor nimero de
situaciones posibles (N;). Asimismo, a cada uno de estos escenarios se le asigna una
probabilidad de ocurrencia.

3.-Con la informacidn anterior se procede a determinar la repercusién de los posibles
escenarios (j°) sobre las variables explicativas tradicionales de un proyecto de inversién.

4.-Por 1ltimo, con este conjunto de informacién, se calcula el VAN correspondiente
a cada situacién y el valor medio del conjunto de valores, su desviacién tipica, la

probabilidad de que el VAN medio sea positivo y el peor caso que se podria presentar.

Este modelo se amplia con la consideracién de inversiones complementarias posteriores,
efectuando el mismo procedimiento anterior desde la conveniencia de adoptar la primera
decisién. En este caso, el VAN total medio deberfa calcularse considerando la situacién de

incrementalidad.

18




El planteamiento del problema resulta novedoso e interesante al incorporar las
consideraciones estratégicas en el cdlculo del VAN, cuantificando de algin modo los
beneficios a medio y largo plazo de las AMT, a la par que por la forma en que incorpora el
riesgo.
No obstante, el modelo presenta algunas limitaciones técnicas, entre las que podemos sefialar:

1.-El horizonte de evaluacién empleado (un afio) no parece adecuado para evaluar las
AMT.

2.-No se especifican las posibles relaciones de dependencia entre las variables
explicativas.

3.-El coste de capital no incorpora la oportuna correccién por riesgo

4.-La aplicacién del modelo de Hertz para la evaluacién de inversiones en contextos

de riesgo como la aquf analizada ofrece mejores resultados. (Durban Oliva (1984))

A estas limitaciones debemos afadir las siguientes, relacionadas con la naturaleza del
problema analizado:

1.-Las variables estratégicas criticas estdn orientadas fundamentalmente hacia
cuestiones de marketing, con lo que la atencién prestada a otras cuestiones como la viabilidad
y oportunidad técnica, el andlisis coste-beneficio, posibles complementariedades (en el sentido

de sinergias y efectos aprendizaje) con los equipos existentes,etc.. es sélo residual.

2.-A partir del modelo es dificil establecer relaciones entre las variables estratégicas

y las modificaciones experimentadas por los costes de produccién o los valores residuales.

4 .-Observaciones sobre aspectos atin no resueltos.
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El estudio llevado a cabo permite sefialar la inexistencia, por el momento, de una tnica
metodologia que posibilite la evaluacion y seleccién de proyectos de inversién en tecnologias
avanzadas de automatizacién que considere conjuntamente los criterios estratégicos, de
complementariedad, técnicos y financieros.

Puede sefialarse asfmismo que los intentos para su logro son cada vez més fructiferos y
parecen ir orientados en la misma linea, a saber, la necesidad y conveniencia de modificar
los criterios cldsicos para que puedan tener en cuenta las repercusiones estratégicas de los
diferentes proyectos, a la par que las consideraciones explicitas de la adecuacidn técnica del
proyecto y su complementariedad con la tecnologfa existente en la empresa y/o con futuras
adquisiciones.

Quedan, no obstante, varios problemas pendientes de solucién que no han sido explicitamente
considerados por ninguno de los modelos anteriores y que estdn directamente relacionados
con los propios criterios cldsicos.

Los mds relevantes son los siguientes:

1.-Papel desempefiado por el coste de capital como tasa de corte para la aceptacion
de un proyecto.

2.-.Estimaci6n del coste de capital a utilizar.

3.-Horizonte temporal de evaluacién a considerar.

4.-Necesidades de capital circulante.

5.-Viabilidad financiera de un proyecto.

Por lo que respecta al primer punto, parece oportuno recordar que los motivos que inducen

a considerar la posibilidad de incorporar alguna AMT suelen estar relacionados con el
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mantenimiento y la mejora, si ello es posible, de una determinada posicién en el mercado.
Lo importante no es, pues, caunto costara y c6mo se financiard la AMT, sino la posicién que
permitirdn mantener y cudl se mantendria en el caso de no llevar a cabo la inversién.

De ello parece desprenderse que el coste de la financiacién no debe convertirse en la
restriccién principal, con lo que la tasa de corte deberfa fijarse atendiendo a la sefialada

posicién competitiva.

En relacion a la estimacién del coste del capital, la repercusién estratégica de las inversiones
en AMT nos lleva a sugerir la conveniencia de proceder a su cdlculo teniendo como
referencia obligada el entorno financiero del sector en el que opera la empresa que evalda
la inversién. En este sentido, cada entidad deberia conocer:

-el coste de capital que afrontan sus principales competidores,

-el coste de capital que dicha entidad habrd de soportar en el futuro si no lleva a cabo
la inversién y sus competidores si lo hacen,

-capacidad empresarial negociadora del coste de capital si el proyecto permite alcanzar
los objetivos deseados.

Con esta informacidn, el coste de capital utilizado serfa mds realista.

Sin embargo y como es sobradamente conocido, la dificultad asociada a la determinacion del
mismo es, hoy por hoy, muy elevada, por lo que seria muy recomendable realizar un mayor
esfuerzo investigador en este campo, orientando éste a la bisqueda de los procedimientos que

permitan la obtencién de unos valores mds fiables y representativos.

El tercer problema pendiente de solucién es el relacionado con el horizonte temporal a

21




utilizar en la evaluacién de las inversiones en nuevas tecnologias de fabricacién. La
complejidad de su eleccién radica en el hecho de que mientras que su vida util puede ser
relativamente corta, los efectos de su implantacién se producen a medio y largo plazo.

La literatura no ofrece una clara respuesta a esta cuestién. Las publicaciones existentes
apuntan hacia la conveniencia de fijar este horizonte en funcién del tiempo que requeriria la
empresa para volver a alcanzar su situacién actual en el mercado, caso de que no llevase a
cabo la inversién y sf lo hicieran sus competidores, o bien en funcién del tiempo que la
empresa podria mantener esta posicién gracias a haber acometido el nuevo proyecto. (Los
modelos descritos en este trabajo utilizan un horizonte anual, lo cual nos parece

absolutamente inadecuado en cualquier caso).

La decisién a adoptar dependerd en gran medida de los problemas asociados a la estimacién
tanto de los efectos a medio y largo plazo y su cuantificacién en términos monetarios, como
de la capacidad de respuesta de la empresa y sus competidores ante los cambios previstos en
las estructuras productivas y los tipos de tecnologias incorporados. La necesidad de

participacién de las diferentes dreas funcionales en este proceso de estimacién resulta obvia.

Por lo que respecta a la necesidad de capital circulante a considerar, resulta conveniente
recordar en este momento que es relativamente frecuente en la practica empresarial el
encontrar ejemplos de evaluaciones de proyectos que no tiene en cuenta la inmovilizacién de
recursos que supone la financiacién de la necesidad de capital circulante que todo proyecto

de inversién conlleva aparejada, a pesar del grave error que esa prictica supone.

Para el caso concreto de la evaluacion y seleccién de inversiones en proyectos que supongan
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la incorporacion de nuevas tecnologfas de fabricacién, este error se agrava todavia més.
Téngase en cuenta que la utilizacién de estas nuevas tecnologfas favorece la reduccién de los
ciclos de produccién, inventarios, costes de produccién distintos a los de inventarios y
permite la aparicién de sinergias y efectos aprendizaje. Todo ello conduce a que tanto el
periodo medio de maduracién de la empresa como la cuantia de las partidas a financiar
durante el mismo puedan disminuir, lo cual da lugar a una menor necesidad de
inmovilizacién de fondos no sélo en el momento de acometer la inversién sino a lo largo de
la vida de la misma. Dicha menor necesidad de capital circulante debe ser tenida en cuenta
al evaluar estos proyectos, en la medida en que, ademds de suponer un reflejo mds ajustado
de la realidad, puede contribuir a resolver en cierta medida alguno dé los problemas
financieros como, por ejemplo, el de buscar la forma de financiacién mds adecuada.
Piénsese a este respecto que, si la empresa considera la variacién que se darfa en su
necesidad de capital circulante en relacién a la existente en la situacién previa a la acometida
de la nueva inversién, puede encontrarse con que tal variacién es negativa, lo que supondria
el disponer de una fuente adicional de fondos financieros, hecho que repercutiria en el coste
de capital del proyecto. A ello se ha de afiadir la posible influencia sobre la viabilidad
econémica del proyecto analizado, dado que la inversi6n inicial serfa menor que la estimada
sin tener en cuenta esta variacion.

Tener en cuenta estas cuestiones es de vital importancia, dado que el valor que el VAN y el
TIR tomarfan en uno u otro caso podrfa diferir, modificando la jerarqufa de proyectos

alternativos y la decisién final.

Por tltimo y en quinto lugar ha de recordarse que la informacién proporcionada por los

criterios anteriores hace referencia a la viabilidad econémica de un proyecto, pero no a su
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viabilidad financiera.

Esta iiltima, cuyo andlisis es olvidado en numerosas ocasiones, arroja una luz muy interesante
sobre la forma de retribuir y devolver los fondos financieros utilizados que resulta més
conveniente para la empresa a partir de los cash-flows que el proyecto puede generar. Esta
informacién es de gran importancia en cuanto que sirve de elemento de apoyo para la
seleccién de la forma de financiacién que resulte m4s adecuada, no sélo por su coste, sino

también por la distribucién de sus cargas.

Como se ha podido apreciar, ninguno de los modelos presentados ha acertado a resolver los

puntos anteriores.

5.-Una propuesta de metodologia y lineas futuras de investigacién.

Como es bien sabido, una de las condiciones previas necesarias para llegar a alcanzar el éxito
en cualquier proyecto empresarial es que todos los departamentos organizacionales participen
en él, debiendo darse esta participacién en todos los niveles y para todas las decisiones,
incluyendo la de evaluar y seleccionar proyectos alternativos de inversion.

S6lo asf las variables que conducen a tal seleccién serdn representativas de la i.nﬂuencia y
efectos de cada proyecto sobre la empresa en su conjunto y tinicamente procediendo de este
modo se podrd comprobar posteriormente la coincidencia entre los resultados alcanzados y
las expectativas, detectar la naturaleza y razén de las desviaciones y tomar las posibles

acciones correctoras.

Partiendo de esta premisa y considerando las ventajas e inconvenientes de los modelos y

observaciones presentadas en los epfgrafes tercero y cuarto respectivamente, se ha
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desarrollado la propuesta de metodologia que se sugiere a continuacién.

1.-La empresa debe identificar, de acuerdo con sus objetivos estratégicos, aquellas
inversiones en AMT que mejor contribuyan a la consecucién de tales objetivos.

2.-Se ha de considerar para cada alternativa seleccionada el grado de
complementariedad técnica que presenta con la tecnologfa ya existente, las restricciones que
incorpora y la posibilidad de atender a las mismas. la adecuacién a los planes de produccién
de la empresa o la necesidad de alterarlos serd otro de los elementos a incluir en el andlisis.
Para ello serd preciso realizar un seguimiento técnico exhaustivo.

3.-Una vez comprobada la idoneidad técnica de las alternativas, habrd de tenerse en
cuenta qué combinacién de la tecnologia existente y de las nuevas tecnologfas dard lugar a
una mayor sinergia y a un mayor efecto aprendizaje. Esto permitird determinar la
secuenciacién 6ptima de las inversiones a efectuar.

4.-Partiendo del calendario de inversiones recomendado por la aplicacién de los pasos
anteriores se procederd a su evaluacién financiera. Para ello es preciso interpretar los
criterios anteriores desde el punto de vista de su repercusién sobre las variables explicativas
de un proyecto de inversién. De esta forma, tales variables gozardn de representatividad y
el proceso de evaluacidn y seleccién financiero responderd mejor a las exigencias planteadas
por las caracteristicas de las nuevas tecnologfas.

5;-Se recogerdn de forma explicita las modificaciones a que presumiblemente dard
lugar la introduccién de una o varias AMTs, con el fin de su posterior control, del andlisis

de las desviaciones y de la toma de medidas correctoras.

La representacién formal de esta propuesta es la de una combinacién lineal de

variables indicativas similar a la descrita en el modelo de Nelson (1986). Asf, para cada
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proyecto de inversién en nuevas tecnologias de fabricacién i, la puntuacién total obtenida en
el proceso de evaluacién y seleccién P, depende de los valores normalizados obtenidos en
cada uno de los siguientes criterios:

E": Valor estratégico,

CT,”: Conformidad y complementariedad técnica,

S.”: Posicién en la secuenci'a 6ptima de adquisiciones,

V.": VAN ajustado por el efecto del riesgo.

Siendo la expresién general:

P,= Ei. + CTi. + Si. + Vi.

Para el cédlculo de cada una de estas variables se procede del siguiente modo:

1.-El valor estratégico de las diferentes tecnologfas se determina aplicando el modelo
de Kleindorfer y Partovi (1.990). La jerarqufa de inversiones asf obtenida se normaliza para
que cada proyecto lleve asignado un valor susceptible de ser empleado en la formulacién
propuesta. (La puntuacién obtenida, entre 0 y 1, se recoge en E).

2.-La jerarqufa anterior no recoge la conformidad técnica de las nuevas tecnologfas
ni el grado de complementariedad entre éstas y las ya existentes, por lo que se acude al
empleo del modelo de Monahan y Smunt (1989). Se ha optado por esta aproximacién frente
a la sugerida por Nelson (1986) porque el andlisis técnico sugerido es mds riguroso y tiene
en cuenta las repercusiones de las inversiones sobre los planes de produccién y los costes de
éstos.
Como resultado se obtendria informacién sobre la adecuacién técnica de cada proyecto y las

posibles modificaciones a que su adopcién darfa lugar sobre los planes de produccién y costes
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esperados de produccién.
La clasificacién de proyectos asi obtenida se normaliza para obtener CT;".

3.-Los procesos anteriores se han efectuado sin tener en cuenta las repercusiones que
sobre los costes de produccién pueden tener los efectos sinergia y de aprendizaje. Como
Meredith y Camm (1989) sefialan en su trabajo, el ahorro alcanzado no es indiferente a la
secuenciacion seguida en la adquisicién de las nuevas tecnologias, por lo que en esta tercera
etapa se ha de determinar el orden o secuencia 6ptima. Utilizando el modelo de estos autores
obtendriamos una nueva clasificacién de proyectos que, tras su normalizacién, daria lugar
a la obtencién de S;".
La informacién obtenida sobre ahorros en costes serd tenida en cuenta, junto a la facilitada
por el modelo de Monahan y Smunt para el cdiculo del VAN,

4.-Con el fin de tener en cuenta los aspectos econémicos y financieros asociados a
cada proyecto de inversién, se ha incluido dentro de la metodologfa propuesta el VAN
normalizado correspondiente a cada proyecto. Para el cdiculo de dicho VAN se han de
considerar los siguientes elementos:

4.A.-En la determinacién de la inversion inicial no puede olvidarse la consideracién
de la necesidad de capital circulante incremental.
Para ello se deben analizar en profundidad las modificaciones en costes a que daradn lugar las
caracteristicas técnicas de los equipos y los efectos de la curva de aprendizaje, asf como las
variaciones en la duracién de los diferentes ciclos que conforman el periodo medio de
maduracién de la empresa, Esta informacién se obtiene utilizando los datos obtenidos en las
fases segunda y tercera de nuestra metodologia.
La estimacién ajustada y fiable de esta necesidad de financiacién es una tarea compleja que

no se podrd resolver sin el concurso de la nueva contabilidad de costes y el apoyo de los
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expertos del drea de operaciones.

4.B.-La sinergia y efectos de la curva de aprendizaje que la empresa puede alcanzar
con la introduccién de las nuevas tecnologias podrian dar lugar a un mayor valor de la misma
en el mercado (bien bajo la forma de know-how, fondo de comercio o incluso en algiin caso
como mayor valor de las instalaciones) lo cual deberfa verse reflejado en la estimacion del
valor residual del proyecto. Hasta la fecha ningin modelo recoge este fenémeno y y no se
cuenta con estimaciones ni tan siquiera aproximadas de cudl podria ser su valor, por lo que
se entiende que es un campo necesitado de un mayor estudio.

4.C.-Los niveles superiores de calidad que se pueden alcanzar con la incorporacién
de las AMT pueden influenciar los valores de los cash-flows e irlos mejorando conforme
aumenta el nivel de complementariedad e integracién de las plantas productivas. Esta
influencia no se ha analizado todavia con suficiente detenimiento a pesar de que la
informacidén que arrojaria serfa de gran valor para la obtencién de un VAN mds ajustado a
la realidad. Surge pues la necesidad de interpretar las mejoras en nivel de calidad en términos
tales como modificaciones en el volumen de ventas y de ingresos y costes de explotacién con
el objetivo de poder estimar los cash-flows con un mayor grado de fiabilidad.

4.D.-El andlisis de la viabilidad econémica y financiera debe realizarse
separadamente, con el doble fin de, por un lado, conocer en qué medida los activos
adquiridos responden a los objetivos de la empresa, y, por otro, determinar la forma mds
recomendable de financiarlos. Esta propuesta no supone realmente ninguna novedad, pero
dada la frecuencia con que no se lleva a cabo el estudio de la viabilidad financiera, se ha

estimado oportuno mencionarlo una vez més.

4.F.-La evaluacién de un proyecto en términos de incrementalidad cobra en el
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contexto analizado una importancia ain mayor que en el caso de inversiones en equipos
convencionales. Es por ello que se debe profundizar desde esta perspectiva en el tratamiento
de las variables explicativas relacionadas con el coste de capital y el horizonte temporal de
evaluacién del proyecto.

4.G.-El establecimiento de un conjunto de escenarios representativos de las
oportunidades estratégicas que se pueden presentar ante una empresa en virtud de la
incorporacién de una o varias AMT es una tarea que, a pesar de ser ardua, debe llevarse a
cabo. Una vez logrado, deben incorporarse al proceso de evaluacién, para lo cual se puede
acudir a los criterios cldsicos para la seleccién de proyectos de inversién en contexto de

riesgo.

Partiendo de la consideracién de estos factores, la determinacién del VAN podria llevarse
a cabo siguiendo las orientaciones recogidas en el modelo de Azzone et al. (1992). Como ya
se comentd en el epigrafe 3.5 esta aproximacién puede ser mejorada. Entre las mejoras a
introducir, aparte de las proporcionadas por los nuevos datos disponibles, habrdn de
considerarse las siguientes:

1.-El horizonte de evaluacién no puede ser de un afio. Aunque todavia no existe un

tinico criterio relativo a la eleccién de éste, se propone desde esta metodologfa la utilizacién

de un horizonte temporal igual al utilizado al efectuar la evaluacién estratégica de los

proyectos.
2.-Los elementos tenidos en cuenta al efectuar tal evaluacion serdn los que sirvan de

orientacién para la construccién de los escenarios propuestos por Azzone et al (1992).
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3.-Los datos sobre inversi6én inicial, cash-flows esperados antes de considerar
escenarios y valores residuales serdn los obtenidos del seguimiento de los puntos mds arriba
mencionados (4A a 4G) relativos al cdlculo del VAN,

4.-El coste de capital a utilizar debe tener en cuenta el riesgo que afegta al proceso
evaluado. Este ajuste no aparece en el modelo de referencia. Como ya se ha sefialado a lo
largo de este trabajo, en la determinacién del coste més representativo se ha de atender al
coste empleado por la competencia y al coste de oportunidad para la propia empresa.
Supuesto que se dispusiera de ambos costes y a pesar de no existir un criterio definitivo sobre
cudl ha de ser utilizado, se propone desde aqui la seleccién del mayor. No obstante, este
punto no estd resuelto por lo que constituye una de las lineas futuras de investigacién.

5.-El modelo de Hertz (1964) genera mejores resultados que el de Hillier (1963).

Como se puede apreciar, el éxito que alcance esta metodologia estard altamente condicionado
por la bondad de las estimaciones efectuadas -relativas a los ahorros en costes ocasionados
por los efectos sinergia y de éprendizaje, cuotas de mercado futuras, mejoras en el nivel de
calidad, modificaciones de los ciclos de vida de los productos, reducciones en los tiempos
de fabricacion,...- por una parte, mientras que por otra dependeré de la capacidad que retinan
los criterios financieros para trabajar adecuadamente con las mismas.

En lo que se refiere a las estimaciones a realizar, su cdlculo precisard del concurso de los
expertos de todas las dreas implicadas y de la utilizacién de un conjunto multidisciplinar de
conocimientos. El estudio de las nuevas medidas de rendimiento de la fabricacién propuestas
por la nueva contabilidad de gestidn, la teoria de juegos, los nuevos enfoques de la direccién
estratégica, etc. -por citar algunos de los ejemplos mds representativos- junto a su

repercusién sobre las variables explicativas de los proyectos de inversién, constituye una
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linea de investigacién obligada.

Por lo que respecta a la capacidad de los modelos financieros para actuar en contextos de
riesgo, las ultimas tendencias estdn encaminadas a revisar los modelos existentes con el
propdsito de aprovechar la capacid'ad computacional con que ahora se cuenta y que no estaba
disponible en los afios sesenta.

Esta revision estd dando lugar a un andlisis mds detallado de las posibles dependencias que
se pueden dar entre las variables explicativas, habida cuenta de que los modelos cldsicos que
incorporaban el riesgo, como las conocidas contribuciones de Hillier (1963) o Hertz (1964),
asumian relaciones bastante simplistas. Las investigaciones efectuadas en empresas que han
ido incorporando sucesivamente nuevas tecnologias de produccién demuestran que los
correspondientes cash-flows no son independientes entre si ni con respecto a las diferentes
inversiones. Lo mismo puede decirse de su relacién con los valores residuales.

Esta serfa la segunda lfnea de investigacién a incluir.

A las lineas anteriores se afiaden forzosamente las asociadas a la mejora de la propia
metodologia propuesta. En este sentido, el trabajo que ahora se estd llevando a cabo estd
relacionado con la conveniencia de utilizar combinaciones aditivas frente a las multiplicativas,
la determinacién de los pesos a asignar a cada una de las variables incluidas en la
metodologfa, la observacién de posibles redundancias en las variables y la bisqueda de
mejores procedimientos para la determinacién de las mismas. Otro campo en el que se estd
profundizando es el vinculado a la seleccién del coste de capital y del horizonte de evaluacién

a utilizar en el cdlculo del VAN.
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A pesar de los numerosos aspectos que quedan por resolver antes de encontrar la metodologia
éptima y de las consiguientes importantes limitaciones operativas que plantea la aquf
propuesta, entendemos que ésta puede ser de gran utilidad como punto de arranque para el
desarrollo de versiones mds completas y consistentes. También se entiende que puede servir
como elemento para la reflexion empresarial desde el momento en que se plantea un proceso
participativo, procedimiento no muy extendido en la préctica habitual de las empresas y una
revisién del proceso seguido normalmente en el cdlculo del VAN.
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