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2. Introduccién.

REALIDAD

INFORMACION

ANALISIS ESTRATEGICO
(DIRECTRICES

ESTRATEGICAS)

PLANEAMIENTO
ESTRATEGICO

CONTROL
DE

GESTION

1. Scenario Planning: _Balanced
Oportunidades - Scorecard:
- Empresa « Empleados Amenazas Modelo de
« Clientes finales y - Sistemas Atractivo Competitivo Negocio
clientes internos Informacion Fortalezas - Debilidades Tablero de Pl
* Empleados * Encuestas Control an
. Accionistas * Research 2. Desarrollo Valores a Plan VS.
» Competencia * Informes internos Stakeholders: Operativo .
+ Regulaciones + Experiencia Vision Realidad
« Entorno macro « Regulaciones Mision . Proyecciones
econémico - etc. Objetivos Financieras,
- etc. . . Palancas de valor
3. Estrategia Competitiva
4. Estrategia Corporativa

'\\

Gestion Valor Econdmico
Gestion Conocimiento

Aprendizaje (feedback)

CUADRO 2.1. Sinopsis de este trabajo.

El cuadro 2.1. es el mapa de ruta que seguiremos en este
trabajo. Intentaremos mostrar un enfoque moderno e integrado

de estrategia de negocios, basandonos en dos disciplinas:

e Gestidén por valor, esto es, el reconocimiento tanto del
mundo académico como de los negocios, de que vivimos en un
mundo profundamente capitalista. En definitiva, se pretende
demostrar que todas las diferentes herramientas de gestidn
estratégica que se han ido desarrollando, en el fondo lo que

buscan es maximizar el Valor Econdémico del accionista.



¢ Gestidén del conocimiento, es reconocer que una empresa en el
fondo es una entidad con vida propia, lo que implica ciertas
reglas propias de funcionamiento. Cuanto mejor uso haga de
sSus recursos, mayores posibilidades de éxito. Sin embargo
nos concentraremos en un recurso fundamental, que es la

creacidn de conocimientol.

Utilizaremos ambos lineamientos por su enorme poder de
integracién. A lo largo de los siguientes capitulos iremos
demostrando la conexidén entre estos dos lineamientos y 1las

diferentes herramientas de gestidén que se utilizan hoy.

3. Exposicién Analitica.

3.1.1. Objetivos generales de este trabajo.

Este trabajo es un esfuerzo por darle al tema Gestidn

Estratégica un enfoque profundo y riguroso.

Se ha buscado desarrollar un enfoque integral sobre la Gestidn
Estratégica del negocio, o sea, tratar de presentar las
herramientas para que cualquier ejecutivo o estudioso pueda,
esté donde esté, en el A&rea que esté, tener una visién

integral del negocio.

Esta temadtica suele ensefilarse en postgrados de administracidn
de empresas, en el cual cada de los alumnos viene de &reas

funcionales diferentes, y es interesante en un momento

! Strategy Safary. Henry Mintzberg. 1999
Post Capitalist society. Drucker. 1993
The living company. Arie de Geus. 1997
The fifth discipline. Peter Senge. 1990



determinado tener una materia que sea integrativa, o sea, una
materia que le ayude a un Ejecutivo de Marketing, de Finanzas,
de Operaciones, de Administracién, o de donde provenga, dgue
todos puedan “subirse al helicéptero” y puedan ver la empresa
en forma integral y conjunta, en linea con la expresidédn actual

del ‘helicopter view’.

E inclusive, veremos después una serie de herramientas que son
claramente integrativas, herramientas de analisis, de
planeamiento que Jjuntan distintas disciplinas tales como
Finanzas, Economia, Marketing, Operaciones, Comportamiento

Organizacional, etc.

Otro Objetivo de este enfoque es la rigurosidad y
racionalidad, es tratar de fundamentar toda estas herramientas
de Gestidén Estratégica con una base claramente econbémica y
financiera. Inclusive temas tan conceptuales como la Visidn
del Negocio, la Misién, los Objetivos, las daremos

fundamentacién econdédmico, financiera.

Se procura de que estas herramientas sean de aplicabilidad a
la realidad Argentina actual. Para ello veremos algunos
ejemplos de como aplican estas herramientas a empresas
Argentinas. Estos ejemplos surgen de trabajos personales y de
alumnos mios en cursos anteriores, que he tomado como
referencia vy adaptado; en general tratamos de analizar

empresas globales reales gque operen en Argentina. Para ensayar



dicho trabajo practico, al final de cada tedrica hacemos un
pequefio workshop durante las clases, trabajos que también

utilizaré.

Para hacer dichos trabajos les doy a los alumnos un modelo
computacional, una simulacidén de un Plan de Negocios, para que
carguen los estados financieros, balances 'y cuadros de
resultados, a partir de 1las herramientas que vemos en las
clases. Mostraré algunas de dichas proyecciones, para
demostrar los objetivos planteados més arriba, esto es, la
relacidén entre la estrategia y la creacidén de valor para el

accionista.

Cuando 1los alumnos realizan estas investigaciones, se Dbusca
exponerlos a informacién de lo que ocurre en el exterior, es
decir, un enfoque globalizado. Para esto lo que hacemos es
utilizar informacidén de bancos de inversidén internacionales
que surgen de diferentes Webs que buceamos en las clases. Lo
que se busca es que los alumnos puedan interpretar la realidad
del mismo modo que 1o hace un analista internacional,

globalizado.

Se busca que permita entender el proceso de creacién de Valor
Econémico para el accionista. lLa realidad es que vivimos en un
mundo capitalista nos guste o no nos guste. El objetivo nlUmero

uno en las empresas modernas termina siendo el crear valor
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para el accionista. Todos nosotros, como empleados o como

empresarios, tenemos como objetivo el crear valor.

Este enfoque busca también darles a los alumnos una cultura de

estrategia moderna a través de los diferentes autores.

A través de los ejemplos, buscaremos de ir aplicando cada una

de las herramientas que veremos a la nueva economia.

Dado que estamos tratando de hacer Gestidén del conocimiento,
de generar conocimiento aprovechando lo que cada participante
al curso pueda aportar, siempre procuro que el curso sea muy
participativo, que los temas sean discutidos. 1Inclusive el
Sistema de calificacién a los alumnos incentiva la
participacidén activa. Esto enriquece mucho el trabajo, habida
cuenta que los alumnos suelen ser ejecutivos de empresas muy
variadas. Algunos de estos debates se han incorporado en este

trabajo.

3.1.2. Dos hilos conductores.

En el pensamiento estratégico moderno hay dos corrientes muy
claras: la vinculada con todo 1lo que es creacidén de Valor
Econbémico, y 1la vinculada con todo lo que es el desarrollo de
capital intelectual. Son las dos corrientes mas fuertes que

impregnan a toda la estrategia.
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En el fondo son dos caras de la misma moneda: una mide si se
crea Valor Econdémico o no, y la otra explica como debemos

hacer para crear valor para los Stakeholders.

El enfoque de Creacidédn de Valor Econdédmico nos exige analizar
el concepto de Palanca de Valor, es decir, si las diferentes
decisiones estratégicas, acciones estratégicas ayudan a crear
valor. Esto nos 1lleva a ver los distintos mecanismos para
poder crear valor. O sea como usamos la estrategia competitiva
para crear valor, si sus acciones son o no son palancas de
valor; como usamos la estrategia corporativa para crear valor,
como usamos la visidén del negocio para crear valor, el
balanced scorecard, etc. Cada una de estas herramientas 1las
vamos a usar para entender como es el proceso de creacidn de
valor. Una empresa tiene varios caminos alternativos para
crear valor. Hay algunas empresas que son excelentes en su
estrategia competitiva, pero el negocio en el cual se
encuentran es agropecuario, con una fuerte dificultad
estructural para crear Valor Econdémico. Otras no estan en
negocios con facilidad para crear valor, pero tienen una
estrategia corporativa exitosa. En el articulo de la revista
Mercado que figura en las Conclusiones se puede ver este

enfoque.
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La Gestién del Conocimiento? parte del hecho de que cuanto més
inteligente sea el comportamiento de una empresa, mejor e€s, O
sea, tendrd mas posibilidades de tener éxito. En cierto modo
es: cuanto mas parecida a un ser humano, inteligente, mejor

funcionard la compafiia.

Entonces uno empieza a preguntarse como funciona un ser
humano, que es lo que hace que un ser humano sea inteligente.

Qué tiene de particular el ser humano.

En primer lugar existe una realidad. O sea el ser humano
interacttia con una realidad, realidad fisica, social, humana,

etc.

La empresa también interactta con toda una realidad: la propia
empresa, sus clientes, sus proveedores, los Dbancos, el

gobierno, etc.

El ser humano inteligente, como fruto de su interaccidn, se
informa de esa realidad, y empieza poco a poco a clasificar
dicha informacién, a analizarla, vy a partir de alli a

desarrollar conocimiento.

Nos informamos de la realidad por una serie de mecanismos: por
los sentidos la gustamos, la miramos, la oimos, la tocamos.
Pero también interactuamos con ella, experimentamos y de la

propia experiencia adquirimos informacién.

2 Intellectual Capital. Leif Edvinsson. (1998). Intellectual Capital. Stewart. (1997).
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La empresa también se informa, no sbélo por los sistemas de
informacidén, sino también por medio de los empleados. Este
Gultimo punto es central: son los empleados los que interactian
con la realidad. Este hecho marca una primer diferencia con la
gestidn estratégica clasica con respecto a la moderna: en 1los
Gultimos afios surge el concepto de gestidén del conocimiento,
que Jjustamente rescata el concepto de que la empresa es un
conjunto inteligente, y a partir de ahi la empresa se informa,

y debe transformar esa informacidédn en conocimiento.

El primer concepto en la teoria de gestién de conocimiento es
gue no es una persona, O sea el gerente, el que “sabe’ sino
que es la empresa completa la que se informa. Este es el
primer punto de quiebre entre la gestidn clésica y la moderna:
reconocer toda la compafiia forma parte del proceso de gestidn
del conocimiento y  que, por lo tanto, no se puede
desaprovechar el conocimiento de la gente. Esto es diferente a
lo que se sostenia en los ambientes académicos hace unos afios,
donde se suponia que los empleados ejecutores no debian pensar
sino ejecutar, y que eventualmente habia algunos empleados

cuyo rol era rensar.

Esta necesidad de aprovechar el conocimiento de todos vy
transformarlo en conocimiento de la propia empresa es mucho
mas profunda en las empresas de la nueva economia, porque
estdn mucho més basadas en el conocimiento (a veces es el

unico producto que venden), y por ello tienen méds necesidad de

14



aprovechar la experiencia de los empleados que estan en

contacto con los clientes, que conocen las operaciones, etc.

Es interesante analizar el proceso de cambio de una estructura
clasica a una moderna. Una empresa que dJuiere pasar de ser una
empresa de la vieja economia a una empresa de la nueva
economia, lo primero que tiene que hacer es reconocer que hay
bolsones de conocimiento en toda la compafiia, y buscar
mecanismos para volcar esos conocimientos en sistemas para que
la compafiia funcione en forma automdtica. Si antes un empleado
atendia al cliente cara a cara, ahora ese conocimiento que
tiene el empleado debe almacenarse en una tecnologia de
informacién digital, vy el sistema de informacidén es debe

encargarse de atender al cliente en forma automatica.

El CRM (Customer Relationship Management) plantea dque en
Ultima instancia el Unico factor de diferenciacidén en el campo
de la estrategia competitiva es la relacidén con el cliente,
conocerlo e identificarlo individualmente. A partir de alli
se deberian ir construyendo servicios y estrategias derivadas

del conocimiento que la compafiia tiene de cada cliente.

Consideremos ahora el proceso de creacidén de conocimiento. Lo
primero que el ser humano, en su cardcter de inteligente hace
con la informacidén es clasificarla, para generar una especie

de paisaje mental, un escenario. Con la informacidén que recibe

15



uno empieza a armar escenarios pensando a futuro, sin analizar
ni definir por el momento ninguna estrategia. Sencillamente es
una obra de teatro donde se van poniendo las distintas piezas
de la escenografia: se van introduciendo las montafias, 1los
arboles, el cielo, las nubes, 1los personajes, se pinta el
paisaje de fondo y, recién al final se ponen los participantes
O sea las personas que van a actuar en la obra de teatro.
Frente a la wvida, frente a cualquier actividad, sea en forma
consciente o no, lo primero que hace la persona es ordenar la
informacién, clasificarla, para que a partir de ella uno pueda
tomar decisiones. En realidad el proceso cognitivo es méas
complejo, ya que involucra el acto de abstraer esencias, que

es més abarcativo que clasificar. Sin embargo, a los fines

précticos aquella descripcidn es apropiada.

En la empresa racional se busca recrear un proceso parecido al
conocimiento humano individual. Lo primero es definir cudl va
a ser el futuro escenario en el que se va a mover el negocio.
Esto es crucial pues el valor de la empresa depende de la caja
que generarad, y la estrategia dependerda del futuro entorno.
Entonces lo primero que tenemos que hacer es tener bien claro
como va a ser ese futuro. Esto implica hacer todo un trabajo

de clarificar hasta donde podamos como va a ser ese futuro.

Vamos a ver diez escuelas de Scenario Planning, con formas

diferentes de clasificar esa informaciédn.

16



Lo importante de todo es que de los escenarios futuros surgen
si hay oportunidades de negocio, si hay amenazas y de acuerdo
a eso voy a ver si sigo o no sigo con el negocio, como
aprovecharé las oportunidades, como me adaptaré a las

amenazas.

Surge si el negocio es atractivo, si tenemos fortalezas vy

debilidades frente a mis competidores.

La persona racional, utiliza dichos escenarios, dicha
informacidén para realizar su propio anadlisis estratégico, y a

partir de alli a tomar decisiones.

En la empresa, del mismo modo, el siguiente punto es, una vez
gue se tiene claro ese escenario, empezar a definir las
directrices estratégicas del negocio: es decir, la visidén de
negocio, la estrategia del negocio, la estrategia competitiva,

y la estrategia corporativa.

Por ultimo, la persona racional toma decisiones. Se podria
decir que qgque empieza a pesar mas la voluntad, la ambiciédn,
los suefios, los i1deales. La persona empieza a decidir que
guiere de su vida, a tomar definiciones personales y llega un
momento en el cual esa persona empieza a hacer su propio
planeamiento personal. Entonces dice: bueno, en mi futuro
quiero hacer tal cosa de mi vida, quiero tener tal profesidn,
quiero trabajar en tal empresa, guiero casarme. Llega un punto

en el cual todo lo que he ha ido analizando vy todas 1las

17



oportunidades y amenazas, el entorno que he ido analizando, la

vocacidén que he ido definiendo, me lleva a tomar decisiones.

Alli es cuando el ser humano empieza a tomar decisiones, a
definir acciones concretas, a definir en que invertird su

tiempo y sus recursos.

Dichas decisiones condicionaradn el éxito o fracaso de su vida.
Si las metas son poco exigentes posiblemente en algin momento
la persona se lamente por haber hecho poco en su vida; si las
metas son 1nalcanzables puede frustrarse por no haberlas

logrado nunca.

En una empresa se desarrolla un proceso analogo. Se elabora un
plan, con las metas proyectadas, las acciones a ejecutar, los
recursos a movilizar, los presupuestos de ventas, de gastos,

de inversiones, etc.

Luego se genera un proceso de realimentacidén. E1 ser humano va
ejecutando sus planes, y a medida que pasa el tiempo va
contrastando las metas propuestas con lo que en realidad
ocurre, lo que le permite aprender, actualizar informacidn,
modificar puntos de vista en sus analisis, y eventualmente

cambiar las metas.

Andlogamente, cada tanto la empresa se detiene para contrastar
sus planes con la realidad: queriamos llegar hasta este punto
y en realidad 1llegamos hasta este otro. A partir de ahi

empieza el proceso de aprendizaje.

18



3.1.3.

Creacién de Conocimiento.

Relacién entre la Creacién de Valor Econdémico y la

Market Value Capital Market Value /
Company Name (YearEnd)  (Year-End) MVA EVA Capital
1996 1996 1996 1996 1996
Companies with high Intellectual Capital (MV/INVESTED CAPITAL)
Paychex 3.640 121 3.520 41 30,1
Dell Computer 8.729 418 8.312 439 20,9
Cascade Communications 4.968 277 4.691 74 17,9
Ascend Communications 7.270 419 6.851 80 17,4
PeopleSoft 5.172 300 4.872 (4) 17,2
Gartner Group 3.656 214 3.442 20 17,1
Microsoft 95.638 5.680 89.957 1.727 16,8
Cisco Systems 41.146 2.805 38.341 794 14,7
Total System Services 3.532 253 3.280 17 14,0
Parametric Technology 6.372 463 5.910 128 13,8
McAfee Associates 2.101 165 1.936 52 12,7
Coca-Cola 135.708 10.814 124.894 2.442 12,5
Companies with high level of physical assets (LOW MV/ INVESTED CAPITAL)

Kmart 12.658 14.858 (2.200) (1.038) 0,9
Champion International 7.581 8.962 (1.380) (423) 0,8
Cyprus AMAX Minerals 5.914 7.327 (1.412) (432) 0,8
Ford Motor 46.357 58.272 (11.916) (1.719) 0,8
General Motors 62.186 82.887 (20.701) (3.527) 0,8
Bethlehem Steel 2.982 4.529 (1.547) (331) 0,7
RJR Nabisco 23.022 35.006 (11.984) (1.228) 0,7
Inland Steel Industries 2.279 3.729 (1.450) a77) 0,6

CUADRO 3.1.1. Creacidén de Valor.

El Cuadro 3.1.1.

empresas,

desarrollada

estéa

8 Stern Stewart 1000. EVA.
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EVA. Cuando veamos su base tedrica entenderemos el sentido
exacto de cada columna. Por ahora wveamos una primer
explicacién del cuadro. La primer columna muestra el valor de
mercado del capital operativo de estas empresas (el Market
Value, MV). La segunda columna el valor de libros del mismo
capital operativo. La tercera es la diferencia entre la
primera y segunda columna, es lo que llamaremos es MVA, Market
Value Added. La cuarta columna es el EVA, Economic Value
Added. Y la tUltima columna es la divisidén entre la primer vy
segunda columna, es decir, MV/capital operativo. Como se puede
ver, es cuadro estd ordenado sobre la Dbase esta Ultima

columna.

Las empresas de arriba de la tabla, son empresas con fuerte
capacidad para crear valor, y también son empresas de
conocimiento, que desarrollan capital intelectual. Las de
abajo destruyen valor, y si bien también desarrollan capital
intelectual, al mismo tiempo requieren grandes cantidades de
activos fisicos, por lo que al final terminan amortizando

dichos activos y por ende destruyendo valor.

20



El cuadro 3.2. permite

o S| Pasivo
introducir al EVA como > B Operativo |
S %[ capna 1
herramienta, sin entrar atun | << o Cap”? s
O | Operativo o
s =
en su desarrollo matematico. ©
2
MVA V] %
CUADRO 3.2. La férmula del | EVA >
| EVA
__________ S 4

EVA.

El cuadro es un Balance, con el Activo Operativo, Pasivo
Operativo y Capital Operativo; en todos los casos aparece la
palabra ‘Operativo’, debido al tipo de cuentas contables que

incluye cada uno, cosa gque veremos después.

Las dos barras amarillas representan la composicién del valor
total de la empresa, esto es, el Valor de Mercado de la
empresa, su Capitalizacidén de Mercado (incluyendo deuda

financiera) .

En cierto modo es reconocer que quien compra una accidén en el
fondo estd comprando dos cosas: los activos que la empresa
tiene al dia de hoy (menos sus pasivos operativos), vy las

ganancias futuras.

21



Pas. op

Act.
Op. Kop Capital

Financiero

MVA = CI

EVA
Clientes Procesos|
EVA

EVA
>

Crecimiento e Innovacion

=
>
-
&)
<@
D)
b
j=
'©
=
Q.
@©
@)

CUADRO 3.1.2. Relacién entre el EVA y el Capital Intelectual.

La pregunta es: como hago para crear EVAs afio a aho?. La
primer respuesta es: asegurando que a futuro pueda tener
Rentabilidades superiores a los Costos de Fondos. Como 1lo
logro? Creando relaciones sbélidas con mis clientes, teniendo
buenos procesos internos, a partir de recursos humanos iddbéneos
y comprometidos, y con accionistas que apoyen a la compafia,
en sintesis, a través de crear Valor para cada uno de 1los
Stakeholders, o sea, sus accionistas, clientes, empleados,

comunidad.

Ese Valor para los Stakeholders es lo que se denomina Capital
Intelectual, o sea, la capacidad de la compafiia de desarrollar

activos intangibles.
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El cuadro 3.1.2. muestra, a la izquierda la férmula del EVA, o
sea, cb6bmo la suma de los EVAs futuros componen el MVA; a la
derecha, el hecho de que los EVAs se crean a partir de la

creacidén de Activos Intangibles.

Como vemos éste cuadro es un puente conceptual entre el EVA y
el Capital Intelectual, lo gque constituye una de las hipdtesis
centrales en este trabajo, y lo que permite visualizar los dos
hilos conductores de este trabajo: la creacidn de wvalor, y la

gestidén del conocimiento.

3.2. Ordenamiento del trabajo.

Empezaremos por explicar a que se llama crear Valor Econdmico,
para lo cual explicaremos el EVA. Una vez explicado el marco
de creacidén de Valor Econdémico, lo siguiente es ir recorriendo
cada una de las herramientas de estrategia de negocios, para
demostrar su relacidén con la creacidn de Valor Econdmico y de

creacidédn de conocimiento.

En cada capitulo iremos planteando sus Objetivos,
desarrollando las ideas, aportando evidencias si hiciera

falta, y presentando las Conclusiones.

Al final presentaremos las conclusiones integradoras, a partir

de algunos ejemplos.
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4. Contexto critico.

4.1. Gestidén por Valor (Value Based Management) .

4.1.1. Objetivos de este Mdbdulo.

El EVA es una herramienta muy poderosa porque permite
construir un puente entre el objetivo de las empresas de crear
Valor Econdémico, y el modo de lograrlo, que es a través del

desarrollo de intangibles para los diferentes Stakeholders.

Lo primero que haremos es tratar de entender como crea Valor
Econdémico una compafiia. Introduciremos los conceptos de costo

de capital, riesgo, EVA, el MVA, etc.

4.1.2. Estudio de un Caso. E.G. Corp‘.

Vamos a introducir concepto del EVA con un caso, con el fin de

mostrar su necesidad estratégica antes de entrar en su

derivacidén matematica. El1 caso es presentado en el libro de

Copeland, de Mc Kinsey. El protagonista es el conglomerado

americano E.G. Corp. Este grupo de empresas toma a un nuevo

gerente general, Ralf Demski, vy le piden que resuelva un

problema que tenia la compafiila de falta de creacidén de valor.

El siguiente cuadro sintetiza los negocios, con su volumen de

venta y rentabilidad.

4 Extractado del: Valuation. Copeland.
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Consumerco
Ventas: $2,100
Ganancias: $145

E.G. Corp.

Ventas: $3,550 Ganancias: $233

A4

I

v

Woodco
Ventas: $850
Ganancias: $25

v

A4

Foodco
Ventas: $500
Ganancias: $40

v

Newsco Propco Finco
Ventas: $100 Ventas: n.a. Ventas: n.a.
Ganancias: $15 Ganancias: $5 Ganancias: $3

CUADRO 4.1.1. EG Corporation.

Noétese que todas las empresas del conglomerado son rentables.

A nivel consolidado venden 3.500 millones con una ganancia de

200 que efectivamente no es una gran ganancia, pero tiene

ganancia. En el conglomerado hay 3 empresas méds relevantes.

Veamos una por una:

® Consumerco (productos de consumo masivo)

Consumerco produce vy vende en forma directa a pequefios

negocios, logrando una posicidén dominante (40% part. de

mercado), con una marca reconocida. Tiene una generacidédn de

caja razonable (37% ROIC) y estable, con un crecimiento

similar al de la inflaciédn.

® Woodco (muebles).
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Woodco fue creada adquiriendo 8 empresas medianas en la Ultima

década. Apuntan al mercado de muebles de medio y bajo precio,

con sus nombres originales. El comportamiento de las distintas

compafiias ha sido wvariable y en general pobre. Las ganancias

han ido declinando mientras que los competidores han tenido

una performance muy superior.

La anterior gestién planeaba entrar en un proceso de

consolidacién administrativa, ventas, produccidn, unificando

el nombre, pero la iniciativa no llegd a realizarse.

® Foodco (Restaurantes de comida rapida).

Foodco era una cadena de restaurantes de comida rapida. EIL

negocio fue desarrollado por el management de la compafiia,

adquiriendo algunas empresas en los uUltimos 5 afios. Se la

consideraba con alto potencial de crecimiento, si bien el

mismo exigia altas inversiones. Por el momento es un Jjugador

pequefio en una industria altamente competitiva.

Si bien crece y era rentable, el retorno sobre inversiones era

bajo comparado con el alto nivel de las mismas. La anterior

gestiédn habia respaldado planes de expansidén agresivos,

considerandolos con capacidad de alto crecimiento.

Por el momento no se ven grandes sefilales de alarma, siendo

todos negocios interesantes y rentables.

Sin embargo:

26



Las ganancias han evolucionado por debajo de la inflacidn.

El Retorno sobre el patrimonio (ROE) se mantiene por debajo

del 10%.

Analistas Financieros predicen un mal final: rumores de

Break-up (Venta de Activos).

La accidén ha tenido una performance mala en los uUltimos

afios: el retraso en el wvalor de la accidén es similar al

sobre-precio pagado por las anteriores adquisiciones: “el

mercado no creyd en que E.G. pudiera agregar valor, E.G. no

hizo nada al respecto”.

> La Informacién Econédémica.

La primera reaccidén que se tiene a partir de la informacidn

econdmica presentada, es que las cosas no parecen ir tan mal.

Que las ganancias hayan evolucionado por debajo de la

inflacién no es dramatico en una empresa que no cotiza en

bolsa de acuerdo a la contabilidad clésica. El retorno sobre

el patrimonio es bajo, pero esto tampoco es grave dentro de

los parametros financieros tradicionales.

> La Informacién Bursatil.

Veamos la informacidn bursatil.
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Retorno Total Acumulado (Incluye dividendos)
Indice 12/87 = 100

250
= =S&P 500

200 = = =Comparables

—E.G. Corp.

150

100

0
12/87 12/88 12/89 12/90 12/91 12/92

CUADRO 4.1.2. Retorno total para el accionista.

El cuadro 4.1.2. muestra la evolucidén de la accidn de la

compafiia mas los dividendos (linea 1llena magenta), la

evolucidén de empresas comparables con E.G.Corp. (linea azul de

puntos), y el promedio de la bolsa (linea a trazos colorada).

Todas las curvas estadn referidas a valores de diciembre del

87.Se observa que ésta empresa se empezd a despegar de la

competencia y del resto del mercado de un modo negativo. La

reaccién de los analistas a ese comportamiento es decir: "Esta

acciétn estd muy Dbarata, es posible que alguien la compre,

despida al actual management, desmantele la compafiia y la

venda. Claramente hay dos informaciones contrapuestas: la

informaciédn econdémica de la compania, y lo que pasa en la

bolsa.
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Lo primero que debemos hacer es buscar indicadores que ayuden

a tomar decisiones. El primero de dichos indicadores es la

rentabilidad que parece ser aceptable pues todos los negocios

son rentables.

Como puedo hacer para razonar como un analista bursatil?.

Tenemos algun modo de entender el negocio como lo entienden

los analistas Dbursatiles? A ellos parece 1interesarle 1la

creacibén de valor, la cual esta emparentada con la capacidad

de la firma de generar Cash Flow. Generan Cash Flow estas

empresas?

» El primer andlisis de Ralf: el flujo de caija.

Ralf se encuentra ante un dilema. Por un lado la rentabilidad

parece ser aceptable pues todos los negocios son rentables.

Pero si todos los negocios son rentables, no se entiende

porqué la bolsa no estda premiando a la empresa con un buen

valor de la acciédn.

En este punto Ralf comienza un analisis méds de fondo: la

generacidén de caja de cada unidad y del conjunto, de lo que

surge el siguiente cuadro:
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ACCIONISTAS Dividendos $211 F|Uj0 de Fondos Bruto (2)
Emisién nuevas acciones  $ 52 —

_Deudanueva _ $250 Inversién‘B:ruta' ©)]
Acreedores .
Intereses (1) $30
$947 CENTRO CORPORATIVO $1,008
Flujo de Caja Libre -$61 | ROIC prom. antes de imp. 16%
_$675 Consumerco . $262
$413 | 37%
_$103 Foodco $257
-$154 | 12% (1) Neto de
$152 Woodco $416 beneficio
. e | p— - impositivo
$96 $1 (2) Ganancias
T Newsco «——— operativas desp
$55 30% de impuestos
$26 Propco $25 + depreciacion
$1 | 16% (3) Desembolsos
$13 Finco $2 de capital,
X X adquisiciones,
$11 14% increm.capital
$118 CORPORATIVA $5 de trabajo y
X $113 n.a <X otros activos

CUADRO 4.1.3. Generacién de caja de E.G.

Consumerco tiene un excelente ROIC (Return on Invested

Capital), y la caja es positiva.

Foodco, tiene un buen ROIC, sin embargo tiene una generacién

de caja negativa por el alto nivel de inversiones.

Woodco es mas notable, pues es rentable, sin embargo la

generacidén de caja es negativa a pesar de que no estan

haciendo inversiones. Evidentemente se estadn disfrazando

pérdidas para reflejar artificialmente una rentabilidad que

no existe. E1 concepto es que el cuadro de resultados es

econbtmico, al ser econdémico se presta a que el contador

hédbil pueda amortizar lentamente, suavizar los inventarios

costeados, cambiar de LIFO, FIFO, activar gastos, etc., de

forma tal de disfrazar un mal negocio. Por eso el analista
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bursatil en general no mira la rentabilidad, porque sabe que

esta cifra es dudosa.

La caja es la Unica cifra que no hay manera de disfrazar.

El analista bursatil, mira el wvalor, la caja generada pues el

valor de la accidn depende de la caja libre, el valor presente

de los futuros flujos de caja libre.

» Las Palancas de Valor.

Lo siguiente que hace Ralf Demski es tomar decisiones

estratégicas sobre si invertir o desinvertir. Para ello

elaborard "las palancas de valor”, una herramienta que le

proporcione un criterio para tomar decisiones: si un negocio

funciona bien continuaré invirtiendo y desarrollando y si va

mal lo discontinuaré o dejaré de invertir.

Consumerco Foodco Woodco

5% 5%

0%

-6% -1% 2%

-14%

-4%

-5%
-109

Gastos Gastos Inversiones Gastos Gastos Inversiones Gastos Gastos  Inversiones
comerciales  Operativos de capital comerciales Operativos de capital comerciales  Operativos  de capital
+1% +1% +1% +1% +1% +1% +1% +1% +1%
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CUADRO 4.1.4. Palancas de Valor.

Lo que Ralf decididé hacer es un modelo computacional de

simulacioén del valor de las distintas unidades, que

contemplara el presupuesto durante una determinada cantidad de

afios en el futuro, teniendo en cuenta ingresos, gastos,

intereses, amortizaciones e inversiones. Con esa herramienta

calculdé como afectaria al valor presente neto de cada unidad

si se realizardn inversiones del 1% en temas comerciales (por

ejemplo publicidad), temas operativos (por ejemplo recursos

humanos), o de capital (por ejemplo maquinaria). El resultado

fue el grafico que se muestra a continuacidn.

Este es el mismo planteo que se hizo en la introduccidn:

cuando se justifica invertir en el negocio, este pregunta es

una constante a lo largo de la vida de una empresa. ¢Tiene

sentido invertir o no?

Y porqué la pregunta? Porque estamos haciendo Gestidn

Estratégica vy la primer decisidédn que tiene que tomar un

Gerente es si invierte o no en un negocio.

Entonces la pregunta es si se justifica o no invertir en cada

uno de estos 3 negocios.

Pero claro la pregunta de invertir es un demasiado amplia;

invertir en: qué? ¢En que invierto? Y cuando decimos

“invertir” wusamos el término en un sentido amplio, o sea, a

los gastos, costos, 1lo denominamos también “invertir” pues
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significa dinero que los accionistas alocan al negocio, en

lugar de cobrar dividendos. Invierto en temas comerciales: mas

vendedores, mejorar la cadena de distribucidén, publicidad,

promociones, etc. También puedo invertir en temas operativos:

mas recursos humanos, tecnologia, papeleria, etc. Y por ultimo

las inversiones de capital, por ejemplo: inmuebles,

maquinaria.

Las Palancas de Valor actlan asi: ;Qué pasa si yo ‘invierto’

o) o)

1 % en gastos comerciales, 1 % en temas ‘operativos’, 1 % en

‘inversiones de capital’? Qué pasa con el wvalor de la

Comparfiia?

Si YO “invierto” en temas comerciales, operativos e

inversiones de capital lo gque ocurre es gue Sse supone que 1o

hago para que aumenten las ventas. Cada uno de esos esfuerzos,

sacrificios, 1los hago esperando que las ventas aumenten. Al

aumentar las ventas espero que el Free Cash Flow también

aumente y espero que el valor de la Compafila aumente también.

O sea, entiendo que si hago un esfuerzo aumentando mis gastos

comerciales el 1 %, operativo el 1 %, inversiones el 1 %, cada

uno en forma separada, lo hago para que el wvalor de la

Compafiia aumente.

En Consumerco, si se aumentan los gastos comerciales en un 1

[e)

% y el wvalor de la Compafia crece en un b5%. Es decir, se

justifica el esfuerzo. La razdn es qgque Consumerco es una
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unidad que realmente tiene mercado potencial y satisfecho,

con lo cual el esfuerzo por vender mas (mas publicidad, méas

vendedores) , tendrd una respuesta positiva en el mercado, o

sea se venderd por encima del esfuerzo invertido.

Lo opuesto ocurre en Consumerco con los gastos operativos. Se

hace un esfuerzo, se pintan las plantas, se ponen computadoras

nuevas, se hace un layout méds adecuado, se ponen puertas

nuevas, y sin embargo el valor de la accidén baja. Las razones

de esto pueden ser varias. Tal vez la inversidn operativa no

es necesaria. La consecuencia de esa inversidén serd un gasto

inttil: el nivel de ventas no variara. Lo mismo pasa con las

inversiones de capital. No tiene 1ldgica hacer inversidn de

capital en Consumerco porque no redundard en aumento de

ventas. En Foodco ocurre algo distinto. Ninguna inversidn

redundard en mayores ventas. Posiblemente el mercado esté

saturado. Nuevos productos, mas publicidad, promociones, no

influirédn entonces, vy el gasto no podrad ser recuperado.

La razdén de este comportamiento (todas las palancas son

negativas) es que todas las compafilas de comida rapida estéan

invirtiendo al mismo tiempo, desarrollando nuevos restaurantes

constantemente. Una decisidén recomendable en este caso puede

ser desinvertir. Por ejemplo, cerrar restaurantes en =zonas

marginales, focalizar en zonas mas rentables. Una estrategia

seria 1ir desinvirtiendo hasta que una palanca de valor sea

haga positiva.
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En Woodco el razonamiento es muy parecido. Como eran muchas

empresas de muebles con gastos operativos fuertes, seria

recomendable desinvertir a través de reduccidn. Por ejemplo,

dejar s6lo un director financiero , quedarse sdélo con algunas

plantas y el resto cerrarlas. Con este procedimiento poco a

poco las barras van a ir pasando para arriba.

En resumen, el método de 1la palancas de valor consiste en

poner en forma adecuada las decisiones estratégicas para ver

adonde conviene invertir y donde conviene desinvertir, desde

el punto de vista del accionista. Es un cambio de paradigma,

porque ahora la rentabilidad no es un Dbuen indicador. Se

gestiona buscando generar valor para la accidn misma.

Debemos hacer notar sin embargo, que en la practica este

trabajo no es tan simple como parece en este caso. Es dificil

que un director comercial dé informaciédn fidedigna, saber si

la gente estd trabajando al méximo, si hay mercado todavia

insatisfecho. Es dificil la relacidén que hay entre este modelo

matemdtico y la realidad.

» Ralf Demski logré ir levantando el valor de cada negocio

con las decisiones tomadas en base a las palancas de valor.

Veamos como quedarian las 3 empresas:
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» Consumerco.

CUADRO 4.1.5. Evolucién

del valor de

Consumerco.

Woodco.

CUADRO 4.1.6.

Evolucién del valor de

Woodco.

Foodco.
$ 300

Foodco

Valor Potencial
de acuerdo a
iniciativas de

$ 2,640

Ralph
Valor de
acuerdo a Consumerco
Extrapolacion $1,750
de Valores ———— s ——mm e
Histéricos
Valor Potencial $ 800
de acuerdo a
iniciativas de
Ralph
Valor de Woodco
acuerdo a

Extrapolaci6 $200

n de Valores——---
Histéricos

$ 300 Valor de valor
acuerdo a Potencial
Extrapolacion| — |de acuerdo a
de Valores = liniciativas de
Histéricos Ralph

CUADRO 4.1.7. Evolucidén del wvalor de Foodco.
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» Conclusiones.

La primer decisién de un estratega es la conveniencia de

invertir en un negocio.

En esta seccidédn hemos introducido el concepto de las palancas

de valor como herramienta para tomar decisiones estratégicas.

Las Palancas de Valor son una poderosa herramienta financiera

que ayuda a decidir en que casos conviene invertir, y en que

casos desinvertir.

4.1.3. La creacién de Valor y el EVA

Hasta ahora nos hemos limitado a utilizar el FCF (Free Cash

Flow) en los calculos de valor que hemos hecho.

El cuadro® 4.8. es muy interesante, pues es el puente entre el

Free Cash Flow y el EVA. Los valores que contiene cada cuadro

son el wvalor de la Compafila para distintos niveles de

rentabilidad (ROIC) y de tasa de inversidn).

Retorno del capital invertido (ROIC)
7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 20.0%

Esfuerzo

inversor

3.0%

6.0%

9.0%

(para WACC = 10%)
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CUADRO 4.1.8. Valor de una empresa a partir del FCF.

Todos estos numeros estdn calculados teniendo en cuenta el

costo de fondos (WACC = 10 %), vy considerando que la Compafiia

inicialmente vale 1000S$.

Veamos varias conclusiones que se pueden sacar de este cuadro:

1. Si la rentabilidad es igual al costo de fondos, entonces

el valor de la compafiia es independiente de la inversidn.

2. Si1 la rentabilidad es inferior al costo de fondos, cuanto

mas se invierte menos vale la Compafiia. El valor de la accidn

decrece con la inversiodn.

3. Si la rentabilidad supera al costo de fondos, cuanto méas se

invierte mas vale la Compafiia.

Este concepto se denomina EVA. EVA es la rentabilidad (ROIC)

menos el costo de fondos (WACC). Si el EVA es negativo, cuanto

mas se 1invierte mas valor se destruye. Si el EVA es cero,

invertir es indiferente. Si el EVA es positivo, cuanto méas se

invierte mas valor se crea.

Esta conclusidén es muy impactante, pues me dice que si hasta

hoy, como accionista en un negocio, consideraba como aceptable

una rentabilidad del 8%, a partir de gque tomo conciencia de

SFuente: Valuation. Copeland.
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que la WACC de otro negocio similar es del 10%, paso

automaticamente a razonar de que mi negocio destruye 2% de su

valor en cada periodo.

4.1.4. El costo de Fondos (WACC).

Evidentemente, el cadlculo del costo de los fondos es crucial

en este andlisis, pues determina el wvalor de corte de la

rentabilidad de un negocio. Béasicamente la WACC (Weighted

Average Cost of Capital) es la tasa de descuento que utilizo

para descontar el flujo de las operaciones, costo promedio

ponderado de deuda y de capital.

. Flujo Caja Libre de las
WACC Operaciones

CUADRO 4.1.9. Calculo

Flujo de Fondos
alos Acreedores
Kp  deDeudas

de la WACC.®

a los Accionistas

4_ Flujo de Fondos
Ks

Lo que se busca valorar en general es el Patrimonio Neto (el

Equity), sin embargo se recurre a un método indirecto, que es

6 Copeland ya mencionado.
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el calcular el valor de las operaciones y restarles el wvalor

de la deuda.

Para calcular la tasa para descontar las operaciones también

se usa un método indirecto, vy es calcular el costo del

financiamiento y el costo de capital vy sacar su promedio

ponderado. Esto es:

Férmulas para calcular la WACC son las siguientes:

Costo Deuda * (1-Tc) *| , | Costo Capital *

WACC = % Deuda % Capital

WACC =

b* (1-Tc) + Ks
(B [ (B+S)) " (S/(B+S))

Por ejemplo, tomemos una Compafiia con una deuda de 1008,

patrimonio a wvalor de mercado de 508, costo de deuda 10%,

costo de capital 20%, impuesto a las ganancias 35%, el costo

de promedio ponderado sera:

100$*10%* (1—0.35)+ 50$* 20%

WACC =
100$ +50%

=11%

La razdn para deducir el impuesto a las ganancias es debido al

ahorro impositivo que se obtiene por impuesto a las ganancias.

Debe tenerse en cuenta que el capital en la nomenclatura

sajona es la deuda mas el patrimonio neto a valor de mercado.
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Para evitar el equivoco, llamaremos Capital al Patrimonio

neto, y Fondos, al total de Capital y Deuda Financiera.

» Calculo del costo de deuda’.

Para el calculo del costo de deuda se puede recurrir a la

propia informacién financiera que surge de los estados

financieros.

Cuando esta informacidén no estd disponible se puede recurrir a

la curva de rendimiento construida en Dbase a 1nformacidn

publica de mercado. A su vez, en base a la duracidédn promedio

se puede estimar cudl es el costo de deuda promedio de la

Compafiia.

» Calculo del costo de capital.

El costo de deuda es un concepto que se entiende en forma

inmediata por cuanto existe un movimiento de fondos a partir

del pago de intereses. Esto no ocurre con el costo de capital.

Qué es el costo de capital, qué es el costo de una accidn.

El costo de capital es el costo de oportunidad de invertir

fondos en otra inversidén, en lugar de hacerlo en la accidn

respectiva.
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» Como se puede descomponer el costo de Capital?

Costo Riesgo del Negocio 5%

Costo Riesgo Pais

(Argentina) 4%

CUADRO 4.1.10. Calculo del Costo de Capital.

El costo de capital se obtiene sumando 3 costos, se descompone

en tres términos, vinculados con 3 riesgos. Supongamos un

inversor en Argentina que debe decidir entre invertir dentro

del pais (por ejemplo en acciones del Telecom) o© en una

Compafiia francesa. Para decidirse a invertir en Telecom el

inversor exige las siguientes condiciones:

1. Que el rendimiento histdérico Telecom sea por 1o menos 10

que me daria un bono americano libre de riesgo.

2. Que el rendimiento histdérico sea por lo menos igual al de

un bono del estado argentino.

3. Que la rentabilidad de la accidén la accidn compense por el

riesgo implicito del negocio.

7 Fuente: Buenos Aires Economico.
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Entonces, vamos a ver como calculamos las tres tasas.

CURVAS DE RENDIM

_ - 5 U.S A
Costo Riesgo del Negocio HORIZONTE PRECIO ' TIREA
3 MESES 5,62 5,780 0,040\
6 MESES . 5,77 6,026 0,050
Costo Riesgo Pais 1 ANO R Em - 65,248 | 0,100
(rgenting) 2ZANOS 9330 6534 | 0295
5 ANOS [ 9204 6583 | 1,020/
30 4§ 10118 6135 gdgr
Fuente: BAE en base a Reuters ~

CUADRO 4.1.11. La tasa libre de riesgo.

La tasa de los bonos americanos se obtiene de la informacidn

publica, el denominado YTM (Yield to Maturity), esto es, el

rendimiento que tendria si comprara un bono a su cotizacidn

actual, y lo retuviera hasta su vencimiento. En este momento

este valor es cercano al 6 %, para cualquier duration. Es

inusual, en otras épocas era mucho mas alta la tasa de largo

plazo.

El riesgo pais es la diferencia entre la tasa americana y la

tasa equivalente del pails correspondiente. Si un Bono

Argentino, por ejemplo, un Bonex tiene un YTM del 16%, vy el

bono norteamericano del 6%, el riesgo pais es el 10%,0 sea, es

la diferencia. Estos valores también son publicos.
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CUADRO 4.1.12. El riesgo pais. (fuente: J. P. Morgan)

CUADRO 4.1.13. El riesgo pais Argentina. (fuente: BAE)

Hoy en Latinoamérica (salvo Chile) el riesgo pais estda mas o

menos entre el 5 y el 8%. Llegd a estar en el 14%, hace 2-3

afios. De todos modos es dificil decidir cuadl es el riesgo pais

que se debe tomar para el calculo.

» Calculo del Costo del Equity, riesgo propio del negocio. E1

CAPM (Capital Assets Pricing Model)?8.

El CAPM es un modelo que relaciona el rendimiento de una

accidén con su riesgo.

8 He expuesto sélo la conclusion. Para el desarrollo referirse al libro Investments, Sharpe.
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Rendimiento del capital =
= costo del capita
CUADRO 4.1.14. El1 CAPM.

Betas
B negocio 1.0

El CAPM permite inferir el rendimiento esperable de un activo,

a partir de su beta.

En la grafica:

Rf = Rendimiento de un bono americano sin riesgo

Pm = Prima de Mercado

P (beta) = define el nivel de riesgo propio del negocio

Ks = rendimiento (costo de capital) de un negocio. El costo

del capital (rendimiento de 1la accidén) de un negocio, se

calcula como:

Ks:Rf +ﬁpm
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Una accidn es menos riesgosa que la bolsa si oscila menos que

el promedio, y viceversa. Se llama riesgo de la accidn, Beta,

a la relacidén entre la varianza de la accién y la de la Bolsa,

multiplicada por la covarianza entre la accidén y la bolsa.

En la tabla siguiente se muestran los valores de Beta de

distintos negocios, calculados en base a datos estadisticos de

USA.
NEGOCIO VALOR DE BETA NEGOCIO VALOR DE BETA

Transporte aéreo 1.80 Quimica 1.22
Inmobiliario 1.70 Energia, materias primas 1.22
Viajes, turismo aventura 1.66 Cubiertas, bienes de goma 1.21
Electrénica 1.60 Ferrocarriles, fletes marinos 1.19
Financiera (varios) 1.60 Madera, papel 1.16
No durables, entretenimientos 1.47 Varios, conglomerados 1.14
Durables de consumo 1.44 Drogas, Medicina 1.14
Maquinas de negocios 143 Petréleo, mercado interno 1.12
Minorista, general 1.43 Jabones, cosméticos 1.09
Medios 1.39 Acero 1.02
Seguros 1.34 Contenedores 1.01
Camiones, fletes 131 Metales no ferrosos 0.99
Bienes de produccién 1.30 Agricultura, alimentos 0.99
Aeroespacial 1.30 Bebidas alcohdlicas 0.89
Servicios de negocios 1.28 Petr6leo, mercado internacional 0.85
Aparatos 1.27 Bancos 0.81
Construccion 1.27 Tabacalera 0.80
Automotores 1.27 Telefonia 0.75
Fotografia, 6ptica 1.24 Energia, utilities 0.60

Oro 0.36

CUADRO 4.1.15. Betas de negocios en Estados Unidos.

El Beta de los productos prescindibles y suntuarios es alto,

ya que es lo primero que la gente tiende a eliminar cuando hay

recesibébn, y por ende la accidén caemucho mas fuerte que la

Bolsa. En este rubro estédn el turismo, los inmuebles, 1los

articulos electrdénicos.

Lo opuesto ocurre con los articulos imprescindibles, por

ejemplo, los servicios publicos, gas, electricidad, agua, etc.

Las acciones de estos negocios oscilan menos que la Bolsa.
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Hay algunos negocios gque tienen un comportamiento curioso de

oscilar en contra de la bolsa, es decir subir cuando el

promedio baja vy viceversa. Un ejemplo son los alimentos

baratos, gue se consumen mas cuando hay problemas econdémicos y

se dejan de consumir cuando hay bonanza. Este fendmeno dara

lugar a covarianzas negativas, y consecuentemente a Betas

menores gue Ccero.

Actualmente hay disponible en la literatura los Betas

calculados sobre la base de las estadisticas de los Ultimos 5

afilos, con ajustes que incluyen cambios en la coyuntura futuros

(Predicted Beta).

La Prima de Mercado (Risk Premium) es la diferencia entre el

Retorno Anual de ese mercado y el Retorno Anual de los titulos

sin riesgo. El siguiente cuadro °9sintetiza el retorno de los

principales titulos de USA, entre 1926 y 1988:

Retorno anual Prima de

(nominal) mercado

Treasury bills 3.6 0.0
Government bonds 4.7 1.1
Corporate Bonds 5.3 1.7
Corporate Stocks 12.1 8.5
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CUADRO 4.1.16. La prima de Riesgo.

El cuadro anterior muestra la relacidn entre niveles de riesgo

de cada titulo y el retorno esperado: a mayor riesgo, mayor

rendimiento. Los T-Bills, entendidos como titulos sin riesgo

han tenido un retorno del 3.6%, mientras que las acciones, el

titulo de mayor riesgo, han tenido un retorno del 12.1%.

En el cuadro, la Prima de Mercado es la diferencia entre el

Retorno Anual de ese mercado, y el Retorno Anual de los

titulos sin riesgo; por ejemplo para las acciones es: 12.1 %

- 3.6 5 = 8.5 %.

Qué valores se recomienda tomar en la practica para las

valuaciones qgue hacemos. Copeland sugiere tomar en 1os

cadlculos préacticos valores de Prima de Mercado de 6%

La WACC es fuertemente dependiente del afio, pues el Beta, el

costo de capital y de deuda cambian de afio en afio.

» Ejemplos de WACCs, Betas, Costos de Deuda y de Capital para

diferentes segmentos de negocios!?.

9Extractado del “Corporate Finance” de Brealey Myers
10 Fuente. Ibotson. Beta Book.
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# empre . Retor_no Beta Deuda / PIE | MV/ .| Costo | Costo
. Crecimiento | Equity Beta | MV . Crecim.
Sector Industrial sas . o Unlever . |prom. 5| Libros de de |WACC
ultimos 5 afios | ult. 5 Levered| Equity | - DCF .
muestra o ed ~ afios | 5 afios Capital | deuda
afos 5 afios
Ventas Resulta
dos
Aguas (SSPP) 12 7,7 7,7 15,6 0,32 0,55 111 13,3 1,1 4,39 | 10,95 | 5,87 7,41
Banca 186 2,86 | 28,19 | 29,15 | 0,52 1,19 182 | 12,69 | 1,65 | 10,25 | 15,61 | 6,21 8,85
Petroleo y gas 86 -0,23 | -37,25| 1439 | 0,49 0,66 | 47,74 | 58,1 1,74 | 1425 | 11,75 | 8,66 | 10,02
Construccion 20 8,06 | -2,01 | 1572 0,66 1,53 174 41,3 1,16 | 13,56 | 18,16 | 8,55 | 10,83
Ag”c”'t;rei'c Sosq”es' 14 | 64 | 128 | 225 | 069 | 079 | 228 | 153 | 1,99 | 1301 | 12,67 | 725 | 11,56
Aerolineas 22 722 | 3795 | 17,72 | 0,82 1,45 122 45 1,71 | 12,31 | 1757 | 8,22 | 11,83
Comercio 389 8,7 5,8 18,2 0,84 | 0,99 27,2 24,1 2,9 153 | 1417 | 7,96 | 12,37
Manufactura 500 3,05 7,9 18,16 | 0,88 1 21,17 | 20,33 | 2,75 | 12,12 | 1424 | 7,43 | 12,95
Servicios (no salud) | 259 11,3 204 | 32,77 | 1,01 1,12 143 | 31,35 | 3,75 | 19,05 | 15,12 8,4 14,26
Servicios (salud) 57 2559 | 296 | 17,77 | 1,23 149 | 3334 | 27,62 | 247 | 1691 | 17,89 8,2 15,21
Electronica 87 19,29 | 43,25 | 4262 | 121 1,26 549 | 2212 | 344 | 20,02 | 16,2 6,84 | 1581
CUADRO 4.1.16. Ejemplos.
Para empresas de Internet la Beta puede ser de hasta 3. Para
estas empresas, que suelen tener poca deuda, esto implica
niveles de WACC de 25% en USA. En Argentina, si se le agrega

el riesgo pais pueden llegar a 35%.

» La WACC tiene sus problemas.

Es importante hacer algunos comentarios sobre la validez de la

WACC. En primer lugar no es correcto calcular la WACC en USA y

luego

sumarle

el

riesgo

pais

Argentino.

Sin

embargo,

€S

dificil hacerlo de otro modo por las enormes fluctuaciones de

nuestras Bolsas.

El Costo de Capital calculado por el CAPM tiende a

ser muy

alto, pues metodoldégicamente el CAPM obtiene el mayor costo

tedrico,

cuando

en

realidad las

empresas

reales

tienen

un

costo inferior al tedrico.
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Estos dos factores llevan a obtener WACCs muy elevadas que

afectan negativamente a las valuaciones de las empresas.

4.1.5. El1 EVA.

La contabilidad tradicional describe 1la rentabilidad del

siguiente modo:

Ingresos por Ventas

- Costos variables

- Gastos fijos

Resultados operativos antes de Imp. (EBIT)

- Intereses

- Impuestos

Resultados Netos

El problema con este enfoque es que no se trata por igual a

los accionistas y a los acreedores. A aquellos se les reconoce

un beneficio por el uso de sus fondos, y no a los ultimos.

Rehagamos el mismo cuadro de resultados reconociéndoles el

costo de capital a los accionistas:
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Ingresos por Ventas

- Costos variables

- Gastos fijos

Resultados operativos antes de Imp. (EBIT)

- Impuestos sobre el EBIT

Resultados Operativo desp. Impuestos (NOPLAT )

- WACC * Capital Operativo

Valor Creado o destruido (EVA)

Eso seria el costo oportunidad, que hay que conocer. O sea, en

algin lugar hay que reconocer que existe un costo de capital,

es decir la posibilidad de invertir en negocios alternativos.

Veamos las diferencias. Partimos del NOPLAT (Net Operating

Profit Less Adjusted Taxes). A este resultado operativo de la

compafiia no hay que restarle solamente el costo de interés,

sino que hay que descontar la WACC, o sea, el costo de fondos,

el costo promedio de deuda y capital, no el interés.

La WACC se aplica sobre todo el monto de deuda y de equity. O

sea, la Dbase imponible es mayor también. Ahi aparece el

capital operativo, que es el monto sobre el que se aplica la

WACC.
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Surge asi una nueva definicién contable para capital

operativo.

Pasivo

Operativo

Deuda financiera

Activo
Operativo

Capital
Operativo

Patrimonio neto

CUADRO 4.1.17. E1 Capital Operativo.

El pasivo operativo es el pasivo que no genera intereses, O

sea, que no hay ningin interés que termine en el cuadro de

resultados. Pasivo operativo son, por ejemplo, la deuda

comercial que no tiene interés explicito (implicito si, pero

no termina en el cuadro de resultados como egreso financiero).

Las previsiones, la deuda fiscal, deuda social, etc.

El saldo, o sea activo operativo menos pasivo operativo es el

Capital Operativo.

Esta definicidén del capital operativo es muy importante,

porgue es un numero que crece cuando se invierte en activos de

la compafiia. Esto es muy Util en el mundo de la estrategia. La

decisidn estratégica principal es decidir si se invierte en

activos de la compafila. La definicidn de capital operativo

refleja eso. En cambio la definicidén de capital no, pues si yo
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se aumenta el capital, no necesariamente se 1invierte en

activos (por ejemplo, puede estar usandose el aumento para

reducir mi deuda financiera) .Es decir, no siempre invertir en

capital refleja una inversidén en activos de la compafiia. La

inversién en capital operativo si refleja un aumento en

activos.

Al capital operativo hay que aplicarle el costo de fondos, o

sea, la WACC.

» El1 ROIC.

Empecemos por definir un ratio de rentabilidad coherente con

las métricas que hemos venido utilizando:

ROIC = NOPLAT / Capital Operativo

Como se ve, es una medida de rentabilidad de las operaciones:

ROIC (Return on Invested Capital), es la Rentabilidad

Operativa, o sea el NOPLAT (el Resultado Operativo) dividido

por el Capital Operativo.

El resultado operativo es el margen antes de intereses, con su

respectivo impuesto a las ganancias.

El Capital Operativo es el Activo operativo menos Pasivo

Operativo, o visto de otro modo, es la deuda financiera méas el

patrimonio neto.

Reemplacemos el NOPLAT de esta ecuacidn en la fédrmula del EVA:

53



EVA (Valor Creado o destruido) =

NOPLAT - WACC * Capital Operativo =

ROIC * Capital Operativo - WACC * Capital Operativo =

(ROIC - WACC) * Capital Operativo =

EVA * Capital Operativo

O sea,

Valor Creado o destruido = EVA * Capital Operativo

Aqui surge la explicacidén al Cuadro 4.8. donde se mostraba que

invertir en empresas donde el ROIC era inferior al WACC

implicaba destruir valor.

Si el ROIC es 12 % y la WACC es 10 %, en ese caso si crea

valor del 2 %, o sea, el EVA en este caso es 2% positivo.

Entonces, la 1légica de ese cuadro es que si se tiene una

perpetuidad donde el EVA del afio siguiente es -2,5%, el EVA de

dentro de dos afios es -2,5 y asi sucesivamente, todos los EVA

de los afios futuros son negativos, la Compafiia ésta va a

destruir valor siempre. En ese caso no conviene invertir.

Q

En otro caso si el EVA de éste afio es 2 % y el EVA de todos

los afios futuros siempre es 2%, la Compafila siempre crea

valor. El1 wvalor actual va a dar una cifra positiva y la

Compafiia si crea valor; se justifica invertir.
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Este es el fundamento tedrico de los dos cuadros que siguen,

que expresan graficamente la fédrmula del EVA.

2 2| operin Capital SUMATORIA DE
< & caita| | 2 | Operativo Valor Actual de los EVA
O| Operativg g L. .
=—| |Inicial (Valor Creado o Destruido | + Visller
Mva || 3 = en cada periodo :
3 _ P ) Residual
Activos -
Operativos EVA =
EVA /WACC
Menos Capital Invertido *
Operativos
MVA
VA
EVAs...
Capital ¥ -
: afo 0 afiol afio2 ... e afio n-1 Valor
Operativo afion Residual

CUADROS 4.1.18. y 4.1.19.

El valor de una empresa segun el

EVA.

Que relacidédn hay entre el EVA y el FCF?. Siendo coherentes en

cuanto a la metodologia para el calculo del valor residual (no

explicaré sus

definiciones contables aqui) el EVA y el FCF

conducen a resultados idénticos.
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» El EVA tiene sus problemas.

Primero. Las amortizaciones estédn incluidas. Si se amortiza

en forma mas rapida, o sea, aumentan las amortizaciones ahora

en los afios cercanos, ¢(qué pasa con el EVA en 1los primeros

afios? Disminuye. FEntonces si se amortiza en forma méas

acelerada, el EVA es econdmico y no financiero, lo que va a

ocurrir es que el EVA va a ser mas chico (asumiendo sin

impuestos), el NOPLAT va s ser mas chico. Por lo tanto el ROIC

va a ser mads chico porque el ROIC, es el NOPLAT sobre Capital

Operativo, entonces, si se amortizan mas rapido el NOPLAT va a

ser mas chico, el ROIC va a ser mas chico. Y si el ROIC es mas

chico, el EVA va a ser mas chico y eventualmente mads negativo

Entonces, conclusiédn:

Yo puedo alterar el EVA artificialmente simplemente acelerando

la tasa de amortizacidén, a partir de ahi uno empieza a

desconfiar un poco del modelo. Hay gque tener un poco de

cuidado.

Segundo: (Qué pasa si un buen Gerente General invierte en la

Comparfiia? Cree en el futuro de la empresa y dice: wvamos a

hacer inversiones porque creo en el futuro de la Compafiia ¢Qué

pasa con los EVAs en los primeros afios? Se reduce por dos

razones. En primer lugar porque va a aumentar el Capital

Operativo. Si aumenta el Capital Operativo por ser buen

Gerente, o sea, si se 1invierte bien, se va a caer el ROIC.
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Como la WACC no se mueve, si el ROIC se achica lo que se hace

es, se estd bajando el EVA. O sea, un buen Gerente General que

hace bien sus deberes, invierte razonablemente y con criterio

en el negocio, el EVA se le cae abajo. Por lo tanto sise usa

el EVA para medir la gestidédn de un Gerente General se pueden

cometer enormes 1injusticias porque ©pueden llegar a la

conclusién de que: a un Gerente General no le conviene

invertir, entonces si no invierte el EVA a corto plazo va a

ser mas alto y la falta de crecimiento que sufra la empresa

serda un problema del futuro Gerente General.

Como se ve el EVA tiene bastantes riesgos como para usarlo

como medidor de éxitos, de buena o mala gestidn.

Otro problema es que en la WACC estd incluido riesgo pais, que

no es culpa del Gerente General. O sea tanto por el lado del

ROIC, como de la WACC el EVA tiene sus problemas. El EVA tiene

cosas muy buenas pero hay que tener cuidado con esto.

Muchas consultoras 1o aconsejan porque es una muy buena

herramienta de anédlisis, porgque para crear valor hay que

mejorar el ROIC y bajar la WACC, entonces, para mejorar el

ROIC ha que actuar sobre las tareas operativas de mejorar de

eficiencia, vender mads, gastar menos, invertir en proyectos

s6lo si crean valor, etc.
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Para mejorar la WACC estada el manejo de la deuda, el efecto

palanca, el riesgo pails, mejorar la seguridad Jjuridica del

pais, etc.

Economic Profit (EVA) afio 1 afio 2 afio 3 afio 4 afio 5
Return on Invested Capital (ROIC) 70,9% 59,4% 37, 7% 40,6% 29,5%
WACC 16.3% 16.3% 16.3% 16.0% 15.9%
Spread (ROIC - WACC) 54,5% 43,1% 21,4% 24,6% 13,5%
Capital Operativo (Invested Capital 676 796 863 823 882

Activos Corrientes Operativos 413 426 422 413 425
Pasivos Corrrientes Operativos 319 329 343 344 354
Capital de Trabajo Operativo 94 96 79 69 71
Activos Fijos netos 581 700 784 754 811
Otros activos netos de pasivos 0 0 0 0 0
Valor de los leases operativos 0 0 0 0 0
Capital Operativo 676 796 863 823 882
ROC

Resultado Operativo antes Imp. (EBIT) 714.,4 705,4 485,7 498,8 388,1
Impuestos sobreel EBIT (235.7) (232.8) (160.3) (164.6) (128.1)
Res. Operat. Desp. Imp. (NOPLAT) 478,6 4727 325,4 334,2 260,0
Capital Operativo 675.5 796.3 862.6 822.5 882.1
ROIC (= NOPLAT / Capital Operativo) 70,9% 59,4% 37,7% 40,6% 29,5%

CUADRO 4.1.20. Ejemplo.

4-1-5-4.1.6. Las Palancas de Valor, el EVA y el Arbol

de Valor.

Existe un antecedente muy uUtil para calcular las palancas de
valor, el Arbol de Dupont; ha sido readaptado a partir del
EVA, ©para poder cerrar el tema de palancas de wvalor

presentadas al principio de este capitulo.
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ROIC

ROIC

= NOPLAT = EBIT * (1 - Imp. Ganancias)
Cap Oper Cap Oper
= EBIT * 1 * (1 - Imp. Ganancias)
Ventas Capital Operativo
Ventas

ventas/ventas (=1) capital trabajo/ ventas
costos/ventas activos fijos / ventas
gastos/ventas

amort./ ventas

ERIT / ventas

EBIT / Ventas = Margen Operativo. Mide que tan efectiva es

la empresa en convertir ventas en resultados.

Ventas / Capital Invertido = Rotacidén del Capital. Mide qué
tan efectiva es la empresa en el wuso de su capital

invertido.

Con esta base se construye el siguiente Arbol de Dupont:
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CREACION DE VALOR

EVA = (A) x B)

100

o

l]”|]|||"""""""|

Como se ve,

B. SPREAD = (ROIC - WACC)

©

-0)

5.00%

0.00%

-5.00%

-10.00%

C. ROIC
(E) x (F)

20.00%
15.00%
—110.00%
5.00%
0.00%

D. WACC

20.00%

—110.00%

0.00%

A. Capital Invertido

3000

2000

1000

o

E. ROIC antes Impuestos

G)xH)

30.00%

20.00%

10.00%

0.00%

|n|I||||

I. Costos / Ventas
82.00%
80.00%
78.00%
76.00%
o Ay
72.009 S LHULY

J. Gastos Fijos / Ventas

25.00%
G. Resultado Operativo 20.00%
EBIT/ Ventas = [1-()- ())- (K] | _[15.00%
1000% 10.00%
o
800% 5.00%
£00% [ | 0.00% HEBULALUUHERUIHERUTTLY
4.00% K. Depreciacién / Ventas
200% " ” 200%
Lo —— '
1.50%
—1.00%
. . 0.50%
H. Rotacioén del Capital ||
Ventas / Capital Invertido =1/ (L) + (M)] (29%% —
400.00% L. Activos Fijos / Ventas
300.00% 30.00%
——20000% 20.00%
100.00% |
10.00%
0009 MALLELIIIITTRRTRRTLN
0.00% i ui
F. (1 - Impuesto Ganancias) M. Capital de Trabajo / Ventas
100.00% 25.00%
20.00%
80.00% 15.00%
60.00% 10.00%
5.00%
40.00% 0.00% HULUMANUNUNUUNUNUNNNE

CUADRO 4.1.21. El1 Arbol de Valor.

a la derecha estadn las palancas de valor,

o sea,

las acciones estratégicas que pueden influir en la creacidédn de

valor de la empresa,

4.1.7.

a la izguierda.

Utilizacién del EVA en analisis estratégico.

A continuacidn mostraré una serie de graficos que surgen del

EVA.

Cuando veamos el capitulo de Visidén del negocio veremos

la importancia de los mismos,

y como estos graficos son de una

importancia capital para entender la capacidad que tienen 1los

negocios de crear valor en funcidén de su capacidad para crear

capital intelectual.
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El primero de ellos es la capacidad para crear valor, Market

Value, (MV), en funcidén del tiempo.

MV - Valor de Mercado del Capital

250
200 /
150
"
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So/kwvvﬁl"/*
0
< oW O N~ 0O o O H o ®m ¢ W v N~ w o o = « o <
g 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 & 8
A «d «d «d4 «d «a4 oa o o o o o o o o o o o o o 9o
Afios
De acuerdo a la definicidén del EVA, el:
MV (Market Value) = KO (Capital Operativo) + MVA (Market Value

Added), esto es, los dos graficos que siguen, sumados, dan al

grafico de mas arriba.

El segundo grafico es la primer parte de la férmula del valor

de la empresa segun el EVA, esto es el Capital Operativo, en

esencia, la inversidén de la firma en activos de la compafiia,

en la operaciones de la compafiia.
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Ko - Capital Operativo
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Esta grafica explica en parte porque el MV crece, sin embargo

es la parte poco feliz del crecimiento, pues se debe a la

inversidén en las operaciones de la compafiia.

El tercer cuadro, es el MVA: Market Value Added, o suma del

valor actual de los futuros EVAs. En esencia es la expectativa

de ganancia futura que tienen los accionistas, los inversores

en acciones de la compafiia. Es la prima que pagan por encima

de su valor de libros, por la expectativa de ganancias futuras

por encima del costo de fondos. E1 MVA depende de la capacidad

de la empresa de crear activos intangibles para 1los

Stakeholders (puente entre la creacidn de valor y la

estrategia). Recordemos que el primer grafico (MV) es la suma

de estos ultimos dos graficos (el Capital Operativo méas el

MVA) .
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MVA = Valor Mercado - Capital Operativo
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Este Ultimo grafico lo volveremos a ver cuando hablemos de la

Visidén del negocio, a partir de la categorizacidn gque hacen

Stewart Stern de Negocios X, Y y Z. Dicha categorizacidén la he

volcado en este grafico, vy 1los resultados conceptuales son

extraordinarios. El eje vertical representa el crecimiento del

capital operativo, o sea las inversiones en operaciones (menos

las amortizaciones).
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g % (Crecimiento de capital)
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» Ejemplos de Creacién de Valor Econdmico.

» Negocios con alto capital intelectual.

Laboratorios. USA!l,

O MV viene creciendo sostenidamente...
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0 .. v de la importante expectativa futura de los inversores...

Evolucion del MVA - Drugs & Research
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» Negocios industriales, con alto nivel de activos fisicos y

poco capital intelectual.

Ejemplo 1. Aceros USA!2,

O MV no ha crecido tanto...
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O

sin lograr crear buenas expectativas futuras en los

inversores.

600

Evoluciéon del MVA - Steel
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Ejemplo 2. Aerolineas. USA!3,

O MV no ha crecido tanto...

Evolucion del Market Value - Airlines
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sin embargo no ha logrado crear una expectativa futura en

los inversores.

Evolucion del MVA - Airlines
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4.1.8. Conclusiones.

En este capitulo se presentaron distintas herramientas

financieras para el analisis estratégico vy la toma de

decisiones de 1inversiodn.

Las conclusiones de la aplicacidén de estas herramientas son

las siguientes:

= la rentabilidad no refleja la visidén de la Bolsa, o sea, la

capacidad de la compafiia de crear valor

= recurrimos a la caja libre, el Free Cash Flow futuro, que

descontado es universalmente utilizado por los analistas

bursatiles para estimar el valor de una empresa

= para tomar decisiones mds de detalle, siempre basidndose en

el free cash flow, se generan las palancas de valor, pues

vinculan decisiones empresarias de invertir o gastar con su

consiguiente capacidad de crear valor

= se observa que cuando la WACC de una empresa es inferior al

ROIC, cuanto més se invierte, méds valor se destruye,

conclusidédn sorprendente que vincula decisiones estratégicas

con su capacidad de crear valor

= existe un nuevo modo de razonar al clasico cuadro de

resultados, tomando en consideracién el cost of equity,

cosa que tradicionalmente no se hacia
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al hacerlo, vemos que levantamos el umbral de rendimiento

requerido de un negocio: tener un ROIC inferior a la WACC

implica gue un negocio no es viable desde el punto de vista

bursatil, pues estamos considerando la posibilidad de que

los 1nversores bursidtiles se sientan desincentivados de

invertir en las acciones de la propia firma, invirtiendo en

una tercera.

en realidad este analisis dimplica dos modos de ver la

realidad, claramente divorciados entre si, el de 1la

economia real y el de la Bolsa

el mundo globalizado ha adoptado éste ultimo, y esto tiene

una serie de implicancias en las decisiones estratégicas

que es fundamental tener en cuenta

la creacidén de EVA, y por ende, la capacidad de desarrollar

activos intangibles, minimizando las necesidades de activos

fisicos, o del llamado capital operativo, pasan a ser dos

requisitos fundamentales de la realidad bursatil en la que

nos movemos

la conclusidén es que necesitamos revisar las diferentes

herramientas de andlisis estratégico para asegurarnos de

que se cumpla este requisito de creacidn de EVA
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6.3. Scenario Planning.
REALIDAD INFORMACION ANALISIS ESTRATEGICO PLANEAMIENTO CONTROL
(DIRECTRICES ESTRATEGICO DE
ESTRATEGICAS) GESTION
1. Scenario Planning: 1. Balanced
» Oportunidades - Scorecard:
* Empresa * Empleados Amenazas « Modelo de
« Clientes finales 'y « Sistemas * Atractivo Competitivo Negocio
clientes internos Informacién + Fortalezas - Debilidades « Tablero de Pl
« Empleados « Encuestas Control an
« Accionistas » Research 2. Desarrollo Valores a « Plan Vs.
» Competencia « Informes internos Stakeholders: Operativo .
» Regulaciones - Experiencia + Vision Realidad
« Entorno macro * Regulaciones * Mision 2. Proyecciones
econémico - etc. + Objetivos Financieras,
> ete. ) . Palancas de valor
3. Estrategia Competitiva
4. Estrategia Corporativa

'\\\

Aprendizaje (feedback)

Gestion Valor Econdmico
Gestion Conocimiento

4.5.8. Objetivos de éste médulo.

Partiendo de 1la base de que un objetivo central para una

empresa es la creacidén de valor, y que el valor de la empresa

depende de su operatoria futura, es decir, que a futuro la

empresa pueda crear EVA, el primer tema a determinar es si a

futuro existen oportunidades de negocios, o amenazas al

negocio, si a futuro el negocio es atractivo, y si a futuro,
la posicidédn competitiva de la empresa es fuerte o débil frente

a los competidores.
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Desde el punto de vista de Gestidn del Conocimiento, la primer
tarea de un ser inteligente, sea una persona O una empresa, es
la de clasificar la multitud de informacidén que recibe, de
organizarla de modo de poder desarrollar conocimiento. A
partir de tener esa informacidén ordenada, es posible analizar,

planificar y controlar utilizando dicha informacién.

En cierto modo, vy especialmente por el hecho de que las
empresas deben aprovechar las alternativas que les ofrece la
Revolucidn del Conocimiento (Revolucidn Digital o
Informativa), las empresas deben tratar de gestionarse de una
forma lo mds inteligente posible, o sea, es aprovechar todos
los recursos que las mismas disponen. Las empresas de
conocimiento tienen que aprovechar el conocimiento que se
genera a lo largo de todo la Compafiia, o sea, del conocimiento
que desarrollan el personal de produccidn, de ventas, de
mantenimiento, etc., y volcarlo en bases de datos que estén a
disposicidén de todos, en sistemas, en modelos de gestidn tales
como el CRM, para que se pueda atender al cliente en forma

automdtica via WEB, etc.

Como es entonces este proceso de creacidén de conocimiento, en

especial esta primera etapa de Scenario Planning?

El ser humano racional lo primero que hace es informarse de
lo que ocurre a su alrededor. ¢Cémo me informo? Bueno, me

informo por los sentidos, o sea, mirando, tocando, sintiendo.
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Me informo comunicéndome, dialogando en el trabajo, hablando
con otras personas. Me informo por los diferentes canales de
informacién: diarios, revistas, TV. Me informo por mi propia

experiencia, probando, teniendo éxitos y fracasos.

Y una vez que el ser humano se informdé, lo siguiente que hace

es procesar toda esa informacidén que recibe.

La empresa opera del mismo modo, © sea, la empresa recibe un
caudal de informaciones y la debe aprovechar. La totalidad de
la empresa recibe informacidén, y se debe procurar aprovechar
el conocimiento de todos los empleados, sistemas, los sistemas

de informacidén, la informacidn que surge de encuestas.

El mundo moderno, por Internet, inmerso en esta revolucidn de
conocimiento, genera una masa de informacién que también
deberia incorporarse al conocimiento de la compafiia. El
Research, generado por bancos de inversidn, informes internos,

la experiencia interna de la Compafiia, regulaciones, etc.

Badsicamente es como armar un escenario de un teatro, 1los
arboles, las montafias, todo lo que constituye el entorno en el

cual se va a mover la Compaiia.

cPara qué? ;Por qué razdn se debe empezar por este trabajo?

Primer razbébn: porque es necesario reducir el nivel de

incertidumbre frente al futuro.
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Qué probabilidad hay de que los eventos gque surgen de 1los
escenarios se produzcan. Y, qué 1impacto van a tener en la

propia Comparfiia.

Esto es la materia prima para definir las Oportunidades vy

Amenazas.

Hay un segundo subproducto, y surge del escenario competitivo

y permite inferir el atractivo del negocio.

Y un tercer subproducto, que surge de profundizar aun mas al
escenario competitivo, al analizar en detalle a los distintos
competidores, vy entre ellos a la propia empresa. De la
situacidn competitiva de nuestra empresa vis-a-vis la
competencia podemos visualizar las fortalezas y debilidades de

los diferentes competidores.

En sintesis, lo que veremos es cdémo podemos ordenar esa masa
de informacién buscando desarrollar conocimiento, clasificar
el la informacién gque genera toda la Compafiia y asi visualizar
qué oportunidades y qué amenazas tendrd al negocio, gue tan
atractivo podréd ser, que fortalezas y debilidades frente a los

competidores.

Si estamos hablando de creacidén de valor, el futuro es la base
para la creacién de valor. O sea, el wvalor de 1la accién
depende del futuro. Con lo cual es importante que el primer
trabajo de anadlisis, planeamiento y control estratégico sea

tratar de ordenar y clasificar la informacidén relativa a ese
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futuro. Eso es lo que se llama Scenario Planning que es lo que

vamos a ver ahora.

4.5.9. Definicién de Oportunidades y Amenazas.

4.5.9.1. Objetivos de este capitulo. 10 escuelas de

Scenario Planning!‘.

El objetivo de este Mbédulo es el demostrar que las distintas
metodologias que se han desarrollado para analizar escenarios
futuros tienen ciertos patrones comunes, y a partir de alli
procurar vincular sus enfoques con los dos temas de este

trabajo: Creacidén de Valor, y Gestidn del Conocimiento.

Hay varias metodologias para hacer Scenario Planning. Me
basaré en el libro de Gill Ringland, Scenario Planning, para
dar una idea de las mismas. Gill Ringland ha realizado un
estupendo trabajo de sintesis de las escuelas méas reconocidas

en cuanto a técnicas de Scenario Planning.

Algunas se basan en matrices, otras en técnicas de Mapping
(Mapeo) , otras en simulacidén computadorizada, otras en
trabajos de andlisis de resultados, otras en Brainstorming, vy

otras utilizan un poco de todas.

14 Scenario Planning. Gill Ringland..
The art of the long view. Peter Schwartz.
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Veamos entonces un resumen de estas escuelas, y después

intentaremos extraer que podemos aprender de ellas.

4.5.9.2. Las 10 escuelas?s.

Battelle’s BASICS

Comprehensive Situation Mapping (CSM)

Computer-driven simulations (STRAT X)

The Copenhagen Institute for future studies

The European Commission

The French School

The futures group

Global Business Network

NCRI. The Future Mapping Method.

SRI

4.5.9.3. Escuelas que se basan en Matrices.

> Battelle’s BASICS.

15 Extractado del libro: Scenario Planning. Gill Ringland..
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Utiliza un Método basado en computadoras, modelo de impactos

cruzados para derivar escenarios probables.

Surge en 1908, BASICS (Battelle Scenario Inputs to Corporate

Strategy), basado en un modelo de
y la Universidad de Southern

computacional de Battelle-Ginebra.

Como Inputs utiliza:

e definicidén de descriptor states:

impactos cruzados de la RAND

California, con algoritmo

eventos

e probabilidad de ocurrencia de los descriptor states

e matriz de impactos cruzados

El proceso se realiza en computadoras. El procedimiento

computacional consiste en:

e inicializar descriptor states

e convertir valores de 1indices

coeficientes

de impactos <cruzados en

e ajustar las probabilidades de los descriptor states con los

coeficientes

Los Output son entonces:
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e resultados de la simulacién, ordenados por tipo de escenario

e frecuencia de ocurrencia de cada descriptor state

e estados iniciales ordenados por tipo de escenario

> La Escuela Francesa.

Es un enfoque que usa una extensidén de técnicas de impacto
cruzado. Similar al BASICS, usa un sistema probabilistico de
impactos cruzados. Tiene varios softs, entre ellos el MICMAC
(Matrice d’Impacts Croises Multiplications a un Classement).
Permite interacciones de mayor orden entre las variables (4to.

o 5to. orden), permite visualizar esas interacciones

Fase 1. Construccién de 1la base de datos. Se estudian las
variables internas y externas de la empresa y entorno. Se las
interrelaciona con el MICMAC, impactos cruzados. También se
definen los actores, sus objetivos, problemas, medios de

accidén, sus posicionamientos y estrategias.

Fase 2. Se scanea el rango de posibilidades para reducir la

incertidumbre.

Una vez identificadas las variables, y analizados los actores
con sus estrategias, se deben listar las futuras
posibilidades: continuacién de tendencias, nuevas tendencias,

o el fin de tendencias. A partir de alli partir el tema en sus
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componentes, y estudiar posibles recombinaciones, generando un
numero amplio de escenarios. Utilizando soft (SMIC) surgen las

posibilidades de cada escenario.

Fase 3. Es la descripcién de la ruta desde la situacidn

actual, hasta los escenarios definidos.

4.5.9.4. Escuelas basadas en técnicas de Mapeo.

» Comprehensive Situation Mapping (CSM)

Método Dbasado en computadoras, parte de conceptos (mapeo
cognitivo), a simulaciones computacionales, con
probabilidades. Incorpora dinadmica de sistemas vy sistemas
inteligentes, no buscando la relacidén entre cada variable sino
el todo. Los actores pueden manipulear palancas. Es un puente

entre el pensamiento estratégico y modelos computacionales.

» NCRI. El Método del mapeo futuro.

Fue desarrollado por Northeastern Consulting Resources Inc,

1984, Boston.

Es una metodologia de Mapeo Futuro, que se basa en un set
finito de eventos y estados finales orientados a desarrollar
estrategias de mercado. Es una reaccidén a los métodos

complejos.
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Se basa en 2 assumptions:

e el futuro es contingente, y conformado por la accidén de

varios participantes

e en la mayoria de los negocios, la lucha por lograr ventajas

competitivas causard cambios estructurales.

Utiliza 2 herramientas:

e FEndstates. Son “fotos” de una industria dentro de 3-4 afios,
escritas en 1 hoja cada una, creadas entre los analistas de

NCRI y el cliente.

e Eventos. Son manifestaciones especificas, concretas y
observables de una tendencia clave o issue. Uno deberia poder
decir si ocurre o no. Toda tendencia se puede descomponer en

eventos concretos.

Future Mapping se enfoca en eventos especificos, y son la base

de las acciones que deben decidir los ejecutivos.

Método.

Las series de endstates y eventos relacionados puede conducir
a temas en escalas diferentes: geopolitica, sector de

negocios, empresa, nuevos productos, y hasta funciones.

El proceso empieza por crear 4 o 5 endstates vy 150-200

eventos. En un workshop con el management se discuten 1los

82



probables o improbables. Se fijan en una pared en orden

cronoldgico.

En la segunda parte distintos teams se asignan a cada
endstate, buscando la 1lbégica entre eventos y endstates. Se van
juntando eventos dentro de “temas” se van creando caminos

légicos entre esos temas que permitan llegar al endstate.

4.5.9.5. Escuelas basadas en Brainstorming.

> The European Commission

Desarrollo una metodologia llamada “Shaping factor” (factores

formadores) gque es una forma adaptativa del Orédculo de Delfos.

El futuro no estd escrito, ni puede ser proyectado. Sin
embargo el proceso de pensar en el futuro y explorar las
implicancias de futuros alternativos es muy enriquecedor para
ir formando politicas. El futuro puede ademés ser
influenciado: esta actitud de “formar” el futuro es el punto

de partida de la Commission’s Forward Studies Unit.

El “what if” es fundamental para la supervivencia del ser
humano y de la empresa. E1 Delphi Method, (oraculo de Delfos)
para estudios prospectivos no da respuestas exactas. Se basa
en cuestionarios generados por expertos andénimos, en un
proceso dque se repite en ciclos, hasta lograr identificar

consenso en los temas. El método es de origen japonés para sus
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programas tecnoldgicos (Japanese National Institute for

Science and Technology Policy).

El Forward Studies Unit’s Shaping Factors-Shaping Actors
Method no tiene cuestionarios, es menos formal y méas

adaptativo.

La primer fase del método es definir una lista de los Shaping
Factors. Shaping Factors es un concepto ambiguo, hasta pueden
ser sentimientos, percepciones. Son los factores estructurales
de largo plazo, sean socio-econdmicos, socio-politicos, o
culturales, que estadn de hecho influenciando el futuro. Pueden
incluir shocks externos inesperados o rupturas con tendencias

previas.

La segunda fase es definir los Shaping Actors (politicos,
econbémicos, culturales, sean personas, grupos, empresas,
etc.), que interactuaradn e influirdn en los Shaping Factors.
Esto hace al futuro menos deterministico. Ellos pueden
“envorinmental makers” en lugar de “environmental takers”. Por
lo tanto el ©proceso mismo del cambio, vy el ritmo, es
influenciable por estos lideres. En esta fase también se debe

definir los vinculos entre actores y factores.

Este método es considerado “quick and dirty”. Esta rapidez,
aunque 1imprecisa, es valorada por los policy makers usuarios
del método. La clave del método es la seleccién de 1los

expertos (pocos en numero) que aportardn su expertise.
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4.5.9.6. Escuelas basadas en Analisis

» The Futures Group.

Usa analisis de impacto de las tendencias. Surge de 1los
Alternative Scenarios for the Defense Industry after 1995. The

Futures Group, consultora con base en Connecticut.

1. Preparacién.

A. Se debe definir el foco. Definir los limites del esfuerzo
que se hard. Cudl es el tema, en que &area (tecnologia, social,
etc.), que horizonte futuro, que indicadores interesan (tasa
de crecimiento del mercado, 1indicadores de la competencia,

etc.)

B. Poner en un chart las driving forces.

2. Desarrollo.

A. Construir un “scenario space”. Presentar los escenarios

posibles.

B. Seleccionar los mundos alternativos a ser detallados.

C. Preparar forecasts de escenarios contingentes.

3. Reporting y utilizacidn.

A. Documentacidén. Charts y narrativas.
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B. Contrastar las implicancias de los diferentes mundos

alternativos. Objetivos, acciones que surgen.

» The Copenhagen Institute for future studies

Es una organizacidén sin fines de lucro, que desarrolla
escenarios que tengan relacidén con temas sociales. Fundada en
1970 por el Ministerio de Finanzas Danés, Jjunto con compafiias
(3M Dinamarca) y organizaciones. Querian permitirle a personas
estar alerta sobre nuevas 1deas vy tendencias. “The future
game” busca entrenamiento para la creatividad, basandose en

charlas y debate.

> The Global Business Network

Aprovecha el aporte de Shell y SRI para desarrollar métodos
para generar escenarios con creatividad. Surge de la unién de
Peter Schwartz, Jay Ogilvy (SRI Values and Lifestyles Progam).
GBN, con base en California, més que consultoria, buscd ser
una red de intercambio de ideas vy percepciones entre sus
clientes. La experiencia habia sido hecha por Arie de Geus en

Shell, junto con Volvo, ATT.

Entre los miembros se hacen workshops para analizar el futuro
de temas tan variados como biologia, mUsica, guimica, y por

supuesto, business.
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Checklist del “The Art of the Long View”, de Peter Schwartz.

1. Identificar el tema o decisidn central.

2. Fuerzas clave en el environment local

3. Driving forces

4. Rankeo por importancia e incertidumbre

5. Seleccionar la légica del escenario

6. Fleshing out (llenar de carne) los escenarios

7. Implicaciones.

8. Seleccidn de los indicadores lideres y signposts.

> SRI.

Desarrolla escenarios enfocados como base para estrategia vy
tomas de decisién. Junto con Shell y General Electric
empezaron en 1los 60s vy 70s a desarrollar escenarios para
planeamiento estratégico. Es muy interactiva entre consultor vy

cliente, y sirve de base para workshops.

Es flexible, no necesita de computadora, vy se basa en las
necesidades del management. Aprovecha la ldégica del equipo de

trabajo, que es el que al final crea el trabajo. Es producto
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del cerebro de la gente, con todo lo bueno y malo gque esto

implica.

Pasos 1 vy 2, son poner en el tapete las decisiones
estratégicas y sus factores, que se quieren analizar. O sea,
no son factores macro, externos a la empresa, sino que se
arranca del problema concreto. Y a partir de alli, se
analizardn tendencias, eventos e 1incertidumbres relevantes a
los efectos de las decisiones de la compafila. En el paso 6 se
vuelve sobre este tema. El paso 3 es un analisis de las
fuerzas del entorno, en 2 ordenes: las que afectan al negocio
y mercado, y por ende a la empresa, y las méds amplias,
macroecondmicas, sociales, politicas, etc. Debe concluir en un

andlisis del impacto y relevancia de las distintas fuerzas.

Paso 4. Desarrollo de la Lbébgica del escenario. Es el corazdn
del proceso. Establece la estructura de los escenarios. Entre
todos se discute la légica: hacia donde puede ir el mundo:

ejemplo, Free trade o proteccionismo?

Pasos 5 y 6. Usando lo hecho en el paso 4, describir 1los
escenarios en detalle, para poder identificar implicancias de
las decisiones estratégicas, y  poder evaluar opciones
estratégicas: riesgos y beneficios de las estrategias, con una
explicacidén de un par de hojas, diferencias en los escenarios

tablas descriptivas y elementos cuantitativos.

Visioning the Future.
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Una vez descriptos los 4 escenarios, lo siguiente es ampliar
en detalles cada escenario en una tabla, con los microfuerzas

y macro drivers méds relevantes.

Preparing for the Future.

El team trabajdé en un workshop durante 1 semana, 1 dia con
cada escenario, y el quinto dia debatiendo los puntos en comUn

y en disenso de cada escenario.

Terminando con un resumen de los temas que deben quedar en el

mapa de trabajo de las futuras tomas de decisiones:

1. Rever cada escenario, con emocidn, con realismo, haciéndose

carne de cada punto expuesto.

2. Evaluar implicancias de cada escenarios, los efectos en las

tomas de decisiones.

3. Identificar la mejor estrategia, oportunidades y amenazas:

ANY

si pudiéramos predecir el futuro con certeza, y que este

escenario se va a cumplir tal cual, entonces deberiamos..”

4. Evaluar el impacto de los escenarios en los Objetivos de la

compafiia.

5. Desarrollar un portafolio de programas de acciédn.
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Tal vez lo méas valioso sin embargo, fue el proceso mas que las

conclusiones.

4.5.9.7. Escuelas basadas en Simulaciones.

» Computer-driven simulations (STRAT X)

Herramienta computacional para asistir la toma de decisiones.
1984 en INSEAD, anteriormente en Stanford y Wharton. Para
what-if questions. Son modelos robustos, con fuerte fundamento
de marketing, para ser usados por distintos grupos, simulando

diferentes empresas, en un numero de periodos.

Para tomar decisiones se debe pasar por varios analisis:

e mercado (market size, growth rate, productos, precios,

posicionamiento, comportamiento de los segmentos)

e analisis competitivos (market share, brand equity,
iniciativas de la empresa, gastos de publicidad y fuerza de

ventas, ingresos, gastos en I&D)

e environment analysis (GNP, FX, CPI, tasas de interés)

e anédlisis financiero (ingresos, costos, etc.)

El trabajo tiene 2 etapas, la construccidén del modelo basado

en MARKSTRAT vy el segundo es conducir workshops con 1los
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empleados de 1la compafiia, simulando las distintas wvariables

del negocio, y ver quien gana.

4.5.9.8. Scenario Planning. Conclusiones de las 10 escuelas.

La siguiente tabla sintetiza las técnicas que incorporan las

diferentes escuelas.

Matrices Mapping Simulac. Result. Brainst. Andlisis Mixed

- Battelle’s BASICS 0

* Compr. Situation Mapping (CSM) 0

« Computer - driven simul. (STRAT) 0

* The Copenhagen Institute 0

*  The European Commission 0

«  The French School 0 0 0
«  Thefutures group 0 0
+  Global Business Network 0 0 0
« NCRI. The Future Mapping 0

« SRI 0 0 0 0
+  Breakpoints 0 0

Todas estas escuelas tienen cierta 1lbégica en comln:

e Tnput. Todas recopilan informacién de lo que ocurre y de lo

que la gente piensa gque va a ocurrir.

Todas buscan reducir el nivel de incertidumbre de lo que la

compafiia piensa que va a ocurrir en el futuro.

e Proceso. Implica en general:
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e Tdentificar el tema: definir el scope, focalizado o

amplio

e Aislar las driving forces, sociales, politicas, entorno,

que afectaran el marco del negocio

e Construir escenarios, crear multiples historias basadas

en el enfoque definido y las driving forces

e Explorar implicancias, analizar que tan significativas

son estas alternativas en el mundo futuro

e Cada escuela aporta su propio proceso para ordenar la

informacibén, matrices, mapping, brainstorming, andlisis.

e OQOutputs. Pueden ser:

e Historias, descripciones del futuro, dentro de un rango

de posibles alternativas

e Estados finales, cualitativos

e Analisis, interpretacidén subjetiva.

El Output son los escenarios generados: Escenario favorable,
escenario desfavorable, escenario tecnolégico, escenario no

tecnoldbgico.

El cuadro siguiente muestra una sintesis conceptual de estas

escuelas:
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input proceso output

*Eventos: eTaller: *Escenarios generados
* tecnologico *Probabilidades de (optimista, neutro,
* regulatorio ocurrencia pesimista):
+ competencia eImpacto * acciones, estrategias
- demanda «Computadora: relacion + métricas /indicadores
*Fuerzas que operan entre los eventos + estados finales (ej.:
*Personas que influyen (impactos cruzados) negocio commodity o
*Experiencia del de alto valor/IC)
management canalizada » descripcion (speech)

via cuestionarios

Utilizando los diferentes procesos sugeridos en las escuelas,
lo que se debe es definir y clasificar eventos, para definir
el impacto y la probabilidad de ocurrencia, y eventualmente

qué tipo de acciones pueden llegar a producir.

Con esos datos se pueden construir graficos como el siguiente.

-5 amenazas

IMPACTO

93 .
+5 oportunidades

0 PROBABILIDAD 5




En algunos casos, para pasar de eventos a escenarios se exige
un trabajo méas abarcativo, méas complejo, mas creativo, para lo
cual se recurre en los talleres a técnicas matrices, mapping,

brainstorming, analisis.

Como se ve, arriba a la derecha se encuentran las amenazas, y
abajo a la derecha las oportunidades, sean de los eventos o de

los escenarios finales.

De este modo, se va llegando, en forma consensuada, a detectar

lo que la compafiia percibe como oportunidades y amenazas.

Conclusién # 1. Si lo que buscamos es desarrollar
conocimiento, vy que la empresa aproveche el maximo de 1la
informacién que se genera, el uso de las técnicas de Scenario
Planning es fundamental cuando 1lo que se pretende es

transformar informacidén en conocimiento de la empresa.

Conclusién # 2. Pero ademés hemos logrado un mecanismo para
poder definir uno de los temas criticos que influyen en el
valor de una empresa, y es si los escenarios futuros generan
oportunidades o amenazas que tendridn impacto en la creacidén de
Valor Econdémico a futuro. Y a partir de alli hay dos
utilizaciones: la primera es para detectar los eventos dque
justifiquen las ©proyecciones financieras, de las que se
obtendrd el Valor de la empresa; la segunda es para definir,
conceptualmente, si los escenarios futuros le permitiradn a la

compafiia para crear Valor Econdémico o no.
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Se ve entonces que la utilizacidn de estas metodologias son un
elemento critico de Gestiodn Estratégica, Gestiodn del

Conocimiento, y Gestidén por Valor.

> Ejemplo (desarrollado por un grupo de alumnos). Wal Mart.

Estados Finales

A.- Desaparicion de supermercados

B.- Concentracion de supermercados

C.- Atomizacion del comercio minorista

D.- Creacidn de “supermercados” virtuales

E.- Fortalecimiento de la relacién con el cliente

F.- Guerra de precios

Escenarios Finales
Eventos Probab.
Ocurrencia
rencia A B |C D E|F

Marco regulatorio
Legislacion limitacion supermercados 50% 1] 5 1 1-41]5 5
Legislacién acuerdo con proveedores 90% 05|-1|-2]-2|-1]|-1
Aumento aranceles de importacion 40% 1510 | -3]0|-1]|-1
Legislacion antimonopolio efectiva 20% 1|-2|-5|-4]0] 4
Competencia
Crecimiento del e-commerce 80% 1 51-2|-5]-1]| 4
Ingreso nuevos competidores 90% 05(-05(-1 | 1] -1/ 4
Desarrollo de marcas propias 80% 1 5 2 2 4 5
Demanda
Crecimiento del mercado 20% 113 |-1]-1]0 4
Aumento del 3% en el P.B.I. 10% 0 3 /11110 4
Marco tecnoldgico
Aumento cantidad de PC por habitante 100% 104 -1|-5]-1|5

Impacto 04|22 |-13|-1,9|/05 |33

Probabilidad (%6) 05 5 |8 |20 |70 | 80| 75




5- Oportunidades

I 2P e
) 40% 60%

e 9

-3 A.- Desaparicion de supermercados
B.- Concentracion de supermercados
-4 C.- Atomizacion del comercio minorista

D.- Creacion de “supermercados” virtuales
E.- Fortalecimiento de la relacion con el cliente

F.- Guerra de precios Amenazas

4.5.10. Definicién del Atractivo del negocio, en funcién

del Poder de Monopolio.

4.5.10.1. Objetivos de este capitulo.

El Escenario Competitivo es un capitulo critico dentro de
Scenario Planning. Si bien el trabajo de Michael Porter!® no

puede ser clasificado como una escuela de Scenario Planning,

16 Competitive Strategy (1980) y Competitive Advantage (1985).
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sin embargo es una indudable contribucidén para analizar el

Escenario Competitivo.

Utilizaremos el Modelo de Porter para analizar el atractivo de
un negocio, a partir de evaluar el Poder de Monopolio de un
segmento de negocios, que es un concepto clave para definir el

atractivo de un negocio.

Demostraremos méas adelante que el Poder de Monopolio esté
fuertemente correlacionado con la creacidén de valor de las

empresas que componen el segmento de negocios.

Ademds es un anadlisis imprescindible para el Mdbédulo de
Estrategia Competitiva que veremos después. No es recomendable
definir una estrategia competitiva sin tener una clara idea

previa del Poder de Monopolio del Segmento de Negocios.

4.5.10.2. Definicién del Poder de Monopolio de un

negocio.

Para poder evaluar el Poder de Monopolio es necesario
encontrar primero un indicador que nos dé idea de su magnitud
(0 su contrapartida, la Agresividad de la Competencia) de un

negocio.

En Microeconomia existen una serie de Indicadores de

Concentracién del negocio tales como:
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e TIndice de Concentracién: Rnp = X oi, siendo o 1la

participacién de mercado de cada firma en términos de volumen

e Indice de Herfindahl: Ry = 2 oi?,

e Indice de Entropia: Re = 2 o 1ln oy

En nuestro criterio es muy limitado reducir el concepto de
Poder de Monopolio a un factor meramente numérico, y
entendemos que el Andlisis Estructural de Porter es mucho mas

adecuado y exhaustivo.

4.5.10.3. Andlisis de Estructura del Negocio de Porter
como herramienta para definir el ©Poder de

Monopolio.

COMPETIDORES POTENCIALES

Amenaza de nuevos
ingresos

COMPETIDORES EN

EL SECTOR .
Poder negociador de B Poder negociador de

los proveedores los clientes

PROVEEDORES ~ CLIENTES

Rivalidad entre los
competidores existentes

Amenaza de productos o
servicios sustitutos

SUSTITUTOS



El primer trabajo es

redefinir el diagrama de

Porter para

poder evaluar el Poder de Monopolio de las empresas sobre sus

clientes.

Proveedores que se integran hacia
adelante

Sustitutos

Potenciales entrantes

Competidores existentes

Sobre esta Dbase armamos una

escala de cero a diez, donde

diez significa Monopolio

perfecto, maximo Poder de

Monopolio, 'y <cero significa

Competencia perfecta, ningun

Poder de Monopolio.
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Clientes

Poder de Monopolio

A

10 | Monopolio

Oligopolio

Competencia media

Competencia agresiva

Agresividad Competitiva




4.5.10.4. Competid;res existentes.

La rivalidad se presenta porque uno o méas de los competidores
sienten la presién o ven la posibilidad de mejorar su
posicidén. La interaccidédn de diferentes factores estructurales
determina la intensidad de la rivalidad, y por ende, el Poder

de Monopolio:

e Gran nuUmero de competidores o igualmente equilibrados. Este
factor ya se menciondé con los indices de concentracidn; en
efecto tanto el numero de competidores como el nivel de
concentracién del negocio, son dos elementos clave en 1la

definicién del poder de Monopolio.

e Crecimiento lento en el sector industrial. En efecto, si un
negocio tiene una buena tasa de crecimiento, las empresas que
lo constituyen no tendrdn necesidad de competir agresivamente
entre ellas pues, por un lado, estdn satisfechas con su buena
performance, y por el otro, estan 1lo suficientemente ocupadas
en resolver su propio crecimiento. Como contrapartida, el bajo
crecimiento estimula la Agresividad Competitiva, y es valido
considerar este factor para predecir el grado de Agresividad

Competitiva, y su contrapartida, el Poder de Monopolio.

e Costos fijos elevados o de almacenamiento. Si un negocio

tiene una estructura de costos fijos o de almacenamiento muy

100



pesada, tendra una gran fragilidad si se produce una
retraccidén de la demanda, lo que lo llevard a ser mucho mas
agresivo en su estrategia competitiva. Tal es el caso de
negocios como las compafiias aéreas, o las de telefonia. En
este sentido una estructura de costos fijos alta, implica una

gran Agresividad Competitiva.

e Falta de diferenciacidédn. La diferenciacidn es tal vez el
concepto mas parecido al Poder de Monopolio. Diferenciacidn
implica que los clientes perciban a una empresa como la Unica.
En efecto si un cliente percibe a una empresa como la de mejor
calidad, la que le da mejores servicios, la que qgueda més
cercana a su domicilio, la que le da el mejor asesoramiento,
la que tiene el mejor packaging, en estos casos percibird a la
empresa como Unica para él, y esto es equivalente a
considerarla un Monopolio. Por el contrario, si los
competidores en un negocio son indiferenciadas, esto amplifica

la agresividad de la competencia.

e Switching <costs. E1l costo por cambiar de proveedor
constituye una barrera alrededor de un cliente, que dificulta
que el cliente pueda irse a otro competidor, lo que eleva el
Poder de Monopolio. Un alto Switching cost eleva el Poder de

Monopolio.

e TIncrementos importantes de la capacidad. Si un negocio ha

realizado una expansidén en su negocio, ha invertido dinero en
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una nueva maquinaria, en aumentar su capacidad productiva,
inmediatamente tendrd necesidad de vender mas para justificar
su inversidén. En este sentido un aumento de la capacidad

estimula la Agresividad Competitiva.

e Intereses estratégicos elevados. Si una firma tiene un
interés estratégico sobre un determinado negocio, lo defendera
con mayor intensidad, 1lo gque impactarid en la Agresividad

Competitiva.

e Fuertes barreras de salida. Las barreras de salida también
son un factor de agresividad de la competencia, pues pueden
obligar a una empresa a quedarse en un negocio no atractivo,

forzadndola a ser mas agresiva.

La conclusidén importante de esta andlisis, es que el Poder de
Monopolio, o la Agresividad Competitiva no son solamente
consecuencia del numero de competidores y su concentracidn,

sino de otros factores no numéricos.

4.5.10.5. Productos sustitutos.

Las empresas en un sector estédn compitiendo, en un sentido

general, con empresas que producen articulos sustitutos.

e Elasticidad de la Demanda. Los precios relativos entre un

producto determinado y su sustituto (ejemplo: la Coca Cola vy

102



la cerveza), hacen dque los productos sustitutos terminen
siendo competidores. Esto genera un nuevo competidor vy

estimula la Agresividad Competitiva.

e Intercambiabilidad de Productos/Servicios. Cuanto méas
intercambiables son 1los productos, mayor serd el poder de

sustitucidédn y mayor la agresividad competitiva.

e Productos/Servicios que cumplen la misma funcidén. Cuanto méas
reemplazables los productos, mayor sera el poder de

sustitucidén y mayor la agresividad competitiva.

e TIndustrias con altos margenes estimulan sustitutos.

Industrias con altos margenes atraen productos sustitutos.

4.5.10.6. Potenciales nuevos ingresantes.

La amenaza de ingreso en un sector industrial depende de las
barreras para el ingreso que estén presentes. Existen

distintos factores que actuan como barreras para el ingreso:

e FEconomias de Escala. Productos o servicios gque necesitan
economias de escala para ser rentables, inhiben el acceso de
nuevos entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al

negocio mas monopdlico.
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e Diferenciacién del Producto. Productos que exigen mayores
esfuerzos por ser diferenciales elevan las barreras de entrada

y hacen al negocio méas monopdlico.

e Requisitos de Capital. Productos o servicios que exigen
grandes esfuerzos de inversidén inhiben el acceso de nuevos
entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al negocio

mas monopdlico.

e Switching costs (Costos por cambiar de proveedor). Productos
0o servicios que implican altos costos por cambiar de
proveedor, son un impedimento para nuevos ingresantes, elevan

las barreras de entrada y hacen al negocio mas monopdlico.

e Acceso a los Canales de Distribucidédn. La necesidad de contar
con canales de distribucidén inhiben el acceso de nuevos
entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al negocio

mas monopdlico.

e Desventajas en costo independientes de las Economias de
Escala. Empresas vya establecidas que tienen situaciones
ventajosas en cuanto a sus costos hacen mads dificil el acceso
de nuevos entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al

negocio mas monopdlico.

e Politica Gubernamental. Regulaciones que defienden mercados

locales o ciertos negocios en condiciones de monopolio.
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e Reaccidén esperada de los competidores existentes. Cuando los
establecidos pueden establecer acciones competitivas
agresivas, bajas de ©precios, conductas predatorias, altas
inversiones, para inhibir el acceso de nuevos entrantes,
elevan las Dbarreras de entrada vy hacen al negocio méas

monopdlico.

e FEstructura de precios baja como disuasivo al 1ingreso.
Negocios con reducidos margenes complican el acceso a nuevos

ingresantes.

e Experiencia, conocimiento y relacién con los clientes como
barrera de ingreso. En efecto estos elementos inhiben el
ingreso de ©potenciales entrantes y hacen al negocio mas

monopdlico.

4.5.10.7. Proveedores que se integran hacia adelante.

En algunos negocios 1los proveedores pueden integrarse hacia
adelante, o eventualmente by-passear al propio negocio. Esto
es especialmente valido cuando puede generar un canal de
Comercio Electrdénico, mediante el cual puede saltearse al

intermediario.

4.5.10.8. Poder de Monopsonio de los clientes.
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Los Clientes compiten en el sector industrial forzando la baja
de precios, negociando por una calidad superior o més
servicios vy haciendo que los competidores compitan entre

ellos.

El cliente tiene poder de Monopsonio, y por ende debilita el

Poder de Monopolio de su proveedor si el cliente:

e FEstd concentrado o compra grandes voluUmenes con relacidn a

las ventas del proveedor

e Las compras representan una fraccidén significativa de 1los

costos o compras del Cliente

e Tos productos son standard o no diferenciados

e Los costos del cliente por cambiar de proveedor son bajos

El Cliente gana bajas utilidades

Los Clientes plantean una real amenaza de integracidén hacia

atréas

e Los productos no son importantes para la calidad de 1los

productos del Cliente

e E1 Cliente tiene informacidén total (demanda, precios de

mercado, costos, etc.)
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» Ejemplo.

Renault Argentina.

COMPETIDORES EXISTENTES 3.
Crecimiento lento en el sector 4
industrial

Costos fijos elevados o de 3
almacenamiento

Switching costs 2
Incrementos importantes de la capacidad |4
Intereses estratégicos elevados 5
Fuertes barreras de salida 5
NUEVOS INGRESOS 3.
Economia de Escala 3
Diferenciacién del Producto 3
Requisitos de Capital 3
Switching Costs 2
Acceso a los Canales de Distribuciédn 4
Politica Gubernamental 2
Reaccidén esperada de los competidores 4
existentes

Estructura de precios baja como 4
disuasivo al ingreso

Falta de Experiencia y Escala como 4

barreras de ingreso
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PRODUCTOS SUSTITUTOS

Elasticidad de la Demanda 3
Intercambiabilidad de Productos 4
Productos / Servicios que cumplen la 4
misma funcidn

Industrias con altos margenes estimulan |4
sustitutos

CLIENTES 3.6
Estd concentrado o compra grandes 3
vollUmenes

Las compras representan una fraccidn 3
significativa de los costos del cliente
Los productos son standard o no 3
diferenciados

Los costos del cliente por cambiar de 6
proveedor son bajos

El Cliente tiene informacidédn total 3

(demanda, precios de mercado, costos)

Proveedores que se integran hacia
adelante
NA

Sustitutos
6.5

Potenciales entrantes
3.2

Competidores existentes
— 3.3
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Como se

ve,

es

un

10

Poder de Monopolio

A

|- Monopolio

Oligopolio

Competencia agresiva

Agresividad Competitiva

negocio

de

alta

importante de lo intenso de la competencia es

gran numero de competidores,

en este momento

diferentes que operan en el pais.

lograr ser exitoso en este contexto,
gque origina la ola de fusiones
dando en este negocio,

y hoy son 34.

y adquisiciones que

Es claro que

y esto es

competencia.

Parte
ciertamente el
son 34 marcas
es muy dificil
seguramente 1lo

se esté

donde hasta hace poco habia 50 marcas,

Lo interesante es el efecto en la creacidn de valor de este

negocio,

se mantenga en esas condiciones.

200

donde el MVA es fuertemente negativo,

MVA = Valor Mercado - Capital Operativo

y se espera dque
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Conclusiones del caso Renault.

Renault es representante de una industria en expansidn,
exitosa en cuanto a su capacidad de adaptacidén, de innovacidn,
sin embargo a nivel mundial sigue siendo una industria con
dificultades para crear valor. Y esa destruccidén de wvalor no
se debe a su mala gestidén, ni a su falta de capacidad de
innovacién sino directamente al hecho de que el Modelo de
Porter predice que mientras no cambien los factores
estructurales, seguird siendo un negocio con muy bajo Poder de

Monopolio, o dicho de otro modo, con competencia muy intensa.

4.5.10.9. Conclusiones. El Poder de Monopolio y 1la
Creacién de Valor.

Queda por demostrar gque el Poder de Monopolio, evaluado de

acuerdo al marco presentado recién, tiene una fuerte

correlacidén con la relacidén MV / Capital Operativo
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Para demostrarlo presentaré los valores obtenidos de distintos

trabajos realizados con alumnos.

Como se ve, salvo el caso de El1 Sitio, que muestra un valor
desproporcionadamente alto, el resto de los negocios muestran
una muy buena correlacidn entre Poder de Monopolio y capacidad
de Creacidén de Valor de un negocio, expresada esta Ultima en

términos de Market Value / Capital Operativo.

Poder MV/Capit

Monopoli |al

o Operativ

o

Renault Argentina|3.5 32%
(Automéviles)
YPF (Petrdéleo y downstr.) 6.2 117%
Disco (Supermercados) 5.1 132%
Siderar (Chapa de acero) 4.3 100%
IRSA (Real Estate Promedio) (5.8 186%
El Sitio (Internet) 4.2 1000%
Lactona (Leche y derivados)|5.7 167%
Dow (Polietileno) 5.7 119%
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Correlacion MV/Capital Operativo vs. Poder de Monopolio

1200%

1000% o

800%

600%

MV/Capital Operativo

400%

200% "

0% T T T T T T
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0
Poder de Monopolio

Se debe dejar en claro que el MV/Capital Operativo depende de

muchos factores no expresados en agquel trabajo:

e la capacidad de desarrollar activos intangibles o capital

intelectual

e la capacidad de reaccionar favorablemente frente a las

oportunidades y amenazas de los escenarios

e un adecuado modelo de negocios que contemple 1lo demandado

por los accionistas y los clientes

e una adecuada estrategia competitiva y corporativa.

Los resultados del impacto del Poder de Monopolio en la

creacidén de valor son realmente impactantes.
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Con esto queda demostrado otro de los pilares de este trabajo,
y la importancia del Escenario Competitivo en cuando a
permitir inferir si un sector de negocios puede crear Valor

Econdmico.

En efecto, nos permite establecer otro puente entre la
estrategia y la creacién de valor econdémico, objetivo central

de este trabajo.

4.5.11. Las Fortalezas y Debilidades.

4.5.11.1. Objetivos de este capitulo.

El trabajo gque hemos hecho dentro de este Md&dulo de Scenario
Planning es critico para inferir si un segmento de negocios

puede crear Valor Econdmico.

Sin embargo, la pregunta es si existe algin mecanismo para
aplicar estos razonamiento, no ya a un segmento de negocios,
sino a una empresa en particular que esté comprendida dentro

de ese segmento de negocios.

Para ello nos apoyaremos en una herramienta, desarrollada por
Porter a partir de 1la Cadena de Valor, denominada Business

System, y que he ido perfeccionando.

El concepto original de Business System lo aprendi en el

Program for Executive Development, del IMD. La idea estaba
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esbozada en el Competitive Advantage de Porter, y fué mejorada

por Mc Kinsey, e posteriormente IMD.

4.5.11.2. El Business System!’.
Porter

*

SUSTITUTO S

En el Competitive Strategy, Porter plantea una metodologia
para analizar el atractivo de un segmento de negocios. Esta
metodologia la utilizamos en el capitulo anterior como base
para profundizar en el concepto de Poder de Monopolio, materia
prima para definir el Atractivo de un negocio en cuanto a su

capacidad de crear valor.

Sin embargo, siguiendo al 1IMD, con esta metodologia no es

posible saber para una empresa en particular si el negocio es

114



atractivo, sino solo se puede obtener el atractivo para el

total del segmento de negocios.

Por esta causa Porter da un paso mas en su libro Competitive

Advantage.

En este 1libro Porter plantea dos nuevas herramientas para
desagregar los dos elementos que son determinantes para un
cliente, a la hora de elegir a que firma le compraréd: y son el
Valor Percibido por el cliente, y el Precio que el cliente

debe abonar.

En base a esto hay clientes que pagan altos precios por
productos que le significan un alto Valor Percibido, y otros

clientes prefieren menos valor, pagando un menor precio.

Esto se puede expresar en un cuadro de doble entrada.

g

_8 o ‘Naina | ‘Vadina
= Cliced” | Clidd an
o9 MjarRedd|
0 ¢ A
o= .

> Redd’

B0 Qxospaad diate
Ao Bo

» Valor Percibido por el cliente.

1 IMD. Program for Executive Development.
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Como se determina el Valor

] Imagen

° Producto (I&D)

° Packaging

° Calidad

° Servicio - Logistica

° Cobertura geogréafica

° Asesoramiento

» Costo para el cliente.

Como se determina el costo:

e Precio

e Tiempo

e Energia

e Psicologia

e Riesgos

e FEstructura de costos

Percibido:
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e Standarizacidédn de Productos

e Volumenes

e Integracidn

e Subcontratacidn

> La Cadena de Valor!s.

Las dos herramientas que Porter crea para determinar 1los
factores claves de éxito son en las dos dimensiones
descriptas, o sea Valor Percibido y Costos, son la Cadena de

Valor, y la Cadena de Costo.

Cadena de Valor, para identificar los Factores Claves de Exito

Alto R

= o ‘Maxima “Maxima

=< Cdidad” | Calidad con

o= 1 .

so

a- é
2D »

= Precio”

Bajo

Costos para el cliente
Alto Bajp

18 Porter. Competitive Advantage. IMD, PED.
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Como se arma una Cadena de Valor? En primer lugar se debe

definir a que segmento de negocios se orienta la cadena. Como

ej emplo : Geoi;iaﬁa
1&D Abastecimie. Operacione$ Marketing Distribucion : :

* Presup. *Seleccion * Tecnologia e« Pricing ¢ Canales ~ [roduet Clients

* Product proveedor * Costo/Calidad * Product Mix <« Apoyo

* Procesos * Disponib. * Locacion « Promocion Logistica

* Terminos » Dedicacion ¢ Place
* Numeros * Fuerza
Ventas \ 4
Tecnologia

Una empresa estd compuesta por un conjunto de actividades para
disefiar, producir, comercializar, entregar y dar soporte a su

producto.

La Cadena de Valor es una herramienta que permite desagregar
una empresa dentro de sus actividades estratégicamente
relevantes, con el objetivo de entender su comportamiento en
términos de COSTOS y sus fuentes potenciales de ALTO VALOR

PERCIBIDO (valores a ser percibidos por el cliente).

La Cadena de Valor busca poder identificar fuentes de Ventajas

Competitivas.

[
b r
8_ INFRAESTRUCTURA DE LA EMPRESA \
o : - ' :
3 ) MANAGEMENT DE RECURSOS HUMANOS \<;
o < ; ; :
E DESARROLLO TECNOLOGICO | \6%7\/
S . . .
= ABASTECIMIENTO
< - ' '
LOGISTICA LOGISTICA MARKETING §
DE OPERACIONES DEL & VENTAS SERVICIO 1)
MATERIALES PRODUCTO é?
FINAL
N ~ J

Actividades Principales



1. Actividades principales.

d Logistica de los materiales: recepcidn, almacenamiento,
control de inventarios, etc.

® Operaciones: transformacién de los materiales en el
producto final.

® logistica del producto final: almacenamiento y
distribuciédn.

® Marketing y Ventas: publicidad, promocién, fuerza de
ventas, canales, precio.

[ J

Servicio: instalacidén, mantenimiento, entrenamiento, etc.

2. Actividades de Soporte.

Abastecimiento, Tecnologia, Recursos Humanos e Infraestructura

(planeamiento, finanzas, contabilidad, etc.)

Una empresa se diferencia de sus competidores cuando provee

algo UGnico que es valorado por sus clientes. La diferenciacidn
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le permite poner un premio sobre el precio, o ganar en otros

factores tales como la lealtad del cliente.

La diferenciacién sélo se puede analizar en forma desagregada,
utilizando 1la Cadena de Valor. Cualquier actividad de 1la

Cadena de Valor es fuente de diferenciacidn.

La diferenciacién se puede dar ademds por la amplitud de sus
actividades. La amplitud permite lograr una serie de factores
de diferenciacidédn tales como: capacidad de cubrir las
necesidades del <cliente en cualquier lado, mantenimiento
simplificado pues cubre cualgquier producto, punto Unico para
comprar y requerir servicios, compatibilidad superior entre
productos. También se puede lograr diferenciacidédn en el
“downstream” de sus actividades: los canales son una potente

fuente de diferenciacidn.

La Cadena de Valor provee una herramienta muy potente para
poder analizar costos de un modo sistematico, teniendo en
cuenta el impacto de cada costo en la estrategia de la
empresa, permitiendo que, una vez desagregados sean

incorporados al Arbol de Valor.

El concepto central es el de poder asociar costos y activos

con las actividades que generan valor.

Un segundo paso es poder comparar la estructura de costos de
la competencia vy poder entender mejor sus fortalezas vy

debilidades, y sus ventajas competitivas.
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Pero con la Cadena de Valor no es suficiente para entender el
negocio y sus posibilidades de éxito: se necesita el Business

System, con sus Factores Claves de Exito.

» El Business System.

El Business System es una herramienta fundamental para:

e saber si se puede tener éxito vis-a-vis la competencia,

e entender el negocio previo a definir 1la Visién, Misidn,

Objetivos, Estrategias,

e saber si los clientes wvan a estar méds satisfechos con

nosotros que con nuestra competencia,

e saber hacia donde vamos en comparacidén con el resto,

e definir: Habilidades Clave e Iniciativas Estratégicas

En definitiva para entender cual es nuestro negocio. EI
Business System compara nuestra Cadena de Valor con la de los
competidores: es lo gque hace un cliente cuando decide, compara

Valores Percibidos wversus Costos.

Business System. En cada eslab6n de cada Cadena de
Valor se deben indicar los Factores Claves de Exito. De
este modo ya tenemos un primer analisis sobre como
estamos con respecto a la competencia.

D 2
D B
Pl




Algunos ejemplos de Business Systems.

» Business System sencillo.

ADMINIS. .
}FONDEO RIESGOS )EREDITOS

Banco .
: Caro (10 %) Alto riesgo Altas tasas (20%) -
nacional :
Corto Plazo Atomizado Corto plazo
Banco o _
extranjero Barato (6 %) Bajo riesgo Bajas tasas (8%)
Largo Plazo Concentrado Largo plazo
Banco Banco
nacional extranjero
Como hace dinero ? altos spreads grandes volumenes
UN Grandes Clientes: muy limitada muy desarrollada
UN PyMES: muy desarrollada inexistente
RRHH / Sistemas / Oficinas: nivel medio mas desarrollados

> Business System con Calificacién de los Factores Claves de

Exito.

Damos un paso mas, valorando en una escala de 1 a 10 los

diferentes atributos o factores claves de éxito.

Como se ve, hemos llegado a una metodologia muy detallada vy
sencilla para identificar las Fortalezas y Debilidades. Veamos

el siguiente caso desarrollado por un grupo de alumnos.
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SERVICIO
MARCA COMPRAS PRODUCCION MARKETING VENTAS
POST-VENTA
RENAULT m“
PROVEEDORES
7 8 7 8 8
ENFOQUE ORIENTADO RELACION AMPLIA RED SATISFACCION
CENTRALIZADO A ESCALA COSTO AL CLIENTE :
FIAT EN PRECIOS BENEFICIO DEFICIENTE
4 4 5 8 4
VOLKSWAGEN
PEUGEOT
GLOBAL PLANTA DE DIFERENCIA- | AMPLIACION | SATISFACCION
SOURCING AVANZADA CION POR DE LA RED AL CLIENTE :
FORD DESARROLLO | TECNOLOGIA CALIDAD BUENA
PROVEEDORES
9 9 6 6
GENERAL
MOTORS
Alto

VALOR PERCIBIDO
(Business System)

Bajo

Renaul

Alto

PRECIO
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Como se puede apreciar, con ayuda del Business System hemos

podido darle forma al cuadro de Posicionamiento de Porter,
una vez mas hemos

Valor Percibido Versus Precio. Como se ve,

logrado establecer el puente entre el Valor Econdmico (en este
caso un indicador ©previo que es el precio) vy el Valor
Percibido por los clientes.

> Business System con Ponderacién de 1los atributos, para

obtener un mejor mapa de Posicionamiento.

Sin embargo no todos los eslabones de la cadena tienen el

mismo peso. Por ello es que empezamos a ponderarlos, en base a

estudios de percepcidén hechos con clientes. Veamos un ejemplo

desarrollado por un grupo de alumnos.

NOMBRE LAB. Rota Abaste e e 0 e enta é o I&D Packaging ota
Ponderacion 20 14 50 5 2 2 2 5 100
PFIZER 4 3 8 7 2 5 7 6 6.2
MERIAL 9 7 9 7 6 7 5 6 8.3
BAYER 5 4 6 5 6 7 4 6 55
HOLLIDAY 3 4 3 6 5 4 1 5 34
BROUWER 3 3 4 2 3 3 0 3 34
Valor
A
10
9
8
7
6 Bay
5 5.5-2.95
4
> Atrgibutos en lugar de areas. S
HOLLIDAY -
2 i
1 3.4-2.14
0 —
3.4-1.71 "
10 9 8 7 6124 5 4 3 2 1
Costo Caso: Lab Pfizer

Nov. 2000




Sin embargo la experiencia muestra gque es muchas veces mas
adecuado, en lugar de poner las areas de la empresa, de poner
los atributos que perciben los clientes, con su respectiva

ponderacidn.

Un grupo de alumnos desarrolld el siguiente caso.

Caracteristic
Tecnologi Soportede asfkicas Caldad y Operadores

aque interfazde (Cdor, Peso, durabilidad del dentificacion Mentde Accesorios Tamafo del Disponikilidad que lotienen PRECIO

soportan datos tamafio,etc) eléf ono dellam adas opciones disponibles display / Distribucion dis ponible TOTAL PROMEDIO*
Ponderacior 8% 8% 10% 13% 5% 5% 8% 13% 10% 20% 100%

ERICSSON 6 6 5 7 9 7 4 4 6 6 5,81 $ 200

MOTOROLA 8 7 7 7 9 7 6 6 7 8 7,17 $ 210

NOKIA 10 8 8 8 10 9 5 6 9 8 791 $ 250

SAM SUNG 2 6 4 7 9 6 S 6 4 4 4,92 $ 250

*Precio promediponderadopor volumen de ventas de cada equipo

POSICIONAMIENTO ERICSSON

9

8
o 7
5 6 (4
€ 5
S 4
(@]
= 3
= 2

1

0

$ 150 $170 $190 $210 $ 230 $ 250 $ 270

Precio promedio
@ERICSSON ® MOTOROLA © NOKIA © SAMSUNG
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4.5.11.3. Conclusiones a Fortalezas y Debilidades.

Como vemos, hemos ido sofisticando el Business System hasta ir

logrando un buen mapa de posicionamiento.

Sin embargo, el uso que le damos en Scenario Planning, es para
definir Fortalezas y Debilidades, las que surgen de la
calificacién que le dimos a los factores claves de éxito, con

su respectiva ponderacién.

La importancia, es que el Business System permite aprovechar
la experiencia de toda la compafiia, con un enorme poder de

integracién y de sintesis.

Recordemos que el origen del Business System es el concepto de
Valor Percibido de Porter, concepto equivalente al Poder de
Monopolio ya explicado, del que se demostrd su correlacidn con

la creacidédn de Valor Econdmico.

O sea que también aqui, hemos logrado nuestro Objetivo inicial
de tender un puente entre la Estrategia y la creacidén de Valor

Econdmico.

126



4.5.12. Conclusién al médulo de Scenario Planning.

El objetivo de este trabajo es el de detectar un primer camino
por el cual 1las compafiias pueden crear Valor Econdmico,

aprovechando los escenarios futuros:

e aprovechar las oportunidades

e prever y manejar las amenazas

e saber de antemano si un negocio es atractivo, en base al

poder de monopolio del segmento de negocios en su conjunto

e detectar las Fortalezas y Debilidades de la propia compafiia,

en relacidén con la competencia.

Lo importante es que hemos logrado una serie de herramientas
metodoldgicas como para poder ir clasificando la informacién,
y detectando vias posibles para crear Valor Econdémico, o bien
la no existencia de vias para crear valor, o bien, la

existencia de realidades que llevarédn a destruir valor.

O sea que también aqui, hemos logrado nuestro Objetivo inicial
de tender un puente entre la Estrategia y la creacidén de Valor

Econdmico.

En muchos casos se llega a la conclusidén que luego de hacer
todo este trabajo de clasificacién de 1la informacidén y de

andlisis de la misma, gque algunas compafiias no tienen un
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escenario o panorama favorable, y por ende no se ve que a
futuro las mismas puedan crear valor a partir de escenarios

favorables.

4.3. Misién, Visién y Objetivos. El Capital Intelectual. La

Creacién de Valor para los Stakeholders.

REALIDAD INFORMACION ANALISIS ESTRATEGICO PLANEAMIENTO

ESTRATEGICO

CONTROL

(DIRECTRICES
ESTRATEGICAS)

DE
GESTION

1. Scenario Planning: 1. Balanced
* Oportunidades - Scorecard:
« Empresa + Empleados Amenazas « Modelo de
« Clientes finales y - Sistemas * Atractivo Competitivo Negocio
clientes internos Informacion + Fortalezas - Debilidades « Tablero de Pl
« Empleados * Encuestas Control an
« Accionistas » Research 2. Desarrollo Valores a . Plan Vs,
« Competencia * Informes internos Stakeholders: Operativo .
« Regulaciones « Experiencia *+ Vision Realidad
« Entorno macro  Regulaciones * Mision 2. Proyecciones
econémico . etc. + Objetivos Financieras,
- etc. ) . Palancas de valor
3. Estrategia Competitiva
4. Estrategia Corporativa

',\\b\

Aprendizaje (feedback)

Gestion Valor Econdmico
Gestion Conocimiento

4.3.1. Razones para tener una Misién, Visién, Objetivos.

En el cuadro anterior, se muestra nuevamente la guia que hemos
seguido en este trabajo. Vemos que, tanto para una persona
como para una empresa, el paso siguiente a la clasificacidn de
informacién utilizando herramientas de Scenario Planning, es

el de definir la Visidén, Misidén y Objetivos de un negocio.
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Un empresa tiene que definir su “Wocacidén”, cual es el fin de
este negocio: su Misidén frente a los stakeholders, su Visiédn
del negocio a largo plazo, sus Objetivos. E1 hecho de que un
negocio tenga o no Misidén, Visidn, Objetivos de largo plazo,

es un tema muy critico para el éxito.

Pero, a partir de que aceptamos que la creacidédn de Valor
Econémico es un tema prioritario en una empresa, la definicidn
de la Visidn, Misidbn y Objetivos se deben encarar de modo tal
de crear dicho Valor Econdémico. Es decir, es reconocer dgue
ciertas Misiones, Visiones, Objetivos, pueden conducir al
éxito del negocio, ©pero no necesariamente a crear Valor

Econdmico.

Primer pregunta, qué es la Visidén, Misidén y Objetivos, de un
negocio? Para que sirven?, se Jjustifica que una empresa le
dedique esfuerzos a esta tarea cuando tal vez lo mejor es

dedicarse a temas mas concretos como producir, vender, etc.?

Este tema tiene poco prestigio en el ambiente empresarial, en
general cuando uno dice: “Wisidén”, en seguida la tendencia es

pensar que se estd perdiendo el tiempo.

Segunda pregunta, como desarrollar Misiones, Visiones,

Objetivos que permitan crear Valor Econdmico.

En este capitulo trataré de demostrar que crear valores para
los stakeholders, por crear activos tangibles e intangibles,

son un pre-requisito bédsico para poder crear Valor Econdmico.
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En especial, pretendo demostrar que, en plena revolucién del
conocimiento, la creacidén de Valor Econdmico y la capacidad
para desarrollar activos intangibles, Capital Intelectual,

estdn intimamente relacionados.

4.3.2. Origen de estos conceptos.

Vision
Misién
Objetivos

—>
Burocracia

Compleja
<

Indigestion
Personalismo

Complejidad de la empresa

Simple

N Tamafio de la empresa
Pequeia P Grande

CUADRO. Génesis de los conceptos de Misién, Visidén, Objetivos.

Cébmo se iniciaron estos temas?

Esta figura fue presentada por Peter Brandt!®. Explica cdémo se
va pasando de una empresa chica, de una empresa unipersonal a

una gran corporacidén. Cémo son los pasos, cdédmo va madurando

Las dos coordenadas son la complejidad de la empresa y el
tamafio de la empresa. A medida que van madurando las empresas,

van creciendo en complejidad y tamafio.

19 Peter Brandt. Strategic Planning.
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La empresa nace Ccomo una empresa unipersonal, o una empresa
familiar, una empresa chica. Donde hay una persona, que es el
empresario, gque es quien va tomado todas las directivas, va
definiendo todas las estrategias, va gerenciando la compafiia.
Cuando esta empresa llega a un cierto tamafio, una persona sola
ya no puede manejar la complejidad crecientey se genera la

primer crisis: el “personalismo”.

Para resolverla, el empresario se apoya en el clasico equipo
gerencial funcional, el gerente general, del cual dependen
todas 1las é&reas funcionales, y el resto de gerentes para
manejar las diferentes funciones, . ventas, marketing,

operaciones, etc.

Si esta crisis se supera, la empresa comienza a expandirse,
embarcidndose en nuevos nuevos segmentos de negocios. El
gerente comercial, el gerente de operaciones, empiezan a
chocar con otro elemento desestabilizante: la diversidad (de
productos, de clientes, de &reas geograficas, de tecnologias).
Surge una crisis de “indigestidén”. Para superar la crisis
surge el concepto de unidades de negocios, en donde lo que se
busca es permitirle a los gerentes re-focalizar su negocio.
Dentro de cada unidad de negocios, eventualmente, se puede
reproducir el mismo esquema funcional. O sea, qgue la unidad de
negocio puede tener su propia Area de operaciones, de
marketing, etc. Pero la esencia es que existe una persona, un

empresario, que es duefio de su negocio, y que se hace
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responsable, aloca recursos, toma decisiones, define
estrategias, las controla, etc. La solucidén de wunidades de
negocios, tiene sin embargo un peligro: la fragmentacién. A
medida que las unidades crecen se forman '"quintas", con
“caciques”, que suelen competir entre ellos. Si esta
competencia se deteriora, comienza un proceso negativo para el
grupo, que lleva a superposicidén de tareas, ineficiencia,

escalada de gastos, etc. Es una crisis de “descontrol”.

La crisis de descontrol se resuelve con planeamientoy
sistemas de reporte, coordinacién central. El1 coordinador
central pone limites en las tareas de cada uno, de acuerdo a

una racionalidad.

El problema con el planeamiento es que tiene la tendencia a
degenerar en excesos de 1informes vy tramites. Entonces la
compafiia empieza a frenarse, a paralizarse, a oxidarse, a
deteriorarse, y llega a la crisis de “burocratizacidén”. Como
se soluciona esto? Nuevamente, volviendo a los origenes, al
origen del empresario que ha creado su negocio, con libertad
para tomar decisiones, la solucidén a la burocratizacidén es la
"cultura" empresarial. Desde arribase define una "visiédn
general" de negocio,que estd formada por una serie de
objetivos, que funcionan como carriles-guia, si se cumplen no
se exige més. El mapa de ruta lo elige cada Gerente, su
estrategia queda a su cargo. Es decir, se da cierto margen de

libertad. Con lo cual, se rompe con un estricto control,
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estricto planeamiento, vy se establecen ciertas reglas de

juego, ciertas leyes.

En el mundo moderno donde las empresas de Capital Intelectual
dependen de empleados que deben tomar decisiones en forma
mucho més descentralizada, incluso se suele ir mas lejos en
este ©proceso, reproduciendo el sistema de objetivos guia
dentro de las unidades y subunidades. Esta técnica se denomina

"empowerment".

» La visién del negocio

Seguimos presentando el enfoque tradicional de Misidn, Visidn
y Objetivos.l. Bennis: “Una Visidén debiera definir cdbémo sera
el futuro de la organizacién. Debiera unir el espiritu vy
corazdén de la gente: qué quiere crear la gente. La visidén es

lo que le da razdédn de ser a la organizacidn. n.

A\Y

2. Levitt plantea: ¢En qué negocio estamos?. El1 éxito o

fracaso de la respuesta puede llevar al éxito o fracaso de 1la

7

organizacién.” Ejemplo: ferrocarriles fracasaron por no darse
cuenta gue su negocio era el “transporte”; cuando un hombre va
a comprar un taladro, lo gque necesita es un agujero.

Basicamente es definir a qué tipo de negocio estamos
marchando. O sea, cual es la idea de negocio que estd en la

compafiia.

> Qué es la misién-?.
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Misién es como su nombre lo indica, es un concepto mas
misionario, mé&s humanista: qué hace la compafila por sus
empleados, por sus clientes, por sus accionistas, por sus

proveedores, por la comunidad.

Por su lado, la misidén establece guias o credos que regularan
las futuras operaciones de la organizacidén, entre las que se

incluye:

e la razbébn por la cual la compafiia existe: los clientes,

accionistas, empleados, sociedad.

e las necesidades de los clientes que son satisfechas por los

productos y servicios de la empresa.

e el grado de especializacién, nivel de <calidad en un
producto-mercado determinado, el monto y tipos de
diversificacién de productos-mercados deseados, expectativas
de performance de la compafiila por parte del management, y

otros, tales como: tecnologias, role de R&D, etc.

Es decir, la visidén responde a qué negocio vamos, la misidén es
qué hacemos por cada uno de los que tienen relacidén con la
compafiia.

» Que son los Objetivos?

Dentro de este modelo de organizacidén, definir y establecer

Objetivos implica convertir 1la Visidén y Misidén en targets
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especificos, de corto y largo plazo. Estos Objetivos deben

cumplir con 4 criterios:

e proveer benchmarks concretos y mensurables, para medir el

progreso,

e dar un sentido de direccidn y propdsito,

e crear un clima orientado a resultados concretos,

e definir qué entiende el management por “buena performance”.

» Desprestigio de estos temas en el mundo empresarial.

Existe un concepto general de que en el mundo real, en las
empresas concretas, la gente no tiene tiempo para perder en
estos temas, pero 1lo realmente importante es producir vy

vender.

Entonces la pregunta es si realmente tiene sentido dedicarle

tiempo a la Visién, la Misiédn.

Collins y Porras?® han planteado en su libro “Hecho para durar”
un conjunto de dudas que todos comparten sobre estos temas.

Por ejemplo:

e “Se requiere de una gran 1idea para comenzar una gJgran

compafiia”

20 Built to Last. Collins Porras.
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Entonces dice: “la gente piensa que es una pérdida de tiempo
dedicarse a la visidén, a desarrollar una visidén clara, porque
se refiere a una gran idea para comenzar una gran compania”. O
sea, si la empresa en donde yo trabajo no tuvimos la suerte de
tener una gran idea, nunca vamos a tener una gran visidén, y si
no vamos a tener una gran visidén, no perdamos tiempo en eso,

directamente.

e “Las compafiias visionarias requieren lideres visionarios

geniales y carismaticos”.

En nuestra empresa real no hay ningun lider genial vy
carismético. Entones como no tenemos un lider carismatico vy

genial entonces, no perdamos tiempo en eso.

° “La mayoria de la compafiias exitosas existen Unica vy

exclusivamente para maximizar sus ganancias”.

Con lo cual hablar de visidén no agrega valor porque lo Unico
que importa es ganar plata. Entonces, no perdamos tiempo en la
visidén. Vamos a ganar plata, que es lo que realmente lo que

tenemos que hacer.

La misma actitud demoledora surge con la Misidén. Inclusive hay
un ejemplo muy bueno en el 1libro de “Compitiendo por el
futuro”?l. En una reunidén hay un conjunto de ejecutivos con un

moderador. Cada uno de los ejecutivos escribe en un papel cual

2 Hamel y Prahalad. Compitiendo por el futuro.
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es la Misidén de su propia compafiia. Se Jjuntan todos los
papeles, se mezclan y se reparten de nuevo y se las devuelven
todas mezcladas. Y todos estdn muy contentos con sus nuevas
Misiones, se encuentran con que al final todas las misiones

son bastante parecidas.

Las misiones en esencia se parecen. Si es asi, para qué perder
tiempo? Desarrollemos entre todas las empresas una Misidn

perfecta, y le repartimos a todas las empresas.

Como se puede concluir, el concepto tradicional de Misidén vy

Visidén termina muy cuestionado por el mundo empresarial.

Veamos como se pueden replantear de modo de enmarcarlos dentro

del necesidad de creacidédn de Valor Econdmico.

4.3.3. Misién, Visién y Creacién de Valor Econdémico.

Collins y Porrasanalizan cbémo han evolucionado los retornos
para el accionista de tres paquetes de acciones en Estados

Unidos desde 1926.

Cumulative Stock Returns of $1 Invested January 1, 1926 -
December 31, 1990

7,000
6,000 =
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El primer paquete, que estda representado por la grafica de

arriba, es un paquete de acciones de empresas visionarias.

A que le 1llaman empresas visionarias? Son las principale
instituciones en su industria, ampliamente admiradas por gente
de negocios han dejado una huella imborrable en el mundo en
que vivimos, con multiples generaciones de gerentes, han
atravesado multiples ciclos de vida de productos o servicios,

y fueron fundadas antes de 1950.

El cuadro muestra entonces como evoluciond, desde 1926, $S1
invertido en esos tres tipos de empresas. Como se puede ver,
las acciones de empresas visionarias han tenido una

performance muy superior a las de otras empresas.

Este estudio es de capital importancia en nuestro trabajo, por
cuanto es el primer gran argumento qgque muestra la relacidn
entre creacidén de Valor Econdbmico y el ser una empresa

Visionaria.

> Ejemplos de empresas visionarias, segun Collins y Porras.?3.

Con el fin de que quede claro el puente entre el concepto de
Capital Intelectual y las empresas visionarias, voy a mostrar
a continuacidén algunos ejemplos extraidos del libro de Collins
y Porras, pero mostrando las Misiones, Visiones, Credos,
Valores, Objetivos (estas nomenclaturas difieren de empresa en

empresa). Lo que se pretende es demostrar que estas empresas,
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han defendido a 1lo largo de los afios una serie de ideales, en
los mismos campos dque la escuela del Capital Intelectual:
clientes, recursos humanos, accionistas, comunidad. He puesto
pocos ejemplos, pero el mismo fendmeno se manifiesta en 1la
totalidad de las empresas que Collins y Porras llaman

visionarias.

La légica detréds de este fendmeno, es que tiene sentido de
que si una empresa invierte coherentemente en crear “valores”
para sus stakeholders, en lugar de retirar dividendos, de que
a la larga sea exitosa en crear “valores” para dichos
stakeholders. Estos valores es lo que se llaman activos, sean

tangibles o intangibles.

:

Py
0
|“""||“II|

HewlettRackard
Ganancias y.creciffiiento como resultado.del logro de los
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&
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M

Respeto por las
iniciativas
individuales y el
crecimiento personal.
Toleranciaala
honestidad en los
errores. Integridad
absoluta.

Incentivo a las
iniciativas
individuales




Hemos puesto estos ejemplos a titulo ilustrativo, sin embargo
este fendmeno se verifica en la totalidad de las empresas del

libro de Collins Porras.

Como se puede sintetizar este fendmeno?

Pas. op
Act.
Op K op Capital
' Financiero
MVA = CI <
=
EVA O
Q@ § Clientes Procesos
EVA [}
-+
c
EVA —_—
(qv)
EVA g
]
EVA Crecimiento e Innovacion
@)
>
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CUADRO. Relacién entre Creacién de Valor Econdémico y Visién,
Misién y Objetivos desarrollados a partir del concepto de

Capital Intelectual.

Estas empresas visionarias han tenido ideales, que han
mantenido a lo largo de los afios, donde en la mayoria de los
casos es la creacidén de Capital Intelectual, o sea, tratar de
desarrollar relacidén con los clientes, gque los empleados se
desarrollen y estén motivados, que haya procesos valiosos para
la comunidad, que haya desarrollo, innovacidén, crecimiento,

nuevas ideas.

El logro de estos factores le permite a la empresa, a futuro,
de crear EVA y MVA, a partir de buenas ventas, buenos recursos

humanos, capacidad para crecer, etc.

Y en algunos de los ejemplos anteriores también existe el
objetivo cortoplacista de tener rentabilidad a corto plazo,
resultados financieros, dividendos. Pero 1lo esencial de las
empresas visionarias es que han tenido también objetivos de

largo plazo, para desarrollar Capital Intelectual.

» Skandia y el Capital Intelectual.

Skandia, el grupo financiero y de seguros sueco, ha sido
pionero en transformar su negocio en un negocio basado en la

creacidén de Capital Intelectual.
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Valor Mercado de

la Accidn
Capital Financiero (K) ﬂ Capital Intelectual (MVA)
> S
Utilizacion 9 TR Utilizacién %
7 7
0 100 0 100

CUADRO. La inversidén e activos tangibles, intangibles, y la

creacién de valor econdmico.

Skandia razona que el capital fisico estd Regido por la ley de
los rendimientos decrecientes. El1 Capital 1Intelectual esté
regido por las leyes de los rendimientos crecientes. Puede ser
multiplicado muchas veces si es administrado adecuadamente.
Esto explica porqué la ldégica en invertir en negocios donde se

pueden implementar altos niveles de Capital Intelectual.

Con este ejemplo cerramos la primer parte de este Moédulo,
donde mostramos la relacidédn de Visidén, Misidn, con la
capacidad de crear Capital Intelectual, y a su vez la relacién
entre creacidén de Capital Intelectual vy Creacién de Valor

Econdmico.
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4.3.4. La Visién del negocio en plena revolucién del

conocimiento.

Crecimiento
de capital

X

Pre Z N Z

(4 )

250f e q,&o‘ ..........................................
! éedeas
o
Q’é\)‘a

X- _ Y

_ |

-25% 0% 2.5% r - WACC

El cuadro anterior sintetiza las conclusiones de Stewart
Stern. SegUn éstos los negocios se pueden catalogar de acuerdo
a sus tasas de EVA y al nivel de crecimiento de su capital
operativo, en empresas X-, X, Y, Z y Pre-Zeta, de acuerdo a

como muestra la gréafica.

A su vez desarrollaron una base de datos sobre 1000 compafias,
qgque muestran los EVAs, MVAs y crecimiento de su capital

operativo.
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Lo que se pretende demostrar a continuacidn, es una conclusidn
muy llamativa, que surge de dicha base de datos. Ordenando los
datos, y sacando promedio de EVA de los uUltimos 3 afios (primer
columna numérica) y el crecimiento de Capital Operativo
promedio de los ultimos tres afios (segunda columna numérica),
y calsificédndolos de acuerdo al cuadro de la pagina anterior,

se puede notar lo siguiente:

e Los negocios agropecuarios, previos a la Revolucidn
Industrial suelen catalogarse como empresas X—-, O sSea con

destruccidédn de valor.

e TLos negocios industriales, propios de la Revolucidn
Industrial, suelen catalogarse como empresas X, 0 sea en la

zona cercana al 0% de EVA.

e Los negocios de conocimiento, sea por ser empresas de
servicio, o de puro conocimiento como compafiias de software,

laborarios, suelen ser compafiias Y y Z, o sea, con buen EVA.

Este es el fundamento de nuestra segunda hipdtesis dentro de
este mébdulo: la fuerte correlacidn entre la capacidad de
creacidén de Valor Econdmico y la capacidad del negocio de

desarrollar conocimiento.

Los dos cuadros siguientes sintetizan los resultados de la

investigacidén, mostrando la relacidén entre la creacidn de
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valor y el tipo de negocio, concepto base de la propuesta de

Visidén que estamos planteando.

Los numeros que figuran en el primero muestran la cantidad de
empresas que figuran en cada categoria. En sintesis, las
empresas de conocimiento son las que mayor capacidad de
creacién de valor tienen (empresas Y y Z), mientras que las
empresas de la vieja economia industrial presentan en general

la tendencia opuesta.

Autos 2
Computers 20
Financial Services 9
computers 8 Food / Beverage 1
financial services 2 ; I Leisure / Entertainment 1
Leisure / Entertainment 1 Apparel / Retail / Distribution 14 Manufacturing 1
Medical / Healthcare 2 AUIOS_ 3 Media 1
Telecommunications 7 Chemicals 8 Medical / Healthcare 5
i o Computers 13 Senvices 2
Apparel / Retail / Distribution 7 construction / Engineering 1 Telecommunications 2
Autos 1 Consumer Product 2 —————
Chemicals 2 Electronics 2 Apparel / Retail / Distribution 7
Computers 3 Financial Senvices 2g  Autos 4
Construction / Engineering 1 Food /Beverage 10 ghemmtals ;
Consumer Product 3  Leisure/ Entertainment 3 anms%linzrrSProduct 6
Electronics 2 Manufactu rng 5 Electronics 1
Financial Services 7 Media 5 Financial Services o5
Food / Beverage 4 Medical / Healthcare 8  Food/ Beverage 10
Leisure / Entertainment 2 Natural Resources / Metals 13 Leisure/ Entertainment 2
Manufacturing 2 Paper/ Forest Products 1 Manufacturing 5
Media 3 Services 7 Media 3
Medical / Healthcare 4 Telecommunications 12 Medical / Healthcare 4
Natural Resources / Metals 13 Transportation 6 Natural Resources / Metals 1
Paper / Forest Products 2 Paper / Forest Products 1
Telecommunications 4 Services 5
Transportation 3 Telecommunications 2
Transportation 2 |
En sintesis, wuna Visién que pretende ayudar para dque la

empresas cree Valor Econdmico, deberia tender a desarroll
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una cultura empresaria que fomente la creacidén de activos
intangible (valores para los stakeholders), y ademéds, tratar

de llevar al negocio hacia la economia del conocimiento.

En el fondo, esta sintesis, si bien es totalmente conceptual,
estd respaldada por la practica moderna del CRM, Customer

Relationship Management, que Jjustamente busca el éxito del

3
[

negocio a partir explotar al méximo la relacidén co e

cliente, especialmente como vehiculo para mejorar S

c

conocimiento del cliente.

1
1)
|

Economia

9 “\ ‘\0(\

Economia
industrial

EVA

4.3.5. Hamel y Prahalad. Construccién de la Visién.
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Es interesante analizar como construir una Visidén de modo de
crear valor. Para ello nos apoyaremos en el planteo de Hamel y

Prahalad.

La construccidén de una visidn debe consistir en un trabajo
prolijo y sistemdtico, sea realizado en forma deliberada, o en
forma inconsciente por toda la empresa, que implica pensar
cémo va a ser mi cliente a futuro, y a partir de ahi empezar a

definir qué necesidades va a tener mi cliente.

A partir de las necesidades que va tener mi cliente, qué
beneficios le voy a dar yo como Su empresa proveedora. Y a
partir de qué beneficios, qué actividades va a tener que

desarrollar mi compafiia.

Se ve una vez mas la coherencia de las hipdbdtesis planteadas.
En efecto, hemos dicho gque para crear valor, debemos generar
EVAs, y los EVAs surgiran de una fuerte relacidén futura con
mis clientes (una de las perspectivas del Capital
Intelectual). Para lograrlo, es coherente empezar por
“preguntarle” a nuestro cliente que necesidades tendréa, que

podemos hacer por él.

> Ejemplos de Visiones.

En esta seccidén mostramos ejemplos de como construir una
Visién partiendo de los postulados de Hamel y Prahalad, y en

linea con las propuestas de éste mdédulo.
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> Starmedia (Portal Internet).

¢, Que necesidades
tendran nuestros
clientes ?

¢ Que
beneficios les
daremos a <
nuestros
clientes ?

Habilidades <
para
satisfacerlos

4.3.6.

Para la construccidén de una Misidn que responda a los planteos

de este trabajo

stakeholders

haber

primer requisito de una empresa es

stakeholders.

VISION

Concentrar toda su actividad en un solo Portal

Informacion
Servicios y
Vinculos de
origen local
y regional
en Internet

E-commerce
E-banking
Pagos y
firma
electronica,
etc.

E- learning
capacitacion
educacion a
distancia,
formal y no
formal,
material
bibliografico

Entreteni -
miento y

comunidad.

Juegos,
chats,
musica y
video, etc.

Internet
movil y
banda
ancha.
Adaptacion
y desarrollo
de nuevas
aplicaciones

- Capacidad de renovacion permanente

- Creatividad en el desarrollo de contenidos

- Capacidad para articular alianzas estratégicas efectivas

- Ser pioneros en el desarrollo y aplicacion de nuevas tecnologias

- Capacidad de impulsar y desarrollar el comercio electronico en la regién

- ldentificacidn de las necesidades y demandas de los clientes iberoamericanos

conflictos de

se debe lograr

a largo plazo.

intereses

EFEsto no es

entre

Construccién de una Misién.

> Ejemplo. Starmedia. Portal de Internet.
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Accionistas

Rentabilidad a
partir de la audiencia de
nuestros portales y los negocios que ellos

generan
Clientes RRHH Procesos
- Conectar a la - Crear un - Contenidos
- ambiente para la regionales y
comunidad . < la
iberoamericana mnov_a(_:lon y locales de
! | I creatividad. calidad
ventas lider exito de la tecnologiay
Soluci empresa. aplicaciones
- glyglongs - Fomentar las
pu |C|(tjar|as iniciativas y
Ihhovadoras tomas de riesgo.

Crecimiento e Innovacion
Crecimiento a partir de las alianzas estratégicas locales, la
innovacion tecnologica y el liderazgo regional de contenidos,
publicidad y e-commerce

4.3.7. Conclusiones.

= Como debemos aprovechar la Visidén y Misidén de un negocio si
nuestro Objetivo principal es la creacidédn de Valor

Econdmico?

= A lo largo de este capitulo hemos ido desarrollando el
concepto de Visidén y Misidén, como lo primero que hace una
empresa una vez que se enfrenta a la realidad y clasifica la
informacidén a través del ejercicio del Scenario Planning. De
alli surge la informacidédn de los diferentes stakeholders,

sus necesidades.
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= La empresa entonces definird lo mds importante de su vida, y
es, que les dard a los stakeholders, como hard para crearles

valor, para darles activos que valoren como positivos.

= Sobre esta base definird lo que hard por ellos, su Misidn, y
concretamente que beneficios les daréd, cual es su negocio,

su Visiédn.

= Pero lo hard teniendo en cuenta su objetivo previo de
creacién de Valor Econdmico, o sea, su misidén y visidn
deberadn asegurar la creacidédn de MVA. Esto es mas seguro
cuando se invierte en Capital Intelectual, pues al seguir la
ley de los rendimientos crecientes da méds probabilidades de
lograr crear Valor Econdmico. Obviamente hace falta un
ejercicio final de presupuestacidén para estar seguros de que

esto Ultimo se puede alcanzar.

= Pero este andlisis se hace en plena revolucidédn del
conocimiento, donde es un hecho constatable la relacidn
entre el tipo de negocio y la creacidén de valor. Por esta
razdn, para asegurar el objetivo basico de creacidn de Valor
Econdémico, es importante el buscar el alineamiento con la

nueva economia, en la medida que el negocio lo permita.
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6.4. Estrategia Competitiva. Economia Industrial?‘.

6.4.1. Objetivos de este Mdbdulo.

Una vez que la empresa ha definido como haréd para satisfacer
los requisitos de sus stakeholders, ha definido que valores
les proporcionaré, ha establecido su Misidn, Visidén vy
Objetivos, el siguiente tema que debe enfrentar es el fendmeno

de la competencia.

En esencia, el problema que se genera es que las acciones que
lleva adelante 1la compafila para 1llevar a cabo su Misidn,
Visién y Objetivos se ven generalmente enfrentadas con

reacciones de la competencia.

Por 1lo cual la empresa debe replantearse su estrategia de
negocios, considerando ya no el beneficio que se deriva de sus
acciones, sino el Dbeneficio final que se deriva de sus
acciones una vez contrarrestados por los perjuicios que surgen

de las reacciones de la competencia.

e En los Ultimos afios se ha desarrollado una rama de la
Economia, denominada Economia Industrial u Organizacién
Industrial. Son en esencia una serie de investigaciones, que

utilizando la teoria de juegos van analizando los efectos que

24 En todo el tema economia industrial nos apoyamos en: The theory of Industrial Organization. Jean Tirole
(1998). Industrial Organization. Oz Shy. 1995. Lectures in Industrial Organization Theory. K. Basu. Economics
of Strategy. D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley. Non-linear pricing. Wilson. Thinking strategically de Dixit,
Nalebuff (1993). Teoria de Juegos. Binmore. (1994). Advanced Industrial Economics. Smith. Microeconomia.
Pindyck, Rubinfeld. (1995). Marketing Management. Kotler. (1997).
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tienen las acciones de una empresa en la competencia, la

reaccién de ésta, y los beneficios finales para la primera.

Un segundo concepto que incorpora la Economia Industrial es la
de utilizar el Escenario Competitivo descripto en el Mdbédulo de
Scenario Planning, aplicando el concepto de Poder de Monopolio

de un segmento de negocios.

La hipobétesis central que se incorpora es que de acuerdo a la

de acuerdo al Poder de

estructura competitiva del negocio,

Monopolio del mismo,

otras.

exlisten acciones méas

recomendables

El cuadro siguiente sintetiza este enfoque.

Estructura

Estrategia

Im pedir nuevos
ingresos o
acomodarse

Acuerdos con
competidores

“Monopolizarse”
diferenciacion,
Innovacion, barreras
de entrada o
consolidacion

Acciones recomendadas

Publicidad agresiva, fuerte bajas de precios, fidelizacion del
cliente, fuerte innovacion, fuerte acceso a los canales, fuerte
relacion con cliente, alto market share

Acuerdos con com petidores para no com petfir en: precios,
publicidad, productos, canales, I1&D, etc.

Diferenciacidon {alta publicidad, buena calidad, muchas oficinas
comerciales, customer care, am plia gama de productos, etc.),
innovacién, creacion de barreras de entrada (fidelizacion,
intensa prom ocion, pagquetes), o eliminacion de com petidores
(predacién, adquisiciéon de com petidores, alianzas, etc.)

Guerra de precios,
limitacion guerra,
“Monopolizacion”

Standarizacion, reduccion de costos, confusidon en precios,
guerras de precios concentradas en algiin producto, generar la
guerra o seguirla, defenderse via Monopolizacion:
diferenciacion, innovacion, fidelizacion, etc.

Para situaciones de Monopolio,

Competencia Interna,

Oligopolio,

vamos a ver una serie de estrategias o de

acciones estratégicas recomendables para cada caso.
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El objetivo de este capitulo es dar un paso mas en la linea de
razonamiento que estamos llevando: ya habiendo demostrado la
parte izquierda del cuadro anterior, o sea, la relacidén entre
la creacidén de Valor Econdémico y el Escenario Competitivo, en
particular, el Poder de Monopolio, ahora demostraremos la
parte de la derecha del cuadro, esto es, la relacidén entre la

creacién de Valor Econdémico, y las acciones competitivas.

Iremos presentando los distintos modelos matematicos
desarrollados por la Economia Industrial, tratando de mostrar
que lo que buscan es maximizar los beneficios de la empresa.
Recordemos que en el Mdébdulo del EVA se mostrd que la
diferencia entre Margen Operativo 'y Creacidén de Valor
Econémico (EVA), es el costo de fondos. Con lo cual, la unica
diferencia entre los modelos que veremos y el EVA es
Justamente el costo de fondos. Por limitaciones de espacio no

mostraremos la derivacidn de cada fé6rmula.

Junto con los modelos iremos exponiendo sus implicancias en
términos de estrategia de negocios. Para ejemplificarlos

iremos exponiendo casos reales en cada modelo.

Trataremos de ordenar el trabajo en base al siguiente cuadro:

Corto Plazo Mediano Plazo Largo Plazo
: Producto
Pr(_ac_lo Calidad
PublICIda_d Fidelizacion
Segmentacion
Informacion | & D
Promocion:
Bundlin
l_JI_ ?nl 9 Costo
ying Capacidad




Como muestra el cuadro anterior, una primer clasificacidén de
las diferentes acciones es el factor tiempo?®, pues hay
acciones que estdn claramente orientadas a lo que es largo
plazo, tales como Investigacidén y Desarrollo, es una decisidn
de largo plazo, pues se exige un horizonte de wvarios afios

hasta empezar a ver resultados.

El lanzamiento de productos es un tema de mediano plazo pues
lleva cierto tiempo su implementacidén; lograr calidad exige
acciones de mediano plazo. Estrategias para fidelizar un
cliente toman tiempo. Acciones para modificar el costo o para
modificar la capacidad de produccién, son también de mediano

plazo.

De corto plazo son las acciones gque uno pueda ejecutar en
forma inmediata, por ejemplo: modificar ©precios, hacer
publicidad, acciones de informacibén, promocidébn, Bundling vy

Tying.

Hemos tratado de organizar el trabajo siguiendo este cuadro,
sin embargo no es posible hacerlo en una forma sistematica por

cuanto algunos modelos mezclan el factor tiempo.

% Tirole. Idem.
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6.4.2. Modelo de Bertrand. La guerra de precios.

El primer tema que veremos es dgue ocurre cuando un mercado
funciona con competencia perfecta, o sea, los productos son
sustitutos perfectos, cada player tiene capacidad instalada en
exceso como para abastecer sélo a la totalidad de la demanda.
Este modelo fue analizado por Bertrand, y predice que en ese
contexto, es suficiente que existan dos competidores para que
se llegue a una situacidén de guerra de precios. Vamos a

analizar como se producen las guerras de precios.

» Caso. Philip Morris vs BAT en Costa Rica?f.

Empezaron una guerra de precios, cada uno para ganar share. Un
sdbado de Enero, recién iniciadas las vacaciones, Philip
Morris bajdé los precios un 40% pensando en que BAT no iba a
poder reaccionar. Sin embargo BAT si reacciondé y bajé los

precios un 50%.

Después de 2 afios el share no se modificd, pero ambos

perdieron mucho dinero.

» Caso. OPEC?7.

2 Besanko et al. Idem.
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Como se producen la guerras de precios y los acuerdos en 1los

carteles petroleros?

Utilizaremos la matriz de doble entrada de la teoria de

juegos.

Hay 2 decisiones posibles para cada uno de los dos players, 2
niveles de produccién posibles: 2 y 4 millones de barriles por
dia: lo que implica producciones totales de: 4, 6 y 8 millones

de barriles por dia.

El Precio para cada produccién total: $ 25, 15 y 10 por
barril. E1 Costo de extraccidén: $ 2 por barril para Iran y 4

para Irak.

Tabla de ganancias:

produccion de Irak

2 4

2| 46 42 26 44

4| 52 22 32 24

produccion de Iran

27 Dixit et al. 1dem.
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Del cuadro surge gque lo que les convendria a cada uno es
producir 2 millones de barriles por dia, porque la ganancia
que obtendrian es de $ 46 millones por dia para Iran, y de 42

para Irak.

A los dos 1les conviene producir poca cantidad, porque asi
limitan la oferta, y eso les permite mantener los precios méas

altos.

O sea, la situacidén ideal es que hagan un cartel, Dbajen la

oferta y con eso puedan defender los precios.

El problema es qgque cada uno tiene un premio por incumplir el
acuerdo, bajar el precio por debajo del acordado, y vender

volUimenes mas altos que los acordados.

Si Irak incumpliera el acuerdo en vez de producir 2 millones
de barriles por dia, produciria 4, la oferta total en vez de
ser 4, pasa a ser 6, con lo cual el precio cae, de $ 25 a por
barril a 15, con lo cual Irak ganaria mas porque pasaria a

ganar de $ 42 millones por dia a 44.

El problema es que Irédn pasaria de ganar $ 46 millones por dia
a ganar 26. Cuando Irdn se da cuenta que su socio no cumplid
el acuerdo, comenzard a incumplirlo él1 también; también rompe
le acuerdo, rompe el Cartel, entonces Iran también se pone a
vender més cantidad a menor precio. Iradn se beneficiard con

respecto a esta situacidén, en vez de ganar $ 26 millones por
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dia, ganaria 36 porque pasa a vender mayor cantidad, pero Irak

se perjudicard porque bajd el precio.

Conclusidén: terminamos en esta situacidn en la cual en vez de
ganar 46 Iran gana 32, y en vez de ganar 42 Irak gana 24. O

sea, se perjudicaron ambos.

Esta es una guerra de precios, que empezd con un precio de $

25 por barril y termindé con un precio de 10.

La guerra de precios se puede considerar como un castigo para
ambas. En realidad ninguna de las dos quiere llegar a la
guerra. Una vez que llegan a la guerra de dan cuenta que todos
se perjudicaron, entonces, posiblemente en algin momento se
den cuenta del error de no haber considerado la reaccidédn de la

competencia en el momento de tomar sus decisiones.

Muchas veces es inevitable que se produzcan las guerras de
precios, en la medida que exista un premio para gque algunos de
los competidores se aleje del acuerdo. La guerra de precios
termina castigando a todos, y los obliga a corregirse y volver

al acuerdo.

La guerra de precios es un castigo vy produce un efecto
educativo.

Las guerras de precios tienden a ser accidentales o
irracionales. Sin embargo suelen ocurrir por préacticas
predatorias de competidores gque pueden sostener pérdidas, o

del uso del ojo-por-ojo.
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> Expresién matemdtica del Modelo de Bertrand?®.

i p, s mayor que p,, su demanda sera nulay m; =0

i p, es igual que p,, se dividen el mercado y
n, =(p,-¢)*D (py) * 1/2

si p, es menor que p,, se queda con
todo el mercadoy n, = (p, -¢) *D
()

Q

v

P2

El Modelo de Bertrand surge de la clasica curva de demanda,

asumiendo que hay dos Players.

Se parte de un nivel de precios.

Hay una serie de condiciones que se tienen que dar:

e que sean negocio con retornos crecientes con la escala, con
lo cual bastan 2 empresas para que el precio de equilibrio se

iguale al precio de la competencia perfecta.

28 Binmore. Idem.
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e los 2 competidores se encuentran una sola vez en el mercado,

fijan el precio en forma simultdnea y no cooperativa.

e Jlos productos son indiferenciados, sustitutos perfectos.

e hay exceso de oferta, o sea, los dos productores tienen
capacidad instalada en exceso o como para poder abastecer la

demanda.

En este contexto existe un premio para cualquiera de los dos
si baja de ese precio, pues reduce su costo marginal, vy

aumenta su volumen de ventas.

Entonces, que va a ocurrir? Uno de los Players, por caso, el
competidor 1, wva a bajar un poco su precio. Como es un
commodity, en un mercado perfecto y con exceso de capacidad
instalada, se supone que ese player va a absorber toda 1la

demanda, porgque es un poco mas barato.

Entonces, el competidor 2 va a tener gque bajar el precio igual

porgue si no va a perder rentabilidad.

El competidor 1 wva a volver a bajar el precio, y lo mismo
seguira haciendo el 2. Hasta cuando? Hasta que el precio p

iguale al costo marginal c, o sea, p=c.

El modelo de Bertrand predice que cuando hay exceso de oferta,
exceso de capacidad instalada, los productos son

indiferenciados, y las empresas tienen estructuras de costos
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decrecientes con la escala, en ese caso se va a terminar en
una guerra de precios, y la guerra de precios va a terminar

cuando el precio iguale al costo marginal.

6.4.3. Solucidén a la paradoja de Bertrand. Colusién.

Como se pueden evitar las guerras de precios?

Respuesta: mediante acuerdos colusivos entre los competidores

para evitar la competencia en precios.

Cémo funcionan los acuerdos colusivos? En qué condiciones los

acuerdos pueden llegar a ser cumplibles??.

Veamos el siguiente modelo:

Halcon, Halcon Paloma, Paloma
P, H P, H

Paloma Halcon

Halcon Paloma

2 Binmore. Idem.
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Los acuerdos funcionan asi: hay dos compafiias, y cada una

tiene su propia estrategia. En este caso hay dos estrategias:

- La estrategia Paloma: es hacer un acuerdo y cumplirlo, en

este caso mantener los precios elevados.

- La estrategia Halcbdn; gque es hacer un acuerdo para
mantener los precios elevados, y no cumplirlo, o sea bajarle

el precio a los clientes.

Entonces, como en el caso de las OPEP, si las dos compafiias

hacen un acuerdo y lo cumplen, las dos compafiia ganan $ 3.

Si una compafiia cumple el acuerdo y la competencia no lo hace,
la competencia se queda con toda la demanda: la gue Jjuega

Halcén gana $ 6 y la gue juega Paloma no gana nada.

Y si las dos compafiia incumplen el acuerdo, las dos ganan S 1.

A partir de estos resultados surgen una serie de estrategias

posibles.

Una estrategia, es Jjugar Halcén siempre, o sea, haga lo que

haga mi competidor yo siempre voy a Jjugar Halcdn.

Otra estrategia: jugar Paloma siempre, vale decir, haga lo que
haga mi competidor, Jjuegue a Paloma o Jjuegue a Halcdn, yo

siempre voy a jugar Paloma.

Otra estrategia posible es la que ese llama jugar Implacable:

hacemos un acuerdo de precios entre las dos compafiias, si los
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dos competidores cumplimos el acuerdo, los dos mantenemos 1los
precios altos, ganamos $ 3 cada uno. Si mi competidor incumple
el acuerdo una sola vez, de ahi en, aunque se arrepienta, yo
siempre voy a Jjugar Halcdén, o sea, nunca mads VvOoy a hacer

ningun acuerdo con él.

Otro acuerdo posible es la estrategia “ojo por ojo”.

Si mi competidor cumple los acuerdos, yo también lo hago; si
lo incumple, vyo también; si se arrepiente y lo vuelve a
cumplir, una vez gque yo he recuperado mi pérdida, paso a

cumplirlo también.

Vamos a tratar de transformar esto en un modelo financiero39.

Somos dos jugadores: el jugador desviado y el jugador ojo-por-

ojo.
desvio

3 3 3 6 1 1 1 0 3

Jugador 1:
. P P P H H H H P P

desviado
1 2 3 4 5 6 7 8 9

etapa
Jugador 2: P P P P H H H H P
OjO-pOI'-OjO 3 3 3 0 1 1 1 6
castigo

Primer jugada: hacemos un acuerdo, decidimos poner los precios
altos. A partir de ahi wvamos a visitar clientes y los dos

cumplimos el acuerdo.
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Por el momento el Jjugador desviado Jjuega Paloma, ambos

mantenemos los precios altos y ganamos $ 3 cada uno.

El segundo y tercer dia se repite lo mismo.

Pero al cuarto dia, el jugador desviado decide incumplir el
acuerdo y le baja los precios a los clientes, por lo cual gana

$ 6, y yo no gano nada.

Pero yo no me doy cuenta que me estidn robando mis clientes.

Quinto dia empiezo a aplicar mi estrategia ojo por ojo, YO
también empiezo a jugar Halcdn. Bajo los precios y se lanza la

guerra de precios.

Quinto dia: los dos ganaron 1; sexto dia: los dos ganaron 1;

séptimo dia: los dos ganaron 1.

Octavo dia el Jjugador tramposo se arrepiente, pues prefiere

ganar 3 en lugar de ganar 1.

Yo quiero recuperar la plata que perdi, lo que implica que
hasta recuperar la pérdida yo Jjuego Halcdédn y mi competidor

juega Paloma.

De ahi en mas ambos jugamos Paloma nuevamente

Incorporemos este conjunto de ganancias en un flujo de fondos.

30 Binmore. Idem.
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5, l l l R R l l’nempo

$ $
% l l l e l l % empo
$ $

El cuadro anterior muestra el esquema de pérdidas y ganancias.

Lo importante es el valor actual, o sea, el valor descontado

de todo este flujo de caja.

De qué depende:

e del flujo de caja propiamente dicho, o sea, cbémo es el

esquema de premios y castigos.

e de la tasa de descuento.

> Ejemplos.

Caso. Cooperacién oligopolistica en la industria de medidores

de agua3l.

Durante muchas décadas existieron acuerdos colusivos entre los
fabricantes de medidores de agua. La cooperacién funciond

pues:
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e E1 precio es irrelevante, demanda inelédstica, no tiene
sentido bajarlo: o sea, el esquema de premios y castigos no
genera premios para el competidor que no cumple 1los

acuerdos.

e E]l crecimiento del mercado es lento, estable. La demanda
predecible hace cumplibles los acuerdos colusivos pues no

existen premios para los incumplidores.

e Ias utilities tienen una relacién estable con los
proveedores actuales, lo gque crea una barrera para nuevos

ingresantes.

e Las estrategias ojo-por-ojo han dado resultado.

Caso. Competencia y colusién en el sector del transporte

aéreo3?.

Con el objetivo de lograr un acuerdo colusivo entre
competidores, y poder defender precios altos, American propone
unificar tarifas; en teoria, para simplificar el sistema; en

realidad, para armar un cartel.

Adhirieron al cartel casi todas las grandes menos Pan Am. Por

culpa de Pan Am a las 2 semanas fracasd el céartel.

3L Pindyck et al. Idem.
32 Pindyck et al. Idem.
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Pan Am se vidé forzada a incumplr el acuerdo debido a sus
dificultades econdémicas. Las diferentes tasas de descuento
generan una asimetria que dificulta la colusidén. Este contexto

genera guerras de precios constantes.

La guerra de precios siguid y perjudicd seriamente a las

comparfiias.

Con una compafiia que se aleje del Cartel, en un mercado como
este donde hay exceso de oferta, hay una estructura de gastos
fijos muy grandes, con lo cual un competidor con dificultades

no se puede dar el lujo de perder clientes.

Son negocios que han vivido guerra de precios durante afios,
porgue hay muchos Players, porque tienen estructuras de costos
fijos grandes con lo cual no se pueden dar el lujo de perder
ventas, pues no pueden viajar con los aviones vacios, con lo
cual tienen un incentivo para bajar precios con tal de

fomentar ocupacidn.

Nuevamente el esquema de premios vy castigos explica Dbien

porgué no funciona la colusién.

Caso. I&D. La guerra de los pahales33.

Para Procter & Gamble y Kimberly Clark la mejor estrategia es

llegar a un acuerdo colusivo para disminuir sus esfuerzos en
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investigacidén y desarrollo para incorporar nuevas tecnologias,

nuevos productos.

Kimberly Clark

I+D No I+D
Procter and Gamble I+D 40 20 80 -20
Sin embargo no cooperan. Porqué no cooperan? (dilema

prisionero)

e No es facil vigilar la I+D de la competencia, por lo cual

el esquema de premios y castigos no es ejecutable.

e Se tarda varios afios en recuperar el espacio perdido si
un competidor investiga y el otro no. Nuevamente esto

anula al esquema de premios y castigos.

e El ojo por ojo no resulta.

33 Pindyck et al. Idem.
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Para que funcione el acuerdo, de alguna forma yo tengo que
tener capacidad de reaccidn: yo tengo que saber que es lo que
hace mi competidor, si estd cumpliendo el acuerdo o no; si no
tengo forma de saberlo, corro el riesgo de que mi competidor
no lo cumpla, o sea haga investigue a escondidas y después me

va a costar mucho recuperarlo.

Vemos que el modelo de premios y castigo provee una buena

explicacidédn para entender este caso.

Caso. Disciplina de precios en la industria del tabaco3‘.

En los afios ‘80s y '90s era una Industria muy concentrada (4
firmas tenian 93% share, indice de Herfindahl = .25). Durante

décadas coludian, cada 6 meses y aumentaban sus precios.

Liggett & Myers, sexta compafiia, la mas chica declindé su share
desde 21 a 2% en 1970, no se Dbeneficiaba con 1las subas de

precios.

En 1980 L&M lanza “discount cigarrettes” 30% mas baratos vy
triplica su venta para 1984, pensando que los grandes no

reaccionarian.

Sin embargo al final las grandes si reaccionaron, se lanzaron,
(e} (e}

y para 1989 Liggett bajo su share del 90% al 15% en el

segmento discount.
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En 1990 Liggett lanza los “deep discount” cigarrettes, 30% mas

baratos.

RJR y Philip Morris reaccionaron y en 1992 lograron el 60% del

deep discount.

Pero la colusidén se resintid pues empezd a existir una fuerte

sustitucidén de marcas premium por discount.

Como resultado en 1993 Philip Morris desata una guerra de
precios que durdé poco, y a partir de 1994 se volvidé a la

disciplina de suba de precios en colusiédn.

Como surge del caso, se reconfirma que el esquema de premios y
castigos es una metodologia adecuada para analizar las
posibles colusiones, pues el esquema de premios y castigos es
lo que permitidé que funcionara la colusién en la medida que a

nadie beneficiaba bajar los precios.

Ligget no se beneficiaba con las subas de precios y se alejd
del acuerdo, nuevamente el esquema de premios y castigos le

indicaba los beneficios de seguir esta estrategia.

Sin embargo sus bajas de precios fueron un castigo para las
empresas grandes, que al final reaccionaron y bajaron sus
precios también a través de los segmentos discount vy deep

discount.

3 Pindi¢yck et al. Idem.
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Caso. Aerolineas35.

Cuando las empresas son muy diferentes, la expectativa de que
reducir los propios precios van a generar bajas de precios en
los competidores, no es suficiente para inhibir Dbajas de

precios.

RAerolineas de inferior calidad o poco share tienen mas chance

de alejarse de las colusiones.

En 1992 Northwestern lanzé su promocidén “Kids fly free”.
Inmediatamente American bajd sus tarifas en las mismas rutas.

En horas todas las aerolineas lo hicieron.

Northwestern sabia que American habia respondido a una baja de
precios de TWA en forma instantédnea: porque lanzd su
promocidén?, no para ganar share. La razdén es que era una
aerolinea de inferior calidad y baja ocupacidén. Al bajar los
precios de toda la industria aumentdé la demanda y mejord la
ocupacién. Siendo verano, aprovechd los viajeros marginales

qgue buscan aerolineas méas baratas.

En definitiva una vez méds el esquema de premios y castigos
permite explicar las razones de las decisiones de cada
compafiia, y la posibilidad de que una colusién pueda ser

exitosa.

35 Besanko et al. Idem.
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> Viabilidad de las Colusiones.

» Concentracién de mercado3€.

Si n compafiilas tienen igual costo marginal y a partir de

acuerdo colusivo cargan igual precio de monopolio pm, el
beneficio de cada una serd el beneficio de monopolio =
m / n, siendo m es el beneficio del conjunto. Por lo tanto si n

crece, baja m y baja el castigo por no cumplir el acuerdo

colusivo bajando el precio.

Que ocurre cuando hay muchos Players vy tienen capacidad
ociosa? Empieza a ocurrir que un Player puede llegar a
beneficiarse bajando sus precios y quedandose con todo el

mercado.

O sea, en conjunto ganaba muy poco, y sbélo, fuera del céartel
puede ganar mucho mas. Obviamente el esquema de premios vy
castigos cuando hay muchos players y existe exceso de oferta,

favorece el incumplimiento de los acuerdos colusivos.

» Vacios de informacién e interaccidén poco frecuente.

La aplicacién del esquema de premios vy castigos se puede

demorar por dos causas:

3 Tirole. Idem.
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* el rival no se entera en forma rapida

* la poca interaccidédn 1le da mas tiempo de vigencia a la

reduccién de precios sin castigo.

Esto hace a la colusién poco efectiva. La poca informacidn
genera conductas anticolusivas y guerras de precios. Ejemplo:

OPEC.

> Demanda fluctuante.

Cuando la demanda es en general fluctuante, durante periodos
de alta demanda, la tentacidén de Dbajar el precio es
importante, en especial si se piensa que después va a bajar
igual, pues en ese caso el castigo por no cumplir el acuerdo

serd pequefio frente a la ganancia.

La colusidén no es sostenible si hay incertidumbre de demanda

futura.

Por eso las guerras de precios se producen en booms de
demanda, baja el grado de colusidén. Segln Rotenberg no es
exactamente una guerra de precios pues de hecho los precios

suben.

Conclusidén, no solo una baja de precios puede gatillar una
guerra de precios, también un pico de demanda con futura

previsible caida lo puede gatillar.
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» Asimetria en costos. Dificultad para coludir.

Si los dos competidores tienen asimetria en sus estructuras de
costos c1 < c2, uno de 1los dos se beneficiard menos con el

acuerdo, por ejemplo, la firma 2 venderd menos gque su demanda.

» Contacto en multiples mercados.

Cuando dos empresas compiten en multiples mercados, si un
jugador incumple sus acuerdos en un mercado, puede generar una
reaccién de un competidor en el resto de los mercados, con un
castigo mucho mayor que 1lo gque se gana por no cumplir con el

acuerdo.

> Horizonte finito.

Si el futuro es cercano, dado que el castigo puede no tener

efecto, tengo un incentivo para no cumplir con el acuerdo.

Conclusiones a la estrategia de Colusién.

Como se ve, en todos los casos es el modelo de premios vy

castigos explica el éxito o fracaso de la colusiédn.

El cuadro siguiente nos muestra hasta donde hemos llegado, vy
es el de mostrar la estrategia que mayor rentabilidad produce,

por cuanto permite lograr el maximo de Poder de Monopolio.
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De acuerdo a la economia Industrial, la
Alto margen

estrategia competitiva se sintetiza en el

esfuerzo que hacen las empresas para irse hacizMon o

el extremo superior de este grafico, en tratar
Olig
de aumentar su poder de monopolio o bien
modificando la estructura del negocio o bieCompetencia
generando acciones gque les den a las empresas un

caracter uGnico y diferencial frente a logompetencia

clientes.

. . . ., Margen nulo
La primer estrategia mencionada es la Colusidn,

es decir que los diferentes players se manejen

en bloque, como si fueran un solo oferente.

La peor alternativa es la de la competencia perfecta, en donde
la Unica variable competitiva es el precio, lo que implica

llegar a un margen nulo conforme Bertrand.

6.4.4. Modelo de Cournot.

La segunda gran estrategia para tener éxito en un negocio,
cuando no existe la posibilidad de coludir, es el establecer

un marco de Cournot. Veamos un ejemplo.
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» Caso. Equilibrio de Cournot en la industria alimenticia. M.

Porter y M. Spence3’.

La industria del Jjarabe de maiz en USA ha sido un oligopolio
estable desde 1960, cuando entraron nuevas empresas. Los

nuevos competidores hicieron bajar los precios.

Cerca de 1970 se logrdé un nuevo equilibrio, en la medida que

la utilizacidén de planta y los precios crecieron.

En 1972 se desarrolla una nueva tecnologia, para producir HFCS
(high fructose corn syrup) para endulzar bebidas. Para definir
las nuevas capacidades Porter y Spence simularon el mercado

futuro para buscar un equilibrio (equilibrio de Cournot).

A partir de ese punto si cada uno ha definido su capacidad de
produccidén en base a la demanda, no hay necesidad de bajar los
precios, pues no existird exceso de capacidad instalada, y por

ende, no hay ningun beneficio por bajar los precios.

Modelo de Cournot3® asume que el producto de las 2 empresas es
homogéneo, al ser asi el precio (Gnico) de mercado resulta de
oferta agregada de las empresas, las empresas determinan

simultaneamente la cantidad ofrecida, y no los precios. En la

87 Besanko et al. Idem.
38

Binmore. Idem.
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practica las firmas eligen primero la capacidad y luego 1los

precios.
P
A
(?C::S; R1
= S/27
Qm R,
41
>

Como se compone el grafico anterior: el player 2 toma su
decisiédn sabiendo que existe el Player 1. Si el player 2 nota
que la oferta del player 1 es igual a la demanda, mejor no
produce nada con lo que se determina el primer punto de la

grafica.

Si el Player 1 no produce nada, y la cantidad que mas le
conviene al player 2 es la de monopolio, con lo gue se

determina el segundo punto.

Entonces, conocidos ambos puntos, puedo determinar la curva de

reaccién del player 2 a cada decisidn posible del player 1.
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El Player 1 razona exactamente igual, también define sus
cantidades, y sus curvas de reaccidén tomando en cuenta lo que

hace el player 2.

El punto de equilibrio es donde se cruza la curva de reaccidn

de los 2 players.

Entonces, la conclusidén es que en el Modelo de Cournot, cada
uno toma su decisidén mirando al otro, vy la situacidén de

equilibrio es donde las dos curvas de reaccidn se cruzan.

4z
A
R1
Equilibrio competitivo qgq.,=M-c
_ Cournot q.,=2/3(M -c)
wsién qg.=1/2M-c)
>

La grafica compara las situaciones de equilibrio competitivo
(Modelo de Cournot), con el caso de colusidén que es
equivalente a un Monopolio, y el caso de competencia perfecta.
El grafico muestra que Cournot es una situacidén intermedia: no
es tan favorable como el caso de colusidédn, ni tan desfavorable

como la competencia perfecta.
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En el grafico, Cournot seria wuna situacidn
intermedia, con un poder de monopolio
relativamente elevado sin 1llegar al de una

colusidn.

Cournot es una alternativa intermedia, pues no
se manejan como bloque, pero evitan tener un
exceso de oferta lo que evita una competencia

en precios?3?.

Efectos de la estructura de costos de los competidores.

En Bertrand vimos que la asimetria en las estructuras de
costos de los competidores hacia muy dificil que se puediera
llevar a cabo una colusién. Cémo impacta a Cournot diferencias

en costos?.

gi = (1 - 2 ci +cy; ) / 3

mi= (1 - 2 ci + c; )2 /9

El modelo muestra que 1

a produccidén decrece con el costo marginal propio, y crece con
el costo marginal del competidor. Si tengo un alto costo
tiendo a producir menos, incita a mi competencia a producir

mas.

3 Tirole. Idem.

181



Para la empresa 1, tanto la cantidad como el beneficio
dependen del costo marginal de la empresa 1 y el costo
marginal de la empresa j, o sea, dado que cuando definimos la
oferta, 1lo primero que hacemos es mirar la oferta del
competidor, en ese caso importa cudl es el costo marginal del

competidor.

Mi cantidad y mi beneficio se wvan a achicar a medida dque
aumenta mi costo marginal. Si tengo una estructura de costo
marginal alto, mi beneficio se va a reducir en proporcidn al

costo marginal.

Sin embargo, si aumenta el costo de mi competidor, el volumen

de mi produccidén va a aumentar40.

a2 . ] a5

4 Efecto de un y
>
aumento en el costo r R, C1>Cy
marginal de 1 Q.=S;
Qm=S,/2
R, R,
. oL A1
Qm = S1/2 Qc = SQ

d1

40 Tirole. Idem.
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Lo interesante en este grafico es lo siguiente: si yo
aumentara mi costo marginal, la curva de reaccidn mia se corre

hacia la izquierda.

En esta nueva curva de reaccidn, el punto de equilibrio corre
hacia la izgquierda, perjudicando al player 1 y beneficiando al

2.

Relacién entre el modelo de Cournot y el modelo de Bertrand.

q= (L -c¢c) / (n+ 1)
p=1-ng =c+ (1 -c¢c) / (n+1)
n = (1-c¢)2/ (n+ 1)2

El precio y los resultados caen con el crecimiento de n. Para
n tendiendo a infinito, el precio tiende a igualar el costo

marginal, y Cournot tiende a Bertrand.

6.4.5. Estrategias de marketing para lograr mayor poder

de monopolio.

Vamos a una tercera instancia, que es cuando no es posible

evitar la competencia.
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La Economia Industrial ha analizado el impacto de las clasicas
estrategias comerciales tales como diferenciacidn, estrategias

de producto, estrategia de precios, estrategia de canales.

En general, cuando se pone en un marco de analisis de que
efecto tiene una determinada accidén estratégica en la
competencia, lo que se busca es analizar el efecto completo de

accién y reaccidn.

Hay dos autores qgque han hecho una descripcidén, sin incorporar
andlisis econdémico ni modelos matemdticos, pero que demuestran
que las acciones comerciales clésicas tienen serias
limitaciones, cuando se las analiza en conjunto con su

reaccidn.

El primer modelo, fue presentado por Wharton University?l.

En primer lugar se analizan los factores que generan
reacciones de los competidores, si uno inicia una accidn, como

van a responder los rivales.

El trabajo se basa en una investigacidén sobre 1la industria
aerondutica en USA, entre 1976 y 1986. Se tomdé una muestra de

816 acciones.

4l Dynamic Competitive Strategy. Wharton University.
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e Habra o no reaccion?
e Como seralareaccion?

O —

depende de:

el tipo de accion
* el tipo de actor
el tipo de rival

En este trabajo se clasificaron las acciones competitivas vy

sus respuestas; comprenden 13 tipos:

1. Rebaja de precios

2. Promociones con agentes de viajes

3. Campafias de promocidn

4, Alianzas

5. Cooperacidén con otras aerolineas

6. Mejoras de servicio

7. Introduccidédn de nuevos servicios

8. Incremento de las partidas diarias

9. Incorporacidén de nuevas Rutas

10. Eliminacidén de Rutas
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11. Promociones para viajeros frecuentes

12. Fusiones y adquisiciones

13. Creaciones de Hubs.

El siguiente trabajo es definir la naturaleza de la accidn en

cuanto a visibilidad y complejidad.

Para visualizar la naturaleza del rival afectado se

consideraron los carriers internacionales y los nacionales.

Para determinar la naturaleza del actor se tombd el tamafio pues
es critico, empresas grandes son mas visibles y generan

respuestas mds inmediatas al ser mads amenazadoras

Resumen de acciones y caracteristicas de las respuestas

Accién NUmero Porcentaje de Tiempo promedio de | Porcentaje de
observado respuestas respuesta (dias) acciones
alcanzadas
Reduccion de precios 124 7% 5.7 B%
Promocion de agentes 48 69 114 100
de turismo
Camparia de promocion 103 37 18.2 74
Feeder alianza con el 9 33 46 100
commutador
Cooperacién con otras 24 17 13 100
aerolineas
Mejoramiento de servicio 24 125 10.7 100
Introduccion de nuevos 23 8.7 NA NA
servicios
Incremento de las 153 33 45 100
partidas diarias
Rutas de salida 33 15 22 0
Rutas de entrada 172 4 41 43
Promocion de viajeros 29 17 22 100
frecuentes
Fusiones y 18 11 55 100
adquisiciones
Creacion de 17 17.7 28 33
concentrador
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Se ordendé la informacidn para mostrar:

Tipo de accidn y respuestas caracteristicas

10 Tiempo de
\\]\o\l\m\e“ Y\ respuesta (dias)
e 98% —@ 538
50 ,
@Q@ Tiempo de ;
& Y respuesta (dias
nlgo‘(”'?/ento 2% puese (@29 _ g 30
‘-OQ%O W
v (&P Ry
& 85 .
Q '00@8/ 0 Tiempo de
4 povimer respuesta (dias)
gl 90% —@ 147
N ) Tiempo de
2% esp® respuesta (dias
efo%bé ¥ Movimigngg 10y e () gy g6
/0/'60/.0 b/’e 84% no Similaf'
&, 83%
,0(/@
%
Tipo de accion Caracteristica de respuesta

La conclusibén es gue: conviene non-price actions porque no
generan tanta respuesta (.17 wvs .75) y la reaccién es més

tardia (14.7 dias vs 5.8 dias).
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Probabilidad de que cualquier competidor afectado responda a

las acciones

Aerolinea que responde

Aerolinea Intl. Aerolinea Nacional
Aerolinea
Intl. 0.27 0.038 0.10
Actores
Aerolinea
Nacional 0.125 0.035 0.026
0.20 0.037

Como muestra el cuadro, son las aerolineas de mayor tamafio las
que tienen mayor probabilidad de reaccionar. Pero ademés,
cualquier aerolinea tiene mayor ©probabilidad de reaccidén

cuando la que actia es una aerolinea grande.

Conclusién del Trabajo de Wharton.

Las acciones estratégicas a elegir deben ser analizadas desde
un punto de vista dindmico, pues lo que importa es el efecto

final: accidén + reaccidn de la competencia.
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6.4.6. Modelo de Hipercompetencia de D’ Aveni‘?.

Este modelo en definitiva es una pequefia sintesis de parte de
la Economia Industrial. La conclusién del mismo es que las
acciones comerciales tienen una eficiencia cuestionable si se
las analiza en un horizonte de tiempo. Sin embargo la unica
que parece ser mas duradera es la estrategia de consolidacién,
lo que ya hemos planteado en los Modelos de Cournot y de
Colusidén. Esta misma conclusidédn en cuanto a la limitacidén de
las acciones clésicas de Marketing, la veremos después a

través de los distintos modelos de Economia Industrial.

> Estrategias en Competencia: I. Diferenciacién o estrategia

de Alto Valor Percibido.

Como podemos asegurarnos el éxito? Como plantea Porter:
orientando toda la compafiia en generar productos con un alto
valor percibido para el <cliente, o Dbien mediante bajos
precios. Es una forma de lograr una situacidén de “monopolio”

con los clientes.

Sin embargo, segun D’Aveni esta estrategia se agota, por
cuanto la alta competencia termina bajando la rentabilidad vy
las empresas necesitan buscar nuevas estrategias. O sea, tanto

la diferenciacidén como la baja de precios son estrategias

42 Hyper Competition, D"Aveni (1994).
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replicables por la competencia, y  no son estrategias

sustentables.
Alto valor percibido Linea de
maximo
valor
Bajo
Costo

Como se ve en el grafico, con el tiempo, las lineas oblicuas
que muestran donde se ubican las empresas exitosas, van
corriéndose hacia el vértice superior derecho, donde 1los
precios disminuyen y los esfuerzos por diferenciarse aumentan.
Menores precios con mayores inversiones llevan a las empresas

a reducir sus ganancias.

La Economia Industrial retoma este planteo a través del modelo
de Ciudad Lineal que después veremos, y llega a conclusiones

similares.

» Estrategia II: “Innovacidén”

Cuando se agota la Diferenciacidn, las empresas buscan nuevas

situaciones de “Monopolio” transitorias lanzando
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constantemente nuevos productos, atacando nuevos mercados,

desarrollando nuevas tecnologias, nuevos standares de calidad.

Sin embargo esta estrategia o agota al cliente, o es caro de
ser sostenido, o inclusive puede ser mas Dbeneficioso ser un

seguidor.

Esta estrategia de Innovacidén es después explicada dentro de
la Economia Industrial, con conclusiones diferentes, pero de
acuerdo en cuanto a las limitaciones de esta estrategia en

situaciones de alta competencia.

» Estrategia III: las “Barreras de entrada” (Strongholds)

Agotadas las estrategias I y II, las empresas buscan crear
barreras de entrada altas para defender sus mercados, creando
situaciones dificiles de imitar por medio de inversiones en
alta tecnologia, fidelizacién de <clientes, economias de
escala, adelantos tecnoldégicos, diferenciacidén de productos,

alianzas, bajas fuertes de precios.

Sin embargo esta estrategia también es limitada por cuanto es
replicable, o bien, cuando la competencia no puede combatir,

puede by-passear la fortaleza con nuevos productos sustitutos.

Nuevamente la Economia Industrial encara este tema a través

del Modelo de Stackelberg, con algunas respuestas en comun.
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» Estrategia IV: Deep pockets o de las “Consolidaciones”

El concepto en esta estrategia es limitar la competencia por
medio de reducir el numero de competidores. Cuando una
compafiia tiene una situacidén financiera fuerte, puede eliminar
competidores mediante adquisiciones, alianzas estratégicas,
predacidn (dumping, aAltas inversiones, alta publicidad,

etc.).

Lo limitado de esta estrategia es que la capacidad financiera
de una empresa nunca es ilimitada: puede consolidarse hasta

encontrarse con otro competidor igualmente fuerte.

6.4.7. La Economia Industrial y las Estrategias

Comerciales clasicas.

6.4.7.1. E1 Posicionamiento y la Diferenciacién.

Tanto Colusidén como Cournot son dos caminos para aumentar el
Poder de Monopolio y por ende la capacidad para crear valor

econbébmico, evitando la competencia.

Como se puede aumentar el Poder de Monopolio en mercados en

competencia?.

La diferencia entre el Marketing y este enfoque dindmico es lo

que se mostrd en los modelos de Wharton y de Hipercompetencia,
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no se debe considerar sbélo lo que hace el Player sino 1la

respuesta que tiene la competencia.

> Caso. Southwestern Airlines?*3.

La Diferenciacién fue la clave de su rentabilidad durante 2
décadas: viajes cortos, de bajo precio, sin “frills”. Empezd
en 1973 con 3 aviones y 3 ciudades de Texas, en 1993 tenia 157

aviones, 37 ciudades, y us$ 2 bn de ventas.

Usando aeropuertos chicos evita la competencia. Solo tiene
737°s por lo qgque tiene bajos costos de mantenimiento. Como

unico frill: a bag of peanuts.

Asi logra una tarifa de 6.8 centavos la milla, mientras que

American tiene 8.8 y United 9.6.

» Caso. Virgin Air%4.

Richard Branson, su CEO, es reconocido en publicidad.

Como logra la Diferenciacidén?

En sus wvuelos llevan sastres que cuando llegan a destino le
dan el traje hecho. Llevan terapistas, peluqueros, masajistas,

sirven helados durante las peliculas. Llevan tortas de

43 Kotler. Idem.
4 Kotler. Idem.
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cumpleafios y champagne para recién casados. También ofrece

servicios de moto o limusine para pasajeros de mayor nivel.

» Caso. Snapple Iced Tea in a bottle*s.

En 1982 era desconocida. En 1987 logrdé un té sin aditivos ni
conservantes, con un sabor realmente natural, y tuvo un éxito
extraordinario. Si Diferenciacién se basdé en la calidad y el

sabor.

En 1992 tenia 59 variedades de bebidas.

Hoy estd quitando lineas de productos, concentrandose en las
exitosas pues descubridé que si bien solo 1/3 de americanos

alguna vez la probd, de esos, 2/3 la toma en forma regular.

» Grado de Diferenciacién y Poder de Monopolio?f.

El precio al que dos competidores en un mercado depende de las

siguientes ecuaciones de demanda:

pr = a - B a -y @ y pe = o - B g -7y aq

asumiendo que: B > vy y B >0

Y es el efecto cruzado en el precio de los volumenes de la otra

empresa, y P es el efecto en el precio de los volumenes de la

propia empresa.

4 Kotler. Idem.
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El grado de Diferenciacién: o =y / P?

Dos marcas estédn altamente diferenciadas si los consumidores
las consideran diferentes; un cambio en el precio de la marca

J tendrd un efecto insignificante en la demanda de la marca 1i.
En este caso el grado de diferenciacidén & es casi cero, y el

efecto cruzado del volumen de una marca en la competidora vy

tiende a cero.

Dos marcas son casi homogéneas si el efecto cruzado de precios
es similar al efecto sobre el propio precio. En este caso 0 es

casi uno, y y tiende a PB.

» Grado de Diferenciacién y Rentabilidad.

Las cantidades, precios y rentabilidades de dos competidores

dependen de su grado de diferenciaciédn:

g =a/ 2B+y) ;s pi=aP/ 2Pp+y);m=02p/ (2B +

A medida que el efecto cruzado y crece, los productos son menos
diferenciados: las cantidades, los precios y 1los resultados

decrecen.

46 Shy. Idem.
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> Diferenciacién Horizontal.

> Caso. Swatch?’.

Swatch produce Relojes Dbasdndose en una estrategia de
Diferenciacidédn de estilo moderno, y precios accesibles: wvan
desde los $ 30 a los $100. Son expertos en estilo,

merchandizing y promocién.

Han logrado que los fanaticos esperen con ansiedad los nuevos
modelos afio a ano. Algunos coleccionistas pagaron en

Christie’s hasta $ 60.000 por viejos modelos.

Tiene una red propia de distribucidén muy exitosa: en Via Monte
Napoleone, la calle elegante de Mildn, es el negocio més

requerido, con gente amontondndose para entrar.

Muchas compafiias han querido hacer cobranding con Swatch: sdélo

Coca Cola fue admitida.

> Caso. Godiva“®.

Su Diferenciacidén se Dbasa en ser considerados lo mejor en

chocolates de lujo, en sus cajas doradas firmadas.

Sin embargo, si bien la industria florecidé durante los 80°s,
Godiva tuvo algunas dificultades en los 90°s, producto de una

recesidén que afectd los productos de lujo.

47 Kotler. 1dem.
48 Kotler. Idem.
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Cambiaron estrategia de Diferenciacidn: pasaron de negocios
intimidatorios de laca negra y marmol rosa donde los clientes
tenian que pararse en puntas de pié para ver al vendedor, por
otros de madera, més calidos, y chocolates a la vista, sin
vidrios de por medio. Los clientes se pueden servir, tienen
los precios a la vista, con algunas lineas de productos de

precios accesibles.

» Caso. Mountain Dew y Pepsico?®.

Cuando se lanzd en 1964, se posiciondé con Willy the Hillbilly

gritando: “Ya-hooo, Mountain Dew!”.

Hoy, con los Generation Xers., se reposiciond como la bebida
de los “daredevils, Dew Dudes, bungee-jumping, sky-surfing,
mountain biking gang of guys”, para Jbévenes de 12 a 24

solamente, no preocupados por las calorias ni la cafeina.

El reposicionamiento fue un éxito: es el segmento de bebidas

de mayor crecimiento desde 1995.

» Caso. Chiodo Candy>°.

En 1980 sufridé un bombardeo por parte de la mega compafiia de
confites Brach, por 1lograr espacio en las estanterias de

supermercados.

49 Kotler. Idem.
%0 Kotler. Idem.
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En 1988 la compafiia replanted su Posicionamiento, se lanzd en
varias direcciones en cuanto a Canales de Distribucién: lanzd
winner in club y warehouse stores qgque no requieren shelving
fees vy aceptan nuevos productos. Eso exigid paquetes mas
grandes, por lo cual cred un maxitubo, muy exitoso: algunos

compradores llegaban a comprar hasta 8000 tubos de un pedido.

> Caso. The Limited3!.

Empezd en 1963 como un negocio pequefio, posiciondndose en ropa
para mujeres Jjoévenes, fashion-conscious. Todo se armd para
este grupo de clientes: tipo de —ropa, musica, colores,

empleados.

Pero 10 afos después sus clientes no eran mas Jjbévenes. Para
llegar a los nuevos Jjovenes lanzdé Limited Express, y re
Posicioné comprando otras cadenas: Lane Bryant, Victoria’s

Secret, Lerner’s.

Llegd a operar 4918 almacenes en 12 divisiones de retail,

ventas por $ 7.5 bn.

> Diferenciacién horizontal. La Ciudad Lineal3?.

La Diferenciacidén Horizontal surge por aquellos atributos de

los productos 'y servicios en donde la mayor O menor
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satisfaccidén del cliente depende de cada consumidor (colores,
sabores, ubicacidén). No hay buenos, ni malos, ni mejores ni

peores, los gustos son subjetivos a cada cliente.

Se introduce un nuevo concepto: el Costo de Transporte del
consumidor: t. Es el esfuerzo que debe hacer un consumidor por
adaptarse a los productos, tanto por sus caracteristicas,

ubicacidén, cantidad de informacidédn disponible, etc.

> Ubicacion variable. Market Share.

X (cliente) B
| |

T T Ll

+>

El primer efecto del Posicionamiento de cada empresa en
determinada wubicacidén, es sobre el market share de cada

compafiia.

La utilidad U del cliente disminuye con el precio p que paga y
con el costo de transporte unitario t, multiplicado por la
distancia que hay entre el posicionamiento de la empresa

proveedora y el cliente (x - a):

Ux = - pa - t (x - a) si compra en A
Ucs = -ps - t (x - (L - b)) si compra en B
El share de la firma A en equilibrio: (3L -b+a) / 6

51 Kotler. Idem.
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Conclusidén, si a = b, el mercado se divide en partes iguales.

Bueno aca hay que entrar en toda la férmula. La conclusidn es

que el Share se repartird en forma igual.

Generalicemos este concepto:

Di(p1, p2) = a+ (1 -a-b) /2 + (p2-p1) / [2t (1 - a

El primer término: a + (1 -a -b) / 2, es el efecto
diferenciaciédn, la empresa 1 recibe la mitad de 1los
consumidores localizadas entre las dos firmas, mas todos 1los
que estdn en su zona exclusiva. Nuevamente es el share de
acuerdo a la posicidén. A la firma 1 le conviene acercarse a la

firma 2, pues es asi como logra mayor share.

El segundo término: (p2 - p1) / [2 &t (1 - a - b)] es la
sensibilidad de la demanda al diferencial de precios (si p1 =
p2 este termino es = 0). La sugerencia seria que reduzca sus
precios para incrementar su demanda, cosa que la firma 1 no

quiere hacer.

Veamos que ocurre con la rentabilidad, como le impacta 1la

diferenciacidédn horizontal.

m =t * (3L -Db+ a)?/ 18

52 Tirole. Idem.
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Se logra la méaxima rentabilidad aumentando el costo de
transporte. Si ambas firmas estdn localizadas en el mismo
punto (a = b) productos homogéneos, el precio de ambas debe

ser cero, Unico equilibrio.

Esta conclusién es muy interesante, esta es una paradoja del

modelo.

Si estamos hablando de diferenciacidén horizontal geogréafica, o
sea, (t * x) seria el esfuerzo fisico que hace el cliente por
ir caminando hasta la sucursal, es el esfuerzo que hace un

cliente por ir al negocio que estd a x cuadras de su casa.

Si estamos hablando de chocolates, amargo y dulce, t es el
esfuerzo que hace el cliente que le gusta el chocolate
semidulce por comer un chocolate amargo gque no es lo gque més

le gusta.

O sea, si hubiera un chocolate semidulce que es lo que
realmente le gusta, que es exactamente lo que a él le gusta,

(t * x) seria cero.

Como no existe, no tiene mas remedio que comerse un chocolate
mas amargo de lo que a él le gusta, (t * x) es el esfuerzo que

tiene que hacer.

Lo interesante de esto es que el beneficio de la empresa

aumenta con el costo de transporte, o sea, con la posibilidad
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de diferenciarse, pues a mayor diferenciacidén, mayor es el

precio que se puede cargar.

En la nueva economia, donde el desplazamiento geografico es
nulo, donde la disponibilidad de alternativas es mayor, donde
la informacidén es mayor, t disminuye dramdticamente: la Unica

variable del negocio pasa a ser el precio.

El mercado es cada vez mas perfecto, més transparente

® Generalizando, hay 2 efectos: efecto demanda (para ganar

market share a la firma 1 le conviene estar préxima a la
firma 2; y efecto estrategia (al bajar la diferenciacidén la
firma 2 se ve obligada a bajar los precios). En nUmeros,

este efecto es méds grave que el efecto demanda.

> Qué tanto diferenciarse?33

Ir hacia donde estd la demanda. Diferenciarse pero no tanto
para relajar la competencia en precios sin hacer un esfuerzo
inversor desmesurado. Todos quieren diferenciarse pero a
veces no queda mas remedio que estar Jjuntos (ejemplo:
concentrarse en algunos polos: heladerias y librerias cerca
de una universidad); en ese caso se debe buscar el camino
para evitar la guerra de ©precios, O una guerra de

diferenciacidn.
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Externalidades positivas entre empresas (razones para

ubicarse en el mismo lugar que los competidores).

Costo. Instalaciones comunes (pescadores en el puerto)

Demanda. Reducir el costo de blUsqueda de los consumidores vy

aumentar la demanda agregada (shoppings, Portales Internet).

Ausencia de competencia en precios. En negocios regulados,
cuando no hay diferenciacién, o no hay competencia en
precio, las empresas tienden a Jjuntarse en el centro

(plataformas politicas).

Tal vez lo mas impactante de este modelo es la conclusién de

gue no existe ninguna solucidén perfecta.

> Diferenciacidén Vertical.

En la diferenciacién vertical, todos los consumidores
coinciden en que cuanta mas cantidad de diferenciacidén tenga

un producto, mayor satisfaccidén les da.

> Caso. Timex. Confiabilidad>‘.

La durabilidad de sus relojes credé una publicidad memorable:

autos que le pasan por arriba, lo tiran por los acantilados,

53 Tirole. Idem.
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un elefante se le para encima. Las uUltimas publicidades en

1992, personas y animales que sobreviven accidentes.

» Caso. Home depot. Calidad de Atencién35.

Marcus, su CEO, suele recorrer las tiendas. Un dia se encontrd
con una caja devuelta de Sears, 1linea que ellos no venden.

Premidé al empleado no ortodoxo que la aceptd.

A
Que rentabilidad pueden obtener dos .
firmas con distinto grado de .
Yo,
diferenciacién vertical56? C%G 1 a
mo(a; b) = (b-a) /9 s,
% ©
T
g (a ; b) =4 (b - a) / 9

La firma A debe tratar de elegir la menor calidad posible vy
localizarse en a = 0, y la firma B debe elegir la maxima
calidad y ubicarse en b = 1. En un mercado diferenciado
verticalmente, cada firma elige la maxima diferenciacidén de su
rival. En esencia, las firmas buscan satisfacer al madximo a su

segmento de negocios.

54 Kotler. 1dem.
5 Kotler. Idem.
% Shy. Idem.

204



Calidad, durabilidad, confiabilidad son atributos que todo el
mundo quiere en los productos que va a comprar: es
indiscutible gque cuanto méds mejor. La Durabilidad sin embargo

tiene ciertas consideraciones adicionales, para situaciones de

monopoliob7.
Se busca maximizar los beneficios: S pi Di(p) - C(Di(p) .....
Dn(p)) para i: productos.

Esto conduce a la formula que generaliza la igualdad entre

Ingreso Marginal y Costo Marginal.

(Di + pi ODi/0Opi) + S pg ODg/0Ops = S 0Cs/0qs 0Ds/0 pi

Sustitutos. Si 0Ds/0p; > 0 => aumentando p; => aumento en
Ds. Los productos compiten entre si, deben darse incentivos

para subir los precios.

Complementos. Si 0Dys/dps; < O => aumentando pj =>
disminucion en Dgj.. Conviene vender debajo del costo marginal

para subir demanda de otros productos.

Complemento intertemporal. Si ODrfutura/OPhoy < O => si hoy

bajo mis precios, subo mi demanda futura.

Los bienes durables vendidos por un monopolista en diferentes
momentos son sustitutos temporales, vendiendo hoy reduzco mi

demanda futura.

57 Tirole. Idem.
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Soluciones.

1. Obsolescencia planificada. Bajar durabilidad para reducir

futura competencia consigo misma.

2. Leasing. Cobertura frente a cambios de modelos.

3. Coase problem. Discriminaciédn de precios en el tiempo, al
principio defino precios altos y los voy bajando, cubriendo

todo el mercado.

Como conclusidén de este capitulo, vemos que la Diferenciaciédn
es un modo de lograr Poder de Monopolio. Sin embargo el modelo
de Ciudad Lineal predice que la misma es relativa por cuanto
ninguna posicidén ventajosa se podrd mantener en el tiempo pues

la competencia la replicara.

6.4.7.2. Publicidad.

Publicidad implica dar 2 productos: el producto fisico e
informacién, por un solo precio. Si son complementarios,
cuanta méas publicidad, mas cantidad de producto fisico. La

cantidad de publicidad sube la curva de demanda.

Ademds es una forma de generar diferenciacién y reducir la

competencia en precios.
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»Q

» Relacidén entre Publicidad y Elasticidad de la demanda®®.

La Elasticidad mide 1la sensibilidad de dos variables:

sensibilidad de la demanda al precio, a la publicidad, etc.

gp = (% AQ) / (% AP) = (AQ / Q) / (AP / P)
P P
A A
Muy inelastica: Muy elastica:
SQP —» O SQp —» 00

v

v

» Relacién entre Elasticidad de 1la demanda y poder

Monopolio®?.

%8 Pindyck et al. Idem.
% Pindyck et al. Idem.
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Indice de Lerner (entre 0 y 1) se define como: L = (p - c) /

p =1/ ey

Ejemplo: Si la elasticidad de la demanda es -6, el Poder de

Monopolio (Indice de Lerner) es 0.167.

La elasticidad de la demanda de una empresa cae a medida que

aumenta el nivel de publicidad de dicha empresa.

P
A
» Publicidad en un monopolio. Modelo Estatico. Dorfman
Steiner®0.
T = (p - ¢c) Q(p, A) - pA A El ultimo termino implica el

costo unitario de publicitar p?» por la cantidad de publicidad.

PP A/ (p Q) = {(p - c) / p} € Para maximizar mis resultados
elijo una relacion entre publicidad y wventa igual al margen
del producto, multiplicado por la elasticidad de la demanda a

la publicidad.

En un mercado perfecto, como p = c, => pA A = 0, no se

justifica
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publicitar: la publicidad esta relacionada con la existencia

de cierto poder

de monopolio.

> Publicidad en un monopolio. Modelo Estatico®!.

pA A / (p Q ) = &oa / 8Qp = SpA
El ratio optimo de publicidad/ventas de un monopolista es
igual a la relacidén entre las elasticidades a precio vy

publicidad. Si 1la elasticidad precio es baja puedo aplicar

mark ups.

» Publicidad en un monopolio. Modelo dinamico®?.

Ot = Q (pt, at) La demanda en el periodo futuro t depende del

precio y de la cantidad de “goodwill” acumulado at.

at — at-1 = At - ¢y at1 El goodwill wva <creciendo <con la
inversion en publicidad A, pero tambien se va amortizando a

una tasa vy.

pd = X [(1 -7 / (1 + r)]* (Pt — C) 0Qt+t / Oacsr

60 Smith et al. Idem.
61 Smith et al. Idem.
62 Smith et al. Idem.
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Para maximizar el valor presente del cashflow, el monopolista
debe comprar publicidad hasta que el costo marginal de la
publicidad iguale el valor presente del resultado marginal, de

todo el futuro, que resulta del incremento de la publicidad.

» Publicidad y tipo de productos®3.

De acuerdo al tipo de productos se Jjustifica o no la

publicidad.

® Search goods: se puede saber su calidad antes de comprarlos

(ropa, PCs, joyeria). La informacién es central.

Experience goods: recién cuando 1lo wuso puedo aprender su
calidad (restaurant). La publicidad no busca dar informacidn,
sino solo informar que el producto existe, y que si se hace
publicidad es ©porgque seguramente el ©producto tiene alta
calidad. Cuando la relacidén es puntual, no hay premio para que
la calidad del producto sea buena. Un restaurant para turistas
no puede ser bueno porgue es un experience good, no hay premio
para invertir en calidad. Si en cambio las relaciones son
repetidas, si empiezo con un precio bajo, permito la

experimentacidén y aseguro mi demanda a futuro. Mi beneficio

depende de los n periodos futuros y de la tasa de descuento 0.

63 Tirole. Idem.
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Ademds le estoy diciendo a mi Consumidor que estoy tan
convencido de mi calidad que no me importa perder plata hoy
pues estoy seguro de que si me prueba me va a gquerer seguir

comprandome en el futuro.

® Credence goods: no se puede saber (ej: cantidad de fllor en

la pasta de dientes)

Conclusidén. Si estoy en situacidén de
competencia perfecta, la publicidad no
tiene sentido. Publicidad tiene
sentido a medida de que voy subiendo

mi poder de monopolio.

Margen nulo
6.4.7.3. Discriminacién de precios®.
B
D Net consumer surplus
-
,:-’H C'iq) = Marginal cost




Cuando el precio queda fijado en forma uniforme para todos los
clientes. Hay clientes que estdn dispuestos a pagarme mas, y
dejo de cobrarles a su alto precio por uniformar hacia abajo,
y hay clientes que no me estan comprando porgque el precio es
demasiado alto. Lo ideal seria fijarles un precio a cada uno

de ellos.

Entonces, mi beneficio seria toda la zona sombreada. Si yo
pudiera cobrarle idealmente a <cada <cliente 1lo que esta
dispuesto a pagarme, mi beneficio seria mucho mayor. El tema

es cémo hacerlo.

A partir de ahi vamos a ver distintos esquemas de fijacidén de
precios para poder discriminar, o sea, para poder cobrarle a

cada cliente lo que estéd dispuesto a pagarme.

Conceptualmente hay tres tipos de discriminacién:

ler. grado. Perfecta. Capturo todo el surplus del consumidor
(puede ser irreal pues no tengo buena informacidn, y puede

haber arbitraje).

2do. grado. El cliente elige libremente entre wvarias
alternativas (paquetes; es 1imperfecta pues no estoy seguro

cual elegira el consumidor)

3er. grado. El productor wutiliza algunas seflales directas

(edad, ocupacién, locacidn) y discrimina.
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> Ejemplo®s.

Veremos mediante un ejemplo, los beneficios de una empresa en

discriminar.
p Qg 1 2 3 4 5 demanda
agregada

$ 2/u 90 75 55 30 5 255

3 80 65 45 20 0 210

4 65 50 30 5 0 150

5 45 30 10 0 0 85

.~ | Max contrib: 65 * ($4-$1)

p(q) $4/u 4 3 3 2 $4
P(q) $4 8 11 14 16
R(p,q) $195 150 90 40 5 J
Result total $480  $450

costo marginal: ¢c = $1

Acéd tenemos la curva de demanda transformada en tabla, precio
y cantidad, y lo gue hago es un tercer eje donde a cada uno
de estos puntos le pongo la frecuencia. O sea, cuanta gente
estd dispuesta a comprarme a este precio seria la curva de

frecuencia en una tercera dimensiodn.

Hay dos alternativas, directamente yo fijo un precio de 2
pesos, y a todo el mundo le cobro 2 pesos, con lo cual en ese

caso estaria fijando cual seria eventualmente mi demanda.

85 Wilson. Idem.
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Sin embargo hay otra alternativa que es mejor y es cobrarle a
cada uno 1lo que cada uno estaria dispuesto a pagarme, y ver en

ese caso cuanto ganaria.

Como se ve, la ganancia de la empresa utilizando
discriminacién de precios es de $ 480 wversus la ganancia
estableciendo un precio uniforme para todos los clientes que

es de $ 450.

La conclusidén es: conviene discriminar, conviene cobrarle a

cada uno lo que esta dispuesto a pagarme.

» Non-linear pricing®®.

En negocios regulados el precio (tarifas) por unidad depende
de otros aspectos: cantidad de servicio, tasa a la cual se
compran. En negocios desregulados lo mismo surge a través de
descuentos por cantidad. Ejemplos, tarifas de ferrocarril
basadas en peso, volumen 'y distancia, de tarifas de
electricidad basadas en consumo y picos, de telecomunicaciones
basadas en 1lineas, consumo, horarios, de aerolineas con
programas de frequent flier Dbasados en millaje, compras
adelantadas, round trip, periodos de alto consumo, horarios;
alqguileres de equipos, de acuerdo a la duracidén del contrato;

publicidad, de acuerdo al espacio, ubicacidén, horario.

66 Wilson. Idem.
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El Pricing no lineal da un menu de opciones a los clientes de

acuerdo a sus preferencias y permite discriminar, o sea, subir
precios aprovechando el poder de monopolio. Permite lograr
eficiencias (transporte de carga, utilities), vy manejar la

estrategia competitiva, para atraer grandes clientes (diarios,

telecomunicaciones, aerolineas).

El Pricing no lineal es viable cuando el vendedor tiene poder
de monopolio, el mercado de reventa es pequefio o0 no existe, el

vendedor puede monitorear las compras de sus clientes pues el

vendedor tiene informacién desagregada de la demanda.

» Discriminacion de precios de 2° grado. Tarifa en 2 partes®’.

Se utiliza para discriminar en 2°

grado.

Permite ofrecer un

paquete de precios
{T, g} T = Tarifa en dos tramos: T(g) = A + p g
Ejemplos:
Premio fijo Cargo que varia
con
Teléfono, gas, Abono Ndumero de
electricidad unidades

Camara Polaroid

Compra camara

Cantidad de film

Parque
diversiones

Ingreso

Cada juego

Taxi

Medicion inicial

Recorrido

57 Shy. Idem.
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» Ejemplo. Socios de un club®®.

Restriccidén presupuestaria: m+ ¢ + p g <= I, siendo I el
ingreso del consumidor, m el monto de dinero (Money) gastado

en otros productos, ¢ la cuota anual al club, p el precio de

las visitas, y g el nUmero de visitas.

Se asume funcién de Utilidad: U=m+ 2 g¥/2 .

Se puede demostrar que p = Q “1/2 es la funcion de demanda.

Curvade indiferencia que
surge de esta funcion de

utilidad: distintas
combinaciones de gastos
en otros productos y en
visitas al club
U0
> q

» Alternativa 1. Tarifa variable: no se cobra cuota anual: ¢

= 0.

K es la capacidad del club, no entran mas de K visitantes.

nlsz=K1/2

8 Shy. Idem.
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Linea de precio

» Alternativa 2. Tarifa fija:.

Que pasaria si se cobrara sdbélo cuota anual: ¢ > 0 y a
cambio recibe un paquete con visitas gratis. Para el socio,

para consumir un total de K wvisitas, le seria indiferente

pagar ¢ <= ¢

En ese caso, cuanto podria cobrar como cuota anual ¢ que sea

aceptable para un consumo K para el socio?:

b =2 K2 y m=2K 2

2
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> Alternativa 3. Tarifa en 2 tramos.

Cargar un fee fijo tiene dos riesgos: si me equivoco en el
monto de la cuota fija puedo perder todo el mercado, y ademas
muchos potenciales consumidores tendran diferentes

preferencias y no estaran dispuestos a pagar un monto fijo.

Por esa razdédn surge la conveniencia de cobrar en 2 tramos:

cobrar un fee anual menor: ¢3 , y algo de cuota variable ps.

6.4.7.4. Discriminacién de precios. Bundling y Tying®°.
» Bundling.
Se ofrece méds de una unidad de un producto. Ejemplos:

descuentos por cantidad (compre uno, 1lleva dos), descuentos

por volumen, millage para viajero frecuente.

8 Shy. Idem.
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Un Monopolista puede extraer un mayor consumer surplus
aprovechando el bundling, equivalente al de una discriminacidn

perfecta.

Asumiendo cero costo, el precio de monopolio seria $ 2 y el
volumen 2, el monopolista cobraria $ 4. Si ofreciera un
paquete de 4 unidades por $ 8 obtendria 1la totalidad del

consumer surplus.

>

» Tying.

Se ofrecen paquetes <con mas de un producto. Ejemplos:

automdéviles con Cdroms, remeras cuando se compra un libro.

Un monopolista que vende 2 productos a consumidores
heterogéneos, tiene mayor ganancia al venderlos empaquetados
que de venderlos separados. Si V es el Valor que da el
consumidor a un producto. Algunos consumidores prefieren

productos X y otros prefieren Y.
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Producto

X Y
Consumidor 1 VX =H (alto) V,Y =L (bajo)
Consumidor 2 VX =L (bajo) V,Y =H (alto)

Alternativa 1. Venta sin Tying. Hay 2 posibilidades:

I. que venda a precio bajo, los 2 consumidores compraradn los 2

productos: en tal caso los beneficios seran 4L.

IT. Fija el precio alto, la ganancia sera 2H.

Alternativa 2. Vende con Tying. Arma paquetes de X+Y al precio
de X+Y. Venderd 2 pagquetes y su beneficio serd 2 (H+L). De este

modo extrae la totalidad del consumer surplus.

Como conclusién a la discriminacidén de Precios, podemos hacer
consideraciones muy similares a la Diferenciacidén, en cuanto a
las posibilidades de lograr crear Valor Econdmico por un mayor
Poder de Monopolio. Si bien permiten cierto grado de Poder de
Monopolio, son estrategias muy féacilmente replicables por la

competencia.

6.4.7.5. Innovaciédn.
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» Caso. Industria del Acero. Basic Oxygen Furnace (BOF)70,

En los afios ‘50s se desarrolla la tecnologia BOF, mediante la
cual el tiempo de produccidén baja de 6 horas (en los Hornos de
Corazén Abierto OH) a 40 minutos. Sin embargo las grandes
acerias de USA continGan invirtiendo en el OH, mientras se

instalan extranjeros con BOF.

Fue un error de management? Los Americanos querian amortizar
sus inversiones para tener mejores costos. Fuertes inversiones
realizadas son dificiles de ignorar al elegir tecnologias. Los
extranjeros no tenian estos problemas pues estaban invirtiendo

en tecnologias nuevas.

Este fue el origen de la declinacién de este negocio en USA.

> Caso. PBX. Intecomm’l.

ATT fue el 1lider en PBX electromecdnicos, pero nunca se
interesdé en desarrollar PBX electrdbdnicos para voz, O para Vvoz

y datos.

Rolm y Northern Telecomm desarrollaron PBX para voz.

En 1982 Intecomm desarrollo con éxito un PBX para voz y datos.

En un negocio competitivo era dificil defender a sus propios

ingenieros de que se fueran a los competidores. No habia

70 Besanko et al. Idem.
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defensa por via de patentes, en 12 meses se podia copiar
cualquier tecnologia. Por esto en lugar de arriesgarse vy
buscar desarrollar nuevas tecnologias en PBX para voz-datos-
video, prefirid aprovechar el hecho de haber sido el primero
en PBX de voz-datos, y cosechar el éxito, cosa que hizo muy

bien: su capital crecid de 1.5 a 400 millones de USS.

Estos dos ejemplos tienen en comun lo cuestionable que ha sido
para estas empresas el embarcarse en estrategias de

Innovacidén. Justifica la teoria estas dudas?

» Para que sirve la Investigacién’?.

Empecemos por definir los diferentes tipos de Investigacidn:
Investigacidén bésica busca la creacién de conocimiento, la
Investigacion aplicada se orienta a desarrollos de tecnologias
ingenieria, vy la Investigacién para uso comercial, Dbusca
desarrollos de productos servicios, y procesos donde lo gque se

busca es lograr reduccidén de costos.

Schumpeter plantea que la I&D y el poder de monopolio estéan
ligados. Monopolios son el ambito natural para I&D; hacer I&D
lleva a las firmas a monopolizarse. Veamos la justificaciédn

matematica de esta afirmacidén de Schumpeter:

1 Besanko et al. Idem.
2 Tirole. Idem.
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E=(n-1) v (r + (n - 2) h) / (r +nh)3+ [2V ((r+ (n - 1)

h) / (r + n h)3 + dF? / d?h ]

El esfuerzo en innovar h que las firmas estan dispuestas a
hacer, cae cuando crece el numero de empresas n, pues cae la
probabilidad de que una empresa gane V (valor actual del
beneficio que genera la innovaciédn), y por ende nadie
invierte. (E: tiempo hasta que se complete un proyecto con

costo de inversidn F).

Esta primer conclusidédn es critica por cuanto demuestra que si
no existe un cierto Poder de Monopolio, las compafiias pueden

encontrar que no es econdmicamente viable la investigaciédn.

p™(c?) <= c! Si el competidor innovativo logra que su precio de
monopolio sea inferior al costo de su competencia, podra
eliminar del mercado al no innovativo, vy se transforma en

monopolista.

A pesar de no interesarle la innovacién, el monopolista tendra
qgque hacerla sino un nuevo entrante innovativo lo sacara del

mercado.

Como se ve ha quedado demostrado la relacidén entre Poder de

Monopolio y Estrategia de Innovacién.

6.4.7.6. Monopolio. First Mover Advantage. Modelo de

Stackelberg.
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» Caso. Wal Mart. El bajo precio como disuasivo a la entrada’s.

La estrategia que ha seguido Wal Mart ha sido la de crear
pequefios monopolios en ciudades chicas. Con sus precios bajos

crea una barrera de entrada.

Veamos el razonamiento de Wal Mart utilizando el Modelo de

doble entrada de Teoria de Juegos

Empresa X

Entrar No entrar
Wal Mart Entrar -10 -10 20 0
No 0 20 0 0

Como se ve, con sus bajos precios, Wal Mart inhibe la entrada
de potenciales futuros competidores y mantiene su Poder de

Monopolio.

» Caso. Dupont. Dioxido de Titanio. La capacidad como

disuasivo a la entrada’‘.

Un dilema similar tuvo Dupont, cuando debid decidir el tamafio
de su nueva planta para lanzar la nueva tecnologia para

producir Dioxido de Titanio.

3 Pindyck et al. Idem.

" Pindyck et al. Idem.
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Empresa que esta considerando la

posibilidad de entrar

Entrar No entrar
Dupont Planta chica 20 10 70 0
Planta grande 30 -10 40 0

Du Pont expande su planta para inhibir futuros entrantes

logrando asi defender su Poder de Monopolio.

» Caso. Xerox y la estrategia de limit pricing como disuasivo

a la entrada’s.

En 1960 Xerox lanza la fotocopiadora de papel comln, primer

producto con tecnologia xerografica.

Surge Electrofax, tecnologia alternativa, gque tienen mayor
costo ($ .01 por hoja) y menor calidad ($ .005 menor precio

para captar clientes).

Xerox cargaba el precio de monopolio ($ .1, mayor que el de
electrofax) en el segmento minorista pues no podia impedir el
ingreso de competidores: para 1968 habian entrado 25

competidores.

5 Besanko et al. Idem.
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En medianos y grandes clientes cargaba $ .05, siguiendo una
estrategia de limit pricing, aprovechando sus mejores costos:
tuvo éxito, solo entraron 10 competidores. Xerox gand mucho

dinero a pesar de su bajo precio.

» Caso. Barreras de entrada en las cerveceras japonesas’®.

Durante décadas fueron présperas debido a un gran mercado, y
un gran Poder de Monopolio, pues 4 firmas tienen en 100%

share. Esto les proporciondé una buena rentabilidad (3 - 4%).

En USA 1la Dbarrera de entrada es la marca: es muy dificil
entrar. En Japdén la marca es importante, pero también lo es la
restriccién del gobierno a la entrada de nuevos competidores,
exigiéndoles un muy alto nivel de produccién minimo. Estas

barreras les proporciond una defensa a su Poder de Monopolio.

En 1994 suavizdé esta restriccidn, gracias a lo cual
aparecieron productores chicos. Los grandes defendieron bien

sus marcas con estrategias de marketing adecuadas.

A\Y

Otra barrera eran los negocios ma and pa”. Sin embargo
Ultimamente estédn apareciendo discount liquor stores que estéan

reemplazando a los familiares, venden cerveza importada mas

barata, logrando una brecha en el mercado de los incumbentes.

6 Besanko et al. Idem.
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Bajadas las barreras de entrada, el Poder de Monopolio baja

también.

> Caso. Barreras de entrada en las aerolineas australianas’’.

Qantas vy Ansett eran las 2 aerolineas incumbentes en el
momento en que se lanzd una tercer aerolinea: Compass II

(Compass habia quebrado).

Qantas y Ansett iniciaron una guerra de precios con la nueva

aerolinea.

El gobierno obligd a Qantas a alquilar espacio en la terminal:
Qantas le dio las puertas de embarques mas lejanas (1 km de la
entrada). Qantas manejaba el equipaje vy le demoraba las
entregas. No le dieron espacio para Business Class Lounges. No
pudo ofrecer wvuelos frecuentes (1 por hora tenian los

competidores) a ciudades australianas.

En 12 meses quebrdé. La estrategia predatoria de defensa del

Poder de Monopolio de las dos incumbentes tuvo éxito.

» Caso. Proteccién de patentes en la industria farmacéutica

como barreras de entrada’s.

7 Besanko et al. Idem.
8 Besanko et al. Idem.
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La proteccidédn que otorgan las patentes es critica para el

éxito o fracaso.

En los '60s Eli Lilly lanzé Keflin y en los '70s Keflex
(antibidticos) con mucho éxito, pero para fin de los ‘70s

fueron imitados pues las patentes no dieron proteccidén total.

Zantac y Tagamet (Ulcera) tuvieron un enorme éxito con sus

patentes hasta que expiraron: alli los retornos cayeron
abruptamente.
La duracién de los testeos iniciales en USA (FDA) dejaban 3

afios de vida efectiva a las patentes. En 1984 se 1llevd a 7

afios, y se facilitaron los testeos.

El Poder de Monopolio es el factor clave para el éxito de este

negocio.

> Estrategias en Monopolio”?.

Los elementos clave para que un Monopolio pueda defender sus
beneficios m son: las economias de escala, las ventajas en
costos, la experiencia, sus clientes, las mejoras acumuladas
por los establecidos que no son faciles de reproducir por 1los
entrantes, la diferenciacién de productos, los requerimientos

de capital de los entrantes.

 Tirole. Idem.
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Frente a un potencial entrante, los establecidos pueden tener
3 reacciones posibles: Dbloquear la entrada, complicar la

entrada, acomodarse. A que se debe esto?

» First Mover Advantage. El Modelo de Stackelberg®l.

First Mover Advantage permite a los incumbentes el restringir

O prevenir la competencia.

Las firmas establecidas pueden acumular una cantidad de
capital suficiente para limitar la entrada de otras firmas, o

hacerles la entrada no rentable.

El capital de una firma, puede ser ademéds de dinero:
experiencia (es una ventaja competitiva), clientela (no le
deja demanda remanente al futuro entrante, estrategia
preempt), red de franquicias exclusivas (eleva los costos de
entrada del potencial entrante, estrategia preempt), un lugar

estratégico en el espacio de productos (preempt).

Veamos la expresidn matematica.

La firma 1 elige un nivel de capital Ki, que queda fijo. Luego

la firma 2 elige un nivel de capital K, también fijo.

El beneficio de la firma 1 y 2 es:

nl = (K1, K2) = Ki(l - Ki - Kp2) \ n?2 = (Ki, K2) = Ko(l -

Ki - K2)

8 Tirole. Idem.
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Para maximizar los resultados, la primer derivada de 1los
beneficios de una firma con respecto al capital invertido de

la otra debe ser negativa:

mi; < 0, por lo tanto a ninguna firma le gusta que la otra

acumule capital.

La segunda derivada de los Dbeneficios de wuna firma con

respecto al capital invertido de la otra es también negativa:

nii; < 0, el valor marginal del capital de una firma decrece con
el nivel de capital de la otra: los capitales son sustitutos

estratégicos.

Para un modelo lineal se verifica que:

Ki = 1/2 K, = 1/4 = 1/8 n? = 1/16

O sea, al incumbente le conviene una mayor acumulacidén de
capital en equilibrio, y logra un mejor nivel de resultados
que el futuro entrante. Esto se denomina: first mover
advantage. De este modo la firma 1 fuerza a la 2 a tener una
menor escala. Si hay retornos crecientes con la escala, para 2

puede no ser rentable el entrar en el negocio.
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» El1 Modelo de Stackelberg. Disuasivos y acomodacién a 1la

entrada.

El compromiso importa por su influencia sobre las acciones del
rival. En un modelo en dos periodos, lo primero es definir si
la firma 1 “sobreinvierte” o “subinvierte” (Ki). Sobre esa

base, la firma 2 define si entra o no, y en definitiva, sus

acciones. Si 2 no entra, 1 goza de monopolio: mim(ki; xi™(ki)).

x1™ (k1) es la accidén de 1 en el 2° periodo. Si la accidn de 2

es no entrar, la firma 2 gana O.

Si entra, queda en equilibrio de Nash: {x*1(k1), x*2(k1)}

estabilidad que se llega...

AXZ X5
R, R,

R,

v

v

Sustitutos estratégicos Complementos estratégicos

Se pretende disuadir la entrada de 2. La firma 1 elegird un K

tal que:

w2 (ki; x1"(k1); x2" (k1)) < O

Sin embargo, si inhibir la entrada es para la firma 1 muy

costoso, puede convenir acomodarse a la entrada:
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w2 (ki; x1"(k1); x2" (k1)) > O

La decisién depende de cual de las dos alternativas beneficia

al incumbente.

La firma 1 elige un nivel de capital Ki, de modo que m2(ki;

x1"(k1); x2" (k1)) =0
Derivando:
drn? / dKi = on? / OKi1 + on? / 0x1 ox1* / OKi1

Qué significa cada término?

dn?z / dKi1 = el efecto total de Ki en w?, es la suma de ambos
términos
orn? / OKi el efecto directo de la inversién K de la firma 1 en

los resultados de la firma 2: si Ki es la clientela acumulada

antes de que entre 2, a mayor clientela, reduce el tamafio del

mercado que le queda a 2 y reduce m2.

onz / 0x1 ox1* / OKi el efecto estratégico (periodo

siguiente) : Ki hace cambiar el comportamiento ex-post de 1

(0x1* / OKi), lo que afecta los beneficios de 2 en proporcidn a

(67'[2 / 6xl) ,
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Si dn? / dKi < 0, la Inversidén pone a la firma 1 en posicidén de

“dura”; si por el contrario dm? / dKi > 0 la firma 1 su
posicion es “blanda”. Para inhibir la entrada de 2, la firma 1

va a ser “dura” y va a sobreinvertir.

De esto resultan varias estrategias alternativas, veamos las

dos méas populares.

Top dog: ser grande o fuerte (invertir fuerte) para parecer
duro y agresivo (si invierto fuerte: K importante, oOn? / 0Ki < O

=> deter entrance)

Puppy dog: ser pequefio o débil para parecer suave e inofensivo

(K no importante, on? / OKi > 0 => acomodarse)

Ejemplo: la firma 1 elige una nueva tecnologia e invierte en
Ki, lo que le permite reducir costos, y lo incentiva una accion

x1 de producir més (qi1) .

Si las acciones x1 y X2, (g1 y gz2), son sustitutos, esta
inversidén serd una estrategia top dog para disuadir a la otra

a no entrar.
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6.4.7.7. Conclusiones. Estrategia Competitiva Yy

Creacidén de Valor Econdémico.

En el capitulo de Scenario Planning hicimos

Alto margen

un trabajo de analisis de la estructura
competitiva a partir de Porter, en donde
fuimos mostrando como diferentes sectores
de negocios se encontraban en diferentes

partes de la escala.

Mostramos asi como existen negocios que en
su estructura competitiva detentan mayor

poder de monopolio, 1lo que los hace més

atractivos por cuanto es mayor su capacidad Margen nulo

de crear Valor Econdmico, mientras en otros
negocios es mayor la agresividad de 1la

competencia y su rentabilidad muy baja.

En este capitulo hemos intentado demostrar, con auxilio de la
Economia Industrial, de que de acuerdo al punto en dgque se
encuentran en dicha escala, las estrategias recomendables

varian.
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Estructura Estrategia Acciones recomendadas

Publicidad agresiva, fuerte bajas de precios, fidelizacion del
cliente, fuerte innovacion, fuerte acceso a los canales, fuerte
relacion con cliente, alto market share

Im pedir nuevos
ingresos o
acomodarse

Monopolio

Acuerdos con Acuerdos con competidores para no competir enc precios,
Oligopolio competidores publicidad, productos, canales, I1&D, etc.

“Monopolizarse
diferenciacion,

Innovacion, barreras
de entrada o

Diferenciacion (alta publicidad, buena calidad, muchas oficinas
comerciales, customer care, amplia gama de productos, etc.},
innovacion, creacion de barreras de entrada (fidelizacion,
intensa promocion, paquetes), o eliminacion de competidores

consolidacion

{predacion, adquisicion de competidores, alianzas, elc.)

Standarizacion, reduccion de costos, confusion en precios,
gquerras de precios concentradas en algan producto, generar la
gquerra o seguirla, defenderse via Monopolizacion:
diferenciacion, innovacion, fidelizacion, etc.

Guerra de precios,
limitacion guerra,
“Monopolizacion™

En general, la conclusidén es que el mundo empresario ha ido
aprendiendo que es preferible evitar o) suavizar la
competencia, por el alto esfuerzo que esto exige a las

empresas.

Por esta razdén estrategias de modificar la estructura
competitiva de los segmentos de negocios, via compras de
empresas, alianzas, colusiones, terminan siendo las realmente
preferidas. Es un modo de elevar el Poder de Monopolio (y en
consecuencia elevar la capacidad de crear Valor Econdbmico,
como ya demostramos), sin un esfuerzo competitivo, y por ende,

econdmico mayor.

En esta linea, muchas estrategias predatorias también suelen
ser efectivas, en la medida que se eliminan competidores y con
esto se modifica también la estructura competitiva del negocio

aumentandose el poder de monopolio de los sobrevivientes.
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Las estrategias comerciales <clasicas en negocios con Dbajo
Poder de Monopolio estan demostrando una efectividad muy
limitada, en 1la medida en que suelen ser facilmente y muy

rapidamente replicables por la competencia.

Las estrategias vinculadas con la innovacidén, se ha demostrado
que tienen varias complicaciones, en negocios donde no existe

Poder de Monopolio.

Como se ve, hemos demostrado como todas las estrategias
competitivas en definitiva no son sino caminos para lograr
mayor Poder de Monopolio. Y también hemos demostrado a través
de las distintas formulaciones matemdticas, que en cada caso
la rentabilidad y el Poder de Monopolio estdn nuevamente

asociados.
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4.5. Estrategia Corporativa.

4.5.1. Objetivos.

Una vez definidas las directrices estratégicas del negocio, vy
la estrategia competitiva, la pregunta siguiente es cdmo

organizarse para llevar adelante esos lineamientos.

CONTROL
DE

PLANEAMIENTO
ESTRATEGICO

REALIDAD INFORMACION ANALISIS ESTRATEGICO

(DIRECTRICES
ESTRATEGICAS)

GESTION

1. Scenario Planning: 1. Balanced
» Oportunidades - Scorecard:
* Empresa * Empleados Amenazas + Modelo de
« Clientes finales y « Sistemas * Atractivo Competitivo Negocio
clientes internos Informacién + Fortalezas - Debilidades . Tablero de Pl
* Empleados * Encuestas Control an
« Accionistas * Research 2. Desarrollo Valores a . Plan VS,
« Competencia * Informes internos Stakeholders: Operativo )
+ Regulaciones « Experiencia * Vision Realidad
« Entorno macro « Regulaciones *+ Mision 2. Proyecciones
econémico . etc. + Objetivos Financieras,
- etc. . . Palancas de valor
3. Estrategia Competitiva
4. Estrategia Corporativa

'\4\’\

Aprendizaje (feedback)

Gestion Valor Econémico
Gestion Conocimiento

Esta temdtica es abordada por la estrategia Corporativa. Asi
como la estrategia de negocios se define a nivel unidad de
negocios, la estrategia corporativa se define en el mayor

nivel de la corporaciédn
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Estrategia corporativa
S | —

CEO

Estrategias de negocios

La estrategia corporativa se ocupa de problemas tales como:
qué unidades de negocios se Jjustifica retener, qué unidades
pueden tercerizarse, qué alianzas con otras empresas son

convenientes.

El Objetivo de este capitulo es mostrar cémo el mundo
empresario moderno utiliza la estrategia corporativa para

crear valor econdmico.

Empezaremos mostrando la relacidén entre creacidédn de Valor

Econdémico y Estrategia Corporativa a partir de 3 ejemplos.

4.5.2. Estrategia Corporativa y creacién de valor.

Como en todo el resto de este trabajo, nuestro objetivo

central es demostrar como la estrategia corporativa contribuye
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a crear valor para el accionista. Mostraremos para ello tres
ejemplos donde la estrategia corporativa ha sido la clave para

crear valor.

Caso Skandia®l.

Skandia, el conglomerado sueco de seguros y financiero,
redefinié su Estrategia Corporativa. Los principales
lineamientos fueron concentrar las inversiones en las partes
del negocio con mayor Capital Intelectual (adreas de Desarrollo

de Productos) y tercerizar el resto (Fondeo y Distribucién).

P Producto, : @)
Fondeo i Packaging & Pl Distribucion g
P Gestion P o
7 =4 P &
Alianzas P Skandia P Alianzas

Skandia tercerizé el Fondeo y la Distribucidbn, por entender
gue actividades standard, sin wvalor agregado, no permiten

acumular conocimiento, y absorbe recursos de la compafiia.

Una vez tercerizados, a través de nuevas alianzas las bocas de fondeo y de
colocacién de fondos tuvieron un crecimiento extraordinario, sin inmovilizar capital

propio.

81 Fuentes. Leif Edvinsson. Caso Skandia desarrollado por IMD. Libro Intellectual Capital de Leif
Edvinsson y Johan Roos.
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Clientes: 500.000

Alianzas: 25.000
Staff: 1.500

Skandia decididé en cambio retener y potenciar su Desarrollo de

Productos. Esto les permitidé funcionar como empresa de Capital
Intelectual, con un crecimiento ilimitado, logrando una gran
diferenciacidén y poder frente a competidores, proveedores vy
clientes. El1 éxito de las alianzas se debe justamente a la

fortaleza de Skandia para desarrollar Productos sofisticados.

El siguiente cuadro muestra la evolucidén en el vabBHOWe la

accidén desde que Skandia implementd esta
38.000
corporativa, notadndose que no ha20.@80.gid na
18.000
relevante en capital financierT[:]W r[jw
1995 1996 1997 1998

Variacion del Valor de Skandia

O Capital Intelectual
[0 Capital Financiero

Caso Cisco.

Cisco tercerizdé toda su produccidn, reteniendo sélo el
desarrollo de tecnologia y el conocimiento del cliente. La
manufactura tercerizada se decidié manejarla via alianzas, 1lo

que asegurd calidad sin inversiones en activos fisicos.
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Manufactura

Ciscfianzas

Caso EDS.

/uaédﬁ;‘o mue

# Desarrollo
de Productos

(Know hO‘Vﬁ}/y_mion

Control Calid

2

Ventay

o Distribucion /s, e

e

Evolucion del Market Value - Cisco

45.000

40.000

35.000

30.000

25000

20000

15.000

10.000

_——

5.000

1989

1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997

EDS decidid concentrar la creacidn de know -

es la integracién de sistemas)

tercerizar el abastecimiento de productos,

s6lida red de alianzas.

Equipos

Telecom.

Software

Alianzas

onsultoria Management

E- Business

IT Solutions

@)
)
S
=
@
7

how (en este caso

y la relacién con el cliente vy

a través de una

h &

Ventay
Distribucion

SeIuaID



Nuevamente la evolucidén de la accidén ha sido muy buena.

Evoducion del Market Value - EDS

30.000

- AN
/

- ~7
- 7

—~—

[T

0 ; T . T . T T
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

El concepto que se repite en todos los casos es retener las
partes del negocio donde se justifica invertir, ©por la
capacidad que tienen de acumular conocimiento. Una vez logrado
esto, el siguiente paso es concentrar esfuerzos en crecer a
partir justamente del incremento y el fortalecimiento de las

alianzas.

En el siguiente cuadro se esquematiza este marco conceptual.

Desarrollo L N Marketing 1 Distribucié Transporte
productos ’—I/ v V3

: tercerizar

Abastecimiento  /|Produccion 1 Packaging

desarrollar alianzas y
tercerizaresta parte de la
cadena de valor

z.

e

retener esta parte
del negocio pues crea valor

Productos'
ABC

incorporar nuevos
productos de un tercero
para aprovechar lared



4.5.3. Estrategia Corporativa y Crecimiento®?.

Hay un segundo fundamento para llevar a cabo una estrategia
corporativa. Las empresas se encuentran hoy en un entorno
donde las decisiones de invertir para crecer, para atacar
nuevos mercados, para desarrollar nuevas tecnologias \
productos, son dificiles por una serie de razones. Entre estas
podemos mencionar la globalizacidén con la agresividad
competitiva que conlleva, la rapidez de los cambios
tecnoldégicos, la volatilidad de los mercados actuales, ciclos
de wvida del producto Dbreves obligan a hacer desarrollos
rapidos y de gran riesgo de quedar obsoletos antes de
amortizar la inversidén. En resumen, la palabra clave es el
alto riesgo que implica crecer en el mundo actual. Una de las
estrategias corporativas gque usan las empresas modernas para

reducir el riesgo del crecimiento son las alianzas.

En lugar de <crear compafilas propias o adgquirir nuevas
empresas, una via menos riesgosa es asociarse estratégicamente
con otras empresas, buscando una distribucidén de los riesgos

de manera que todos ganen.

Las ventajas de las alianzas entre empresas frente a otras

alternativas para crecer son, rapidez de formacién,

82 Business Alliances Guide. Robert Porter Lynch (1993).
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flexibilidad en la operacidn, reduccidn de riesgos, menor

requerimiento de efectivo, minimizacidén de gastos.

®Por otro lado, las alianzas también tienen desventajas, entre
las que podemos mencionar: exigencia de nuevos métodos de

control, requierimientoe de nuevas habilidades de gestiédn

El siguiente esquema muestra la importancia gque tienen las
alianzas para crecer en el mundo actual. Recordemos que el
crecimiento es el requisito primero para gue una accidén sea
valorada por el publico inversor. Como se ve, el crecimiento y
la innovacidén estédn en la base del crecimiento del Capital
Intelectual de una empresa, y es el motor fundamental de su

creacidn de Valor Econdmico.

Capital
Financiero

Clientes RRHH Procesos

* Nuevos productos
Crecimiento e Innovacion e Nuevos mercados

* Nuevas tecnologias
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A continuacidén mencionaremos algunos ejemplos de alianzas vy

los motivos por los cuales se realizaron.

Alianzas de Desarrollo de Tecnologia.

Una firma electrdénica pequefila con un nuevo sensor/control
para las industrias forma un joint venture con una empresa
de herramientas, que paga por la I&D en retorno por 1los

derechos de manufactura y acuerdos para dividir ganancias.

Una empresa pequefla de lasers O6pticos utiliza su tecnologia
en un Jjoint venture con una casa de aprovisionamientos
importante para hospitales para crear un nuevo instrumento
de diagndéstico. La empresa de lasers contribuye con su
patente y know-how técnico, la casa de aprovisionamiento
provee capital para el desarrollo y recibe derechos

exclusivos en los U.S.A

En las industrias de petrdleo, gas y aluminio, la
probabilidad de escasez de material basico de exploracidn es
frecuentemente incrementada a través del wuso de Jjoint
ventures, cuyos recursos mas grandes permiten una
exploracidén en multiples sitios. Si nada se encuentra,

solamente una pequefla proporcidn de cada empresa se pierde.

En el desarrollo de circuitos de alta velocidad, més de una
docena de mundialmente reconocidas corporaciones americanas

forman un Jjoint venture vy contribuyen con sus mejores
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ingenieros vy know-how técnico para encontrar la proéxima

generacidén en tecnologia.

Tres firmas de computadoras se Jjuntan para investigar una
nueva tecnologia de chip de computadora. Cada uno contribuye
en igualdad al proceso de investigacidn, proveyendo de
recursos humanos 'y financieros, y cada uno comparte
igualmente la informacién. Ninguno de los participantes esta
inhibido de continuar con su investigacién individualo de

competir con otros en el uso de aplicaciones.

Alianzas de produccién

Una pequefla empresa dgquimica de I&D inventdé y patentd un
nuevo proceso de refinamiento quimico, pero requiere una
planta quimica multimillonaria para producir el producto, vy
un volumen de utilizacidén grande para justificar el tamafio
de la planta. Un joint wventure con un productor quimico

importante satisface ambos requisitos.

Dos empresas competidoras tienen lineas de producto
satisfaciendo demandas estables, pero estadn sufriendo por
una 1intensa competencia en precios de fuentes externas.
Juntan sus facilidades de produccidén en un joint venture,

eliminan el exceso de personal, y utilizan una combinacién
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de I&D para desarrollar mas modernas, costo eficientes

tecnologias de produccidn para competir efectivamente.

Alianzas de Marketing

Una pequefia lecheria tiene la propiedad de una férmula
queso que tiene un aceptacidén creciente y se alia

supermercado con una cadena de distribucidén importante

Una empresa manufacturera extranjera busca entrar en

de

un

el

mercado local a través de una cadena minorista Dbien

establecida

Una empresa manufacturera americana forma un joint venture
con una empresa koreana, para ganar credibilidad vy
aprobacién gubernamental para operar en diferentes mercados
donde los gustos, la economia, el aspecto social y el

ambiente politico son muy diferentes.

4.5.4. Estrategia Corporativa. Fundamentos. Dimensiones y

tendencias de las Estructuras®3.

Vamos a dar primero un marco general del tema estrategia

corporativa, mostraremos los esquemas organizativos clésicos,

para luego que se entiendan las razones por las cuales nace el
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concepto de Unidad de Negocios. A partir de éste, las empresas
han buscado durante 1los '80s crecer a partir de adquirir
Unidades de Negocios. A partir de los fracasos que se
produjeron, lo que queda demostrado en un trabajo de Porter
que explicaremos después, es que se ve la necesidad de buscar
mecanismos de cooperacién tales como las alianzas, Joint,

ventures, etc.

> Especializacién.

Es la cantidad de especialidades para realizar las tareas.

A partir de la Reingenieria, que postula que la empresa debe
orientarse al cliente, flexibilizar sus tareas, buscar dar méas
empowerment a sus empleados, es que hoy se tiende a la

flexibilidad y la multifuncién.

> Forma.

Determinada por la cantidad de personas que 1integran 1los

departamentos en cada nivel.

Nuevamente, producto de la reingenieria, la tendencia actual

es el empowerment y menos control

8 Designing organisations. Galbraith (1995).
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» Distribucién del poder.

Vertical (centralizacidén o descentralizaciédn) y horizontal.

Una vez méds, a partir de la Reingenieria hoy se tiende a

descentralizar hacia &reas de contacto con el cliente

» Departamentalizacién.

La estrategia y el tamafo de la organizacién determinan el

tipo de estructura.

=>» Estructura Funcional.

Es adecuada para empresas chicas con pocos productos de larga
vida, que requieren expertise. Tienen la ventaja de que
permite transferencia de ideas, know-how, y desarrollar mayor

especializacidén. Como desventajas es complicada de manejar con

negocios complejos y no fomenta el cross-function.

—1
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= Estructura por Producto

Fue la adoptada por la industria manufacturera para obtener
rapido desarrollo y estrategias de diversificacidn de
productos. Tiene sin embargo la desventajas de que todos
quieren autonomia, se duplican recursos y se pierde economia

de escala.

| &D
Operaciones
Marketing

= Estructura por Mercado

En organizaciones de rapido crecimiento, se logra incrementar
las ventajas competitivas de conocimiento e informacidén de

cada segmento del mercado.
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= Estructura por proceso

Es la estructura mas nueva, hija del TOM y la reingenieria®¥,

surge como alternativa a la estructura funcional®>.

Vice President
and Gen. Manager

trategy and Human Resources
Finance .
Communication

Customer-

Director &
Process owne

Market
Analysns

Director &
Process owne|

Director &
Process owne|

gy englneerlng

g . . . diagnostic design
Re-engineering the corporation. Ham
® A, T. Kearney.

Director &
Process owne|

ormation/tra\!ntorn Information/t -
development evelopme istribution dbssiauis




4.5.5. Estrategias Corporativas Clasicas

Michael ©Porter realizdéd un estudio sobre las estrategias
clédsicas, buscando establecer un puente entre Estrategia de

Negocios y Estrategia Corporativase.

El trabajo es un anadlisis sobre 4000 compras, joint ventures y
startups, sobre la forma en que se produjeron esas
operaciones. La conclusién general del estudio es que las
Estrategias Corporativas Clasicas han fracasado en crear

valor.

Porter menciona las siguientes causas del fracaso de las
estrategias cléasicas: la competencia ocurre en el nivel de las
unidades de negocios, la diversificacidén inevitablemente
aumenta los costos y las restricciones, Los accionistas

también pueden diversificarse comprando acciones.

Evidentemente un punto crucial en la estrategia es la
diversificacidén. Segun Porter hay que tener en cuenta tres
tests que especifican las condiciones Dbajo las cuales la

diversificacidédn realmente creard valor a los accionistas:

Test del atractivo del negocio (ya visto en el Médulo de

Escenarios)

Test del costo de entrada (no debe superar las ganancias

futuras)
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® “Better-off” Test (la wunidad de negocio debe adquirir

ventajas competitivas de su link con la empresa madre) .

Las razones por las cuales las empresas han realizado las

operaciones descriptas en la investigacién de Porter son:

=» Portafolio.

Las adquisiciones de nuevas Unidades de Negocios busca
diversificar el negocio. La empresa madre, la corporaciédn,

provee capital y técnicas profesionales de gerenciamiento

Sin embargo, en economias avanzadas las desventajas de 1la
diversificacidén parecen superar a las ventajas. Las razones de
los problemas son que la contribucidén de dinero suele ser
insuficiente frente a la pérdida de autonomia, y el incremento

en la rigidez

=» Reestructuracién

Las adquisiciones de negocios Dbasdndose en el criterio de
Reestructuracidén, se funda en que los negocios adquiridos
estdn poco desarrollados, enfermos, amenazados. En este caso
la “empresa madre” interviene, cambia el gerenciamiento y la

estrategia e ingresa nueva tecnologia a los mismos.

8 From business strategy to corporate strategy. Articulo de la HBR. Porter.
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Sin embargo le realidad muestra que surgen una serie de
problemas imprevistos: querer “dar vuelta” un negocio, es
riesgoso, muchos no lo logran, Yy se engafilan pensando en gue

les iré& bien.

En cambio en opinidén de Porter, la Estrategia Corporativa si

es valida para fomentar sinergias, es decir:

=>» Transferencia de habilidades

Es el compartir el conocimiento a través de las diferentes
actividades de la Cadena de valor, la habilidad para compartir

recursos y para aprender.

= Actividades Compartidas

El compartir actividades debiera lograr ventajas competitivas

por disminucién de costos o aumento en diferenciacidn.

El problema que surge con las sinergias es que las mismas
pueden ser una utopia, o el costo de lograrlas ser muy

elevado.

Porter sugiere el uso de la Cadena de Valor para analizar la

conveniencia de las sinergias.
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En sintesis, Porter muestra ser muy escéptico en cuanto las
estrategias de Manejo de Portfolios y Reestructuracidén. En
cuanto a las sinergias, sugiere el uso de la Cadena de Valor

para analizar su conveniencia.

e Re-estru cion

» Transferencia de Habilidades + Compartir actividades

O » D |

D

4.5.6. Alianzas.

Historia %7

La globalizacién no es un fendbmeno nuevo, empezd con los
fenicios, se didé luego con Alejandro Magno, Imperio Romano,
espafioles, holandeses e ingleses. En el afio 1783 la industria
de transporte maritimo encard estructuras del tipo Joint

ventures para manejar el riesgo. En 1850 se desarrollaron
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joint wventures en mineria, petrdleo y gas, nuevamente para
cubrir riesgos. En 1860 se utilizaron franguicias alrededor
del ferrocarril que se fué construyendo en USA. En Japdn
existen dos tipos de alianzas muy difundidas, los Keiretsu
(formal, integracidn vertical) % los Shudan (grupos
informales, trading, finanzas % real estate, Mitsui,

Mitsubushi, Sumitomo).

En los afios '70s se dio una ola de diversificaciones, que se
redujo luego notablemente. En los afios ‘80s se dio otra ola
de fusiones y adquisiciones, que en los ‘90s dio lugar a las

alianzas.

» Tipos de Alianzas.

=>» AlianzasS®8.

Son las méds simples y béasicas de las alianzas. Son relaciones
de negocios 1informales que se caracterizan por estrechas
relaciones operativas, tales como capacitacidn cruzada,
coordinacidén en el desarrollo de productos, contratos de largo

plazo basados en calidad y no solamente precio.

Debe existir un interés mutuo en el futuro del otro, en un

horizonte de mediano plazo. Supone relaciones reciprocas donde

87 Fuente. Business Alliances Guide. Robert Porter Lynch (1993).
8 Managing global alliances. Cauley de la Sierra. The connected corporation. Lewis. Collaborating to compete.
Bleeke, Ernst. The mind of the strategist. Ohmae. (1984).
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se compartan fortalezas, informacidén, y ventajas mutuas. EI
estilos de direccidén y de coordinacidén se basa mas en la

colaboracién que en el poder jerdrquico.

= Equity Partnerships

Son un nivel méds involucrado que las alianzas basicas. Tienen
todas las caracteristicas de una alianza estratégica, ademas
de participaciones menores en el patrimonio (usualmente de un

5

o\°

a un 15%, a veces mayor), usualmente con opciones o,
derechos preestablecidos de compra de més acciones o, Joint
Ventures informales, que legalmente establecen una tercera
entidad independiente que operacionalmente no forme una

organizacién gerenciada separadamente.

= Franquicias

Son sistemas de alianzas multiples en donde los socios estan
ligados a través de acuerdos de licencias exclusivas. La
tipica forma es un parent con maltiples franquicias

geograficas pequeiias.

El acuerdo garantiza derechos a ofrecer, vender, o distribuir
bienes vy servicios, usualmente con la obligaciédn cruzada de

comprar bienes a cambio.
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Las licencias madres proveen asistencia de implementacidén a
largo plazo, ademas de acceso a nuevos productos y tecnologias

futuras.

Como ejemplos: retail style alliance, tales como Mc Donald’s,

7 Eleven, Dunkin Donuts, etc.

=» Joint Ventures

Son alianzas formales uniendo dos o mas organizaciones
separadas y resultando en la creacidén de una nueva entidad de

negocio separada.

Se aloca la propiedad, responsabilidad operativa, riesgos vy
premios financieros a cada sponsor, mientras estos preservan
su identidad y autonomia en forma separada. Son el 10% de

todas las alianzas.

Resumen. Tipos de Cooperacién Empresaria. El espectro
estratégico®’.
externa extendida interna
| complejidad - crecimiento en el tiempo >
Simple Complgjg
Tactica/operacional Estrategica
—< >
%B an%sAmanisGuﬁe offert Por erlilﬂga
5 G 4 4 . 2585 AA vA -
OO“’% OL% %% %%% %ﬁ% ~% % ””of %@% %‘%};_ ““oﬁ%éo &
0 Q«% R & S, ) %@ @)9(/ ) Qe ’o% é%/,_ .. /%0/%%
¥ A %, ¥ % 03%‘ X



El cuadro muestra la totalidad de las formas de cooperacidn
mas conocidas. A la 1izquierda se encuentran los tipos de
acuerdos menos comprometidos, de menor plazo. Hacia la derecha

las operaciones apuntan a un plazo mayor.

4.5.7. Conclusiones.

Hemos expuesto aqui algunos lineamientos del tema Estrategia
Corporativa, Dbuscando concentrarnos en el enfoque de la

creacidn de Valor Econdmico.

La Estrategia Corporativa es una herramienta de enorme

potencial para poder crear Valor Econdmico.

= Al diseflar la estructura corporativa, debemos concentrarnos
en retener las areas que permiten construir Capital
Intelectual, de forma que las futuras inversiones se
aprovechen en 4&reas que tengan potencial de crear Valor
Econdmico. Esto dimplica tercerizar 4A&reas commodity, que

inmovilizan recursos sin agregar valor.
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= Sin embargo la tercerizacidén abre un gran potencial de
crecimiento en cuanto a desarrollar nuevos mercados,
desarrollar nuevos productos, desarrollar nuevas tecnologias.
La tercerizacidn implica alianzas, y el desarrollo de alianzas

es un expertise que tiene sentido por si mismo.

4.6. E1 Planeamiento Estratégico. Las métricas del negocio:

el Balanced Scorecard® y el Presupuesto Financiero.

4.6.1. Objetivos.

En los capitulos anteriores hemos hecho un paralelo entre el
modo por el cual un ser humano y una empresa se desempefian,

como conocen y como actuan.

En una primera etapa ambos se informan de la realidad, luego
clasifican y analizan dicha informacidén, definen directrices
estratégicas. Llegan asi a la etapa final, donde deben empezar
a tomar decisiones a partir del andlisis que realizaron y de

las directrices que se definieron.

Si bien todos los Mbébdulos anteriores son fundamentales a la
hora de crear valor econdmico, sin embargo este Ultimo Modulo
de Planeamiento Estratégico o Balanced Scorecard es tal vez el

més critico.

% The Balanced Scorecard. Kaplan (1996). HBR cases. Implementing the BSC. HBR. Measuring corporate
performance.
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En este Mdébdulo se debe definir la sintonia fina de todo 1lo
anterior, se debe “aterrizar” todos los lineamientos previos,
se deben definir tanto las acciones concretas, los recursos
necesarios, los niveles de inversidén, los impactos econdmicos,
se debe asegurar la creacidédn de Capital Intelectual, se debe
encarar todas sus perspectivas: la satisfaccién de 1los
accionistas, clientes, empleados, comunidad, se debe asegurar
un mecanismo para lograr los procesos, se debe definir como se

hard para crecer.

Pero ademéas, las acciones, metas e 1ndicadores que se
establezcan, serdn la base para el futuro seguimiento, control
de la evoluciédén del negocio. Por lo tanto la adecuada fijacidn
de éstos es clave para que toda la organizacidén trabaje en
forma coordinada, se comunique en forma adecuada, pueda
aprender de sus errores, y en definitiva pueda desarrollar

conocimiento.

En este sentido, éste es el trabajo méds serio y critico para

asegurar el éxito de una empresa.

Las tomas de decisiones son una actividad muy critica en la
vida de las personas y de las empresas, pues dichas decisiones

influyen grandemente en el éxito o fracaso futuro.

A  lo largo de este Mbdulo trataremos de demostrar como el BSC
es una herramienta fundamental para lograr crear Valor

Econdémico, y para desarrollar conocimiento.
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4.6.2. El1 Balanced Scorecard.

Esta tarea de tomar decisiones, es lo que tradicionalmente se

llama Planeamiento Estratégico

Para llevarlo adelante nos apoyaremos en el Balanced Scorecard
(BSC) desarrollado por Norton y Kaplan. El cuadro siguiente

muestra el BSC segun fué presentado por Norton y Kaplan.

FINANCIAL

Objectives | Measures Targets Initiatives

"To succeed
financially, how <-
should we appear
to our
shareholders?"

CUSTOMER T INTERNAL BUSINESS PROCESS

Objectives | Measures | Targets | Initiatives "Tosatisfy our [ Objectives | Measures | Targets | Initiatives

"To achieve our|

P - shareholders
vision, how Vision and —) and customers
should we

Strategy what business
appear (0 our processes must

customers?

we excel at?

>

LEARNING AND GROWTH
"To achieve our | Objectives | Measures | Targets Initiatives
vision, how will
we sustain our
ability to change
and improve? <

En este trabajo presentamos una formulacién extendida del BSC
que plantea un esquema de cinco perspectivas:: financiera,

clientes, procesos, aprendizaje y crecimiento.

La razdédn por la cual desdoblamos Aprendizaje y crecimiento, es
porque ambas se enfocan a temas claramente diferentes: el
Crecimiento vy la Innovacién implica wuna serie de temas
(ejemplo, alianzas, tercerizaciones) muy diferentes a 1los

planteados para 1los Recursos Humanos (liderazgo, trabajo en
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equipo, manejo del cambio, motivacidn, satisfaccidén del

empleado, etc.

El BSC tiene basicamente tres herramientas:

» El modelo de Negocios.

Recordemos que al definir la Visidén y Misidén, ya definimos un
paquete de Objetivos de largo plazo. Sin embargo, ahora
tenemos que definir Objetivos de corto plazo, por caso, un
afio, para poder establecer el marco de accidén de la empresa en

el corto plazo.

El Modelo de negocios plantea los Objetivos wvinculados con
acciones o situaciones finales esperadas para cada

perspectiva.

Perspectiva del Accionista Perspectiva del Cliente

Propuesta de valor

Retorno sobre
Estrategia de la inversion Estrategia de - ~
Ingresos Productividad @ Calidad @@@ Relacion

AA

Perspectiva de la Innovacion y el Crecimiento Perspectiva del Proceso Intemno

. | | Ofrecer un
Nuevos + Nuevos + Nuevas + Nuevos EO’(‘A?I';‘;' L?{g’;‘; a E;:;z%i:: senvicio
Productos Mercados Estrategias Procesos excepcional

- e

Perspectiva de los Empleados

Liderazgo - : - Motivacion -

; Idoneidad del Manejo del .

Capacidad de + Personal + camjbio + Trabajo en
Gestion equipo
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Los grandes drivers para la elaboracidén del Modelo de Negocios
son los accionistas, los clientes, los empleados.
Conceptualmente a cada uno se le debiera preguntar, cuales son

los beneficios que espera de la compafiia.

A partir de alli los procesos internos se debieran alinear con

los mismos.

En cuanto al crecimiento y la innovacién, suelen responder a

los requisitos de crecimiento de la accidn.

> El1 Tablero de Control.

Presenta las métricas esperadas en las mismas perspectivas.
Como se ve, no hay gran diferencia conceptual entre ambas
herramientas, perfectamente podrian unificarse, vy de hecho
muchas veces simplifica mucho las cosas el unificarlas. En el
cuadro adjunto hemos puesto algunos indicadores tipicos en
cada una de las perspectivas. A continuacidén mostramos una
lista exhaustiva de indicadores en cada perspectiva. Para la

perspectiva financiera despues mostraremos el modo de

encararla.
Perspectivadel Accionista Perspectiva del Cliente
Vent =l Indice de Satisfaccion al Cliente
ReOnAas “IProtestas / Reclamos de los clientes

SJDuracién de la relacién
EVA, MVA . . .
SJActividad de asesoramiento al cliente
=] Contactos con el cliente

i [T @ 1]

Crecimiento valor accion

q P Ainf Perspectiva del Proceso Interno
Perspectivade la Innovacion y el Crecimiento p

oL - :

2] Ventas generadas por nuevos clientes, productos - Desviacion del tiempo de entrega.
<] Generacion de nuevas ideas ElTiempo promedio de respuesta

51 NUmero de nuevas promociones JLlamadas interrumpidas

Sl Prectintiecto de Invectiaacian v Decarrollo ] Estructura orientada a procesos




Indicadores Vinculados a clientes:

=>» Indice de Satisfaccidn al Cliente

= Protestas / Reclamos de los clientes

= Grado de malestar de los clientes con la empresa

= Participacidn del Mercado

= Participacidén en la mente del cliente

=» Duracidén de la relacidn

= Retencidn del Cliente

= Actividad de asesoramiento al cliente

=» Calidad de la relacidn

= Nuevas ventas/ viejos clientes

= Crosselling

= Llamadas a clientes

=» Contactos electrdnicos con el cliente

=» Nuevas ventas

= Duracidn promedio de la relacidn sobre la vida promedio del

producto
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= Compromisos incumplidos

= Tasa de quejas del Cliente

= Valor agregado generado a través de los proveedores sobre el

total del valor agregado

= Calidad de los costos relacionados a los proveedores sobre

el total del costo de Produccidn

= Desviacidn de la calidad de los proveedores

= Porcentaje de proveedores teniendo la certificacidn ISO

= Ventas generadas por los socios

= Porcentaje de nuevos productos desarrollados con socios

= Evaluar mix de la base del cliente y composicidn

= Caida del precio

=» Esfuerzo de venta en nuevos clientes

= Satisfaccién de Distribuidores

= Canal de Distribucidn, productividad y calidad

Indicadores wvinculados a RRHH

=>» Rotacidn del Personal
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= Presupuesto de Capacitacidn

= Rotacidén de Empleados dentro y fuera, para cooperar con 1os

socios

= Empleados con estudios superiores

>

Indice

Indice

de Motivacidn

de Liderazgo

Fomento de la creatividad y el aprendizaje

Fomento del espiritu de equipo

Fomento de la informacidn libre

Promociones Internas

Niveles de Aprobaciodn

Numero

Numero

Indice

Indice

Numero

de Empleados

de temporarios

de medicidn de

de Empowerment

de Gastos

sobre el total

sistemas de apoyo a las decisiones

dias de entrenamiento

Clima Laboral
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Indicadores vinculados a Procesos:

= Desviacidén del tiempo de entrega.

= Tiempos de los Ciclos / Proceso

= Tiempo promedio de respuesta

= Llamadas interrumpidas

= Tiempo promedio para completar el caso

= Capacidad total de produccién sobre la capacidad

produccidén Interna

= Productividad real vs presupuestada

=» Costo de Calidad sobre costos totales

= Utilizacidén de la capacidad

= Costo del Capital

=» Tasa de non-conformance

de 1la

= Porcentaje del tiempo invertido en rutinizar las operaciones

= Inversiones en IT (Information Technology = sistemas vy

automatizacidén) sobre ventas

= Proceso completado sin error

= Estructura orientada a procesos
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= Numero de cambios organizativos

= Numero de procesos re—-analizados y modificados

= Numero de proyectos de Benchmarking

= Promedio de pago con problemas

= Porcidén de todas las inquietudes manejadas

= Numero de pagos automatizados

= Disponibilidad de sistemas para gestidn comercial

= Numero de archivos con problemas

Indicadores vinculados a Crecimiento en Innovaciédén

= Ventas generadas por nuevos clientes sobre el total

ventas

= Porcentaje de ventas generada por nuevos productos

=>» Generacidén de nuevas ideas

= Nuevas ideas implementadas

= Numero de nuevos productos y promociones

= Presupuesto de Investigacidén y Desarrollo

de

= Tasa de éxito de proyectos de desarrollo de nuevos productos
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= Grado de customizacién de los productos

= Numero de horas en desarrollo de IT (Information Technology)

» El1 Plan Operativo.

Es una sintesis del Modelo de Negocios y del Tablero de
Control. En efecto, en las dos primeras columnas se vuelcan
los Objetivos Corporativos y los del area que elabora el Plan
Operativo. En la siguiente columna se muestran las acciones
que surgen del Modelo de Negocios. En la columna de
indicadores se reflejan los que surgen del Tablero de Control.
Obviamente, para la perspectiva financiera los indicadores son
Jjustamente los datos monetarios de ingresos, gastos,

inversiones involucradas.

Por Ultimo se incorporan otros datos tales como el responsable

de cada accidén, fechas de terminacidén, etc.

La diferencia entre el tablero de control, el modelo de
negocios y el plan operativo, es que los dos primeros deben
ser una sintesis del Ultimo. En efecto, el plan operativo es
decididamente més extenso que los dos primeros, mas operativo,
menos estratégicos. Los dos primeros buscan ser un resumen de
los temas més criticos de la empresa, para ser tenidos en

cuenta por la alta direccién.
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El Plan Operativo es una excelente base para confeccionar el

Presupuesto Financiero, y Plan de Negocios.

4.6.3. Caso de estudio de BSC: Skandia®!.

Skandia es un modelo de aplicacidén del BSC, como herramienta
para asegurar el desarrollo de Capital Intelectual. En Skandia
el BSC, vya de por si estructurado en 1linea con el Capital
Intelectual, se encuentra en la red corporativa, con un

tablero personalizado para cada empleado. En efecto éste es un

91 Accounting for minds. Grafstrom, Edvinsson.
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mecanismo clave para asegurar el alineamiento de todos los

empleados con los objetivos de la compafiia.

Pero el esfuerzo de comunicacidén no concluye alli pues Skandia
busca también comunicar hacia donde marcha la compafiia a sus
accionistas e 1inversores. Skandia fue la primer compafiia en
publicar un reporte anual sobre Capital Intelectual que

complementa los reportes financieros. Mide activos escondidos.

Para asegurarse el adecuado seguimiento de la creacidn de
Capital Intelectual, se trata de medir la evolucidén de 1los

intangibles o activos ocultos.

Skandia lo mide asi?%?:

(CI)= Capital Humano + Capital Estructural. Para medir el

Capital 1Intelectual se miden el Capital Humano vy Capital

Estructural.
K o
oo o Gt
— T Il cptd Oz
—_—T LT
T NS S

9 Intellectual Capital Edvinsson. Roos.
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El cuadro anterior muestra la conformacidén del Capital
Intelectual. El Capital Thumano estd conformado por la
habilidad, actitud, agilidad intelectual, entre otros
atributos de los empleados. El1 Capital Estructural por el
soporte organizativo, bases de datos que permiten acumular

conocimiento, etc.

Skandia estd desarrollando un Indice para proveer una métrica
de la performance de las empresas del grupo. Como se ve en el
cuadro siguiente, se busca seguir 1la evolucién de 1la cinco
perspectivas del Capital Intelectual, a través de una muestra

de indicadores claves en cada perspectiva.

60

50 1 48
40 -

31 32
P Mi/‘gi 27
20 -

10 - | BE —— -l 12

3 4 5
0 ” T
Dic-97 Jun-98 Ago-98
Finanzas —®— Clientes il RRHH
—-— Procesos —-— Innovacién
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Los accionistas consideran el CI. Las valuaciones lo reflejan.
Hay errores que disminuyen cuando el flujo de informacidn se
vuelve mas transparente. Por esta razdédn es fundamental mejorar
todos los mecanismos de comunicacidn, para que los accionistas
estén al tanto de las iniciativas de la compafiia. Este es el

sentido de estas herramientas.

La clave del CI es lograr transformar el futuro en un activo
de la compafiia. Bjorn Wolrath, ex CEO de Skandia, expresa que
Skandia ya esta conectada al concepto de explorar el valor del
CI, pero las razones para medirlo van méds alld de la valuacidén
del mercado. Se busca transformar el futuro en un activo, y no
en una amenaza. Y para ello Skandia despliega un conjunto de

acciones para asegurar la innovacidén, y la comunicacién.

Baruch Lev, NY University, Stern School of Business expresa
que la contabilidad tradicional se basa en costos. La nueva
contabilidad ademds de considerar los activos fisicos debe
tener en cuenta el valor creado para los empleados, para 1los
accionistas, los clientes, los proveedores y para la
comunidad. E1 futuro estd basado en intangibles. No importa
tanto el “costo” como el “walor”. Si se compara la magquina de
escribir con la computadora, en esta uUltima el wvalor estd en

el capital intelectual. Es esto lo que se busca con el BSC, el
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asegurar un mecanismo para gestionar la creacidén de activos

intangibles.

Paul Romers, también de NYU, se pregunta ;Cdbmo gestionar el

CI? ¢(Cbmo deben estructurarse las empresas?

En el contexto de un laboratorio, negocio basado en capital
intelectual, lo importante no es la produccién de drogas sino
la de ideas. Esto obliga a replantear el Planeamiento

Estratégico y el Control, el flujo de informacidn.

Como se ve, el BSC no sbélo sirve para generar un Tablero de
Control, sino dque es la Dbase para comunicar, para hacer
transparente la gestidén, para permitir a la empresa un
profunda coordinacidén, ©para aprender, para innovar, para
asegurar la adecuada implementacidén de las estrategias, en

definitiva, para crear capital intelectual.

4.6.4. El1 Presupuesto Financiero, Plan de Negocios.

Un Plan de Negocios es un documento escrito que refleja la
estrategia de una compafiia (o parte de ella), los recursos que
utilizaréd, los resultados que espera obtener en un plazo

determinado. En cierto modo es una extensidén tanto del modelo
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de negocios como del tablero de control, en su expresidn
econdmico financiera. En este sentido es un eslabdn critico
dentro del trabajo de analisis, Planeamiento y Control de
Gestidén. En muchos ambientes es considerada como la Unica

tarea realmente valiosa, lo que obviamente es una exageracidn.

El horizonte de planeamiento suele superar los 3 afios.

Como se integra un Business Plan.

v Descripcion de producto

Business Plan ’} v Estrategia de precios
2 Resumen ejecutivo v Investigacion y desarrollo
< Informacion de la compafiia
S Obijetivos del negocio v Descripcion del mercado
< Descripcion de- . ’} jggnms%?;i%%riss
productos/servicios |

v Estrategias de marketin
< Analisis de mercado g g

< Procesos / operaciones v ,
-\ : Produccion
anagemen R
g } v/ Distribucion
O Financiacion v/ Inversiones
< Proyecciones financieras v/ Insumos

v Proveedores

En cuanto a las Proyecciones financieras en general contienen
las siguientes partes: Cuadro de Resultados, Balance, Cuadro
de Origen y Aplicaién de Fondos, Indices del Balance, Punto de

Equilibrio, Sensibilidades,

Que uso se la da a los indices.
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Indicadores de Performance.

< Comparacién Con Standards )

UTILIZACION DE LOS

(Comparacic’)n Con Otras Empresas)

INDICES
( Seguimiento de Tendencias )
®*ROCE Return on Capital Employed
*ROA Return on Assets
*ROS Return on Sales
*ROE Return on Equity

®*Rotacidn del Capital

VENTAS / CAPITAL INVERTIDO

®*Rotacidn de Inventarios

= COSTO DE VENTAS / INVENTARIOS

® Productividad

= RESULTADO NETO / CANTIDAD DE EMPLEADOS
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®Costo/Beneficio

= GASTO EN MARKETING / VENTAS

Indicadores de solidez financiera.

®*Endeudamiento

= PASTIVO / PATRIMONIO NETO

®Liquidez

= ACTIVO CORRIENTE / PASTIVO CORRIENTE

®*ouick Ratio

= (Activo Corriente - Inventarios) / PASIVO CORRIENTE

®Cobertura de Intereses

= EBIT / INTERESES PAGADOS

4.6.5. Conclusiones. El1 Planeamiento Estratégico: el BSC,

el Presupuesto Financiero y la Creacién de Valor Econdmico.

= Una vez definidos los lineamientos estratégicos, es
fundamental aterrizar el trabajo en métricas concretas. Para

ello se utilizan el BSC y el Presupuesto Financiero.
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= Los grandes drivers del BSC son los stakeholders: 1los
accionistas, los <clientes, 1los empleados, la comunidad. A
ellos hay que preguntarles que esperan, que niveles de
satisfaccidén, que niveles de rentabilidad, que niveles de

crecimiento, y con estos drivers se va estructurando el BSC.

= E1 BSC debe estar alineado con los lineamientos estratégicos
planteados en los capitulos anteriores, Visién, Misién,
Estrategia Competitiva, Estrategia Corporativa. Una vez
respetados estos lineamientos, respetadas las cinco
perspectivas del Capital Intelectual implicitas en el BSC, el
desarrollo del presupuesto financiero deberia asegurar la

creacidn de valor.

= De no ser asi, deberia replantearse el BSC, las acciones vy
metas del Plan Operativo, los lineamientos estratégicos.
Obviamente, si no se crea valor, se debe cuestionar la

viabilidad del negocio.

= Debe tenerse en cuenta que el BSC debe ser un reflejo de la
voluntad de 1la empresa, de su ambicidén. Si las metas son
demasiado elevadas puede llevar a la empresa Yy a Ssus
stakeholders a una frustracidén, sea por obligarlos a vivir en
un esfuerzo desmedido, o bien por llevarlos a la frustracidn
de no lograr sus metas. Si las metas no son elevadas puede
llevar a la empresa a un castigo de la comunidad. En efecto,

los inversores compararan su baja performance con la de otras
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empresas, y la castigaran con un baja en la cotizacidén de su

accioén.

= Como se ve, hemos cerrado nuevamente el circulo de 1la
creacidédn de Valor Econdmico, ahora a través del Plan
Estratégico, de sus acciones, métricas, vy del presupuesto
financiero. En definitiva serdn éstas las que los inversores
burséatiles tomaran en cuenta al definir cuanto estéan
dispuestos a pagar por la accidén. Y este aspecto es

determinante.

= Pero también hemos cerrado el circulo de la gestién del
conocimiento, por cuanto hemos establecido un mecanismo de
comunicacién de las acciones y metas de toda la compafia,
hemos armado un sistema que aprende, que realimenta todas las
diferencias que se encuentran entre el plan y la realidad,
para que la compafila aprenda, modificando sus mecanismos de
informaciédn, la <clasificacién de la informacién de 1los
escenarios, replanteando su Misidén, Visidén y Objetivos, sus

estrategias, sus acciones y metas.

=2 Y esto lo hemos hecho en un formao que respeta las

perspectivas del Capital Intelectual.
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