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   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, basándonos en dos disciplinas: 

 

• Gestión 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 
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estratégica que se han ido desarrollando, en el fondo lo que 
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• Gestión 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 

sus recursos, mayores posibilidades de éxito. Sin embargo 

nos concentraremos en un recurso fundamental, que es la 

creación de conocimiento1.  

 

Utilizaremos ambos lineamientos por su enorme poder de 

integración. A lo largo de los siguientes capítulos iremos 

demostrando la conexión entre estos dos lineamientos y las 

diferentes herramientas de gestión que se utilizan hoy.  

 

3. Exposición Analítica. 

3.1.1. Objetivos generales de este trabajo. 

Este trabajo es un esfuerzo por darle al tema Gestión 

Estratégica un enfoque profundo y riguroso.  

Se ha buscado desarrollar un enfoque integral sobre la Gestión 

Estratégica del negocio, o sea, tratar de presentar las 

herramientas para que cualquier ejecutivo o estudioso pueda, 

esté donde esté, en el área que esté, tener una visión 

integral del negocio.  

Esta temática suele enseñarse en postgrados de administración 

de empresas, en el cual cada de los alumnos viene de áreas 

funcionales diferentes, y es interesante en un momento 

 
1 Strategy Safary. Henry Mintzberg. 1999  

Post Capitalist society. Drucker. 1993  

The living company. Arie de Geus. 1997 

The fifth discipline. Peter Senge. 1990 
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determinado tener una materia que sea integrativa, o sea, una 

materia que le ayude a un Ejecutivo de Marketing, de Finanzas, 

de Operaciones, de Administración, o de donde provenga, que 

todos puedan “subirse al helicóptero” y puedan ver la empresa 

en forma integral y conjunta, en línea con la expresión actual 

del ‘helicopter view’.  

E inclusive, veremos después una serie de herramientas que son 

claramente integrativas, herramientas de análisis, de 

planeamiento que juntan distintas disciplinas tales como 

Finanzas, Economía, Marketing, Operaciones, Comportamiento 

Organizacional, etc.  

Otro Objetivo de este enfoque es la rigurosidad y 

racionalidad, es tratar de fundamentar toda estas herramientas 

de Gestión Estratégica con una base claramente económica y 

financiera. Inclusive temas tan conceptuales como la Visión 

del Negocio, la Misión, los Objetivos, las daremos 

fundamentación económico, 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 míos en cursos anteriores, que he tomado como 

referencia y adaptado; en general tratamos de analizar 

empresas globales reales que operen en Argentina. Para ensayar 
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dicho trabajo práctico, al final de cada teórica hacemos un 

pequeño workshop durante las clases, trabajos que también 

utilizaré.  

Para hacer dichos trabajos les doy a los alumnos un modelo 

computacional, una simulación de un Plan de Negocios, para que 

carguen los estados financieros, balances y cuadros de 

resultados, a partir de las herramientas que vemos en las 

clases. Mostraré algunas de dichas proyecciones, para 

demostrar los objetivos planteados más arriba, esto es, la 

relación entre la estrategia y la creación de valor para el 

accionista.  

Cuando los alumnos realizan estas investigaciones, se busca 

exponerlos a información de lo que ocurre en el exterior, es 

decir, un enfoque globalizado. Para esto lo que hacemos es 

utilizar información de bancos de inversión 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 lo hace un analista internacional, 

globalizado.  

Se busca que permita entender el proceso de creación de Valor 

Económico para el accionista. La realidad es que vivimos en un 

mundo capitalista nos guste o no nos guste. El objetivo número 

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 economía.  

Dado que estamos tratando de hacer Gestión 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. Inclusive el 

sistema de calificación a los alumnos incentiva la 

participación 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 lo que es  creación de Valor 

Económico, y  la vinculada con todo lo que es el desarrollo de 

capital intelectual. Son las dos corrientes más 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 Económico o no, y la otra explica como debemos 

hacer para crear valor para los Stakeholders.  

El enfoque de Creación de Valor Económico nos exige analizar 

el concepto de Palanca de Valor, es decir, si las diferentes 

decisiones estratégicas, acciones estratégicas ayudan a crear 

valor. Esto nos lleva 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 visión del negocio para crear valor, el 

balanced scorecard, etc. Cada una de estas herramientas las 

vamos a usar para entender como es el proceso de creación 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 Económico. Otras no están en 

negocios con facilidad para crear valor, pero tienen una 

estrategia corporativa exitosa. En el artículo de la revista 

Mercado que figura en las Conclusiones se puede ver este 

enfoque.  
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La Gestión del Conocimiento2 parte del hecho de que cuanto más 

inteligente sea el comportamiento de una empresa, mejor es, o 

sea, tendrá mas posibilidades de tener éxito. En cierto modo 

es: cuanto más parecida a un ser humano, inteligente, mejor 

funcionará la compañía.  

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 

interactúa con una realidad, realidad física, social, humana, 

etc.  

La empresa también interactúa con toda una realidad: la propia 

empresa, sus clientes, sus proveedores, los bancos, el 

gobierno, etc.  

El ser humano inteligente, como fruto de su interacción, se 

informa de esa realidad, y empieza poco a poco a clasificar 

dicha información, a analizarla, y a partir de allí a 

desarrollar conocimiento.  

Nos informamos de la realidad por una serie de mecanismos: por 

los sentidos la gustamos, la miramos, la oímos, la tocamos. 

Pero también interactuamos con ella, experimentamos y de la 

propia experiencia adquirimos información.  

 
2 Intellectual Capital. Leif Edvinsson. (1998).  Intellectual Capital. Stewart. (1997). 
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La empresa también se informa, no sólo por los sistemas de 

información, sino también por medio de los empleados. Este 

último punto es central: son los empleados los que interactúan 

con la realidad. Este hecho marca una primer diferencia con la 

gestión estratégica clásica con respecto a la moderna: en los 

últimos años surge el concepto de gestión del conocimiento, 

que justamente rescata el concepto de  que la empresa es un 

conjunto inteligente, y a partir de ahí la empresa se informa, 

y debe transformar esa información en conocimiento.  

El primer concepto en la teoría de gestión de conocimiento es 

que 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 gestión clásica y la moderna: 

reconocer toda la compañía forma parte del proceso de gestión 

del conocimiento y que, por lo tanto, no se puede 

desaprovechar el conocimiento de la gente. Esto es diferente a 

lo que se sostenía en los ambientes académicos hace unos años, 

donde se suponía que los empleados ejecutores no debían pensar 

sino ejecutar, y que eventualmente había algunos empleados 

cuyo rol era pensar.  

Esta necesidad de aprovechar el conocimiento de todos y 

transformarlo en conocimiento de la propia empresa es mucho 

más profunda en las empresas de la nueva economía, porque 

están mucho más basadas en el conocimiento (a veces es el 

único producto que venden), y por ello tienen más necesidad de 
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aprovechar la experiencia de los empleados que están en 

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

Es interesante analizar el proceso de cambio de una estructura 

clásica a una moderna. Una empresa que quiere pasar de ser una 

empresa de la vieja economía a una empresa de la nueva 

economía, lo primero que tiene que hacer es reconocer que hay 

bolsones de conocimiento en toda la compañía, y buscar 

mecanismos para volcar esos conocimientos en sistemas para que 

la compañía funcione en forma automática. Si antes un empleado 

atendía al cliente cara a cara, ahora ese conocimiento que 

tiene el empleado debe almacenarse en una tecnología de 

información digital, y el sistema de información es debe 

encargarse de atender al cliente en forma automática. 

El CRM (Customer Relationship Management) plantea que en 

última instancia el único factor de diferenciación en el campo 

de la estrategia competitiva es la relación con el cliente, 

conocerlo e identificarlo individualmente.  A partir de allí 

se deberían ir construyendo servicios y estrategias derivadas 

del conocimiento que la compañía tiene de cada cliente. 

 

Consideremos ahora el proceso de creación de conocimiento. Lo 

primero que el ser humano, en su carácter de inteligente  hace 

con la información es clasificarla, para generar una especie 

de paisaje mental, un escenario. Con la información que recibe 
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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 escenografía: se van introduciendo las montañas, los 

árboles, el cielo, las nubes, los 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 vida, frente a cualquier actividad, sea en forma 

consciente o no, lo primero que hace la persona es ordenar la 

información, clasificarla, para que a partir de ella uno pueda 

tomar decisiones. En realidad el proceso cognitivo es más 

complejo, ya que involucra el acto de abstraer esencias, que 

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

prácticos aquella descripción es apropiada. 

En la empresa racional se busca recrear un proceso parecido al 

conocimiento humano individual. Lo primero es definir cuál 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 generará, y la estrategia dependerá 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 información.  
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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 y 

debilidades frente a mis competidores. 

La persona racional, utiliza dichos escenarios, dicha 

información para realizar su propio análisis estratégico, y a 

partir de allí a tomar decisiones.  

En la empresa, del mismo modo, el siguiente punto es, una vez 

que se tiene claro ese escenario, empezar a definir las 

directrices estratégicas del negocio: es decir, la visión de 

negocio, la estrategia del negocio, la estrategia competitiva, 

y la estrategia corporativa.  

Por último, la persona racional toma decisiones. Se podría 

decir que que empieza a pesar más la voluntad, la ambición, 

los sueños, los ideales. La persona empieza a decidir que 

quiere 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 profesión, 

quiero trabajar en tal empresa, quiero casarme. Llega un punto 

en el cual todo lo que he ha ido analizando y todas las 
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oportunidades y amenazas, el entorno que he ido analizando, la 

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

Allí es cuando el ser humano empieza a tomar decisiones, a 

definir acciones concretas, a definir en que invertirá su 

tiempo y sus recursos. 

Dichas decisiones condicionarán el éxito o fracaso de su vida. 

Si las metas son poco exigentes posiblemente en algún momento 

la persona se lamente por haber hecho poco en su vida; si las 

metas son inalcanzables puede frustrarse por no haberlas 

logrado nunca.  

En una empresa se desarrolla un proceso análogo. 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 realimentación. El 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 información, 

modificar puntos de vista en sus análisis, y eventualmente 

cambiar las metas.  

Análogamente, cada tanto la empresa se detiene para contrastar 

sus planes con la realidad: queríamos llegar hasta este punto 

y en realidad llegamos hasta este otro. A partir de ahí 

empieza el proceso de aprendizaje.  
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3.1.3. Relación entre la Creación de Valor Económico y la 

Creación de Conocimiento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  CUADRO 3.1.1. Creación de Valor. 1000 empresas. 

El Cuadro 3.1.1. está tomado de una base de datos de 1000 

empresas, desarrollada por Stern Stewart3, los creadores del 

 
3 Stern Stewart 1000. EVA. 

Company Name MVA

Market Value 

(Year-End)

Capital    

(Year-End) EVA

Market Value / 

Capital

 19961996 1996 1996 1996

Paychex 3.5203.640               121                 41 30,1

Dell Computer 8.3128.729               418               439 20,9

Cascade Communications 4.6914.968               277                 74 17,9

Ascend Communications 6.8517.270               419                 80 17,4

PeopleSoft 4.8725.172               300                  (4) 17,2

Gartner Group 3.4423.656               214                 20 17,1

Microsoft 89.95795.638            5.680            1.727 16,8

Cisco Systems 38.34141.146            2.805               794 14,7

Total System Services 3.2803.532               253                 17 14,0

Parametric Technology 5.9106.372               463               128 13,8

McAfee Associates 1.9362.101               165                 52 12,7

Coca-Cola 124.894135.708          10.814            2.442 12,5

Kmart          (2.200) 12.658 14.858           (1.038) 0,9

Champion International          (1.380)7.581 8.962              (423) 0,8

Cyprus AMAX Minerals          (1.412)5.914 7.327              (432) 0,8

Ford Motor        (11.916)46.357 58.272           (1.719) 0,8

General Motors        (20.701)62.186 82.887           (3.527) 0,8

Bethlehem Steel          (1.547)2.982 4.529              (331) 0,7

RJR Nabisco        (11.984)23.022 35.006           (1.228) 0,7

Inland Steel Industries         (1.450)2.279 3.729              (177) 0,6

Companies with high Intellectual Capital (MV/INVESTED CAPITAL)

Companies with high level of physical assets (LOW MV/ INVESTED CAPITAL)
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EVA. Cuando veamos su base teórica entenderemos el sentido 

exacto de cada columna. Por ahora veamos una primer 

explicación 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 última columna es la división entre la primer y 

segunda columna, es decir, MV/capital operativo. Como se puede 

ver, es cuadro está ordenado sobre la base esta última 

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 físicos, por lo que al final terminan amortizando 

dichos activos y por ende destruyendo valor. 
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El cuadro 3.2. permite 

introducir al EVA como 

herramienta, sin entrar aún 

en su desarrollo matemático. 

CUADRO 3.2. La fórmula del 

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 que veremos después. 

Las dos barras amarillas representan la composición del valor 

total de la empresa, esto es, el Valor de Mercado de la 

empresa, su Capitalización de Mercado (incluyendo deuda 

financiera). 

En cierto modo es reconocer que quien compra una acción en el 

fondo está comprando dos cosas: los activos que la empresa 

tiene al día de hoy (menos sus pasivos operativos), y las 

ganancias futuras. 

 

 

 

 

EVA

EVA

EVA

A
c
ti

v
o

O
p

e
ra

ti
v

o Pasivo
Operativo

Capital

Operativo

MVA EVA

EVA

V
a
lo

r 
d

e
 M

e
rc

a
d

o



 22 

 

 

 

 

 

 

 

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

La pregunta es: como hago para crear EVAs año a año?. La  

primer respuesta es: asegurando que a futuro pueda tener 

Rentabilidades superiores a los Costos de Fondos. Como lo 

logro? Creando relaciones sólidas con mis clientes, teniendo 

buenos procesos internos, a partir de recursos humanos idóneos 

y comprometidos, y con accionistas que apoyen a la compañía, 

en síntesis, a través de crear Valor para cada uno de los 

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 compañía de desarrollar 

activos intangibles. 
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El cuadro 3.1.2. muestra, a la izquierda la fórmula del EVA, o 

sea, cómo la suma de los EVAs futuros componen el MVA; a la 

derecha, el hecho de que los EVAs se crean a partir de la 

creación de Activos Intangibles.  

Como vemos éste cuadro es un puente conceptual entre el EVA y 

el Capital Intelectual, lo que constituye una de las hipótesis 

centrales en este trabajo, y lo que permite visualizar los dos 

hilos conductores de este trabajo: la creación de valor, y la 

gestión del conocimiento.  

 

3.2. Ordenamiento del trabajo. 

Empezaremos por explicar a que se llama crear Valor Económico, 

para lo cual explicaremos el EVA. Una vez explicado el marco 

de creación de Valor Económico, lo siguiente es ir recorriendo 

cada una de las herramientas de estrategia de negocios, para 

demostrar su relación con la creación de Valor Económico y de 

creación de conocimiento. 

En cada capítulo 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 crítico. 

4.1. Gestión por Valor (Value Based Management). 

4.1.1. Objetivos de este Módulo. 

El EVA es una herramienta muy poderosa porque permite 

construir un puente entre el objetivo de las empresas de crear 

Valor Económico, 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 

Económico una compañía. Introduciremos los conceptos de costo 

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

4.1.2. Estudio de un Caso. E.G. Corp4. 

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

mostrar su necesidad estratégica antes de entrar en su 

derivación matemática. El 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, y le piden que  resuelva un 

problema que tenía la compañía de falta de creación de valor. 

El siguiente cuadro sintetiza los negocios, con su volumen de 

venta y rentabilidad. 

 

4 Extractado del: Valuation. Copeland.   
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CUADRO 4.1.1. EG Corporation. 

Nótese 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 más relevantes. 

Veamos una por una: 

• Consumerco (productos de consumo masivo) 

Consumerco produce y vende en forma directa a pequeños 

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

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

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

similar al de la inflación. 

• Woodco (muebles). 

E.G. Corp.

Ventas: $3,550    Ganancias: $233

E.G. Corp.

Ventas: $3,550    Ganancias: $233

Consumerco
Ventas: $2,100

Ganancias: $145

Consumerco
Ventas: $2,100

Ganancias: $145

Woodco
Ventas: $850

Ganancias: $25

Woodco
Ventas: $850

Ganancias: $25

Foodco
Ventas: $500

Ganancias: $40

Foodco
Ventas: $500

Ganancias: $40

Newsco
Ventas: $100

Ganancias: $15

Newsco
Ventas: $100

Ganancias: $15

Propco
Ventas: n.a.

Ganancias: $5

Propco
Ventas: n.a.

Ganancias: $5

Finco
Ventas: n.a.

Ganancias: $3

Finco
Ventas: n.a.

Ganancias: $3
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Woodco fue creada adquiriendo 8 empresas medianas en la última 

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

con sus nombres originales. El comportamiento de las distintas 

compañías ha sido variable y en general pobre. Las ganancias 

han ido declinando mientras que los competidores han tenido 

una performance muy superior. 

La anterior gestión planeaba entrar en un proceso de 

consolidación administrativa, ventas, producción, unificando 

el nombre,  pero la iniciativa no llegó a realizarse. 

• Foodco (Restaurantes de comida rápida). 

Foodco era una cadena de restaurantes de comida rápida. El 

negocio fue desarrollado por el management de la compañía, 

adquiriendo algunas empresas en los últimos 5 años. Se la 

consideraba con alto potencial de crecimiento, si bien el 

mismo exigía altas inversiones. Por el momento es un jugador 

pequeño 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 

gestión había respaldado planes de expansión agresivos, 

considerándolos con capacidad de alto crecimiento. 

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

todos negocios interesantes y rentables.  

Sin embargo: 
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• Las ganancias han evolucionado por debajo de la inflación. 

• 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 acción ha tenido una performance mala en los últimos 

años: el retraso en el valor de la acción es similar al 

sobre-precio pagado por las anteriores adquisiciones: “el 

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

hizo nada al respecto”. 

➢ La Información Económica. 

La primera reacción que se tiene a partir de la información 

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

Que las ganancias hayan evolucionado por debajo de la 

inflación no es dramático en una empresa que no cotiza en 

bolsa de acuerdo a la contabilidad clásica. El retorno sobre 

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

los parámetros financieros tradicionales. 

➢ La Información Bursátil. 

Veamos la información bursátil. 
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CUADRO 4.1.2. Retorno total para el accionista. 

El cuadro 4.1.2. muestra la evolución de la acción de la 

compañía más los dividendos (línea llena magenta), la 

evolución de empresas comparables con E.G.Corp. (línea azul de 

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

Todas las curvas están referidas a valores de diciembre del 

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

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

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

acción está muy barata, es posible que alguien la compre, 

despida al actual management, desmantele la compañía y la 

venda. Claramente hay dos informaciones contrapuestas: la 

información económica de la compañía, y lo que pasa en la 

bolsa.  

Retorno Total Acumulado (Incluye dividendos)

Indice 12/87 = 100
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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 bursátil?. 

Tenemos algún modo de entender el negocio como lo entienden 

los analistas bursátiles? A ellos parece interesarle la 

creación de valor, la cual está emparentada con la capacidad 

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

empresas? 

➢ El primer análisis de Ralf: el flujo de caja. 

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 está premiando a la empresa con un buen 

valor de la acción. 

En este punto Ralf comienza un análisis más de fondo: la 

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

surge el siguiente cuadro: 
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CUADRO 4.1.3. Generación 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 generación 

de caja negativa por el alto nivel de inversiones.  

• Woodco es más notable, pues es rentable, sin embargo la 

generación de caja es negativa a pesar de que no están 

haciendo inversiones. Evidentemente se están disfrazando 

pérdidas para reflejar artificialmente una rentabilidad que 

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

económico, al ser económico se presta a que el contador 

hábil 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 

 ACCIONISTAS Dividendos $211

Emisión nuevas acciones $ 52

 CENTRO CORPORATIVO

   Flujo de Caja Libre -$61 ROIC prom. antes de imp.  16%

Consumerco

      $413   37%

 Woodco

     -$264   8%

Propco

      $1   16%

Foodco

     -$154   12%

CORPORATIVA

     -$113   n.a.

Newsco

      $55   30%

Finco

      $11   14%

Intereses (1)          $30

Deuda nueva       $250

Acreedores

$1,008

$262

$257

$416

 $41

 $25

 $2

 $5

$947

$675

$103

$152

$96

$26

$13

-$118

Flujo de Fondos Bruto (2)

Inversión Bruta (3)

(1) Neto de

beneficio

impositivo

(2) Ganancias

operativas desp

de impuestos

+ depreciación

(3) Desembolsos

de capital,

adquisiciones,

increm.capital

de trabajo y

otros activos
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bursátil en general no mira la rentabilidad, porque sabe que 

esta cifra es dudosa.  

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

El analista bursátil, mira el valor, la caja generada pues el 

valor de la acción 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 

elaborará "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.  
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CUADRO 4.1.4. Palancas de Valor. 

Lo que Ralf decidió hacer es un modelo computacional de 

simulación del valor de las distintas unidades, que 

contemplara el presupuesto durante una determinada cantidad de 

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

intereses, amortizaciones e inversiones. Con esa herramienta 

calculó como afectaría al valor presente neto de cada unidad 

si se realizarán 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 gráfico que se muestra a continuación.  

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

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 Gestión 

Estratégica y la primer decisión 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” usamos el término en un sentido amplio, o sea, a 

los gastos, costos, lo 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: más 

vendedores, mejorar la cadena de distribución, publicidad, 

promociones, etc. También puedo invertir en temas operativos: 

más recursos humanos, tecnología, papelería, etc. Y por último 

las inversiones de capital, por ejemplo: inmuebles, 

maquinaria. 

Las Palancas de Valor actúan así: ¿Qué pasa si yo ‘invierto’  

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

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

Compañía? 

Si yo “invierto” en temas comerciales, operativos e 

inversiones de capital lo que ocurre es que se supone que lo 

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

sacrificios, los 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 Compañía 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 valor de la 

Compañía aumente. 

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

% y el valor de la Compañía crece en un 5%. Es decir, se 

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

con lo cual el esfuerzo por vender más (más publicidad, más 

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

sea se venderá 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 más adecuado, se ponen puertas 

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

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

es necesaria. La consecuencia de esa inversión será un gasto 

inútil: el nivel de ventas no variará. Lo mismo pasa con las 

inversiones de capital. No tiene lógica hacer inversión de 

capital en Consumerco porque no redundará en aumento de 

ventas. En Foodco ocurre algo distinto. Ninguna inversión 

redundará en mayores ventas. Posiblemente el mercado esté 

saturado. Nuevos productos, más publicidad, promociones, no 

influirán entonces, y el gasto no podrá ser recuperado.  

La razón de este comportamiento (todas las palancas son 

negativas) es que todas las compañías de comida rápida están 

invirtiendo al mismo tiempo, desarrollando nuevos restaurantes 

constantemente. Una decisión recomendable en este caso puede 

ser desinvertir. Por ejemplo, cerrar restaurantes en zonas 

marginales, focalizar en zonas más rentables. Una estrategia 

sería ir 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, sería 

recomendable desinvertir a través de reducción. Por ejemplo, 

dejar sólo un director financiero , quedarse sólo 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 la 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 buen indicador. Se 

gestiona buscando generar valor para la acción misma.  

Debemos hacer notar sin embargo, que en la práctica este 

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

que un director comercial dé información fidedigna, saber si 

la gente está trabajando al máximo, si hay mercado todavía 

insatisfecho. Es difícil la relación que hay entre este modelo 

matemático y la realidad. 

➢  Ralf Demski logró ir levantando el valor de cada negocio 

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

Veamos como quedarían las 3 empresas: 

 

 



 36 

➢ Consumerco. 

 

CUADRO 4.1.5. Evolución 

del valor de 

Consumerco. 

 

 

Woodco. 

 

 

CUADRO 4.1.6. 

Evolución del valor de 

Woodco. 

 

 

Foodco. 

 

 

CUADRO 4.1.7. Evolución del valor de Foodco. 

Consumerco

$ 1,750

Valor Potencial

de acuerdo a
iniciativas de

Ralph

$ 2,640

Valor de

acuerdo a

Extrapolación

de Valores

Históricos

Woodco

$ 200

Valor Potencial

de acuerdo a
iniciativas de

Ralph

$ 800

Valor de

acuerdo a

Extrapolació
n de Valores

Históricos

$ 300 $ 300

=

Valor

Potencial

de acuerdo a

iniciativas de

Ralph

Valor de

acuerdo a

Extrapolación

de Valores

Históricos

Foodco
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➢ Conclusiones. 

La primer decisión de un estratega es la conveniencia de 

invertir en un negocio. 

En esta sección 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 creación de Valor y el EVA 

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

Flow) en los cálculos de valor que hemos hecho. 

El cuadro5 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 valor de la Compañía para distintos niveles de 

rentabilidad (ROIC) y de tasa de inversión).  

 

 

 

 

887 1,1701,000 1,1131,068

410 1,8861,000 1,5911,345

706 1,4421,000 1,2951,177

7.5% 20.0%10.0% 15.0%12.5%

Retorno del capital invertido (ROIC)

3.0%

9.0%

6.0%

Esfuerzo

inversor

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

Todos estos números están calculados teniendo en cuenta el 

costo de fondos (WACC = 10 %), y considerando que la Compañía 

inicialmente vale 1000$. 

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 compañía es independiente de la inversión. 

2. Si la rentabilidad es inferior al costo de fondos,  cuánto 

más se invierte menos vale la Compañía. El valor de  la acción 

decrece con la inversión. 

3. Si la rentabilidad supera al costo de fondos, cuánto más se 

invierte más vale la Compañía. 

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

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

más se invierte más valor se destruye. Si el EVA es cero, 

invertir es indiferente. Si el EVA es positivo, cuánto más se 

invierte más valor se crea. 

Esta conclusión 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 que tomo conciencia de 

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

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

valor en cada período. 

4.1.4. El costo de Fondos (WACC).  

Evidentemente, el cálculo del costo de los fondos es crucial 

en este análisis, pues determina el valor de corte de la 

rentabilidad de un negocio. Básicamente 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.  

 

 

CUADRO 4.1.9. Cálculo 

de la WACC.6 

 

 

 

 

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 valor 

de la deuda.  

Para calcular la tasa para descontar las operaciones también 

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

financiamiento y el costo de capital y sacar su promedio 

ponderado. Esto es: 

Fórmulas para calcular la WACC son las siguientes: 

 

 

 

 

Por ejemplo, tomemos una Compañía con una deuda de 100$, 

patrimonio a valor de mercado de 50$, costo de deuda 10%, 

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

de promedio ponderado será:  

( )
%

%$

%*$.*%*$
WACC 11

50100

2050350110100
=

+

+−
=  

La razón 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 más el patrimonio neto a valor de mercado. 

WACC =
Costo Deuda * (1-Tc) *

% Deuda

Costo Capital *

% Capital
+

WACC =
Kb * (1-Tc)

*(B / (B+S))

Ks

* (S / (B+S))
+
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Para evitar el equívoco, llamaremos Capital al Patrimonio 

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

 

➢ Cálculo del costo de deuda7. 

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

propia información financiera que surge de los estados 

financieros.  

Cuando esta información no está disponible se puede recurrir a 

la curva de rendimiento construida en base a información 

pública de mercado. A su vez, en base a la duración promedio 

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

Compañía. 

  

➢ Cálculo 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 acción.  

El costo de capital es el costo de oportunidad de invertir 

fondos en otra inversión, en lugar de hacerlo en la acción 

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

 

 

 

 

 

 

CUADRO 4.1.10. Cálculo 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 país (por ejemplo en acciones del Telecom) o en una 

Compañía francesa. Para decidirse a invertir en Telecom el 

inversor exige las siguientes condiciones: 

1. Que el rendimiento histórico Telecom sea por lo menos lo 

que me daría un bono americano libre de riesgo.  

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

un bono del estado argentino. 

3. Que la rentabilidad de la acción la acción compense por el 

riesgo implícito del negocio. 

 
7 Fuente: Buenos Aires Económico. 

Costo Riesgo del Negocio

Tasa Libre de Riesgo

(Bonos Tesoro USA)

Costo Riesgo País

(Argentina)

6%

4%
15%

5%
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Entonces, vamos a ver como calculamos las tres tasas. 

 

 

 

 

CUADRO 4.1.11. La tasa libre de riesgo. 

La tasa de los bonos americanos se obtiene de la información 

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

rendimiento que tendría si comprara un bono a su cotización 

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 más alta la tasa de largo 

plazo.  

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

tasa equivalente del país correspondiente. Si un Bono 

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

bono norteamericano del 6%, el riesgo país es el 10%,o sea, es 

la diferencia. Estos valores también son públicos. 

  

 

 

Costo Riesgo del Negocio

Tasa Libre de Riesgo

(Bonos Tesoro USA)

Costo Riesgo País

(Argentina)
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CUADRO 4.1.12. El riesgo país. (fuente: J. P. Morgan) 

 

 

 

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

Hoy en Latinoamérica (salvo Chile) el riesgo país está más o 

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

años. De todos modos es difícil decidir cuál es el riesgo país 

que se debe tomar para el cálculo.  

 

➢ Cálculo del Costo del Equity, riesgo propio del negocio. El 

CAPM (Capital Assets Pricing Model)8. 

El CAPM es un modelo que relaciona el rendimiento de una 

acción con su riesgo. 

   

 
8 He expuesto sólo la conclusión. Para el desarrollo referirse al libro Investments, Sharpe. 
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CUADRO 4.1.14. El CAPM. 

 

 

 

 

 

El CAPM permite inferir el rendimiento esperable de un activo, 

a partir de su beta. 

En la gráfica: 

 

Rf = Rendimiento de un bono americano sin riesgo 

Pm = Prima de Mercado 

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

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

del capital (rendimiento de la acción) de un negocio, se 

calcula como: 

mfs PRK +=  

Betas

Rendimiento del capital =

= costo del capital

 negocio 1.0

KsPm

Rf
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Una acción es menos riesgosa que la bolsa si oscila menos que 

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

a la relación entre la varianza de la acción y la de la Bolsa, 

multiplicada por la covarianza entre la acción y la bolsa.  

 En la tabla siguiente se muestran los valores de Beta de 

distintos negocios, calculados en base a datos estadísticos de 

USA. 

 

 

 

 

 

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 

recesión, y por ende la acción caemucho más fuerte que la 

Bolsa. En este rubro están el turismo, los inmuebles, los 

artículos electrónicos.  

Lo opuesto ocurre con los artículos imprescindibles, por 

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

Las acciones de estos negocios oscilan menos que la Bolsa.  

NEGOCIO VALOR DE BETA

Transporte aéreo

Inmobiliario

Viajes, turismo aventura

Electrónica

Financiera (varios)

No durables, entretenimientos

Durables de consumo

Máquinas de negocios

Minorista, general

Medios

Seguros

Camiones, fletes

Bienes de producción

Aeroespacial

Servicios de negocios

Aparatos

Construcción

Automotores

Fotografía, óptica

1.80

1.70

1.66

1.60

1.60

1.47

1.44

1.43

1.43

1.39

1.34

1.31

1.30

1.30

1.28

1.27

1.27

1.27

1.24

NEGOCIO VALOR DE BETA

Química

Energía, materias primas

Cubiertas, bienes de goma

Ferrocarriles, fletes marinos

Madera, papel

Varios, conglomerados

Drogas, Medicina

Petróleo, mercado interno

Jabones, cosméticos

Acero

Contenedores

Metales no ferrosos

Agricultura, alimentos

Bebidas alcohólicas

Petróleo, mercado internacional

Bancos

Tabacalera

Telefonía

Energía, utilities

Oro

1.22

1.22

1.21

1.19

1.16

1.14

1.14

1.12

1.09

1.02

1.01

0.99

0.99

0.89

0.85

0.81

0.80

0.75

0.60

0.36
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Hay algunos negocios que tienen un comportamiento curioso de 

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

promedio baja y viceversa. Un ejemplo son los alimentos 

baratos, que se consumen más cuando hay problemas económicos y 

se dejan de consumir cuando hay bonanza. Este fenómeno dará 

lugar a covarianzas negativas, y consecuentemente a Betas 

menores que cero. 

Actualmente hay disponible en la literatura los Betas 

calculados sobre la base de las estadísticas de los últimos 5 

años, 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 títulos 

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

principales títulos 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 relación entre niveles de riesgo 

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

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

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

título 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 

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

- 3.6 % = 8.5 %. 

Qué valores se recomienda tomar en la práctica para las 

valuaciones que hacemos. Copeland sugiere tomar en los 

cálculos prácticos valores de Prima de Mercado de 6% 

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

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

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

diferentes segmentos de negocios10. 

 

 

 

 
9 Extractado del “Corporate Finance” de Brealey Myers 
10 Fuente. Ibotson. Beta Book. 
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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 país 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 país Argentino. Sin embargo, es 

difícil 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 metodológicamente el CAPM obtiene el mayor costo 

teórico, cuando en realidad las empresas reales tienen un 

costo inferior al teórico. 

Sector Industrial

# empre

sas 

muestra

Crecimiento 

ultimos 5 años

Retorno 

Equity 

ult. 5 

años

Beta 

Unlever

ed

Beta 

Levered

Deuda / 

MV 

Equity 

5 años

P/E 

prom. 5 

años

MV / 

Libros 

5 años

Crecim. 

DCF

Costo 

de 

Capital

Costo 

de 

deuda

WACC

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

Petróleo y gas 86 -0,23 -37,25 14,39 0,49 0,66 47,74 58,1 1,74 14,25 11,75 8,66 10,02

Construcción 20 8,06 -2,01 15,2 0,66 1,53 174 41,3 1,16 13,56 18,16 8,55 10,83

Agricultura, Bosques, 

Pesca
14 6,4 12,8 22,5 0,69 0,79 22,8 15,3 1,99 13,01 12,67 7,25 11,56

Aerolíneas 22 7,22 37,95 17,72 0,82 1,45 122 45 1,71 12,31 17,57 8,22 11,83

Comercio 389 8,7 5,8 18,2 0,84 0,99 27,2 24,1 2,9 15,3 14,17 7,96 12,37

Manufactura 500 3,05 7,9 18,16 0,88 1 21,17 20,33 2,75 12,12 14,24 7,43 12,95

Servicios (no salud) 259 11,3 20,4 32,77 1,01 1,12 14,3 31,35 3,75 19,05 15,12 8,4 14,26

Servicios (salud) 57 25,59 29,6 17,77 1,23 1,49 33,34 27,62 2,47 16,91 17,89 8,2 15,21

Electrónica 87 19,29 43,25 42,62 1,21 1,26 5,49 22,12 3,44 20,02 16,2 6,84 15,81
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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. El EVA. 

La contabilidad tradicional describe la 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 últimos. 

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. (EEBBIITT)) 

-  Impuestos sobre el EBIT    

Resultados Operativo desp. Impuestos (NNOOPPLLAATT ) 

- WACC * Capital Operativo 

Valor Creado o destruido (EVA) 

 

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

algún 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 

compañía 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 base imponible es mayor también. Ahí aparece el 

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

WACC. 
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Surge así una nueva definición contable para capital 

operativo.  

 

 

 

 

 

CUADRO 4.1.17. El Capital Operativo. 

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

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

resultados. Pasivo operativo son, por ejemplo, la deuda 

comercial que no tiene interés explícito (implícito sí, 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 definición del capital operativo es muy importante, 

porque es un número que crece cuando se invierte en activos de 

la compañía. Esto es muy útil en el mundo de la estrategia. La 

decisión estratégica principal es decidir si se invierte en 

activos de la compañía. La definición de capital operativo 

refleja eso. En cambio la definición de capital no, pues si yo 

A
c
ti

v
o

O
p

e
ra

ti
v
o

Pasivo

Operativo

Deuda financiera

Patrimonio neto

Capital

Operativo 
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se aumenta el capital, no necesariamente se invierte en 

activos (por ejemplo, puede estar usándose el aumento para 

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

capital refleja una inversión en activos de la compañía. La 

inversión en capital operativo sí refleja un aumento en 

activos.  

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

sea, la WACC.  

➢ El 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 más el 

patrimonio neto.  

Reemplacemos el NOPLAT de esta ecuación en la fórmula del EVA: 
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EVA (Valor Creado o destruido) =  

= NNOOPPLLAATT  -  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 

Aquí surge la explicación 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 sí crea 

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

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

perpetuidad donde el EVA del año siguiente es –2,5%, el EVA de 

dentro de dos años es -2,5 y así sucesivamente, todos los EVA 

de los años futuros son negativos, la Compañía ésta va a 

destruir valor siempre. En ese caso no conviene invertir. 

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

los años futuros siempre es 2%, la Compañía siempre crea 

valor. El valor actual va a dar una cifra positiva y la 

Compañía sí crea valor; se justifica invertir.  
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Este es el fundamento teórico de los dos cuadros que siguen, 

que expresan gráficamente la fórmula del EVA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CUADROS 4.1.18. y 4.1.19.  El valor de una empresa según el 

EVA. 

 

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

cuanto a la metodología para el cálculo del valor residual (no 

explicaré sus definiciones contables aquí) el EVA y el FCF 

conducen a resultados idénticos. 

 

SUMATORIA DE

Valor Actual de los EVA 

(Valor Creado o Destruido 

en cada período) 

EVA  = 

Capital Invertido * 

* (ROIC - WACC)

Capital

Operativo

Inicial  

=

Activos 

Operativos

Menos

Pasivos

Operativos

Valor

Residual

=

EVA / WACC

= + +
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Operativo
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año 0 año 1 año 2 año n-1

año n

......... .........
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Capital 

Operativo

VA

Valor

Residual
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➢ El EVA tiene sus problemas. 

Primero.  Las amortizaciones están incluidas. Si se amortiza 

en forma más rápida, o sea, aumentan las amortizaciones ahora 

en los años cercanos, ¿qué pasa con el EVA en los primeros 

años? Disminuye. Entonces si se amortiza en forma más 

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

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

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

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

Operativo, entonces, si se amortizan más rápido el NOPLAT va a 

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

chico, el EVA va a ser más chico y eventualmente más negativo 

Entonces, conclusión: 

Yo puedo alterar el EVA artificialmente simplemente acelerando 

la tasa de amortización, a partir de ahí uno empieza a 

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

cuidado. 

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

Compañía? Cree en el futuro de la empresa y dice: vamos a 

hacer inversiones porque creo en el futuro de la Compañía ¿Qué 

pasa con los EVAs en  los primeros años? 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 invierte 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 está 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 gestión de un Gerente General se pueden 

cometer enormes injusticias porque pueden llegar a la 

conclusión de que: a un Gerente General no le conviene 

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

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

será 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 gestión.  

Otro problema es que en la WACC está incluido riesgo país, 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 lo aconsejan porque es una muy buena 

herramienta de análisis, porque 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 más, gastar menos, invertir en proyectos 

sólo si crean valor, etc.  
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Para mejorar la WACC está el manejo de la deuda, el efecto 

palanca, el riesgo país, mejorar la seguridad jurídica del 

país, etc.  

 

 

 

 

 

 

 

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 útil 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 valor 

presentadas al principio de este capítulo.  

 

 

Economic Profit (EVA) año 1 año 2 año 3 año 4 año 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

Creación Valor (EVA)Creación Valor (EVA) 368368 343343 184184 202202 119119

Capital Operativo

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

ROIC

Resultado Operativo antes Imp. (EBIT) 714,4 705,4 485,7 498,8 388,1

Impuestos sobre el  EBIT (235,7) (232,8) (160,3) (164,6) (128,1)

Res. Operat. Desp. Imp. (NOPLAT) 478,6 472,7 325,4 334,2 260,0

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%
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ROIC =      NOPLAT  =       EBIT       *  (1 - Imp. Ganancias) 

          Cap Oper         Cap Oper 

  

ROIC =          EBIT    *      1    *    (1 - Imp. Ganancias) 

             Ventas     Capital Operativo 

                            Ventas    

       ventas/ventas (=1)   capital trabajo/ ventas 

       costos/ventas        activos fijos  / ventas 

       gastos/ventas 

       amort./ ventas 

        EBIT / ventas 

 

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

la empresa en convertir ventas en resultados. 

• Ventas / Capital Invertido = Rotación del Capital. Mide qué 

tan efectiva es la empresa en el uso de su capital 

invertido. 

Con esta base se construye el siguiente Arbol de Dupont: 
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CUADRO 4.1.21. El Arbol de Valor. 

Como se ve, a la derecha están las palancas de valor, o sea, 

las acciones estratégicas que pueden influir en la creación de 

valor de la empresa, a la izquierda. 

 

4.1.7. Utilización del EVA en análisis estratégico. 

A continuación mostraré una serie de gráficos que surgen del 

EVA. Cuando veamos el capítulo de Visión del negocio veremos 

la importancia de los mismos, y como estos gráficos son de una 

importancia capital para entender la capacidad que tienen los 

negocios de crear valor en función de su capacidad para crear 

capital intelectual.  

B. SPREAD = (ROIC - WACC) E. ROIC antes Impuestos I . Costos / Ventas

 (C) - (D)  (G) x (H)

J. Gastos Fijos / Ventas

C. ROIC G. Resultado Operativo

 (E) x (F) EBIT / Ventas = [1 - (I) - (J) - (K)]

CREACIÓN DE VALOR

EVA = (A) x (B) K. Depreciación / Ventas

D. WACC H. Rotación del Capital

Ventas /  Capital Invertido = 1 /  [ (L) + (M) ]

L. Activos Fijos / Ventas

A.  Capita l Invertido F. (1 - Impuesto Ganancias) M.  Capital de Trabajo / Ventas

-50

0

50

100

0

1000

2000

3000

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

0.00%

10.00%

20.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

72.00%

74.00%

76.00%

78.00%

80.00%

82.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%



 61 

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

Value, (MV), en función del tiempo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

De acuerdo a la definición del EVA, el: 

MV (Market Value) = KO (Capital Operativo) + MVA (Market Value 

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

gráfico de más arriba. 

El segundo gráfico es la primer parte de la fórmula del valor 

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

esencia, la inversión de la firma en activos de la compañía, 

en la operaciones de la compañía. 

 

 

MV - Valor de Mercado del Capital
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Esta gráfica explica en parte porque el MV crece, sin embargo 

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

inversión en las operaciones de la compañía. 

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 compañía. Es la prima que pagan por encima 

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

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

de la empresa de crear activos intangibles para los 

Stakeholders (puente entre la creación de valor y la 

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

de estos últimos dos gráficos (el Capital Operativo más el 

MVA). 

Ko - Capital Operativo
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Este último gráfico lo volveremos a ver cuando hablemos de la 

Visión del negocio, a partir de la categorización que hacen 

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

volcado en este gráfico, y los resultados conceptuales son 

extraordinarios. El eje vertical representa el crecimiento del 

capital operativo, o sea las inversiones en operaciones (menos 

las amortizaciones). 

 

 

 

MVA = Valor Mercado  - Capital Operativo
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Evolución g vs. EVA
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➢  Ejemplos de Creación de Valor Económico. 

➢ Negocios con alto capital intelectual. 

Laboratorios. USA11. 

 MV viene creciendo sostenidamente... 

 

 

 

 

 

 

 

 … fruto de la fuerte inversion... 
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 … y de la importante expectativa futura de los inversores... 

 

 

 

 

 

 

 

 … impactado probablemente por una muy buena capacidad 

histórica de creación de valor. 

 

 

 

 

 

 

 
11 Stern Stewart 1000. EVA 
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➢ Negocios industriales, con alto nivel de activos físicos y 

poco capital intelectual. 

Ejemplo 1. Aceros USA12. 

 MV no ha crecido tanto... 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 … la inversión ha estado a nivel de las amortizaciones... 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
12 Stern Stewart 1000. EVA 
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 … sin lograr crear buenas expectativas futuras en los 

inversores. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 … fruto de una muy mala performance histórica en cuanto a 

creación de valor. 
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Ejemplo 2. Aerolíneas. USA13. 

 MV no ha crecido tanto... 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 … la inversión ha sido muy superior a las amortizaciones... 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
13 Stern Stewart 1000. EVA. 
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 … sin embargo no ha logrado crear una expectativa futura en 

los inversores.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 … fruto de una mala performance histórica en cuanto a 

creación de valor. 
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4.1.8.  Conclusiones. 

En este capítulo se presentaron distintas herramientas 

financieras para el análisis estratégico y la toma de 

decisiones de inversión. 

Las conclusiones de la aplicación de estas herramientas son 

las siguientes: 

 la rentabilidad no refleja la visión de la Bolsa, o sea, la 

capacidad de la compañía de crear valor 

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

descontado es universalmente utilizado por los analistas 

bursátiles para estimar el valor de una empresa 

 para tomar decisiones más de detalle, siempre basándose 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 más se invierte, más valor se destruye, 

conclusión sorprendente que vincula decisiones estratégicas 

con su capacidad de crear valor 

 existe un nuevo modo de razonar al clásico cuadro de 

resultados, tomando en consideración el cost of equity, 

cosa que tradicionalmente no se hacía 
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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 que un negocio no es viable desde el punto de vista 

bursátil, pues estamos considerando la posibilidad de que 

los inversores bursátiles se sientan desincentivados de 

invertir en las acciones de la propia firma, invirtiendo en 

una tercera. 

 en realidad este análisis implica dos modos de ver la 

realidad, claramente divorciados entre sí, el de la 

economía real y el de la Bolsa 

 el mundo globalizado ha adoptado éste último, y esto tiene 

una serie de implicancias en las decisiones estratégicas 

que es fundamental tener en cuenta 

 la creación de EVA, y por ende, la capacidad de desarrollar 

activos intangibles, minimizando las necesidades de activos 

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

requisitos fundamentales de la realidad bursátil en la que 

nos movemos 

 la conclusión es que necesitamos revisar las diferentes 

herramientas de análisis estratégico para asegurarnos de 

que se cumpla este requisito de creación de EVA 
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6.3. Scenario Planning. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.5.8. Objetivos de éste módulo. 

Partiendo de la base de que un objetivo central para una 

empresa es la creación 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 posición competitiva de la empresa es fuerte o débil frente 

a los competidores. 
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Desde el punto de vista de Gestión del Conocimiento, la primer 

tarea de un ser inteligente, sea una persona o una empresa, es 

la de clasificar la multitud de información que recibe, de 

organizarla de modo de poder desarrollar conocimiento. A 

partir de tener esa información ordenada, es posible analizar, 

planificar y controlar utilizando dicha información. 

En cierto modo, y especialmente por el hecho de que las 

empresas deben aprovechar las alternativas que les ofrece la 

Revolución del Conocimiento (Revolución Digital o 

Informativa), las empresas deben tratar de gestionarse de una 

forma lo más 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 Compañía, o sea, del conocimiento 

que desarrollan el personal de producción, de ventas, de 

mantenimiento, etc., y volcarlo en bases de datos que estén a 

disposición de todos, en sistemas, en modelos de gestión tales 

como el CRM, para que se pueda atender al cliente en forma 

automática vía WEB, etc. 

Como es entonces este proceso de creación 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. ¿Cómo me informo? Bueno, me 

informo por los sentidos, o sea, mirando, tocando, sintiendo. 
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Me informo comunicándome, dialogando en el trabajo, hablando 

con otras personas. Me informo por los diferentes canales de 

información: diarios, revistas, TV. Me informo por mi propia 

experiencia, probando, teniendo éxitos y fracasos. 

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

es procesar toda esa información que recibe.  

La empresa opera del mismo modo, o sea, la empresa recibe un 

caudal de informaciones y la debe aprovechar. La totalidad de 

la empresa recibe información, y se debe procurar aprovechar 

el conocimiento de todos los empleados, sistemas, los sistemas 

de información, la información que surge de encuestas. 

El mundo moderno, por Internet, inmerso en esta revolución de 

conocimiento, genera una masa de información que también 

debería incorporarse al conocimiento de la compañía. El 

Research, generado por bancos de inversión, informes internos, 

la experiencia interna de la Compañía, regulaciones, etc.  

Básicamente es como armar un escenario de un teatro, los 

árboles, las montañas, todo lo que constituye el entorno en el 

cual se va a mover la Compañía. 

¿Para qué? ¿Por qué razón se debe empezar por este trabajo? 

Primer razón: porque es necesario reducir el nivel de 

incertidumbre frente al futuro.  
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Qué probabilidad hay de que los eventos que surgen de los 

escenarios se produzcan. Y, qué impacto van a tener en la 

propia Compañía.  

Esto es la materia prima para definir las Oportunidades y 

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 aún más al 

escenario competitivo, al analizar en detalle a los distintos 

competidores, y entre ellos a la propia empresa. De la 

situación competitiva de nuestra empresa vis-a-vis la 

competencia podemos visualizar las fortalezas y debilidades de 

los diferentes competidores. 

En síntesis, lo que veremos es cómo podemos ordenar esa masa 

de información buscando desarrollar conocimiento, clasificar 

el la información que genera toda la Compañía y así visualizar 

qué oportunidades y qué amenazas tendrá al negocio, que tan 

atractivo podrá ser, que fortalezas y debilidades frente a los 

competidores. 

Si estamos hablando de creación de valor, el futuro es la base 

para la creación de valor. O sea, el valor de la acción 

depende del futuro. Con lo cual es importante que el primer 

trabajo de análisis, planeamiento y control estratégico sea 

tratar de ordenar y clasificar la información 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. Definición de Oportunidades y Amenazas. 

4.5.9.1. Objetivos de este capítulo. 10 escuelas de 

Scenario Planning14. 

El objetivo de este Módulo es el demostrar que las distintas 

metodologías que se han desarrollado para analizar escenarios 

futuros tienen ciertos patrones comunes, y a partir de allí 

procurar vincular sus enfoques con los dos temas de este 

trabajo: Creación de Valor, y Gestión del Conocimiento. 

Hay varias metodologías 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 síntesis de las escuelas más reconocidas 

en cuanto a técnicas de Scenario Planning. 

Algunas se basan en matrices, otras en técnicas de Mapping 

(Mapeo), otras en simulación computadorizada, otras en 

trabajos de análisis de resultados, otras en Brainstorming, y 

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 escuelas15. 

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 impactos cruzados de la RAND 

y la Universidad de Southern California, con algoritmo 

computacional de Battelle-Ginebra. 

Como Inputs utiliza: 

• definición de descriptor states: eventos 

• probabilidad de ocurrencia de los descriptor states 

• matriz de impactos cruzados 

 

El proceso se realiza en computadoras. El procedimiento 

computacional consiste en: 

• inicializar descriptor states 

• convertir valores de índices de impactos cruzados en 

coeficientes 

• ajustar las probabilidades de los descriptor states con los 

coeficientes 

 

Los Output son entonces: 
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• resultados de la simulación, ordenados por tipo de escenario 

• frecuencia de ocurrencia de cada descriptor state 

• estados iniciales ordenados por tipo de escenario 

 

➢ La Escuela Francesa. 

Es un enfoque que usa una extensión de técnicas de impacto 

cruzado. Similar al BASICS, usa un sistema probabilístico 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. Construcción de la 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 

acción, 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: continuación de tendencias, nuevas tendencias, 

o el fin de tendencias. A partir de allí partir el tema en sus 
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componentes, y estudiar posibles recombinaciones, generando un 

número amplio de escenarios. Utilizando soft (SMIC) surgen las 

posibilidades de cada escenario. 

Fase 3. Es la descripción de la ruta desde la situación 

actual, hasta los escenarios definidos. 

 

4.5.9.4. Escuelas basadas en técnicas de Mapeo. 

➢ Comprehensive Situation Mapping (CSM) 

Método basado en computadoras, parte de conceptos (mapeo 

cognitivo), a simulaciones computacionales, con 

probabilidades. Incorpora dinámica de sistemas y sistemas 

inteligentes, no buscando la relación 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 metodología de Mapeo Futuro, que se basa en un set 

finito de eventos y estados finales orientados a desarrollar 

estrategias de mercado. Es una reacción a los métodos 

complejos. 
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Se basa en 2 assumptions: 

• el futuro es contingente, y conformado por la acción de 

varios participantes 

• en la mayoría de los negocios, la lucha por lograr ventajas 

competitivas causará cambios estructurales. 

Utiliza 2 herramientas: 

• Endstates. Son “fotos” de una industria dentro de 3-4 años, 

escritas en 1 hoja cada una, creadas entre los analistas de 

NCRI y el cliente. 

• Eventos. Son manifestaciones específicas, concretas y 

observables de una tendencia clave o issue. Uno debería poder 

decir si ocurre o no. Toda tendencia se puede descomponer en 

eventos concretos.  

Future Mapping se enfoca en eventos específicos, 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 y 150-200 

eventos. En un workshop con el management se discuten los 
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probables o improbables. Se fijan en una pared en orden 

cronológico. 

En la segunda parte distintos teams se asignan a cada 

endstate, buscando la lógica entre eventos y endstates. Se van 

juntando eventos dentro de “temas” se van creando caminos 

lógicos entre esos temas que permitan llegar al endstate. 

 

4.5.9.5. Escuelas basadas en Brainstorming. 

➢ The European Commission 

Desarrollo una metodología llamada “Shaping factor” (factores 

formadores) que es una forma adaptativa del Oráculo de Delfos. 

El futuro no está 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 políticas. El futuro puede además 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. El Delphi Method, (oráculo de Delfos) 

para estudios prospectivos no da respuestas exactas. Se basa 

en cuestionarios generados por expertos anónimos, en un 

proceso que se repite en ciclos, hasta lograr identificar 

consenso en los temas. El método es de origen japonés para sus 
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programas tecnológicos (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 más 

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-económicos, socio-políticos, o 

culturales, que están de hecho influenciando el futuro. Pueden 

incluir shocks externos inesperados o rupturas con tendencias 

previas. 

La segunda fase es definir los Shaping Actors (políticos, 

económicos, culturales, sean personas, grupos, empresas, 

etc.), que interactuarán e influirán en los Shaping Factors. 

Esto hace al futuro menos determinístico. Ellos pueden 

“envorinmental makers” en lugar de “environmental takers”. Por 

lo tanto el proceso mismo del cambio, y el ritmo, es 

influenciable por estos líderes. En esta fase también se debe 

definir los vínculos entre actores y factores. 

Este método es considerado “quick and dirty”. Esta rapidez, 

aunque imprecisa, es valorada por los policy makers usuarios 

del método. La clave del método es la selección de los 

expertos (pocos en número) que aportarán su expertise. 
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4.5.9.6. Escuelas basadas en Análisis 

➢ The Futures Group. 

Usa análisis de impacto de las tendencias. Surge de los 

Alternative Scenarios for the Defense Industry after 1995. The 

Futures Group, consultora con base en Connecticut. 

1. Preparación. 

A. Se debe definir el foco. Definir los límites del esfuerzo 

que se hará. Cuál es el tema, en que área (tecnología, social, 

etc.), que horizonte futuro, que indicadores interesan (tasa 

de crecimiento del mercado, indicadores 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 utilización. 

A. Documentación. 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 organización sin fines de lucro, que desarrolla 

escenarios que tengan relación con temas sociales. Fundada en 

1970 por el Ministerio de Finanzas Danés, junto con compañías 

(3M Dinamarca) y organizaciones. Querían permitirle a personas 

estar alerta sobre nuevas ideas y tendencias. “The future 

game” busca entrenamiento para la creatividad, basándose 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 unión de 

Peter Schwartz, Jay Ogilvy (SRI Values and Lifestyles Progam). 

GBN, con base en California, más que consultoría, buscó ser 

una red de intercambio de ideas y percepciones entre sus 

clientes. La experiencia había 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 biología, música, química, y por 

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

1. Identificar el tema o decisión central. 

2. Fuerzas clave en el environment local 

3. Driving forces 

4. Rankeo por importancia e incertidumbre 

5. Seleccionar la lógica del escenario 

6. Fleshing out (llenar de carne) los escenarios 

7. Implicaciones. 

8. Selección de los indicadores líderes y signposts. 

 

➢ SRI. 

Desarrolla escenarios enfocados como base para estrategia y 

tomas de decisión. Junto con Shell y General Electric 

empezaron en los 60s y 70s a desarrollar escenarios para 

planeamiento estratégico. Es muy interactiva entre consultor y 

cliente, y sirve de base para workshops. 

Es flexible, no necesita de computadora, y se basa en las 

necesidades del management. Aprovecha la lógica 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 que esto 

implica.  

Pasos 1 y 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 allí, se 

analizarán tendencias, eventos e incertidumbres relevantes a 

los efectos de las decisiones de la compañía. En el paso 6 se 

vuelve sobre este tema. El paso 3 es un análisis de las 

fuerzas del entorno, en 2 ordenes: las que afectan al negocio 

y mercado, y por ende a la empresa, y las más amplias, 

macroeconómicas, sociales, políticas, etc. Debe concluir en un 

análisis del impacto y relevancia de las distintas fuerzas. 

Paso 4. Desarrollo de la Lógica del escenario. Es el corazón 

del proceso. Establece la estructura de los escenarios. Entre 

todos se discute la lógica: hacia donde puede ir el mundo: 

ejemplo, Free trade o proteccionismo? 

Pasos 5 y 6. Usando lo hecho en el paso 4, describir los 

escenarios en detalle, para poder identificar implicancias de 

las decisiones estratégicas, y poder evaluar opciones 

estratégicas: riesgos y beneficios de las estrategias, con una 

explicación 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 más relevantes. 

Preparing for the Future.  

El team trabajó en un workshop durante 1 semana, 1 día con 

cada escenario, y el quinto día debatiendo los puntos en común 

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 emoción, 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: 

“si pudiéramos predecir el futuro con certeza, y que este 

escenario se va a cumplir tal cual, entonces deberíamos…” 

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

compañía. 

5. Desarrollar un portafolio de programas de acción. 
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Tal vez lo más valioso sin embargo, fue el proceso más 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 número de períodos.  

Para tomar decisiones se debe pasar por varios análisis: 

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

posicionamiento, comportamiento de los segmentos) 

• análisis competitivos (market share, brand equity, 

iniciativas de la empresa, gastos de publicidad y fuerza de 

ventas, ingresos, gastos en I&D) 

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

• análisis financiero (ingresos, costos, etc.) 

El  trabajo tiene 2 etapas, la construcción del modelo basado  

en MARKSTRAT y el segundo es conducir workshops con los 
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empleados de la compañía, simulando las distintas variables 

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.  

 

 

 

 

 

 

 

Todas estas escuelas tienen cierta lógica en común:  

• Input. Todas recopilan información de lo que ocurre y de lo 

que la gente piensa que va a ocurrir. 

Todas buscan reducir el nivel de incertidumbre de lo que la 

compañía piensa que va a ocurrir en el futuro. 

• Proceso. Implica en general:  

• Battelle’s BASICS

• Compr. Situation Mapping (CSM)

• Computer - driven simul. (STRAT)

• The Copenhagen Institute

• The European Commission

• The French School

• The futures group

• Global Business Network

• NCRI. The Future Mapping

• SRI

• Breakpoints

Matrices Mapping Simulac. Result. Brainst. Análisis Mixed

     0

      0

      0

     0

           0

     0       0      0

      0      0

      0       0      0

      0

      0       0       0      0

      0       0
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• Identificar el tema: definir el scope, focalizado o 

amplio 

• Aislar las driving forces, sociales, políticas, entorno, 

que afectarán el marco del negocio  

• Construir escenarios, crear multiples historias basadas 

en el enfoque definido y las driving forces 

• Explorar implicancias, analizar que tan significativas 

son estas alternativas en el mundo futuro 

• Cada escuela aporta su propio proceso para ordenar la 

información, matrices, mapping, brainstorming, análisis. 

• Outputs. Pueden ser: 

• Historias, descripciones del futuro, dentro de un rango 

de posibles alternativas 

• Estados finales, cualitativos 

• Análisis, interpretación subjetiva. 

El Output son los escenarios generados: Escenario favorable, 

escenario desfavorable, escenario tecnológico, escenario no 

tecnológico.  

El cuadro siguiente muestra una síntesis conceptual de estas 

escuelas: 
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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 gráficos como el siguiente. 

 

 

 

 

 

 

input proceso output

• Eventos:

• tecnológico

• regulatorio

• competencia

• demanda

• Fuerzas que operan

• Personas que influyen

• Taller :

•Probabilidades de

ocurrencia

•Impacto

• Computadora: relación

entre los eventos

(impactos cruzados)

• Experiencia del

management canalizada

vía cuestionarios

• Escenarios generados

(optimista, neutro,

pesimista):

• acciones, estrategias

• métricas / indicadores

• estados finales (ej.:

negocio commodity o

de alto valor/IC)

• descripción (speech)

IM
P

A
C

T
O

PROBABILIDAD0 5

+5

-5 amenazas

oportunidades
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En algunos casos, para pasar de eventos a escenarios se exige 

un trabajo más abarcativo, más complejo, más creativo, para lo 

cual se recurre en los talleres a técnicas matrices, mapping, 

brainstorming, análisis. 

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 compañía percibe como oportunidades y amenazas. 

Conclusión # 1. Si lo que buscamos es desarrollar 

conocimiento, y que la empresa aproveche el máximo de la 

información que se genera, el uso de las técnicas de Scenario 

Planning es fundamental cuando lo que se pretende es 

transformar información en conocimiento de la empresa.  

Conclusión # 2. Pero además hemos logrado un mecanismo para 

poder definir uno de los temas críticos que influyen en el 

valor de una empresa, y es si los escenarios futuros generan 

oportunidades o amenazas que tendrán impacto en la creación de 

Valor Económico a futuro. Y a partir de allí hay dos 

utilizaciones: la primera es para detectar los eventos que 

justifiquen las proyecciones financieras, de las que se 

obtendrá el Valor de la empresa; la segunda es para definir, 

conceptualmente, si los escenarios futuros le permitirán a la 

compañía para crear Valor Económico o no.  
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Se ve entonces que la utilización de estas metodologías son un 

elemento crítico de Gestión Estratégica, Gestión del 

Conocimiento, y Gestión por Valor. 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estados Finales

A.-  Desaparición de supermercados

B.-  Concentración de supermercados

C.-  Atomización del comercio minorista

D.-  Creación de “supermercados” virtuales

F.-  Guerra de precios

E.-  Fortalecimiento de la relación con el cliente

                      Escenarios Finales 

Eventos Probab. 

Ocurrencia 

% 

 

A 
 

B 
 

C 
 

D 
 

E 
 

F 
Marco regulatorio 

 Legislación limitación supermercados 

 Legislación acuerdo con proveedores 

 Aumento aranceles de importación 

 Legislación antimonopolio efectiva 

 

50% 

90% 

40% 

20% 

 

-1 

-0,5 

-1,5 

-1 

 

5 

-1 

0 

-2 

 

1 

-2 

-3 

-5 

 

-4 

-2 

0 

-4 

 

5 

-1 

-1 

0 

 

5 

-1 

-1 

4 

Competencia 

 Crecimiento del e-commerce 

 Ingreso nuevos competidores 

 Desarrollo de marcas propias 

 

80% 

90% 

80% 

 

1 

0,5 

1 

 

5 

-0.5 

5 

 

-2 

-1 

2 

 

-5 

1 

2 

 

-1 

-1 

4 

 

4 

4 

5 

Demanda 

 Crecimiento del mercado 

 Aumento del 3% en el P.B.I. 

 

20% 

10% 

 

-1 

0 

 

3 

3 

 

-1 

-1 

 

-1 

-1 

 

0 

0 

 

4 

4 

Marco tecnológico 

 Aumento cantidad de PC por habitante  

 

100% 

 

-1 

 

4 

 

-1 

 

-5 

 

-1 

 

5 

          Impacto 

                  Probabilidad (%)  
 -0,4 

5 

2,2 

80 

-1,3 

20 

-1,9 

70 

0,5 

80 

3,3 

75 
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4.5.10. Definición del Atractivo del negocio, en función 

del Poder de Monopolio. 

4.5.10.1. Objetivos de este capítulo. 

El Escenario Competitivo es un capítulo crítico dentro de 

Scenario Planning. Si bien el trabajo de Michael Porter16 no 

puede ser clasificado como una escuela de Scenario Planning, 

 
16 Competitive Strategy (1980) y Competitive Advantage (1985). 

Oportunidades

Amenazas

0

1

2

3

4

5

-1

-2

-3

-4

-5

20% 40% 60% 80% 100%

A.-  Desaparición de supermercados

B.-  Concentración de supermercados

C.-  Atomización del comercio minorista

D.-  Creación de “supermercados” virtuales

E.-  Fortalecimiento de la relación con el cliente

F.-  Guerra de precios

A

B

C
D

E

F
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sin embargo es una indudable contribución 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 más adelante que el Poder de Monopolio está 

fuertemente correlacionado con la creación de valor de las 

empresas que componen el segmento de negocios. 

Además es un análisis imprescindible para el Módulo 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. Definición 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 

(o su contrapartida, la Agresividad de la Competencia) de un 

negocio. 

En Microeconomía existen una serie de Indicadores de 

Concentración del negocio tales como: 
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• Indice de Concentración: Rm =    i, siendo  la 

participación de mercado de cada firma en términos de volumen 

• Indice de Herfindahl: RH =    i
2, 

• Indice de Entropía: Re =    i ln i 

En nuestro criterio es muy limitado reducir el concepto de 

Poder de Monopolio a un factor meramente numérico, y 

entendemos que el Análisis Estructural de Porter es mucho más 

adecuado y exhaustivo. 

 

4.5.10.3. Análisis de Estructura del Negocio de Porter 

como herramienta para definir el Poder de 

Monopolio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

COMPETIDORES EN 
EL SECTOR 

SUSTITUTOS 

COMPETIDORES POTENCIALES 

PROVEEDORES CLIENTES 

Amenaza de nuevos 
ingresos 

Amenaza de productos o 
servicios sustitutos 

Poder negociador de 
los clientes 

Poder negociador de 
los proveedores 

Rivalidad entre los 
competidores existentes 
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El primer trabajo es redefinir el diagrama de Porter para 

poder evaluar el Poder de Monopolio de las empresas sobre sus 

clientes. El esquema se redefiniría como sigue: 

 

 

 

 

 

 

Sobre esta base armamos una 

escala de cero a diez, donde 

diez significa Monopolio 

perfecto, máximo Poder de 

Monopolio, y cero significa 

Competencia perfecta, ningún 

Poder de Monopolio.  

 

 

Competidores existentes 

Potenciales entrantes 

Sustitutos 

Proveedores que se integran hacia 
adelante 

Clientes 

Monopolio 

0 

10 

5 

Oligopolio 

Competencia media 

Poder de Monopolio 

Agresividad Competitiva 

Competencia agresiva 
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4.5.10.4. Competidores existentes.  

La rivalidad se presenta porque uno o más de los competidores 

sienten la presión o ven la posibilidad de mejorar su 

posición. La interacción de diferentes factores estructurales 

determina la intensidad de la rivalidad, y por ende, el Poder 

de Monopolio: 

• Gran número de competidores o igualmente equilibrados. Este 

factor ya se mencionó con los índices de concentración; en 

efecto tanto el número de competidores como el nivel de 

concentración del negocio, son dos elementos clave en la 

definición del poder de Monopolio. 

• Crecimiento lento en el sector industrial. En efecto, si un 

negocio tiene una buena tasa de crecimiento, las empresas que 

lo constituyen no tendrán necesidad de competir agresivamente 

entre ellas pues, por un lado, están satisfechas con su buena 

performance, y por el otro, están  lo suficientemente ocupadas 

en resolver su propio crecimiento. Como contrapartida, el bajo 

crecimiento estimula la Agresividad Competitiva, y  es válido 

considerar este factor para predecir el grado de Agresividad 

Competitiva, y su contrapartida, el Poder de Monopolio.  

• Costos fijos elevados o de almacenamiento. Si un negocio 

tiene una estructura de costos fijos o de almacenamiento muy 
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pesada, tendrá una gran fragilidad si se produce una 

retracción de la demanda, lo que lo llevará a ser mucho más 

agresivo en su estrategia competitiva. Tal es el caso de 

negocios como las compañías aéreas, o las de telefonía. En 

este sentido una estructura de costos fijos alta, implica una 

gran Agresividad Competitiva. 

• Falta de diferenciación. La diferenciación es tal vez el 

concepto mas parecido al Poder de Monopolio. Diferenciación 

implica que los clientes perciban a una empresa como la única. 

En efecto si un cliente percibe a una empresa como la de mejor 

calidad, la que le da mejores servicios, la que queda más 

cercana a su domicilio, la que le da el mejor asesoramiento, 

la que tiene el mejor packaging, en estos casos percibirá a la 

empresa como única 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. 

• Switching costs. El 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. 

• Incrementos importantes de la capacidad. Si un negocio ha 

realizado una expansión en su negocio, ha invertido dinero en 
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una nueva maquinaria, en aumentar su capacidad productiva, 

inmediatamente tendrá necesidad de vender más para justificar 

su inversión. En este sentido un aumento de la capacidad 

estimula la Agresividad Competitiva. 

• Intereses estratégicos elevados. Si una firma tiene un 

interés estratégico sobre un determinado negocio, lo defenderá 

con mayor intensidad, lo que impactará en la Agresividad 

Competitiva. 

• 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, 

forzándola a ser más agresiva. 

La conclusión importante de esta análisis, es que el Poder de 

Monopolio, o la Agresividad Competitiva no son solamente 

consecuencia del número de competidores y su concentración, 

sino de otros factores no numéricos. 

 

4.5.10.5. Productos sustitutos. 

Las empresas en un sector están compitiendo, en un sentido 

general, con empresas que producen artículos sustitutos.  

• Elasticidad de la Demanda. Los precios relativos entre un 

producto determinado y su sustituto (ejemplo: la Coca Cola y 
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la cerveza), hacen que los productos sustitutos terminen 

siendo competidores. Esto genera un nuevo competidor y 

estimula la Agresividad Competitiva. 

• Intercambiabilidad de Productos/Servicios. Cuanto más 

intercambiables son los productos, mayor será el poder de 

sustitución y mayor la agresividad competitiva.   

• Productos/Servicios que cumplen la misma función. Cuanto más 

reemplazables los productos, mayor será el poder de 

sustitución y mayor la agresividad competitiva. 

• Industrias con altos márgenes estimulan sustitutos. 

Industrias con altos márgenes 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 actúan como barreras para el ingreso: 

• Economías de Escala. Productos o servicios que necesitan 

economías de escala para ser rentables, inhiben el acceso de 

nuevos entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al 

negocio más monopólico. 
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• Diferenciación del Producto. Productos que exigen mayores 

esfuerzos por ser diferenciales elevan las barreras de entrada 

y hacen al negocio más monopólico. 

• Requisitos de Capital. Productos o servicios que exigen 

grandes esfuerzos de inversión inhiben el acceso de nuevos 

entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al negocio 

más monopólico. 

• Switching costs (Costos por cambiar de proveedor). Productos 

o servicios que implican altos costos por cambiar de 

proveedor, son un impedimento para nuevos ingresantes, elevan 

las barreras de entrada y hacen al negocio más monopólico. 

• Acceso a los Canales de Distribución. La necesidad de contar 

con canales de distribución inhiben el acceso de nuevos 

entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al negocio 

más monopólico. 

• Desventajas en costo independientes de las Economías de 

Escala. Empresas ya establecidas que tienen situaciones 

ventajosas en cuanto a sus costos hacen más difícil el acceso 

de nuevos entrantes, elevan las barreras de entrada y hacen al 

negocio más monopólico. 

• Política Gubernamental. Regulaciones que defienden mercados 

locales o ciertos negocios en condiciones de monopolio. 
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• Reacción 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 barreras de entrada y hacen al negocio más 

monopólico. 

• Estructura de precios baja como disuasivo al ingreso. 

Negocios con reducidos márgenes complican el acceso a nuevos 

ingresantes. 

• Experiencia, conocimiento y relación con los clientes como 

barrera de ingreso. En efecto estos elementos inhiben el 

ingreso de potenciales entrantes y hacen al negocio más 

monopólico.  

 

4.5.10.7. Proveedores que se integran hacia adelante. 

En algunos negocios los proveedores pueden integrarse hacia 

adelante, o eventualmente by-passear al propio negocio. Esto 

es especialmente válido cuando puede generar un canal de 

Comercio Electrónico, 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 más 

servicios y 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: 

• Está concentrado o compra grandes volúmenes con relación a 

las ventas del proveedor 

• Las compras representan una fracción significativa de los 

costos o compras del Cliente 

• Los productos son standard o no diferenciados 

• Los costos del cliente por cambiar de proveedor son bajos 

• El Cliente gana bajas utilidades 

• Los Clientes plantean una real amenaza de integración hacia 

atrás 

• Los productos no son importantes para la calidad de los 

productos del Cliente 

• El Cliente tiene información total (demanda, precios de 

mercado, costos, etc.) 
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➢ Ejemplo. 

 

Renault Argentina. 

COMPETIDORES EXISTENTES : 3.3 

Crecimiento lento en el sector 

industrial 

4 

Costos fijos elevados o de 

almacenamiento 

3 

Switching costs 2 

Incrementos importantes de la capacidad 4 

Intereses estratégicos elevados 5 

Fuertes barreras de salida 5 

 

NUEVOS INGRESOS : 3.2 

Economía de Escala 3 

Diferenciación del Producto 3 

Requisitos de Capital 3 

Switching Costs 2 

Acceso a los Canales de Distribución 4 

Política Gubernamental 2 

Reacción esperada de los competidores 

existentes 

4 

Estructura de precios baja como 

disuasivo al ingreso 

4 

Falta de Experiencia y Escala como 

barreras de ingreso 

4 
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PRODUCTOS SUSTITUTOS : 3.7 

Elasticidad de la Demanda 3 

Intercambiabilidad de Productos 4 

Productos / Servicios que cumplen la 

misma función  

4 

Industrias con altos márgenes estimulan 

sustitutos 

4 

 

CLIENTES : 3.6 

Está concentrado o compra grandes 

volúmenes  

3 

Las compras representan una fracción 

significativa de los costos del cliente 

3 

Los productos son standard o no 

diferenciados 

3 

Los costos del cliente por cambiar de 

proveedor son bajos 

6 

El Cliente tiene información total 

(demanda, precios de mercado, costos) 

3 

 

 

 

 

 

 

Competidores existentes

3.3

Potenciales entrantes

3.2

Sustitutos
6.5

Proveedores que se integran hacia
adelante

NA

Clientes

3.6
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Como se ve, es un negocio de alta competencia. Parte 

importante de lo intenso de la competencia es ciertamente el 

gran número de competidores, en este momento son 34 marcas 

diferentes que operan en el país. Es claro que es muy difícil 

lograr ser exitoso en este contexto, y esto es seguramente lo 

que origina la ola de fusiones y adquisiciones que se está 

dando en este negocio, donde hasta hace poco había 50 marcas, 

y hoy son 34. 

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

negocio, donde el MVA es fuertemente negativo, y se espera que 

se mantenga en esas condiciones. 
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Conclusiones del caso Renault. 

Renault es representante de una industria en expansión, 

exitosa en cuanto a su capacidad de adaptación, de innovación, 

sin embargo a nivel mundial sigue siendo una industria con 

dificultades para crear valor. Y esa destrucción de valor no 

se debe a su mala gestión, ni a su falta de capacidad de 

innovación sino directamente al hecho de que el Modelo de 

Porter predice que mientras no cambien los factores 

estructurales, seguirá 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 la 

Creación de Valor. 

Queda por demostrar que el Poder de Monopolio, evaluado de 

acuerdo al marco presentado recién, tiene una fuerte 

correlación con la relación 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 El Sitio, que muestra un valor 

desproporcionadamente alto, el resto de los negocios muestran 

una muy buena correlación entre Poder de Monopolio y capacidad 

de Creación de Valor de un negocio, expresada esta última en 

términos de Market Value / Capital Operativo.  

 

 Poder 

Monopoli

o 

MV/Capit

al 

Operativ

o 

Renault Argentina 

(Automóviles) 

3.5 32% 

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

muchos factores no expresados en aquel trabajo: 

• la capacidad de desarrollar activos intangibles o capital 

intelectual 

• la capacidad de reaccionar favorablemente frente a las 

oportunidades y amenazas de los escenarios 

• un adecuado modelo de negocios que contemple lo demandado 

por los accionistas y los clientes 

• una adecuada estrategia competitiva y corporativa. 

Los resultados del impacto del Poder de Monopolio en la 

creación de valor son realmente impactantes. 

Correlacion MV/Capital Operativo vs. Poder de Monopolio
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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 

Económico. 

En efecto, nos permite establecer otro puente entre la 

estrategia y la creación de valor económico, objetivo central 

de este trabajo. 

 

4.5.11. Las Fortalezas y Debilidades. 

4.5.11.1. Objetivos de este capítulo. 

El trabajo que hemos hecho dentro de este Módulo de Scenario 

Planning es crítico para inferir si un segmento de negocios 

puede crear Valor Económico. 

Sin embargo, la pregunta es si existe algún 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 la Cadena de Valor, denominada Business 

System, y que he ido perfeccionando.  

El concepto original de Business System lo aprendí 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 System17. 

 

 

 

 

 

 

 

 

En el Competitive Strategy, Porter plantea una metodología 

para analizar el atractivo de un segmento de negocios. Esta 

metodología la utilizamos en el capítulo 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 IMD, con esta metodología no es 

posible saber para una empresa en particular si el negocio es 
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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 libro 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 comprará: 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.  

 

 

 

 

 

 

➢ Valor Percibido por el cliente.  

 
17 IMD. Program for Executive Development. 

Costos para el cliente
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Como se determina el Valor Percibido: 

•  Imagen 

•  Producto (I&D) 

•  Packaging 

•  Calidad 

•  Servicio - Logística 

•  Cobertura geográfica 

•  Asesoramiento 

 

➢ Costo para el cliente.  

Como se determina el costo: 

• Precio 

• Tiempo 

• Energía 

• Psicología 

• Riesgos 

• Estructura de costos 



 117 

• Standarización de Productos 

• Volúmenes 

• Integración 

• Subcontratación 

 

➢ La Cadena de Valor18. 

Las dos herramientas que Porter crea para determinar los 

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. 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 

ejemplo: 

 

 

 

Una empresa está compuesta por un conjunto de actividades para 

diseñar, 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.  
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1. Actividades principales. 

•  Logistica de los materiales: recepción, almacenamiento, 

control de inventarios, etc. 

•  Operaciones: transformación de los materiales en el 

producto final. 

•  Logística del producto final: almacenamiento y 

distribución. 

•  Marketing y Ventas: publicidad, promoción, fuerza de 

ventas, canales, precio. 

•  Servicio: instalación, mantenimiento, entrenamiento, etc. 

 

2. Actividades de Soporte. 

Abastecimiento, Tecnología, Recursos Humanos e Infraestructura 

(planeamiento, finanzas, contabilidad, etc.) 

 

Una empresa se diferencia de sus competidores cuando provee 

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

factores tales como la lealtad del cliente. 

La diferenciación sólo se puede analizar en forma desagregada, 

utilizando la Cadena de Valor. Cualquier actividad de la 

Cadena de Valor es fuente de diferenciación. 

La diferenciación se puede dar además por la amplitud de sus 

actividades. La amplitud permite lograr una serie de factores 

de diferenciación tales como: capacidad de cubrir las 

necesidades del cliente en cualquier lado, mantenimiento 

simplificado pues cubre cualquier producto, punto único para 

comprar y requerir servicios, compatibilidad superior entre 

productos. También se puede lograr diferenciación en el 

“downstream” de sus actividades: los canales son una potente 

fuente de diferenciación. 

La Cadena de Valor provee una herramienta muy potente para 

poder analizar costos de un modo sistemático, teniendo en 

cuenta el impacto de cada costo en la estrategia de la 

empresa, permitiendo que, una vez desagregados sean 

incorporados al Árbol 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 y poder entender mejor sus fortalezas y 

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 Éxito. 

 

➢ El Business System. 

El Business System es una herramienta fundamental para: 

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

• entender el negocio previo a definir la Visión, Misión, 

Objetivos, Estrategias,  

• saber si los clientes van a estar más satisfechos con 

nosotros que con nuestra competencia, 

• saber hacia donde vamos en comparación con el resto, 

• definir: Habilidades Clave e Iniciativas Estratégicas 

En definitiva para entender cual es nuestro negocio. El 

Business System compara nuestra Cadena de Valor con la de los 

competidores: es lo que hace un cliente cuando decide, compara 

Valores Percibidos versus Costos. 
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Algunos ejemplos de Business Systems. 

➢ Business System sencillo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

➢ Business System con Calificación de los Factores Claves de 

Éxito. 

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

diferentes atributos o factores claves de éxito. 

Como se ve, hemos llegado a una metodología muy detallada y 

sencilla para identificar las Fortalezas y Debilidades. Veamos 

el siguiente caso desarrollado por un grupo de alumnos. 

FONDEO
ADMINIS.

RIESGOS
CRÉDITOS

Caro (10 %)               Alto riesgo            Altas tasas (20%)

Corto Plazo               Atomizado                 Corto plazo

Barato (6 %)              Bajo riesgo            Bajas tasas (8%)
Largo Plazo              Concentrado             Largo plazo

Como hace dinero ?                          altos spreads                      grandes volúmenes

UN Grandes Clientes:                        muy limitada                         muy desarrollada

UN PyMES:                                      muy desarrollada                          inexistente

RRHH / Sistemas / Oficinas:             nivel medio                           más desarrollados

Banco 

nacional

Banco 

extranjero

Banco 

nacional

Banco 

extranjero



 123 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GLOBAL

SOURCING

DESARROLLO

PROVEEDORES

PLANTA DE

AVANZADA

TECNOLOGIA

DIFERENCIA-

CION POR

CALIDAD

SATISFACCION

AL CLIENTE :

OPTIMA

PROCESO EN

TRANSICION

EXCELENTE

IMAGEN

DE MARCA

NORMAS DE

CALIDAD

PRIORIDAD

FOCALIZADA

EN CALIDAD

SATISFACCION

AL CLIENTE :

BUENA

        MARCA

7

  COMPRAS PRODUCCION MARKETING    VENTAS
  SERVICIO

POST-VENTA

     GENERAL

    MOTORS

8

     RENAULT

GLOBAL

SOURCING

DESARROLLO

PROVEEDORES

7

PLANTA

ROBOTIZADA

8

DIFERENCIA-

CION POR 

MARCA

7

CAPACITACION

DEL PUNTO DE

VENTA

8

SATISFACCION

AL CLIENTE :

OPTIMA

8

          FIAT

ENFOQUE

CENTRALIZADO

EN PRECIOS

4

ORIENTADO

A ESCALA

4

RELACION

COSTO

BENEFICIO

5

AMPLIA RED

 

8

SATISFACCION

AL CLIENTE :

DEFICIENTE

 

4

VOLKSWAGEN

ENFOQUE

CENTRALIZADO

PRECIO

CALIDAD

6

PLANTA EN

RECONVERSION

7

ESTRATEGIA 

DE

SEGMENTACION

7

POCO

DESARROLLADO

SATISFACCION

AL CLIENTE :

BUENA

6 7

    PEUGEOT

8 10 7 9

9

AMPLIACION

DE LA RED

9 6 7 6

COMPRAS

POR PRECIOS

6

PLANTA DE

ULTIMA

TECNOLOGIA

         FORD

10

DIFERENCIA-

CION POR

PRECIO

8

EN 

DESARROLLO

SATISFACCION

AL CLIENTE :

OPTIMA

5 8

PRECIO

V
A

L
O

R
 P

E
R

C
IB

ID
O

(B
u

s
in

e
s
s
 S

y
s
te

m
)

BajoAlto

Fiat

GM

VW

Renault

Peugeot

Bajo

Alto

Ford



 124 

Como se puede apreciar, con ayuda del Business System hemos 

podido darle forma al cuadro de Posicionamiento de Porter, 

Valor Percibido Versus Precio. Como se ve, una vez mas hemos 

logrado establecer el puente entre el Valor Económico (en este 

caso un indicador previo que es el precio) y el Valor 

Percibido por los clientes.  

 

➢ Business System con Ponderación de los 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 percepción hechos con clientes. Veamos un ejemplo 

desarrollado por un grupo de alumnos. 

 

 

 

 

 

 

➢ Atributos en lugar de áreas. 

NOMBRE LAB. Rotación Abastecimiento Incentivos Marketing Ventas S.Técnico I&D Packaging Total

Ponderación 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 5.5

HOLLIDAY 3 4 3 6 5 4 1 5 3.4

BROUWER 3 3 4 2 3 3 0 3 3.4

Caso: Lab .Pfizer

Nov. 2000
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Sin embargo la experiencia muestra que es muchas veces más 

adecuado, en lugar de poner las áreas de la empresa, de poner 

los atributos que perciben los clientes, con su respectiva 

ponderación. 

Un grupo de alumnos desarrolló el siguiente caso. 
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PRECIO 

P ROMEDIO*

Ponderación 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 7,91 250$    

SAM SUNG 2 6 4 7 9 6 3 6 4 4 4,92 250$    

*Prec io promedi ponderado por volumen de ventas de cada equipo
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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 

calificación que le dimos a los factores claves de éxito, con 

su respectiva ponderación. 

La importancia, es que el Business System permite aprovechar 

la experiencia de toda la compañía, con un enorme poder de 

integración y de síntesis.  

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 demostró su correlación con 

la creación de Valor Económico.  

O sea que también aquí, hemos logrado nuestro Objetivo inicial 

de tender un puente entre la Estrategia y la creación de Valor 

Económico. 
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4.5.12. Conclusión al módulo de Scenario Planning. 

El objetivo de este trabajo es el de detectar un primer camino 

por el cual las compañías pueden crear Valor Económico, 

aprovechando los escenarios futuros:  

• aprovechar las oportunidades  

• prever y manejar las amenazas 

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

poder de monopolio del segmento de negocios en su conjunto 

• detectar las Fortalezas y Debilidades de la propia compañía, 

en relación con la competencia. 

Lo importante es que hemos logrado  una serie de herramientas 

metodológicas como para poder ir clasificando la información, 

y detectando vías posibles para crear Valor Económico, o bien 

la no existencia de vías para crear valor, o bien, la 

existencia de realidades que llevarán a destruir valor. 

O sea que también aquí, hemos logrado nuestro Objetivo inicial 

de tender un puente entre la Estrategia y la creación de Valor 

Económico. 

En muchos casos se llega a la conclusión que luego de hacer 

todo este trabajo de clasificación de la información y de 

análisis de la misma, que algunas compañías 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. Misión, Visión y Objetivos. El Capital Intelectual. La 

Creación de Valor para los Stakeholders.   

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3.1. Razones para tener una Misión, Visión, Objetivos. 

En el cuadro anterior, se muestra nuevamente la guía que hemos 

seguido en este trabajo. Vemos que, tanto para una persona 

como para una empresa, el paso siguiente a la clasificación de 

información utilizando herramientas de Scenario Planning, es 

el de definir la Visión, Misión y Objetivos de un negocio. 
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Un empresa tiene que definir su “Vocación”, cual es el fin de 

este negocio: su Misión frente a los stakeholders, su Visión 

del negocio a largo plazo, sus Objetivos. El hecho de que un 

negocio tenga o no Misión, Visión, Objetivos de largo plazo, 

es un tema muy crítico para el éxito.  

Pero, a partir de que aceptamos que la creación de Valor 

Económico es un tema prioritario en una empresa, la definición 

de la Visión, Misión y Objetivos se deben encarar de modo tal 

de crear dicho Valor Económico. Es decir, es reconocer que 

ciertas Misiones, Visiones, Objetivos, pueden conducir al 

éxito del negocio, pero no necesariamente a crear Valor 

Económico. 

Primer pregunta, qué es la Visión, Misión y Objetivos, de un 

negocio? Para que sirven?, se justifica que una empresa le 

dedique esfuerzos a esta tarea cuando tal vez lo mejor es 

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

Este tema tiene poco prestigio en el ambiente empresarial, en 

general cuando uno dice: “Visión”, en seguida la tendencia es 

pensar que se está perdiendo el tiempo.  

Segunda pregunta, como desarrollar Misiones, Visiones, 

Objetivos que permitan crear Valor Económico. 

En este capítulo trataré de demostrar que crear valores para 

los stakeholders, por crear activos tangibles e intangibles, 

son un pre-requisito básico para poder crear Valor Económico. 
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En especial, pretendo demostrar que, en plena revolución del 

conocimiento, la creación de Valor Económico y la capacidad 

para desarrollar activos intangibles, Capital Intelectual, 

están íntimamente relacionados. 

4.3.2. Origen de estos conceptos. 

 

 

 

 

 

 

CUADRO. Génesis de los conceptos de Misión, Visión, Objetivos. 

Cómo se iniciaron estos temas? 

Esta figura fue presentada por Peter Brandt19. Explica cómo se 

va pasando de una empresa chica, de una empresa unipersonal a 

una gran corporación. Cómo son los pasos, cómo va madurando 

Las dos coordenadas son la complejidad de la empresa y el 

tamaño de la empresa. A medida que van madurando las empresas, 

van creciendo en complejidad y tamaño.  

 
19 Peter Brandt. Strategic Planning. 
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La empresa nace como una empresa unipersonal, o una empresa 

familiar, una empresa chica. Donde hay una persona, que es el 

empresario, que es quien va tomado todas las directivas, va 

definiendo todas las estrategias, va gerenciando la compañía. 

Cuando esta empresa llega a un cierto tamaño, 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 clásico equipo 

gerencial funcional, el gerente general, del cual dependen 

todas las áreas 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, 

embarcándose 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 áreas geográficas, de tecnologías). 

Surge una crisis de “indigestión”. 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, que la unidad de 

negocio puede tener su propia área de operaciones, de 

marketing, etc. Pero la esencia es que existe una persona, un 

empresario, que es dueño de su negocio, y que se hace 
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responsable, aloca recursos, toma decisiones, define 

estrategias, las controla, etc. La solución de unidades de 

negocios, tiene sin embargo un peligro: la fragmentación. 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 superposición de tareas, ineficiencia, 

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

La crisis de descontrol se resuelve con planeamientoy  

sistemas de reporte, coordinación central. El coordinador 

central pone límites 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 informes y trámites. Entonces la 

compañía empieza a frenarse, a paralizarse, a oxidarse, a 

deteriorarse, y llega a la crisis de “burocratización”. Como 

se soluciona esto? Nuevamente, volviendo a los orígenes, al 

origen del empresario que ha creado su negocio, con libertad 

para tomar decisiones, la solución a la burocratización es la 

"cultura" empresarial. Desde arribase define una "visión 

general" de negocio,que está formada por una serie de 

objetivos, que funcionan como carriles-guía, si se cumplen no 

se exige más. 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, y 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 más descentralizada, incluso se suele ir más lejos en 

este proceso, reproduciendo el sistema de objetivos guía 

dentro de las unidades y subunidades. Esta técnica se denomina 

"empowerment". 

➢ La visión del negocio 

Seguimos presentando el enfoque tradicional de Misión, Visión 

y Objetivos.1. Bennis: “Una Visión debiera definir cómo será 

el futuro de la organización. Debiera unir el espíritu y 

corazón de la gente: qué quiere crear la gente. La visión es 

lo que le da razón de ser a la organización. n. 

2. Levitt plantea: “¿En qué negocio estamos?. El éxito o 

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

organización.” Ejemplo: ferrocarriles fracasaron por no darse 

cuenta que su negocio era el “transporte”; cuando un hombre va 

a comprar un taladro, lo que necesita es un agujero. 

Básicamente es definir a qué tipo de negocio estamos 

marchando. O sea, cual es la idea de negocio que está en la 

compañía.  

➢ Qué es la misión?.  
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Misión es como su nombre lo indica, es un concepto más 

misionario, más humanista: qué hace la compañía por sus 

empleados, por sus clientes, por sus accionistas, por sus 

proveedores, por la comunidad.  

Por su lado, la  misión establece guías o credos que regularán 

las futuras operaciones de la organización, entre las que se 

incluye: 

• la razón por la cual la compañía existe: los clientes, 

accionistas, empleados, sociedad. 

• las necesidades de los clientes que son satisfechas por los 

productos y servicios de la empresa. 

• el grado de especialización, nivel de calidad en un 

producto-mercado determinado, el monto y tipos de 

diversificación de productos-mercados deseados, expectativas 

de performance de la compañía por parte del management, y 

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

Es decir, la visión responde a qué negocio vamos, la misión es 

qué hacemos por cada uno de los que tienen relación con la 

compañía.  

➢ Que son los Objetivos? 

Dentro de este modelo de organización, definir y establecer 

Objetivos implica convertir la Visión y Misión en targets 
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específicos, de corto y largo plazo. Estos Objetivos deben 

cumplir con 4 criterios: 

• proveer benchmarks concretos y mensurables, para medir el 

progreso, 

• dar un sentido de dirección y propósito, 

• crear un clima orientado a resultados concretos, 

• 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 lo realmente importante es producir y 

vender.  

Entonces la pregunta es si realmente tiene sentido dedicarle 

tiempo a la Visión, la Misión.  

Collins y Porras20 han planteado en su libro “Hecho para durar” 

un conjunto de dudas que todos comparten sobre estos temas.  

Por ejemplo:  

• “Se requiere de una gran idea para comenzar una gran 

compañía” 

 
20 Built to Last. Collins Porras. 
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Entonces dice: “la gente piensa que es una pérdida de tiempo 

dedicarse a la visión, a desarrollar una visión clara, porque 

se refiere a una gran idea para comenzar una gran compañía”. O 

sea, si la empresa en donde yo trabajo no tuvimos la suerte de 

tener una gran idea, nunca vamos a tener una gran visión, y si 

no vamos a tener una gran visión, no perdamos tiempo en eso, 

directamente.  

• “Las compañías visionarias requieren líderes visionarios 

geniales y carismáticos”. 

En nuestra empresa real no hay ningún lider genial y 

carismático. Entones como no tenemos un líder carismático y 

genial entonces, no perdamos tiempo en eso.  

•  “La mayoría de la compañías exitosas existen única y 

exclusivamente para maximizar sus ganancias”. 

Con lo cual hablar de visión no agrega valor porque lo único 

que importa es ganar plata. Entonces, no perdamos tiempo en la 

visión. Vamos a ganar plata, que es lo que realmente lo que 

tenemos que hacer. 

La misma actitud demoledora surge con la Misión. Inclusive hay 

un ejemplo muy bueno en el libro de “Compitiendo por el 

futuro”21. En una reunión hay un conjunto de ejecutivos con un 

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

 
21 Hamel y Prahalad. Compitiendo por el futuro. 
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es la Misión de su propia compañía. Se juntan todos los 

papeles, se mezclan y se reparten de nuevo y se las devuelven 

todas mezcladas. Y todos están 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 así, para qué perder 

tiempo? Desarrollemos entre todas las empresas una Misión 

perfecta, y le repartimos a  todas las empresas. 

Como se puede concluir, el concepto tradicional de Misión y 

Visión termina muy cuestionado por el mundo empresarial. 

Veamos como se pueden replantear de modo de enmarcarlos dentro 

del necesidad de creación de Valor Económico. 

4.3.3. Misión, Visión y Creación de Valor Económico. 

Collins y Porrasanalizan cómo han evolucionado los retornos 

para el accionista de tres paquetes de acciones en Estados 

Unidos desde 1926.  

 

 

CUADRO.  Evolución retorno al accionista en empresas 

visionarias.22 

 
22 Collins Porras. Built to last. 
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El primer paquete, que está representado por la gráfica de 

arriba, es un paquete de acciones de empresas visionarias.  

A que le llaman 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 múltiples generaciones de gerentes, han 

atravesado múltiples ciclos de vida de productos o servicios, 

y fueron fundadas antes de 1950. 

El cuadro muestra entonces como evolucionó, desde 1926, $1 

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 que muestra la relación 

entre creación de Valor Económico y el ser una empresa 

Visionaria.  

➢ Ejemplos de empresas visionarias, según Collins y Porras.23. 

Con el fin de que quede claro el puente entre el concepto de 

Capital Intelectual y las empresas visionarias, voy a mostrar 

a continuación algunos ejemplos extraídos 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 lo largo de los años una serie de ideales, en 

los mismos campos que la escuela del Capital Intelectual: 

clientes, recursos humanos, accionistas, comunidad. He puesto 

pocos ejemplos, pero el mismo fenómeno se manifiesta en la 

totalidad de las empresas que Collins  y Porras llaman 

visionarias. 

La lógica  detrás de este fenómeno, 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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
23 Adaptado del Built to last. Collins Porras. 
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Hemos puesto estos ejemplos a título ilustrativo, sin embargo 

este fenómeno se verifica en la totalidad de las empresas del 

libro de Collins Porras. 

Como se puede sintetizar este fenómeno? 
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CUADRO.  Relación entre Creación de Valor Económico y Visión, 

Misión y Objetivos desarrollados a partir del concepto de 

Capital Intelectual. 

 

Estas empresas visionarias han tenido ideales, que han 

mantenido a lo largo de los años, donde en la mayoría de los 

casos es la creación de Capital Intelectual, o sea, tratar de 

desarrollar relación con los clientes, que los empleados se 

desarrollen y estén motivados, que haya procesos valiosos para 

la comunidad, que haya desarrollo, innovación, 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 lo 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 

creación de Capital Intelectual. 



 144 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

creación de valor económico. 

Skandia razona que el capital físico está Regido por la ley de 

los rendimientos decrecientes. El Capital Intelectual está 

regido por las leyes de los rendimientos crecientes. Puede ser 

multiplicado muchas veces si es administrado adecuadamente. 

Esto explica porqué la lógica en invertir en negocios donde se 

pueden implementar altos niveles de Capital Intelectual. 

Con este ejemplo cerramos la primer parte de este Módulo, 

donde mostramos la relación de Visión, Misión, con la 

capacidad de crear Capital Intelectual, y a su vez la relación 

entre creación de Capital Intelectual y Creación de Valor 

Económico. 
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4.3.4. La Visión del negocio en plena revolución del 

conocimiento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El cuadro anterior sintetiza las conclusiones de Stewart 

Stern. Según 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 gráfica. 

A su vez desarrollaron una base de datos sobre 1000 compañías, 

que muestran los EVAs, MVAs y crecimiento de su capital 

operativo.  
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Lo que se pretende demostrar a continuación, es una conclusión 

muy llamativa, que surge de dicha base de datos. Ordenando los 

datos, y sacando promedio de EVA de los últimos 3 años (primer 

columna numérica) y el crecimiento de Capital Operativo 

promedio de los últimos tres años (segunda columna numérica), 

y calsificándolos de acuerdo al cuadro de la página anterior, 

se puede notar lo siguiente: 

• Los negocios agropecuarios, previos a la Revolución  

Industrial suelen catalogarse como empresas X-, o sea con 

destrucción de valor. 

• Los negocios industriales, propios de la Revolución 

Industrial, suelen catalogarse como empresas X, o sea en la 

zona cercana al 0% de EVA. 

• Los negocios de conocimiento, sea por ser empresas de 

servicio, o de puro conocimiento como compañías de software, 

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

Este es el fundamento de nuestra segunda hipótesis dentro de 

este módulo: la fuerte correlación entre la capacidad de 

creación de Valor Económico y la capacidad del negocio de 

desarrollar conocimiento.  

Los dos cuadros siguientes sintetizan los resultados de la 

investigación, mostrando la relación entre la creación de 
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valor y el tipo de negocio, concepto base de la propuesta de 

Visión que estamos planteando.  

Los números que figuran en el primero muestran la cantidad de 

empresas que figuran en cada categoría. En síntesis, las 

empresas de conocimiento son las que mayor capacidad de 

creación de valor tienen (empresas Y y Z), mientras que las 

empresas de la vieja economía industrial presentan en general 

la tendencia opuesta. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En síntesis, una Visión que pretende ayudar para que la 
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una cultura empresaria que fomente la creación de activos 

intangible (valores para los stakeholders), y además, tratar 

de llevar al negocio hacia la economía del conocimiento. 

En el fondo, esta síntesis, si bien es totalmente conceptual, 

está respaldada por la práctica moderna del CRM, Customer 

Relationship Management, que justamente busca el éxito del 

negocio a partir explotar al máximo la relación con el 

cliente, especialmente como vehículo para mejorar su 

conocimiento del cliente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3.5. Hamel y Prahalad. Construcción de la Visión. 
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Es interesante analizar como construir una Visión de modo de 

crear valor. Para ello nos apoyaremos en el planteo de Hamel y 

Prahalad. 

La construcción de una visión debe consistir en un trabajo 

prolijo y sistemático, sea realizado en forma deliberada, o en 

forma inconsciente por toda la empresa, que implica pensar 

cómo va a ser mi cliente a futuro, y a partir de ahí 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 compañía.  

Se ve una vez más la coherencia de las hipótesis planteadas. 

En efecto, hemos dicho que para crear valor, debemos generar 

EVAs, y los EVAs surgirán de una fuerte relación futura con 

mis clientes (una de las perspectivas del Capital 

Intelectual). Para lograrlo, es coherente empezar por 

“preguntarle” a nuestro cliente que necesidades tendrá, que 

podemos hacer por él. 

➢ Ejemplos de Visiones. 

En esta sección mostramos ejemplos de como construir una 

Visión partiendo de los postulados de Hamel y Prahalad, y en 

línea con las propuestas de éste módulo. 
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➢ Starmedia (Portal Internet). 

VISION 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3.6. Construcción de una Misión. 

Para la construcción de una Misión que responda a los planteos 

de este trabajo se debe lograr satisfacer a los diferentes 

stakeholders a largo plazo. Esto no es sencillo pues puede 

haber conflictos de intereses entre ellos, sin embargo el 

primer requisito de una empresa es lograr satisfacer a los 

stakeholders. 

➢ Ejemplo. Starmedia. Portal de Internet. 
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4.3.7. Conclusiones. 

 Como debemos aprovechar la Visión y Misión de un negocio si 

nuestro Objetivo principal es la creación de Valor 

Económico? 

 A lo largo de este capítulo hemos ido desarrollando el 

concepto de Visión y Misión, como lo primero que hace una 

empresa una vez que se enfrenta a la realidad y clasifica la 

información a través del ejercicio del Scenario Planning. De 

allí surge la información de los diferentes stakeholders, 

sus necesidades.  
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 La empresa entonces definirá lo más importante de su vida, y 

es, que les dará a los stakeholders, como hará para crearles 

valor, para darles activos que valoren como positivos. 

 Sobre esta base definirá lo que hará por ellos, su Misión, y 

concretamente que beneficios les dará, cual es su negocio, 

su Visión. 

 Pero lo hará teniendo en cuenta su objetivo previo de 

creación de Valor Económico, o sea, su misión y visión 

deberán asegurar la creación de MVA. Esto es más seguro 

cuando se invierte en Capital Intelectual, pues al seguir la 

ley de los rendimientos crecientes da más probabilidades de 

lograr crear Valor Económico. Obviamente hace falta un 

ejercicio final de presupuestación para estar seguros de que 

esto último se puede alcanzar. 

 Pero este análisis se hace en plena revolución del 

conocimiento, donde es un hecho constatable la relación 

entre el tipo de negocio y la creación de valor. Por esta 

razón, para asegurar el objetivo básico de creación de Valor 

Económico, es importante el buscar el alineamiento con la 

nueva economía, en la medida que el negocio lo permita. 
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6.4. Estrategia Competitiva. Economía Industrial24. 

6.4.1. Objetivos de este Módulo.  

Una vez que la empresa ha definido como hará para satisfacer 

los requisitos de sus stakeholders, ha definido que valores 

les proporcionará, ha establecido su Misión, Visión y 

Objetivos, el siguiente tema que debe enfrentar es el fenómeno 

de la competencia.  

En esencia, el problema que se genera es que las acciones que 

lleva adelante la compañía para llevar a cabo su Misión, 

Visión y Objetivos se ven generalmente enfrentadas con 

reacciones de la competencia. 

Por lo cual la empresa debe replantearse su estrategia de 

negocios, considerando ya no el beneficio que se deriva de sus 

acciones, sino el beneficio final que se deriva de sus 

acciones una vez contrarrestados por los perjuicios que surgen 

de las reacciones de la competencia. 

• En los últimos años se ha desarrollado una rama de la 

Economía, denominada Economía Industrial u Organización 

Industrial. Son en esencia una serie de investigaciones, que 

utilizando la teoría de juegos van analizando los efectos que 

 
24 En todo el tema economía 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). Teoría de Juegos. Binmore. (1994). Advanced Industrial Economics. Smith. Microeconomía. 

Pindyck, Rubinfeld. (1995). Marketing Management. Kotler. (1997). 
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tienen las acciones de una empresa en la competencia, la 

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

Un segundo concepto que incorpora la Economía Industrial es la 

de utilizar el Escenario Competitivo descripto en el Módulo de 

Scenario Planning, aplicando el concepto de Poder de Monopolio 

de un segmento de negocios. 

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

estructura competitiva del negocio, de acuerdo al Poder de 

Monopolio del mismo, existen acciones más recomendables que 

otras. 

El cuadro siguiente sintetiza este enfoque. 

 

 

 

 

 

 

 

Para situaciones de Monopolio, Oligopolio, Competencia Media, 

Competencia Interna, vamos a ver una serie de estrategias o de 

acciones estratégicas recomendables para cada caso. 
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El objetivo de este capítulo es dar un paso más en la línea de 

razonamiento que estamos llevando: ya habiendo demostrado la 

parte izquierda del cuadro anterior, o sea, la relación entre 

la creación de Valor Económico y el Escenario Competitivo, en 

particular, el Poder de Monopolio, ahora demostraremos la 

parte de la derecha del cuadro, esto es, la relación entre la 

creación de Valor Económico, y las acciones competitivas. 

Iremos presentando los distintos modelos matemáticos 

desarrollados por la Economía Industrial, tratando de mostrar 

que lo que buscan es maximizar los beneficios de la empresa. 

Recordemos que en el Módulo del EVA se mostró que la 

diferencia entre Margen Operativo y Creación de Valor 

Económico (EVA), es el costo de fondos. Con lo cual, la única 

diferencia entre los modelos que veremos y el EVA es 

justamente el costo de fondos. Por limitaciones de espacio no 

mostraremos la derivación de cada fórmula.  

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: 
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Como muestra el cuadro anterior, una primer clasificación de 

las diferentes acciones es el factor tiempo25, pues hay 

acciones que están claramente orientadas a lo que es largo 

plazo, tales como Investigación y Desarrollo, es una decisión 

de largo plazo, pues se exige un horizonte de varios años 

hasta empezar a ver resultados. 

El lanzamiento de productos es un tema de mediano plazo pues 

lleva cierto tiempo su implementación; 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 producción, son también de mediano 

plazo. 

De corto plazo son las acciones que uno pueda ejecutar en 

forma inmediata, por ejemplo: modificar precios, hacer 

publicidad, acciones de información, promoción, Bundling y 

Tying. 

Hemos tratado de organizar el trabajo siguiendo este cuadro, 

sin embargo no es posible hacerlo en una forma sistemática por 

cuanto algunos modelos mezclan el factor tiempo.  

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

El primer tema que veremos es que 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 sólo 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 situación de guerra de precios. Vamos a 

analizar como se producen las guerras de precios. 

 

➢ Caso. Philip Morris vs BAT en Costa Rica26. 

Empezaron una guerra de precios, cada uno para ganar share. Un 

sábado de Enero, recién iniciadas las vacaciones, Philip 

Morris bajó los precios un 40% pensando en que BAT no iba a 

poder reaccionar. Sin embargo BAT sí reaccionó y bajó los 

precios un 50%. 

Después de 2 años el share no se modificó, pero ambos 

perdieron mucho dinero. 

 

➢ Caso. OPEC27. 

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

cárteles petroleros? 

Utilizaremos la matriz de doble entrada de la teoría de 

juegos. 

Hay 2 decisiones posibles para cada uno de los dos players, 2 

niveles de producción posibles: 2 y 4 millones de barriles por 

día: lo que implica producciones totales de: 4, 6 y 8 millones 

de barriles por día. 

El Precio para cada producción total: $ 25, 15 y 10 por 

barril. El Costo de extracción: $ 2 por barril para Irán y 4 

para Irak. 

 

Tabla de ganancias:     

 

 

 

 

 

 

 
27 Dixit et al. Idem. 
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Del cuadro surge que lo que les convendría a cada uno es 

producir 2 millones de barriles por día, porque la ganancia 

que obtendrían es de $ 46 millones por día para Irán, y de 42 

para Irak.  

A los dos les conviene producir poca cantidad, porque así 

limitan la oferta, y eso les permite mantener los precios más 

altos.  

O sea, la situación ideal es que hagan un cártel, bajen la 

oferta y con eso puedan defender los precios. 

El problema es que cada uno tiene un premio por incumplir el 

acuerdo, bajar el precio por debajo del acordado, y vender 

volúmenes más altos que los acordados.  

Si Irak incumpliera el acuerdo en vez de producir 2 millones 

de barriles por día, produciría 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 ganaría más porque pasaría a 

ganar de $ 42 millones por día a 44.  

El problema es que Irán pasaría de ganar $ 46 millones por día 

a ganar 26. Cuando Irán se da cuenta que su socio no cumplió 

el acuerdo, comenzará a incumplirlo él también; también rompe 

le acuerdo, rompe el Cártel, entonces Irán también se pone a 

vender más cantidad a menor precio. Irán se beneficiará con 

respecto a esta situación, en vez de ganar $ 26 millones por 
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día, ganaría 36 porque pasa a vender mayor cantidad, pero Irak 

se perjudicará porque bajó el precio. 

Conclusión: terminamos en esta situación en la cual en  vez de 

ganar 46 Irán gana 32, y en vez de ganar 42 Irak gana 24. O 

sea, se perjudicaron ambos. 

Ésta es una guerra de precios, que empezó con un precio de $ 

25 por barril y terminó 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 algún momento se 

den cuenta del error de no haber considerado la reacción 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 que 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 y produce un efecto 

educativo.  

Las guerras de precios tienden a ser accidentales o 

irracionales. Sin embargo suelen ocurrir por prácticas 

predatorias de competidores que pueden sostener pérdidas, o 

del uso del ojo-por-ojo. 
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➢ Expresión matemática del Modelo de Bertrand28. 

 

 

 

 

 

 

 

 

El Modelo de Bertrand surge de la clásica 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: 

• 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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• los 2 competidores se encuentran una sola vez en el mercado, 

fijan el precio en forma simultánea y no cooperativa.  

• los productos son indiferenciados, sustitutos perfectos. 

• 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, y 

aumenta su volumen de ventas.  

Entonces, que va a ocurrir? Uno de los Players, por caso, el 

competidor 1, va 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 la 

demanda, porque es un poco más barato. 

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

porque si no va a perder rentabilidad. 

El competidor 1 va a volver a bajar el precio, y lo mismo 

seguirá 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. Solución a la paradoja de Bertrand. Colusión. 

Como se pueden evitar las guerras de precios?  

Respuesta: mediante acuerdos colusivos entre los competidores 

para evitar la competencia en precios. 

Cómo funcionan los acuerdos colusivos?  En qué condiciones los 

acuerdos pueden llegar a ser cumplibles29. 

Veamos el siguiente modelo: 

 

 

 

 

 

 

 

 
29 Binmore. Idem. 
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Los acuerdos funcionan así: hay dos compañías, 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 Halcón; que 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 compañías 

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

Si una compañía cumple el acuerdo y la competencia no lo hace, 

la competencia se queda con toda la demanda: la que juega 

Halcón gana $ 6 y la que juega Paloma no gana nada. 

Y si las dos compañía incumplen el acuerdo, las dos ganan $ 1. 

A partir de estos resultados surgen una serie de estrategias 

posibles. 

Una estrategia, es jugar Halcón siempre, o sea, haga lo que 

haga mi competidor yo siempre voy a jugar Halcón. 

Otra estrategia: jugar Paloma siempre, vale decir, haga lo que 

haga mi competidor, juegue a Paloma o juegue a Halcón, yo 

siempre voy a jugar Paloma. 

Otra estrategia posible es la que ese llama jugar Implacable: 

hacemos un acuerdo de precios entre las dos compañías, si los 
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dos competidores cumplimos el acuerdo, los dos mantenemos los 

precios altos, ganamos $ 3 cada uno. Si mi competidor incumple 

el acuerdo una sola vez, de ahí en, aunque se arrepienta, yo 

siempre voy a jugar Halcón, o sea, nunca más voy a hacer 

ningún 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, yo también; si se arrepiente y lo vuelve a 

cumplir, una vez que yo he recuperado mi pérdida, paso a 

cumplirlo también.  

Vamos a tratar de transformar esto en un modelo financiero30. 

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

ojo. 

 

 

 

 

 

Primer jugada: hacemos un acuerdo, decidimos poner los precios 

altos. A partir de ahí vamos a visitar clientes y los dos 

cumplimos el acuerdo.  

3 3 3 6 1 1 1 0 3

P P P H H H H P P

1 2 3 4 5 6 7 8 9

P P P P H H H H P

3 3 3 0 1 1 1 6

Jugador 1:

desviado

etapa

Jugador 2:

ojo-por-ojo

desvio

castigo
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Por el momento el jugador desviado juega Paloma, ambos 

mantenemos los precios altos y ganamos $ 3 cada uno.  

El segundo y tercer día se repite lo mismo.  

Pero al cuarto día, 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 están robando mis clientes.  

Quinto día empiezo a aplicar mi estrategia ojo por ojo, yo 

también empiezo a jugar Halcón. Bajo los precios y se lanza la 

guerra de precios. 

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

séptimo día: los dos ganaron 1.  

Octavo día el jugador tramposo se arrepiente, pues prefiere 

ganar 3 en lugar de ganar 1.  

Yo quiero recuperar la plata que perdí, lo que implica que 

hasta recuperar la pérdida yo juego Halcón y mi competidor 

juega Paloma.  

De ahí en más ambos jugamos Paloma nuevamente 

Incorporemos este conjunto de ganancias en un flujo de fondos.  

 

 
30 Binmore. Idem. 
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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:  

• del flujo de caja propiamente dicho, o sea, cómo es el 

esquema de premios y castigos. 

• de la tasa de descuento. 

 

➢ Ejemplos. 

Caso. Cooperación oligopolística en la industria de medidores 

de agua31. 

Durante muchas décadas existieron acuerdos colusivos entre los 

fabricantes de medidores de agua. La cooperación funcionó 

pues: 

$ $

tiempo

$ $

tiempo
d1

d2
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• El precio es irrelevante, demanda inelástica, no tiene 

sentido bajarlo: o sea, el esquema de premios y castigos no 

genera premios para el competidor que no cumple los 

acuerdos. 

• El crecimiento del mercado es lento, estable. La demanda 

predecible hace cumplibles los acuerdos colusivos pues no 

existen premios para los incumplidores. 

• Las utilities tienen una relación estable con los 

proveedores actuales, lo que crea una barrera para nuevos 

ingresantes. 

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

 

Caso. Competencia y colusión en el sector del transporte 

aéreo32. 

Con el objetivo de lograr un acuerdo colusivo entre 

competidores, y poder defender precios altos, American propone 

unificar tarifas; en teoría, para simplificar el sistema; en 

realidad, para armar un cártel. 

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

culpa de Pan Am a las 2 semanas fracasó el cártel.  

 
31 Pindyck et al. Idem. 
32 Pindyck et al. Idem. 
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Pan Am se vió forzada a incumplr el acuerdo debido a sus 

dificultades económicas. Las diferentes tasas de descuento 

generan una asimetría que dificulta la colusión. Este contexto 

genera guerras de precios constantes.  

La guerra de precios siguió y perjudicó seriamente a las 

compañías. 

Con una compañía que se aleje del Cártel, 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 años, 

porque 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 vacíos, con lo 

cual tienen un incentivo para bajar precios con tal de 

fomentar ocupación.  

Nuevamente el esquema de premios y castigos explica bien 

porqué no funciona la colusión. 

 

Caso. I&D. La guerra de los pañales33.  

Para Procter & Gamble y Kimberly Clark la mejor estrategia es 

llegar a un acuerdo colusivo para disminuir sus esfuerzos en 
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investigación y desarrollo para incorporar nuevas tecnologías, 

nuevos productos.  

 

 

 

 

Sin embargo no cooperan. Porqué no cooperan? (dilema 

prisionero) 

• No es fácil vigilar la I+D de la competencia, por lo cual 

el esquema de premios y castigos no es ejecutable. 

• Se tarda varios años en recuperar el espacio perdido si 

un competidor investiga y el otro no. Nuevamente esto 

anula al esquema de premios y castigos. 

• El ojo por ojo no resulta. 

 
33  Pindyck et al. Idem. 

Kimberly Clark 

                             

          I+D      No I+D 

 Procter and Gamble I+D  40    20    80    -20  

     No I+D   -20    60    60     40  
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Para que funcione el acuerdo, de alguna forma yo tengo que 

tener capacidad de reacción: yo tengo que saber que es lo que 

hace mi competidor, si está 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 

explicación para entender este caso. 

 

Caso. Disciplina de precios en la industria del tabaco34. 

En los años ‘80s y ‘90s era una Industria muy concentrada (4 

firmas tenían 93% share, índice de Herfindahl = .25). Durante 

décadas coludían, cada 6 meses y aumentaban sus precios. 

Liggett & Myers, sexta compañía, la mas chica declinó su share 

desde 21 a 2% en 1970, no se beneficiaba con las subas de 

precios. 

En 1980 L&M  lanza ”discount cigarrettes” 30% mas baratos y 

triplica su venta para 1984, pensando que los grandes no 

reaccionarían. 

Sin embargo al final las grandes sí reaccionaron, se lanzaron, 

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 colusión se resintió pues empezó a existir una fuerte 

sustitución de marcas premium por discount. 

Como resultado en 1993 Philip Morris desata una guerra de 

precios que duró poco, y a partir de 1994 se volvió a la 

disciplina de suba de precios en colusión. 

Como surge del caso, se reconfirma que el esquema de premios y 

castigos es una metodología adecuada para analizar las 

posibles colusiones, pues el esquema de premios y castigos es 

lo que permitió que funcionara la colusión en la medida que a 

nadie beneficiaba bajar los precios.  

Ligget no se beneficiaba con las subas de precios y se alejó 

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 y deep 

discount.  

 

 
34 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 bajas de 

precios. 

Aerolíneas de inferior calidad o poco share tienen más chance 

de alejarse de las colusiones. 

En 1992 Northwestern lanzó su promoción “Kids fly free”. 

Inmediatamente American bajó sus tarifas en las mismas rutas. 

En horas todas las aerolíneas lo hicieron. 

Northwestern sabía que American había respondido a una baja de 

precios de TWA en forma instantánea: porque lanzó su 

promoción?, no para ganar share. La razón es que era una 

aerolínea de inferior calidad y baja ocupación. Al bajar los 

precios de toda la industria aumentó la demanda y mejoró la 

ocupación. Siendo verano, aprovechó los viajeros marginales 

que buscan aerolíneas más baratas.  

En definitiva una vez más el esquema de premios y castigos 

permite explicar las razones de las decisiones de cada 

compañía, y la posibilidad de que una colusión pueda ser 

exitosa. 

 
35 Besanko et al. Idem. 
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➢ Viabilidad de las Colusiones.  

➢ Concentración de mercado36. 

Si n compañías tienen igual costo marginal y a partir de 

acuerdo colusivo cargan igual precio de monopolio pm, el 

beneficio de cada una será el beneficio de monopolio      pm = 

p / n, siendo p es el beneficio del conjunto. Por lo tanto si n 

crece, baja p y baja el castigo por no cumplir el acuerdo 

colusivo bajando el precio. 

Que ocurre cuando hay muchos Players y tienen capacidad 

ociosa? Empieza a ocurrir que un Player puede llegar a 

beneficiarse bajando sus precios y quedándose con todo el 

mercado.  

O sea, en conjunto ganaba muy poco, y sólo, fuera del cártel 

puede ganar mucho más. Obviamente el esquema de premios y 

castigos cuando hay muchos players y existe exceso de oferta, 

favorece el incumplimiento de los acuerdos colusivos. 

 

➢ Vacíos de información e interacción poco frecuente. 

La aplicación del esquema de premios y castigos se puede 

demorar por dos causas: 

 
36 Tirole. Idem. 
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• el rival no se entera en forma rápida 

• la poca interacción le da más tiempo de vigencia a la 

reducción de precios sin castigo. 

Esto hace a la colusión poco efectiva. La poca información 

genera conductas anticolusivas y guerras de precios. Ejemplo: 

OPEC. 

 

➢ Demanda fluctuante. 

Cuando la demanda es en general fluctuante, durante períodos 

de alta demanda, la tentación de bajar 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 

será pequeño frente a la ganancia. 

La colusión 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 colusión. Según Rotenberg no es 

exactamente una guerra de precios pues de hecho los precios 

suben. 

Conclusión, no solo una baja de precios puede gatillar una 

guerra de precios, también un pico de demanda con futura 

previsible caída lo puede gatillar. 
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➢ Asimetría en costos. Dificultad para coludir. 

Si los dos competidores tienen asimetría en sus estructuras de 

costos c1 < c2, uno de los dos se beneficiará menos con el 

acuerdo, por ejemplo, la firma 2 venderá menos que su demanda. 

➢ Contacto en múltiples mercados.  

Cuando dos empresas compiten en múltiples mercados, si un 

jugador incumple sus acuerdos en un mercado, puede generar una 

reacción de un competidor en el resto de los mercados, con un 

castigo mucho mayor que lo que 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 Colusión. 

Como se ve, en todos los casos es el modelo de premios y 

castigos explica el éxito o fracaso de la colusión. 

El cuadro siguiente nos muestra hasta donde hemos llegado, y 

es el de mostrar la estrategia que mayor rentabilidad produce, 

por cuanto permite lograr el máximo de Poder de Monopolio. 
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De acuerdo a la economía Industrial, la 

estrategia competitiva se sintetiza en el 

esfuerzo que hacen las empresas para irse hacia 

el extremo superior de este gráfico, en tratar 

de aumentar su poder de monopolio o bien 

modificando la estructura del negocio o bien 

generando acciones que les den a las empresas un 

carácter único y diferencial frente a los 

clientes.  

La primer estrategia mencionada es la Colusión, 

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 única 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. Spence37. 

La industria del jarabe 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 logró un nuevo equilibrio, en la medida que 

la utilización de planta y los precios crecieron. 

En 1972 se desarrolla una nueva tecnología, 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 

producción en base a la demanda, no hay necesidad de bajar los 

precios, pues no existirá exceso de capacidad instalada, y por 

ende, no hay ningún beneficio por bajar los precios. 

 

Modelo de Cournot38 asume que el producto de las 2 empresas es 

homogéneo, al ser así el precio (único) de mercado resulta de 

oferta agregada de las empresas, las empresas determinan 

simultáneamente la cantidad ofrecida, y no los precios. En la 

 
37 Besanko et al. Idem. 
38  

Binmore. Idem. 
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práctica las firmas eligen primero la capacidad y luego los 

precios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se compone el gráfico anterior: el player 2 toma su 

decisión 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 

gráfica.  

Si el Player 1 no produce nada, y la cantidad que más le 

conviene al player 2 es la de monopolio, con lo que se 

determina el segundo punto. 

Entonces, conocidos ambos puntos, puedo determinar la curva de 

reacción del player 2 a cada decisión posible del player 1.  

q2

q1

R1

R2

Qm = S/2 Qc = S

Qm = S/2

Qc = S

q2

q1

R1

R2

Qm = S/2 Qc = S

Qm = S/2

Qc = S
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El Player 1 razona exactamente igual, también define sus 

cantidades, y sus curvas de reacción tomando en cuenta lo que 

hace el player 2.  

El punto de equilibrio es donde se cruza la curva de reacción 

de los 2 players.  

Entonces, la conclusión es que en el Modelo de Cournot, cada 

uno toma su decisión mirando al otro, y la situación de 

equilibrio es donde las dos curvas de reacción se cruzan. 

 

 

 

 

 

 

La gráfica compara las situaciones de equilibrio competitivo 

(Modelo de Cournot), con el caso de colusión que es 

equivalente a un Monopolio, y el caso de competencia perfecta. 

El gráfico muestra que Cournot es una situación intermedia: no 

es tan favorable como el caso de colusión, ni tan desfavorable 

como la competencia perfecta.  

 

Equilibrio competitivo     qc = M - c

Colusión           qc = 1/2 (M - c)

Cournot                 qc = 2/3 (M - c)

q1

R1

R2

q2

Equilibrio competitivo     qc = M - c

Colusión           qc = 1/2 (M - c)

Cournot                 qc = 2/3 (M - c)

q1

R1

R2

q2
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En el gráfico, Cournot sería una situación 

intermedia, con un poder de monopolio 

relativamente elevado sin llegar al de una 

colusión. 

Cournot es una alternativa intermedia, pues no 

se manejan como bloque, pero evitan tener un 

exceso de oferta lo que evita una competencia 

en precios39. 

 

Efectos de la estructura de costos de los competidores. 

En Bertrand vimos que la asimetría en las estructuras de 

costos de los competidores hacía muy difícil que se puediera 

llevar a cabo una colusión. Cómo impacta a Cournot diferencias 

en costos?. 

qi = (1 - 2 ci +cJ ) / 3 

pi= (1 - 2 ci + cJ )2 / 9 

El modelo muestra que l 

a producción 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 

más. 

 
39  Tirole. Idem. 
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Para la empresa i, tanto la cantidad como el beneficio 

dependen del costo marginal de la empresa i y el costo 

marginal de la empresa j, o sea, dado que cuando definimos la 

oferta, lo primero que hacemos es mirar la oferta del 

competidor, en ese caso importa cuál es el costo marginal del 

competidor.  

Mi cantidad y mi beneficio se van a achicar a medida que 

aumenta mi costo marginal. Si tengo una estructura de costo 

marginal alto, mi beneficio se va a reducir en proporción al 

costo marginal. 

Sin embargo, si aumenta el costo de mi competidor, el volumen 

de mi producción va a aumentar40. 

 

 

 

 

 

 
40 Tirole. Idem. 
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marginal de 1

q1

R1

R2

q2

q2

q1

q1

R1

R2

q2

Qm = S1/2 Qc = S2

Qm = S2/2

Qc = S1

c1 > c2
Efecto de un 

aumento en el costo 

marginal de 1

q1

R1

R2

q2

q2

q1

q1

R1

R2

q2

Qm = S1/2 Qc = S2

Qm = S2/2

Qc = S1

c1 > c2



 183 

Lo interesante en este gráfico es lo siguiente: si yo 

aumentara mi costo marginal, la curva de reacción mía se corre 

hacia la izquierda. 

En esta nueva curva de reacción, el punto de equilibrio  corre 

hacia la izquierda, perjudicando al player 1 y beneficiando al 

2. 

 

Relación entre el modelo de Cournot y el modelo de Bertrand. 

q = (1 - c) / (n + 1) 

p = 1 - nq  = c + (1 - c) / (n + 1) 

p  = (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 Economía Industrial ha analizado el impacto de las clásicas 

estrategias comerciales tales como diferenciación, estrategias 

de producto, estrategia de precios, estrategia de canales. 

En general, cuando se pone en un marco de análisis de que 

efecto tiene una determinada acción estratégica en la 

competencia, lo que se busca es analizar el efecto completo de 

acción y reacción. 

Hay dos autores que han hecho una descripción, sin incorporar 

análisis económico ni modelos matemáticos, pero que demuestran 

que las acciones comerciales clásicas tienen serias 

limitaciones, cuando se las analiza en conjunto con su 

reacción. 

El primer modelo, fue presentado por Wharton University41. 

En primer lugar se analizan los factores que generan 

reacciones de los competidores, si uno inicia una acción, como 

van a responder los rivales. 

El trabajo se basa en una investigación sobre la industria 

aeronáutica en USA, entre 1976 y 1986. Se tomó una muestra de 

816 acciones. 

 

 

 
41 Dynamic Competitive Strategy. Wharton University. 
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En este trabajo se clasificaron las acciones competitivas y 

sus respuestas; comprenden 13 tipos: 

1. Rebaja de precios 

2. Promociones con agentes de viajes 

3. Campañas de promoción 

4. Alianzas 

5. Cooperación con otras aerolíneas 

6. Mejoras de servicio 

7. Introducción de nuevos servicios 

8. Incremento de las partidas diarias 

9. Incorporación de nuevas Rutas  

10. Eliminación de Rutas 

• Habrá o no reacción? 
• Como será la reacción? 

depende de: 
 

• el tipo de acción 
• el tipo de actor 
• el tipo de rival 
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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 acción 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 tomó el tamaño pues 

es crítico, empresas grandes son más visibles y generan 

respuestas más inmediatas al ser más amenazadoras 

 

Resumen de acciones y características de las respuestas 

 

 

 

 

 

 

 

 

Acción Número
observado

Porcentaje de
respuestas

Tiempo promedio de
respuesta (días)

Porcentaje de
acciones
alcanzadas

Reducción de precios 124 75% 5.7 98%

Promoción de agentes
de turismo

48 69 11.4 100

Campaña de promoción 103 37 18.2 74

Feeder alianza con el
commutador

9 33 46 100

Cooperación con otras
aerolíneas

24 17 13 100

Mejoramiento de servicio 24 12.5 10.7 100

Introducción de nuevos
servicios

23 8.7 NA NA

Incremento de las
partidas diarias

153 3.3 45 100

Rutas de salida 33 15 22 0

Rutas de entrada 172 4 41 43

Promoción de viajeros
frecuentes

29 17 22 100

Fusiones y
adquisiciones

18 11 55 100

Creación de
concentrador

17 17.7 28 33
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Se ordenó la información para mostrar: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La conclusión es que: conviene non-price actions porque no 

generan tanta respuesta (.17 vs .75) y la reacción es más 

tardía (14.7 días vs 5.8 días). 
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Probabilidad de que cualquier competidor afectado responda a 

las acciones 

 

 

 

 

 

 

 

Como muestra el cuadro, son las aerolíneas de mayor tamaño las 

que tienen mayor probabilidad de reaccionar. Pero además, 

cualquier aerolínea tiene mayor probabilidad de reacción 

cuando la que actúa es una aerolínea grande. 

 

Conclusión del Trabajo de Wharton. 

Las acciones estratégicas a elegir deben ser analizadas desde 

un punto de vista dinámico, pues lo que importa es el efecto 

final: acción + reacción de la competencia. 

 

0.27 0.038

0.125 0.035

Aerolínea Intl. Aerolínea Nacional

Aerolínea

Intl.

Actores

Aerolínea que responde

Aerolínea

Nacional

0.10

0.026

0.20 0.037
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6.4.6. Modelo de Hipercompetencia de D’ Aveni42. 

Este modelo en definitiva es una pequeña síntesis de parte de 

la Economía Industrial. La conclusión del mismo es que las 

acciones comerciales tienen una eficiencia cuestionable si se 

las analiza en un horizonte de tiempo. Sin embargo la única 

que parece ser más duradera es la estrategia de consolidación, 

lo que ya hemos planteado en los Modelos de Cournot y de 

Colusión. Esta misma conclusión en cuanto a la limitación de 

las acciones clásicas de Marketing, la veremos después a 

través de los distintos modelos de Economía Industrial. 

 

➢ Estrategias en Competencia: I. Diferenciación o estrategia 

de Alto Valor Percibido. 

Como podemos asegurarnos el éxito? Como plantea Porter: 

orientando toda la compañía en generar productos con un alto 

valor percibido para el cliente, o bien mediante bajos 

precios. Es una forma de lograr una situación de “monopolio” 

con los clientes. 

Sin embargo, según D’Aveni esta estrategia se agota, por 

cuanto la alta competencia termina bajando la rentabilidad y 

las empresas necesitan buscar nuevas estrategias. O sea, tanto 

la diferenciación 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. 

 

 

 

 

 

 

Como se ve en el gráfico, con el tiempo, las líneas oblicuas 

que muestran donde se ubican las empresas exitosas, van 

corriéndose hacia el vértice superior derecho, donde los 

precios disminuyen y los esfuerzos por diferenciarse aumentan. 

Menores precios con mayores inversiones llevan a las empresas 

a reducir sus ganancias. 

La Economía Industrial retoma este planteo a través del modelo 

de Ciudad Lineal que después veremos, y llega a conclusiones 

similares. 

 

➢ Estrategia II: “Innovación” 

Cuando se agota la Diferenciación, las empresas buscan nuevas 

situaciones de “Monopolio” transitorias lanzando 

Línea de

máximo
valor

Bajo
Costo

Alto valor percibido
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constantemente nuevos productos, atacando nuevos mercados, 

desarrollando nuevas tecnologías, nuevos standares de calidad. 

Sin embargo esta estrategia o agota al cliente, o es caro de 

ser sostenido, o inclusive puede ser más beneficioso ser un 

seguidor.  

Esta estrategia de Innovación es después explicada dentro de 

la Economía 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 difíciles de imitar por medio de inversiones en 

alta tecnología, fidelización de clientes, economías de 

escala, adelantos tecnológicos, diferenciación 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 Economía Industrial encara este tema a través 

del Modelo de Stackelberg, con algunas respuestas en común. 
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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 número de competidores. Cuando una 

compañía tiene una situación financiera fuerte, puede eliminar 

competidores mediante adquisiciones, alianzas estratégicas, 

predación (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 Economía Industrial y las Estrategias 

Comerciales clásicas. 

6.4.7.1. El Posicionamiento y la Diferenciación. 

Tanto Colusión como Cournot son dos caminos para aumentar el 

Poder de Monopolio y por ende la capacidad para crear valor 

económico, evitando la competencia.  

Como se puede aumentar el Poder de Monopolio en mercados en 

competencia?. 

La diferencia entre el Marketing y este enfoque dinámico es lo 

que se mostró en los modelos de Wharton y de Hipercompetencia, 
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no se debe considerar sólo lo que hace el Player sino la 

respuesta que tiene la competencia.  

 

➢ Caso. Southwestern Airlines43. 

La Diferenciación fue la clave de su rentabilidad durante 2 

décadas: viajes cortos, de bajo precio, sin “frills”. Empezó 

en 1973 con 3 aviones y 3 ciudades de Texas, en 1993 tenía 157 

aviones, 37 ciudades, y us$ 2 bn de ventas. 

Usando aeropuertos chicos evita la competencia. Solo tiene 

737´s por lo que tiene bajos costos de mantenimiento. Como 

único frill: a bag of peanuts.  

Así logra una tarifa de 6.8 centavos la milla, mientras que 

American tiene 8.8 y United  9.6.  

 

➢ Caso. Virgin Air44. 

Richard Branson, su CEO, es reconocido en publicidad. 

Como logra la Diferenciación? 

En sus vuelos llevan sastres que cuando llegan a destino le 

dan el traje hecho. Llevan terapistas, peluqueros, masajistas, 

sirven helados durante las películas. Llevan tortas de 

 
43 Kotler. Idem. 
44 Kotler. Idem. 
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cumpleaños y champagne para recién casados. También ofrece 

servicios de moto o limusine para pasajeros de mayor nivel. 

 

➢ Caso. Snapple Iced Tea in a bottle45. 

En 1982 era desconocida. En 1987 logró un té sin aditivos ni 

conservantes, con un sabor realmente natural, y tuvo un éxito 

extraordinario. Si Diferenciación se basó en la calidad y el 

sabor. 

En 1992 tenía 59 variedades de bebidas.  

Hoy está quitando líneas de productos, concentrándose en las 

exitosas pues descubrió que si bien solo 1/3 de americanos 

alguna vez la probó, de esos, 2/3 la toma en forma regular.  

 

➢ Grado de Diferenciación y Poder de Monopolio46. 

El precio al que dos competidores en un mercado depende de las 

siguientes ecuaciones de demanda: 

p1 =  -  q1 -  q2          y       p2 =  -  q2 -  q1    

asumiendo que:  >      y     > 0  

 es el efecto cruzado en el precio de los volúmenes de la otra 

empresa, y  es el efecto en el precio de los volúmenes de la 

propia empresa. 

 
45 Kotler. Idem. 
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El grado de Diferenciación:     d = 2  /  2  

Dos marcas están altamente diferenciadas si los consumidores 

las consideran diferentes; un cambio en el precio de la marca 

j tendrá un efecto insignificante en la demanda de la marca i. 

En este caso el grado de diferenciación d es casi cero, y el 

efecto cruzado del volumen de una marca en la competidora  

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 d es 

casi uno, y  tiende a . 

 

➢ Grado de Diferenciación y Rentabilidad.  

Las cantidades, precios y rentabilidades de dos competidores 

dependen de su grado de diferenciación: 

qi =  / (2  +  ) ; pi =   / (2  +  ) ; pi = 2  / (2  + 

 )2 

A medida que el efecto cruzado  crece, los productos son menos 

diferenciados: las cantidades, los precios y los resultados 

decrecen. 

 

 
46 Shy. Idem. 
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➢ Diferenciación Horizontal. 

➢ Caso. Swatch47. 

Swatch produce Relojes basándose en una estrategia de 

Diferenciación de estilo moderno, y precios accesibles: van 

desde los $ 30 a los $100. Son expertos en estilo, 

merchandizing y promoción. 

Han logrado que los fanáticos esperen con ansiedad los nuevos 

modelos año a año. Algunos coleccionistas pagaron en 

Christie´s hasta $ 60.000 por viejos modelos. 

Tiene una red propia de distribución muy exitosa: en Via Monte 

Napoleone, la calle elegante de Milán, es el negocio más 

requerido, con gente amontonándose para entrar. 

Muchas compañías han querido hacer cobranding con Swatch: sólo 

Coca Cola fue admitida. 

 

➢ Caso. Godiva48. 

Su Diferenciación se basa en ser considerados lo mejor en 

chocolates de lujo, en sus cajas doradas firmadas.  

Sin embargo, si bien la industria floreció durante los 80´s, 

Godiva tuvo algunas dificultades en los 90´s, producto de una 

recesión que afectó los productos de lujo.  

 
47 Kotler. Idem. 
48 Kotler. Idem. 
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Cambiaron estrategia de Diferenciación: pasaron de negocios 

intimidatorios de laca negra y mármol rosa donde los clientes 

tenían que pararse en puntas de pié para ver al vendedor, por 

otros de madera, más cálidos, y chocolates a la vista, sin 

vidrios de por medio. Los clientes se pueden servir, tienen 

los precios a la vista, con algunas líneas de productos de 

precios accesibles. 

 

➢ Caso. Mountain Dew y Pepsico49. 

Cuando se lanzó en 1964, se posicionó con Willy the Hillbilly 

gritando: “Ya-hooo, Mountain Dew!”. 

Hoy, con los Generation Xers., se reposicionó como la bebida 

de los “daredevils, Dew Dudes, bungee-jumping, sky-surfing, 

mountain biking gang of guys”, para jóvenes de 12 a 24 

solamente, no preocupados por las calorías ni la cafeína. 

El reposicionamiento fue un éxito: es el segmento de bebidas 

de mayor crecimiento desde 1995.  

 

➢ Caso. Chiodo Candy50. 

En 1980 sufrió un bombardeo por parte de la mega compañía de 

confites Brach, por lograr espacio en las estanterías de 

supermercados.  

 
49 Kotler. Idem. 
50 Kotler. Idem. 
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En 1988 la compañía replanteó su Posicionamiento, se lanzó en 

varias direcciones en cuanto a Canales de Distribución: lanzó 

winner in club  y warehouse stores que no requieren shelving 

fees y aceptan nuevos productos. Eso exigió paquetes más 

grandes, por lo cual creó un maxitubo, muy exitoso: algunos 

compradores llegaban a comprar hasta 8000 tubos de un pedido.  

 

➢ Caso. The Limited51. 

Empezó en 1963 como un negocio pequeño, posicionándose en ropa 

para mujeres jóvenes, fashion-conscious. Todo se armó para 

este grupo de clientes: tipo de ropa, música, colores, 

empleados.  

Pero 10 años después sus clientes no eran más jóvenes. Para 

llegar a los nuevos jóvenes lanzó Limited Express, y re 

Posicionó comprando otras cadenas: Lane Bryant, Victoria´s 

Secret, Lerner´s. 

Llegó a operar 4918 almacenes en 12 divisiones de retail, 

ventas por $ 7.5 bn. 

 

➢ Diferenciación horizontal. La Ciudad Lineal52.  

La Diferenciación Horizontal surge por aquellos atributos de 

los productos y servicios en donde la mayor o menor 
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satisfacción del cliente depende de cada consumidor (colores, 

sabores, ubicación). 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 características, 

ubicación, cantidad de información disponible, etc. 

 

➢ Ubicacion variable. Market Share.  

 

 

El primer efecto del Posicionamiento de cada empresa en 

determinada ubicación, es sobre el market share de cada 

compañía. 

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  

Ux = - pB - t (x - (L - b))  si compra en B  

El share de la firma A en equilibrio:  (3 L - b + a) / 6      

 
51 Kotler. Idem. 

A LB

a b

X (cliente)
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Conclusión, si a = b, el mercado se divide en partes iguales. 

Bueno acá hay que entrar en toda la fórmula. La conclusión es 

que el Share se repartirá en forma igual.  

Generalicemos este concepto: 

D1(p1 , p2) =       a + (1 -a -b) / 2  + (p2 - p1) / [2 t (1 - a 

- b)] 

El primer término: a + (1 -a -b) / 2, es el efecto 

diferenciación, la empresa 1 recibe la mitad de los 

consumidores localizadas entre las dos firmas, mas todos los 

que están en su zona exclusiva. Nuevamente es el share de 

acuerdo a la posición. A la firma 1 le conviene acercarse a la 

firma 2, pues es así 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 sería 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 la 

diferenciación horizontal. 

pA  = t * (3 L - b + a)2 / 18          

 
52 Tirole. Idem. 
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Se logra la máxima rentabilidad aumentando el costo de 

transporte. Si ambas firmas están localizadas en el mismo 

punto (a = b) productos homogéneos, el precio de ambas debe 

ser cero, único equilibrio. 

 

Esta conclusión es muy interesante, esta es una paradoja del 

modelo. 

Si estamos hablando de diferenciación horizontal geográfica, o 

sea, (t * x)  sería el esfuerzo físico que hace el cliente por 

ir caminando hasta la sucursal,  es el esfuerzo que hace un 

cliente por ir al negocio que está 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 que no es lo que más 

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) sería cero. 

Como no existe, no tiene más remedio que comerse un chocolate 

más 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 diferenciación, mayor es el 

precio que se puede cargar.  

En la nueva economía, donde el desplazamiento geográfico es 

nulo, donde la disponibilidad de alternativas es mayor, donde 

la información es mayor, t disminuye dramáticamente: la única 

variable del negocio pasa a ser el precio. 

El mercado es cada vez más perfecto, más transparente 

• Generalizando, hay 2 efectos: efecto demanda (para ganar 

market share a la firma 1 le conviene estar próxima a la 

firma 2; y efecto estrategia (al bajar la diferenciación la 

firma 2 se ve obligada a bajar los precios). En números, 

este efecto es más grave que el efecto demanda. 

 

➢ Qué tanto diferenciarse?53 

• Ir hacia donde está 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 más remedio que estar juntos (ejemplo: 

concentrarse en algunos polos: heladerías y librerías cerca 

de una universidad); en ese caso se debe buscar el camino 

para evitar la guerra de precios, o una guerra de 

diferenciación. 
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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 búsqueda de los consumidores y 

aumentar la demanda agregada (shoppings, Portales Internet). 

• Ausencia de competencia en precios. En negocios regulados, 

cuando no hay diferenciación, o no hay competencia en 

precio, las empresas tienden a juntarse en el centro 

(plataformas políticas). 

Tal vez lo mas impactante de este modelo es la conclusión de 

que no existe ninguna solución perfecta. 

 

➢ Diferenciación Vertical.  

En la diferenciación vertical, todos los consumidores 

coinciden en que cuanta mas cantidad de diferenciación tenga 

un producto, mayor satisfacción les da. 

 

➢ Caso. Timex. Confiabilidad54. 

La durabilidad de sus relojes creó 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 últimas publicidades en 

1992, personas y animales que sobreviven accidentes. 

 

➢ Caso. Home depot. Calidad de Atención55. 

Marcus, su CEO, suele recorrer las tiendas. Un día se encontró 

con una caja devuelta de Sears, línea que ellos no venden. 

Premió al empleado no ortodoxo que la aceptó. 

 

Que rentabilidad pueden obtener dos 

firmas con distinto grado de 

diferenciación vertical56? 

pA (a ; b) = (b - a) / 9 

pB (a ; b) = 4 (b - a) / 9 

 

La firma A debe tratar de elegir la menor calidad posible y 

localizarse en a = 0, y la firma B debe elegir la máxima 

calidad y ubicarse en b = 1. En un mercado diferenciado 

verticalmente, cada firma elige la máxima diferenciación de su 

rival. En esencia, las firmas buscan satisfacer al máximo a su 

segmento de negocios. 

 
54 Kotler. Idem. 
55 Kotler. Idem. 
56 Shy. Idem. 

Negocio A

Negocio B

a
b

1
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Calidad, durabilidad, confiabilidad son atributos que todo el 

mundo quiere en los productos que va a comprar: es 

indiscutible que cuanto más mejor. La  Durabilidad sin embargo 

tiene ciertas consideraciones adicionales, para situaciones de 

monopolio57.  

Se busca maximizar los beneficios: S pi Di(p) - C(D1(p) ..... 

Dn(p))      para i: productos. 

Esto conduce a la formula que generaliza la igualdad entre 

Ingreso Marginal y Costo Marginal. 

(Di + pi Di/pi) + S pJ DJ/pJ = S CJ/qJ    DJ/ pi  

• Sustitutos. Si DJ/pj > 0  => aumentando pj  => aumento en 

DJ.  Los productos compiten entre si, deben darse incentivos 

para subir los precios. 

• Complementos. Si DJ/pj < 0  => aumentando pj  => 

disminucion en DJ..  Conviene vender debajo del costo marginal 

para subir demanda de otros productos. 

• Complemento intertemporal. Si Dfutura/phoy < 0  => 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. 



 206 

Soluciones. 

1. Obsolescencia planificada. Bajar durabilidad para reducir 

futura competencia consigo misma. 

2. Leasing. Cobertura frente a cambios de modelos. 

3. Coase problem. Discriminación de precios en el tiempo, al 

principio defino precios altos y los voy bajando, cubriendo 

todo el mercado. 

Como conclusión de este capítulo, vemos que la Diferenciación 

es un modo de lograr Poder de Monopolio. Sin embargo el modelo 

de Ciudad Lineal predice que la misma es relativa por cuanto 

ninguna posición ventajosa se podrá mantener en el tiempo pues 

la competencia la replicará. 

 

6.4.7.2. Publicidad. 

Publicidad implica dar 2 productos: el producto físico e 

información, por un solo precio. Si son complementarios, 

cuanta más publicidad, mas cantidad de producto físico. La 

cantidad de publicidad sube la curva de demanda.  

Además es una forma de generar diferenciación y reducir la 

competencia en precios. 
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➢ Relación entre Publicidad y Elasticidad de la demanda58. 

La Elasticidad mide la sensibilidad de dos variables: la 

sensibilidad de la demanda al precio, a la publicidad, etc. 

 

Qp  = (% Q) /  (% P) = (Q / Q) /  (P / P)  

 

 

 

 

 

 

➢ Relación entre Elasticidad de la demanda y poder de 

Monopolio59. 

 
58 Pindyck et al. Idem. 
59 Pindyck et al. Idem. 
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Indice de Lerner (entre 0 y 1) se define como:   L = (p - c) / 

p = 1 / Qp  

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. 

 

 

 

 

 

➢ Publicidad en un monopolio. Modelo Estatico. Dorfman 

Steiner60. 

p = (p - c) Q(p, A) - pA A     El ultimo termino implica el 

costo unitario de publicitar pA  por la cantidad de publicidad. 

pA A / (p Q) = {(p - c) / p} QA   Para maximizar mis resultados 

elijo una relacion entre publicidad y venta 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  

P

Q
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publicitar: la publicidad esta relacionada con la existencia 

de cierto poder  

de monopolio.  

 

➢ Publicidad en un monopolio. Modelo Estático61. 

pA A / (p Q) = QA / Qp = pA    

El ratio optimo de publicidad/ventas de un monopolista es 

igual a la relación entre las elasticidades a precio y 

publicidad. Si la elasticidad precio es baja puedo aplicar 

mark ups. 

 

➢ Publicidad en un monopolio. Modelo dinamico62. 

Qt = 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 -  at-1  El goodwill va creciendo con la 

inversion en publicidad A, pero tambien se va amortizando a 

una tasa . 

ptA =   [(1 - ) / (1 + r)] (pt+ - c) Qt+ / at+ 

 
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 productos63. 

De acuerdo al tipo de productos se justifica o no la 

publicidad. 

• Search goods: se puede saber su calidad antes de comprarlos 

(ropa, PCs, joyería). La información es central.  

Experience goods: recién cuando lo uso puedo aprender su 

calidad (restaurant). La publicidad no busca dar información, 

sino solo informar que el producto existe, y que si se hace 

publicidad es porque seguramente el producto tiene alta 

calidad. Cuando la relación es puntual, no hay premio para que 

la calidad del producto sea buena. Un restaurant para turistas 

no puede ser bueno porque 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 

experimentación y aseguro mi demanda a futuro. Mi beneficio 

depende de los n periodos futuros y de la tasa de descuento d. 

 
63 Tirole. Idem. 
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Además 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 querer seguir 

comprandome en el futuro. 

• Credence goods: no se puede saber (ej: cantidad de flúor en 

la pasta de dientes) 

 

Conclusión. Si estoy en situación de 

competencia perfecta, la publicidad no 

tiene sentido. Publicidad tiene 

sentido a medida de que voy subiendo 

mi poder de monopolio.  

 

 

 

6.4.7.3. Discriminación de precios64.  

 

 

 

 

 
64 Tirole. Idem. 
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Cuando el precio queda fijado en forma uniforme para todos los 

clientes. Hay clientes que están dispuestos a pagarme más, y 

dejo de cobrarles a su alto precio por uniformar hacia abajo, 

y hay clientes que no me están comprando porque el precio es 

demasiado alto. Lo ideal sería fijarles un precio a cada uno 

de ellos. 

Entonces, mi beneficio sería toda la zona sombreada. Si yo 

pudiera cobrarle idealmente a cada cliente lo que está 

dispuesto a pagarme, mi beneficio sería mucho mayor. El tema 

es cómo hacerlo. 

A partir de ahí vamos a ver distintos esquemas de fijación de 

precios para poder discriminar, o sea, para poder cobrarle a 

cada cliente lo que está dispuesto a pagarme. 

Conceptualmente hay tres tipos de discriminación: 

1er. grado. Perfecta. Capturo todo el surplus del consumidor 

(puede ser irreal pues no tengo buena información, y puede 

haber arbitraje). 

2do. grado. El cliente elige libremente entre varias 

alternativas (paquetes; es imperfecta pues no estoy seguro 

cual elegirá el consumidor) 

3er. grado. El productor utiliza algunas señales directas 

(edad, ocupación, locación) y discrimina. 
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➢ Ejemplo65. 

Veremos  mediante un ejemplo, los beneficios de una empresa en 

discriminar. 

 

 

 

 

 

 

 

Acá tenemos la curva de demanda transformada en tabla, precio 

y cantidad, y lo que hago es un tercer eje donde  a cada uno 

de estos puntos le pongo la frecuencia. O sea, cuanta gente 

está dispuesta a comprarme a este precio sería la curva de 

frecuencia en una tercera dimensión. 

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 estaría fijando cual sería eventualmente mi demanda. 

 
65 Wilson. Idem. 

p q: 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

p(q) $4/u 4 3 3 2 $4

P(q) $4 8 11 14 16

R(p,q) $195 150 90 40 5

Result total $480 $450

costo marginal: c = $1

Max contrib: 65 * ($4-$1)
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Sin embargo hay otra alternativa que es mejor y es cobrarle a 

cada uno lo que cada uno estaría dispuesto a pagarme, y ver en 

ese caso cuanto ganaría.  

Como se ve, la ganancia de la empresa utilizando 

discriminación de precios es de $ 480 versus la ganancia 

estableciendo un precio uniforme para todos los clientes que 

es de $ 450.  

La conclusión es: conviene discriminar, conviene cobrarle a 

cada uno lo que está dispuesto a pagarme. 

 

➢ Non-linear pricing66. 

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 líneas, consumo, horarios, de aerolíneas con 

programas de frequent flier basados en millaje, compras 

adelantadas, round trip, períodos de alto consumo, horarios; 

alquileres de equipos, de acuerdo a la duración del contrato; 

publicidad, de acuerdo al espacio, ubicación, horario.  

 
66 Wilson. Idem. 
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El Pricing no lineal da un menú 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), y 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 pequeño o no existe, el 

vendedor puede monitorear las compras de sus clientes pues el 

vendedor tiene información desagregada de la demanda. 

 

➢ Discriminacion de precios de 2º grado. Tarifa en 2 partes67. 

Se utiliza para discriminar en 2º grado. Permite ofrecer un 

paquete de precios  

{T, q}          T = Tarifa en dos tramos:  T(q) = A  +  p q 

Ejemplos: 

 

 

 

 

 

 
67 Shy. Idem. 

Prem io fijo Cargo que varía
con

Telé fono, gas,
e lec tric idad

Abono Número de
unidades

Cam ara Polaro id Com pra cámara Cantidad de film

Parque
diversiones

Ingreso Cada juego

Tax i M edic ión in icia l Recorrido
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➢ Ejemplo. Socios de un club68. 

Restricción presupuestaria:   m +    + p q <= 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 q el número de visitas. 

Se asume función de Utilidad:   U = m + 2 q1/2 .  

Se puede demostrar que p = Q -1/2  es la funcion de demanda. 

 

 

 

 

 

➢ Alternativa 1. Tarifa variable: no se cobra cuota anual:   

= 0. 

K es la capacidad del club, no entran mas de K visitantes. 

p1 = p Q = K 1/2  

 

 
68 Shy. Idem. 

Curva de indiferencia que
surge de esta función de

utilidad: distintas
combinaciones de gastos
en otros productos y en

visitas al club

U0

I

q

m
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➢ Alternativa 2. Tarifa fija:. 

Que pasaria si se cobrara sólo cuota anual:   > 0     y a 

cambio recibe un paquete con visitas gratis. Para el socio, 

para consumir un total de K visitas, le sería indiferente 

pagar   <=  2  

En ese caso, cuanto podría cobrar como cuota anual 2 que sea 

aceptable para un consumo K para el socio?: 

2 = 2 K 1/2   y  p2 = 2 K 1/2  

 

 

 

 

 

 

U0

U1

I

q

Línea de precio

K

m

Inclinacion  - p1 = K-1/2 . 

U0

U1

I

q

2

K

m
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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 además 

muchos potenciales consumidores tendrán diferentes 

preferencias y no estarán dispuestos a pagar un monto fijo.  

Por esa razón surge la conveniencia de cobrar en 2 tramos: 

cobrar un fee anual menor: 3 , y algo de cuota variable p3. 

 

 

 

 

 

 

6.4.7.4. Discriminación de precios. Bundling y Tying69. 

➢ Bundling. 

Se ofrece más de una unidad de un producto. Ejemplos: 

descuentos por cantidad (compre uno, lleva dos), descuentos 

por volumen, millage para viajero frecuente. 

 
69 Shy. Idem. 

U0

U4

I

q

3

Kq4q3

m

- p3
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Un Monopolista puede extraer un mayor consumer surplus 

aprovechando el bundling, equivalente al de una discriminación 

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 la totalidad del 

consumer surplus. 

 

 

 

 

 

 

 

➢ Tying. 

Se ofrecen paquetes con mas de un producto. Ejemplos: 

automóviles 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. 

p

q

pm = 2

qm = 2 qb = 4

pb = 4
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Alternativa 1. Venta sin Tying. Hay 2 posibilidades:  

I. que venda a precio bajo, los 2 consumidores comprarán los 2 

productos: en tal caso los beneficios serán 4L.  

II. Fija el precio alto, la ganancia será 2H. 

Alternativa 2. Vende con Tying. Arma paquetes de X+Y al precio 

de X+Y. Venderá 2 paquetes y su beneficio será 2(H+L). De este 

modo extrae la totalidad del consumer surplus. 

 

Como conclusión a la discriminación de Precios, podemos hacer 

consideraciones muy similares a la Diferenciación, en cuanto a 

las posibilidades de lograr crear Valor Económico por un mayor 

Poder de Monopolio. Si bien permiten cierto grado de Poder de 

Monopolio, son estrategias muy fácilmente replicables por la 

competencia. 

 

6.4.7.5. Innovación.  

Consumidor 1

Consumidor 2

Producto

X Y

V1
X  = H (alto) V1

Y  = L (bajo)

V2
X  = L (bajo) V2

Y  = H (alto)
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➢ Caso. Industria del Acero. Basic Oxygen Furnace (BOF)70. 

En los años ‘50s se desarrolla la tecnología BOF, mediante la 

cual el tiempo de producción baja de 6 horas (en los Hornos de 

Corazón Abierto OH) a 40 minutos. Sin embargo las grandes 

acerías de USA continúan invirtiendo en el OH, mientras se 

instalan extranjeros con BOF. 

Fue un error de management? Los Americanos querían amortizar 

sus inversiones para tener mejores costos. Fuertes inversiones 

realizadas son difíciles de ignorar al elegir tecnologías. Los 

extranjeros no tenían estos problemas pues estaban invirtiendo 

en tecnologías nuevas. 

Este fue el origen de la declinación de este negocio en USA. 

 

➢ Caso. PBX. Intecomm71. 

ATT fue el líder en PBX electromecánicos, pero nunca se 

interesó en desarrollar PBX electrónicos para voz, o para voz 

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 difícil defender a sus propios 

ingenieros de que se fueran a los competidores. No había 

 
70 Besanko et al. Idem. 
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defensa por vía de patentes, en 12 meses se podía copiar 

cualquier tecnología. Por esto en lugar de arriesgarse y 

buscar desarrollar nuevas tecnologías en PBX para voz-datos-

video, prefirió aprovechar el hecho de haber sido el primero 

en PBX de voz-datos, y cosechar el éxito, cosa que hizo muy 

bien: su capital creció de 1.5 a 400 millones de US$. 

 

Estos dos ejemplos tienen en común lo cuestionable que ha sido 

para estas empresas el embarcarse en estrategias de 

Innovación. Justifica la teoría estas dudas? 

 

➢ Para que sirve la Investigación72. 

Empecemos por definir los diferentes tipos de Investigación: 

Investigación básica busca la creación de conocimiento, la 

Investigación aplicada se orienta a desarrollos de tecnologías 

ingeniería, y la Investigación para uso comercial, busca 

desarrollos de productos servicios, y procesos donde lo que se 

busca es lograr reducción de costos. 

Schumpeter plantea que la I&D y el poder de monopolio están 

ligados. Monopolios son el ámbito natural para I&D; hacer I&D 

lleva a las firmas a monopolizarse. Veamos la justificación 

matemática de esta afirmación de Schumpeter:  

 
71 Besanko et al. Idem. 
72 Tirole. Idem. 
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E = (n - 1) v (r + (n - 2) h) / (r + n h)3 + [2 V ((r + (n - 1) 

h) / (r + n h)3 + dF2 / d2h ] 

El esfuerzo en innovar h que las firmas están dispuestas a 

hacer, cae cuando crece el número de empresas n, pues cae la 

probabilidad de que una empresa gane V (valor actual del 

beneficio que genera la innovación), y por ende nadie 

invierte. (E: tiempo hasta que se complete un proyecto con 

costo de inversión F).  

Esta primer conclusión es crítica por cuanto demuestra que si 

no existe un cierto Poder de Monopolio, las compañías pueden 

encontrar que no es económicamente viable la investigación.   

pm(c0) <= c1 Si el competidor innovativo logra que su precio de 

monopolio sea inferior al costo de su competencia, podrá 

eliminar del mercado al no innovativo, y se transforma en 

monopolista.  

A pesar de no interesarle la innovación, el monopolista tendrá 

que hacerla sino un nuevo entrante innovativo lo sacará del 

mercado. 

Como se ve ha quedado demostrado la relación entre Poder de 

Monopolio y Estrategia de Innovación. 

 

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 entrada73.  

La estrategia que ha seguido Wal Mart ha sido la de crear 

pequeños 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 Teoría 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 entrada74.  

Un dilema similar tuvo Dupont, cuando debió decidir el tamaño 

de su nueva planta para lanzar la nueva tecnología para 

producir Dioxido de Titanio. 

 
73  Pindyck et al. Idem. 

 
74 Pindyck et al. Idem. 
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Empresa que está 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 así defender su Poder de Monopolio.  

➢ Caso. Xerox y la estrategia de limit pricing como disuasivo 

a la entrada75. 

En 1960 Xerox lanza la fotocopiadora de papel común, primer 

producto con tecnología xerográfica. 

Surge Electrofax, tecnologia alternativa, que 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 podía impedir el 

ingreso de competidores: para 1968 habían entrado 25 

competidores.  

 
75 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 ganó mucho 

dinero a pesar de su bajo precio.  

 

➢ Caso. Barreras de entrada en las cerveceras japonesas76. 

Durante décadas fueron prósperas debido a un gran mercado, y 

un gran Poder de Monopolio, pues 4 firmas tienen en 100% 

share. Esto les proporcionó una buena rentabilidad (3 - 4%). 

En USA la barrera de entrada es la marca: es muy difícil 

entrar. En Japón la marca es importante, pero también lo es la 

restricción del gobierno a la entrada de nuevos competidores, 

exigiéndoles un muy alto nivel de producción mínimo. Estas 

barreras les proporcionó una defensa a su Poder de Monopolio.  

En 1994 suavizó esta restricción, gracias a lo cual 

aparecieron productores chicos. Los grandes defendieron bien 

sus marcas con estrategias de marketing adecuadas. 

Otra barrera eran los negocios “ma and pa”. Sin embargo 

últimamente están apareciendo discount liquor stores que están 

reemplazando a los familiares, venden cerveza importada mas 

barata, logrando una brecha en el mercado de los incumbentes. 

 
76 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 aerolíneas australianas77. 

Qantas y Ansett eran las 2 aerolíneas incumbentes en el 

momento en que se lanzó una tercer aerolínea: Compass II 

(Compass había quebrado). 

Qantas y Ansett iniciaron una guerra de precios con la nueva 

aerolínea. 

El gobierno obligó a Qantas a alquilar espacio en la terminal: 

Qantas le dio las puertas de embarques más lejanas (1 km de la 

entrada). Qantas manejaba el equipaje y le demoraba las 

entregas. No le dieron espacio para Business Class Lounges. No 

pudo ofrecer vuelos frecuentes (1 por hora tenían los 

competidores) a ciudades australianas. 

En 12 meses quebró. La estrategia predatoria de defensa del 

Poder de Monopolio de las dos incumbentes tuvo éxito. 

 

➢ Caso. Protección de patentes en la industria farmacéutica 

como barreras de entrada78. 

 
77 Besanko et al. Idem. 
78 Besanko et al. Idem. 
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La protección que otorgan las patentes es crítica para el 

éxito o fracaso. 

En los ‘60s Eli Lilly lanzó Keflin y en los ‘70s Keflex 

(antibióticos) con mucho éxito, pero para fin de los ‘70s 

fueron imitados pues las patentes no dieron protección total. 

Zantac y Tagamet (úlcera) tuvieron un enorme éxito con sus 

patentes hasta que expiraron: allí los retornos cayeron 

abruptamente. 

La duración de los testeos iniciales en USA (FDA)  dejaban 3 

años de vida efectiva a las patentes. En 1984 se llevó a 7 

años, y se facilitaron los testeos. 

El Poder de Monopolio es el factor clave para el éxito de este 

negocio. 

 

➢ Estrategias en Monopolio79.  

Los elementos clave para que un Monopolio pueda defender sus 

beneficios p son: las economías de escala, las ventajas en 

costos, la experiencia, sus clientes, las mejoras acumuladas 

por los establecidos que no son fáciles de reproducir por los 

entrantes, la diferenciación de productos, los requerimientos 

de capital de los entrantes. 

 
79 Tirole. Idem. 
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Frente a un potencial entrante, los establecidos pueden tener 

3 reacciones posibles: bloquear la entrada, complicar la 

entrada, acomodarse. A que se debe esto? 

 

➢ First Mover Advantage. El Modelo de Stackelberg80. 

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 además 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 expresión matemática. 

La firma 1 elige un nivel de capital K1, que queda fijo. Luego 

la firma 2 elige un nivel de capital K2, también fijo. 

El beneficio de la firma 1 y 2 es: 

p1 = (K1, K2) = K1(1 - K1 - K2)    y      p2 = (K1, K2) = K2(1 - 

K1 - K2)  

 
80 Tirole. Idem. 
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Para maximizar los resultados, la primer derivada de los 

beneficios de una firma con respecto al capital invertido de 

la otra debe ser negativa: 

piJ < 0, por lo tanto a ninguna firma le gusta que la otra 

acumule capital. 

La segunda derivada de los beneficios de una firma con 

respecto al capital invertido de la otra es también negativa: 

piiJ < 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: 

K1 = 1/2      K2 = 1/4        p1 = 1/8           p2 = 1/16   

O sea, al incumbente le conviene una mayor acumulación 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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➢ El Modelo de Stackelberg. Disuasivos y acomodación a la 

entrada. 

El compromiso importa por su influencia sobre las acciones del 

rival. En un modelo en dos períodos, lo primero es definir si 

la firma 1 “sobreinvierte” o “subinvierte” (K1). Sobre esa 

base, la firma 2 define si entra o no, y en definitiva, sus 

acciones. Si 2 no entra, 1 goza de monopolio: p1m(k1; x1m(k1)). 

x1m(k1) es la acción de 1 en el 2º período. Si la acción de 2 

es no entrar, la firma 2 gana 0.  

Si entra, queda en equilibrio de Nash:  {x*1(k1), x*2(k1)}   

estabilidad que se llega... 

 

 

 

 

 

Se pretende disuadir la entrada de 2. La firma 1 elegirá un K 

tal que:  

p2(k1; x1*(k1); x2*(k1)) < 0  

Sin embargo, si inhibir la entrada es para la firma 1 muy 

costoso, puede convenir acomodarse a la entrada:    

x1

R1

R2

x2

x1

R1

R2

x2

Sustitutos estratégicos Complementos estratégicos
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p2(k1; x1*(k1); x2*(k1)) > 0  

La decisión depende de cual de las dos alternativas beneficia 

al incumbente. 

La firma 1 elige un nivel de capital K1, de modo que p2(k1; 

x1*(k1); x2*(k1)) = 0 

Derivando: 

dp2 / dK1 =   p2 / K1    +    p2 / x1   x1* / K1  

Qué significa cada término? 

dp2 / dK1 = el efecto total de K1 en  p2, es la suma de ambos 

términos  

p2 / K1   el efecto directo de la inversión K de la firma 1 en 

los resultados de la firma 2: si K1 es la clientela acumulada 

antes de que entre 2, a mayor clientela, reduce el tamaño del 

mercado que le queda a 2 y reduce  p2.  

p2 / x1   x1* / K1   el efecto estratégico (período 

siguiente): K1 hace cambiar el comportamiento ex-post de 1  

 

(x1* / K1), lo que afecta los beneficios de 2 en proporción a 

(p2 / x1), 
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Si dp2 / dK1 < 0, la Inversión pone a la firma 1 en posición de 

“dura”; si por el contrario dp2 / dK1 > 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 más populares. 

 Top dog: ser grande o fuerte (invertir fuerte) para parecer 

duro y agresivo (si invierto fuerte: K importante, p2 / K1 < 0 

=> deter entrance) 

Puppy dog: ser pequeño o débil para parecer suave e inofensivo 

(K no importante, p2 / K1 > 0 => acomodarse) 

Ejemplo: la firma 1 elige una nueva tecnología e invierte en 

K1, lo que le permite reducir costos, y lo incentiva una accion 

x1 de producir más (q1).  

Si las acciones x1 y x2, (q1 y q2), son sustitutos, esta 

inversión será  una estrategia top dog para disuadir a la otra 

a no entrar. 
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6.4.7.7. Conclusiones. Estrategia Competitiva y 

Creación de Valor Económico. 

En el capítulo de Scenario Planning hicimos 

un trabajo de análisis 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 así como existen negocios que en 

su estructura competitiva detentan mayor 

poder de monopolio, lo que los hace más 

atractivos por cuanto es mayor su capacidad 

de crear Valor Económico, mientras en otros 

negocios es mayor la agresividad de la 

competencia y su rentabilidad muy baja. 

En este capítulo hemos intentado demostrar, con auxilio de la 

Economía Industrial, de que de acuerdo al punto en que se 

encuentran en dicha escala, las estrategias recomendables 

varían. 
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En general, la conclusión 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 razón estrategias de modificar la estructura 

competitiva de los segmentos de negocios, vía 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 Económico, 

como ya demostramos), sin un esfuerzo competitivo, y por ende, 

económico mayor. 

En esta línea, 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 

aumentándose el poder de monopolio de los sobrevivientes. 
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Las estrategias comerciales clásicas en negocios con bajo 

Poder de Monopolio están demostrando una efectividad muy 

limitada, en la medida en que suelen ser fácilmente y muy 

rápidamente replicables por la competencia.  

Las estrategias vinculadas con la innovación, 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 matemáticas, que en cada caso 

la rentabilidad y el Poder de Monopolio están nuevamente 

asociados. 
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4.5. Estrategia Corporativa. 

4.5.1. Objetivos. 

Una vez definidas las directrices estratégicas del negocio, y 

la estrategia competitiva, la pregunta siguiente es cómo 

organizarse para llevar adelante esos lineamientos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Esta temática es abordada por la estrategia Corporativa. Así 

como la estrategia de negocios se define a nivel unidad de 

negocios, la estrategia corporativa se define en el mayor 

nivel de la corporación  
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La estrategia corporativa se ocupa de problemas tales como: 

qué unidades de negocios se justifica retener, qué unidades 

pueden tercerizarse, qué alianzas con otras empresas son 

convenientes.  

El Objetivo de este capítulo es mostrar cómo el mundo 

empresario moderno utiliza la estrategia corporativa para 

crear valor económico. 

Empezaremos mostrando la relación entre creación de Valor 

Económico y Estrategia Corporativa a partir de 3 ejemplos. 

 

4.5.2. Estrategia Corporativa y creación de valor. 

Como en todo el resto de este trabajo, nuestro objetivo 

central es demostrar como la estrategia corporativa contribuye 

Estrategia corporativa

U N

A

U N

B

U N

C

C E O

Estrategias de negocios
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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 Skandia81. 

Skandia, el conglomerado sueco de seguros y financiero, 

redefinió su Estrategia Corporativa. Los principales 

lineamientos fueron concentrar las inversiones en las partes 

del negocio con mayor Capital Intelectual (áreas de Desarrollo 

de Productos) y tercerizar el resto (Fondeo y Distribución). 

 

 

 

 

Skandia tercerizó el Fondeo y la Distribución, por entender 

que actividades standard, sin valor agregado, no permiten 

acumular conocimiento, y absorbe recursos de la compañía. 

Una vez tercerizados, a través de nuevas alianzas las bocas de fondeo y de 

colocación 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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Skandia decidió en cambio retener y potenciar su Desarrollo de 

Productos. Esto les permitió funcionar como empresa de Capital 

Intelectual, con un crecimiento ilimitado, logrando una gran 

diferenciación y poder frente a competidores,  proveedores y 

clientes. El éxito de las alianzas se debe justamente a la 

fortaleza de Skandia para desarrollar Productos sofisticados. 

El siguiente cuadro muestra la evolución en el valor de la 

acción desde que Skandia implementó esta estrategia 

corporativa, notándose que no ha exigido una inversión 

relevante en capital financiero. 

 

 

Caso Cisco. 

Cisco tercerizó toda su producción, reteniendo sólo el 

desarrollo de tecnología y el conocimiento del cliente. La 

manufactura tercerizada se decidió manejarla vía alianzas, lo 

que aseguró calidad sin inversiones en activos físicos. 

Core: 50

Staff: 1.500Staff: 1.500

Alianzas: 25.000Alianzas: 25.000

Clientes: 500.000Clientes: 500.000

18.00018.000

19951995 199819981996 1997

20.000

38.000

68.00068.000

Variación del Valor de Skandia

Capital Financiero
Capital Intelectual
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El siguiente cuadro muestra la evolución de la acción de 

Cisco. 

 

 

 

 

 

Caso EDS. 

EDS decidió concentrar la creación de know - how (en este caso 

es la integración de sistemas) y la relación con el cliente y 

tercerizar el abastecimiento de productos, a través de una 

sólida red de alianzas. 
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Nuevamente la evolución de la acción ha sido muy buena. 

 

 

 

 

 

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. 
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Productos
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incorporar nuevos

productos de un tercero
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4.5.3. Estrategia Corporativa y Crecimiento82. 

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 tecnologías y 

productos, son difíciles por una serie de razones. Entre estas 

podemos mencionar la globalización con la agresividad 

competitiva que conlleva, la rapidez de los cambios 

tecnológicos, la volatilidad de los mercados actuales, ciclos 

de vida del producto breves obligan a hacer desarrollos 

rápidos y de gran riesgo de quedar obsoletos antes de 

amortizar la inversión. En resumen, la palabra clave es el 

alto riesgo que implica crecer en el mundo actual. Una de las 

estrategias corporativas que usan las empresas modernas para 

reducir el riesgo del crecimiento son las  alianzas.  

En lugar de crear compañías propias o adquirir nuevas 

empresas, una vía menos riesgosa es asociarse estratégicamente 

con otras empresas, buscando una distribución de los riesgos 

de manera que todos ganen.  

Las ventajas de las alianzas entre empresas frente a otras 

alternativas para crecer son, rapidez de formación,  

 
82 Business Alliances Guide. Robert Porter Lynch (1993). 
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flexibilidad  en la operación, reducción de riesgos, menor 

requerimiento de efectivo, minimización 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 gestión 

El siguiente esquema muestra  la importancia que tienen las 

alianzas para crecer en el mundo actual. Recordemos que el 

crecimiento es el requisito primero para que una acción sea 

valorada por el público inversor. Como se ve, el crecimiento y 

la innovación están en la base del crecimiento del Capital 

Intelectual de una empresa, y es el motor fundamental de su 

creación de Valor Económico. 
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A continuación mencionaremos algunos ejemplos de alianzas y 

los motivos por los cuales se realizaron. 

Alianzas de Desarrollo de Tecnología.  

• Una firma electrónica pequeña 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 los 

derechos de manufactura y acuerdos para dividir ganancias.  

• Una empresa pequeña de lasers ópticos utiliza su tecnología 

en un joint venture con una casa de aprovisionamientos 

importante para hospitales para crear un nuevo instrumento 

de diagnóstico. 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 petróleo, gas y aluminio, la 

probabilidad de escasez de material básico de exploración es 

frecuentemente incrementada a través del uso de joint 

ventures, cuyos recursos más grandes permiten una 

exploración en múltiples sitios. Si nada se encuentra, 

solamente una pequeña proporción de cada empresa se pierde. 

• En el desarrollo de circuitos de alta velocidad, más de una 

docena de mundialmente reconocidas corporaciones americanas 

forman un joint venture y contribuyen con sus mejores 
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ingenieros y know-how técnico para encontrar la próxima 

generación en tecnología. 

• Tres firmas de computadoras se juntan para investigar una 

nueva tecnología de chip de computadora. Cada uno contribuye 

en igualdad al proceso de investigación, proveyendo de 

recursos humanos y financieros, y cada uno comparte 

igualmente la información. Ninguno de los participantes esta 

inhibido de continuar con su investigación individualo de 

competir con otros en el uso de aplicaciones.         

 

Alianzas de producción 

• Una pequeña empresa química de I&D inventó y patentó un 

nuevo proceso de refinamiento químico, pero requiere una 

planta química multimillonaria para producir el producto, y 

un volumen  de utilización grande para justificar el tamaño 

de la planta. Un joint venture con un productor químico 

importante satisface ambos requisitos. 

• Dos empresas competidoras tienen líneas de producto 

satisfaciendo demandas estables, pero están sufriendo por 

una intensa competencia en precios de fuentes externas. 

Juntan sus facilidades de producción en un joint venture, 

eliminan el exceso de personal, y utilizan una combinación 
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de I&D para desarrollar más modernas, costo eficientes 

tecnologías de producción para competir efectivamente.   

 

Alianzas de Marketing  

• Una pequeña lechería tiene la propiedad de una fórmula de 

queso que tiene un aceptación creciente y se alía un 

supermercado con una cadena de distribución importante 

• Una empresa manufacturera extranjera busca entrar en el 

mercado local a través de una cadena minorista bien 

establecida 

• Una empresa manufacturera americana forma un joint venture 

con una empresa koreana, para ganar credibilidad y 

aprobación gubernamental para operar en diferentes mercados 

donde los gustos, la economía, el aspecto social y el 

ambiente político son muy diferentes. 

 

4.5.4. Estrategia Corporativa. Fundamentos. Dimensiones y 

tendencias de las Estructuras83. 

Vamos a dar primero un marco general del tema estrategia 

corporativa, mostraremos los esquemas organizativos clásicos, 

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 los ‘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 cooperación tales como las alianzas, joint, 

ventures, etc. 

 

➢ Especialización.  

Es la cantidad de especialidades para realizar las tareas. 

A partir de la Reingeniería, que postula que la empresa debe 

orientarse al cliente, flexibilizar sus tareas, buscar dar más 

empowerment a sus empleados, es que hoy se tiende a la 

flexibilidad y la multifunción. 

 

➢ Forma.  

Determinada por la cantidad de  personas que integran los 

departamentos  en cada nivel. 

Nuevamente, producto de la reingeniería, la tendencia actual 

es el empowerment y menos control 

 

 
83 Designing organisations. Galbraith (1995). 
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➢ Distribución del poder.  

Vertical (centralización o descentralización) y horizontal. 

Una vez más, a partir de la Reingeniería hoy se tiende a 

descentralizar hacia áreas de contacto con el cliente 

 

➢ Departamentalización. 

La estrategia y el tamaño de la organización 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 

especialización. Como desventajas es complicada de manejar con 

negocios complejos y no fomenta el cross-function. 

 

 

 

 

 

Finanzas RR.HH.

Investigación y

Desarrollo

Operaciones Marketing

Gerente General



 250 

 

➔ Estructura por Producto 

Fue la adoptada por la industria manufacturera para obtener 

rápido desarrollo y estrategias de diversificación de 

productos. Tiene sin embargo la desventajas de que todos 

quieren autonomía, se duplican recursos y se pierde economía 

de escala. 

 

 

 

 

 

 

 

 

➔ Estructura por Mercado 

En organizaciones de rápido crecimiento, se logra incrementar  

las  ventajas competitivas de conocimiento e información de 

cada segmento del mercado. 
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➔ Estructura  por proceso 

Es la estructura más nueva, hija del TQM y la reingeniería84, 

surge como alternativa a la estructura funcional85. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
84 Re-engineering the corporation. Hammer, Champy (1993). 
85 A. T. Kearney. 
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4.5.5. Estrategias Corporativas Clásicas 

Michael Porter realizó un estudio sobre las estrategias 

clásicas, buscando establecer un puente entre Estrategia de 

Negocios y Estrategia Corporativa86. 

El trabajo es un análisis sobre 4000 compras, joint ventures y 

startups, sobre la forma en que se produjeron esas 

operaciones. La conclusión general del estudio es que las 

Estrategias Corporativas Clásicas han fracasado en crear 

valor.  

Porter menciona las siguientes causas del fracaso de las 

estrategias clásicas: la competencia ocurre en el nivel de las 

unidades de negocios, la diversificación inevitablemente 

aumenta los costos y las restricciones, Los accionistas 

también pueden diversificarse comprando acciones. 

Evidentemente un punto crucial en la estrategia es la 

diversificación. Según Porter hay que tener en cuenta tres 

tests que especifican las condiciones bajo las cuales la 

diversificación realmente creará valor a los accionistas: 

• Test del atractivo del negocio (ya visto en el Módulo de 

Escenarios) 

• Test del costo de entrada (no debe superar las ganancias 

futuras) 
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• “Better-off” Test (la unidad 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 investigación de Porter son: 

➔ Portafolio. 

Las adquisiciones de nuevas Unidades de Negocios busca 

diversificar el negocio. La empresa madre, la corporación, 

provee capital y técnicas profesionales de gerenciamiento 

Sin embargo, en economías avanzadas las desventajas de la 

diversificación parecen superar a las ventajas. Las razones de 

los problemas son que la contribución de dinero suele ser 

insuficiente frente a la pérdida de autonomía, y el incremento 

en la rigidez 

 

➔ Reestructuración 

Las adquisiciones de negocios basándose en el criterio de 

Reestructuración, se funda en que los negocios adquiridos 

están poco desarrollados, enfermos, amenazados. En este caso 

la “empresa madre” interviene, cambia el gerenciamiento y la 

estrategia e ingresa nueva tecnología a los mismos. 

 
86 From business strategy  to corporate strategy. Artículo 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, y se engañan pensando en que 

les irá bien. 

En cambio en opinión de Porter, la Estrategia Corporativa sí 

es válida 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 disminución de costos o aumento en diferenciación.  

 

El problema que surge con las sinergias es que las mismas 

pueden ser una utopía, 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 síntesis, Porter muestra ser muy escéptico en cuanto las 

estrategias de Manejo de Portfolios y Reestructuración. En 

cuanto a las sinergias, sugiere el uso de la Cadena de Valor 

para analizar su conveniencia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.5.6. Alianzas.  

Historia 87  

La globalización no es un fenómeno nuevo, empezó con los 

fenicios, se dió luego con Alejandro Magno, Imperio Romano, 

españoles, holandeses e ingleses. En el año 1783 la industria 

de transporte marítimo encaró estructuras del tipo joint 

ventures para manejar el riesgo. En 1850 se desarrollaron 

• Transferencia de Habilidades

• Manejo de Portfolios • Re-estructuración

• Compartir actividades



 256 

joint ventures en minería, petróleo y gas, nuevamente para 

cubrir riesgos. En 1860 se utilizaron franquicias alrededor 

del ferrocarril que se fué construyendo en USA. En Japón 

existen dos tipos de alianzas muy difundidas, los Keiretsu 

(formal, integración vertical) y los Shudan (grupos 

informales, trading, finanzas y real estate, Mitsui, 

Mitsubushi, Sumitomo). 

En los años ‘70s se dio una ola de diversificaciones, que se 

redujo luego notablemente. En los años ‘80s se dio otra  ola 

de fusiones y adquisiciones, que en los ‘90s dio lugar a las 

alianzas. 

 

➢ Tipos de Alianzas. 

➔ Alianzas88. 

Son las más simples y básicas de las alianzas. Son relaciones 

de negocios informales que se caracterizan por estrechas 

relaciones operativas, tales como capacitación cruzada, 

coordinación 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). 
88 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, información, y ventajas mutuas. El 

estilos de dirección y de coordinación se basa más en la 

colaboración que en el poder jerárquico. 

 

➔ Equity Partnerships  

Son un nivel más involucrado que las alianzas básicas. Tienen 

todas las características de una alianza estratégica, además 

de participaciones menores en el patrimonio (usualmente de un 

5% a un 15%, a veces mayor), usualmente con opciones o, 

derechos preestablecidos de compra de más acciones o, Joint 

Ventures informales, que legalmente establecen una tercera 

entidad independiente que operacionalmente no forme una 

organización gerenciada separadamente. 

 

➔ Franquicias  

Son sistemas de alianzas múltiples en donde los socios están 

ligados a través de acuerdos de licencias exclusivas. La 

típica forma es un parent con múltiples franquicias 

geográficas pequeñas. 

El acuerdo garantiza derechos a ofrecer, vender, o distribuir 

bienes y servicios, usualmente con la obligación cruzada de 

comprar bienes a cambio. 
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Las licencias madres proveen asistencia de implementación a 

largo plazo, además de acceso a nuevos productos y tecnologías 

futuras. 

Como ejemplos: retail style alliance, tales como Mc Donald’s, 

7 Eleven, Dunkin Donuts, etc. 

 

➔ Joint Ventures 

Son alianzas formales uniendo dos o más organizaciones 

separadas y resultando en la creación de una nueva entidad de 

negocio separada. 

Se aloca la propiedad, responsabilidad operativa, riesgos y 

premios financieros a cada sponsor, mientras estos preservan 

su identidad y autonomía en forma separada. Son el 10% de 

todas las alianzas. 

 

Resumen. Tipos de Cooperación Empresaria. El espectro 

estratégico89. 

 

  

 

 
89 Business Alliances Guide. Robert Porter Lynch (1993). 
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El cuadro muestra la totalidad de las formas de cooperación 

más conocidas. A la izquierda 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 aquí algunos lineamientos del tema Estrategia 

Corporativa, buscando concentrarnos en el enfoque de la 

creación de Valor Económico.  

La Estrategia Corporativa es una herramienta de enorme 

potencial para poder crear Valor Económico.  

➔ Al diseñar la estructura corporativa, debemos concentrarnos 

en retener las áreas que permiten construir Capital 

Intelectual, de forma que las futuras inversiones se 

aprovechen en áreas que tengan potencial de crear Valor 

Económico. Esto implica tercerizar áreas commodity, que 

inmovilizan recursos sin agregar valor.  
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➔ Sin embargo la tercerización abre un gran potencial de 

crecimiento en cuanto a desarrollar nuevos mercados, 

desarrollar nuevos productos, desarrollar nuevas tecnologías. 

La tercerización implica alianzas, y el desarrollo de alianzas 

es un expertise que tiene sentido por sí mismo.   

 

4.6. El Planeamiento Estratégico. Las métricas del negocio: 

el Balanced Scorecard90 y el Presupuesto Financiero. 

4.6.1. Objetivos. 

En los capítulos anteriores hemos hecho un paralelo entre el 

modo por el cual un ser humano y una empresa se desempeñan, 

como conocen y como actúan. 

En una primera etapa ambos se informan de la realidad, luego 

clasifican y analizan dicha información, definen directrices 

estratégicas. Llegan así a la etapa final, donde deben empezar 

a tomar decisiones a partir del análisis que realizaron y de 

las directrices que se definieron. 

Si bien todos los Módulos anteriores son fundamentales a la 

hora de crear valor económico, sin embargo este último Modulo 

de Planeamiento Estratégico o Balanced Scorecard es tal vez el 

más crítico.  

 
90 The Balanced Scorecard. Kaplan (1996). HBR cases. Implementing the BSC. HBR. Measuring corporate 

performance. 
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En este Módulo se debe definir la sintonía fina de todo lo 

anterior, se debe “aterrizar” todos los lineamientos previos, 

se deben definir tanto las acciones concretas, los recursos 

necesarios, los niveles de inversión, los impactos económicos, 

se debe asegurar la creación de Capital Intelectual, se debe 

encarar todas sus perspectivas: la satisfacción de los 

accionistas, clientes, empleados, comunidad, se debe asegurar 

un mecanismo para lograr los procesos, se debe definir como se 

hará para crecer. 

Pero además, las acciones, metas e indicadores que se 

establezcan, serán la base para el futuro seguimiento, control 

de la evolución del negocio. Por lo tanto la adecuada fijación 

de éstos es clave para que toda la organización 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 más serio y crítico para 

asegurar el éxito de una empresa.  

Las tomas de decisiones son una actividad muy crítica 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 Módulo trataremos de demostrar como el BSC 

es una herramienta fundamental para lograr crear Valor 

Económico, y para desarrollar conocimiento. 
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4.6.2. El 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 según fué presentado por Norton y Kaplan. 

 

 

 

 

 

En este trabajo presentamos una formulación extendida del BSC 

que plantea un esquema de cinco perspectivas:: financiera, 

clientes, procesos, aprendizaje y crecimiento.  

La razón por la cual desdoblamos Aprendizaje y crecimiento, es 

porque ambas se enfocan a temas claramente diferentes: el 

Crecimiento y la Innovación implica una serie de temas 

(ejemplo, alianzas, tercerizaciones) muy diferentes a los 

planteados para los Recursos Humanos (liderazgo, trabajo en 

FINANCIAL

Objectives Measures Targets Initiatives

CUSTOMER INTERNAL BUSINESS PROCESS

Objectives Measures Targets Initiatives Objectives Measures Targets Initiatives

LEARNING AND GROWTH

Objectives Measures Targets Initiatives

"To achieve our 

vision, how 

should we 

appear to our 

customers?

"To satisfy our 

shareholders 

and customers 

what business 

processes must 

we excel at?

"To achieve our 

vision, how will 

we sustain our 

ability to change 

and improve?

"To succeed 

financially, how 

should we appear 

to our 

shareholders?"

Vision and

Strategy
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equipo, manejo del cambio, motivación, satisfacción del 

empleado, etc. 

 

El BSC tiene básicamente tres herramientas:  

➢ El modelo de Negocios.  

Recordemos que al definir la Visión y Misión, ya definimos un 

paquete de Objetivos de largo plazo. Sin embargo, ahora 

tenemos que definir Objetivos de corto plazo, por caso, un 

año, para poder establecer el marco de acción de la empresa en 

el corto plazo. 

El Modelo de negocios plantea los Objetivos vinculados con 

acciones o situaciones finales esperadas para cada 

perspectiva. 
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Los grandes drivers para la elaboración 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 compañía. 

A partir de allí los procesos internos se debieran alinear con 

los mismos. 

En cuanto al crecimiento y la innovación, suelen responder a 

los requisitos de crecimiento de la acción. 

 

➢ El Tablero de Control.  

Presenta las métricas esperadas en las mismas perspectivas. 

Como se ve, no hay gran diferencia conceptual entre ambas 

herramientas, perfectamente podrían unificarse, y de hecho 

muchas veces simplifica mucho las cosas el unificarlas. En el 

cuadro adjunto hemos puesto algunos indicadores típicos en 

cada una de las perspectivas. A continuación mostramos una 

lista exhaustiva de indicadores en cada perspectiva. Para la 

perspectiva financiera despues mostraremos el modo de 

encararla. 

 

 

 

Perspectiva del Proceso Interno

Perspectiva del Accionista Perspectiva del Cliente

Perspectiva de los Empleados

Perspectiva de la Innovación y el Crecimiento

4Indice de Satisfacción al Cliente

4Protestas / Reclamos de los clientes

4Duración de la relación

4Actividad de asesoramiento al cliente

4Contactos con el cliente

4 Rotación del Personal

4 Presupuesto de Capacitación

4 Empleados con estudios superiores

4 Indice de Motivación

4Desviación del tiempo de entrega.

4Tiempo promedio de respuesta

4Llamadas interrumpidas

4Estructura orientada a procesos

4Número de proyectos de reingeniería, TQM,

etc.

4 Ventas generadas por nuevos clientes, productos

4 Generación de nuevas ideas

4 Número de nuevas promociones

4 Presupuesto de Investigación y Desarrollo

4 Tasa de éxito desarrollo de productos

4 Desarrollos de IT (Information Technol.)

4 Ventas

4 ROA

4 EVA, MVA

4 Crecimiento valor acción

4 Fomento del espíritu de equipo

4 Promociones Internas
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Indicadores Vinculados a clientes: 

➔ Indice de Satisfacción al Cliente 

➔ Protestas / Reclamos de los clientes 

➔ Grado de malestar de los clientes con la empresa 

➔ Participación del Mercado  

➔ Participación en la mente del  cliente 

➔ Duración de la relación 

➔ Retención del Cliente 

➔ Actividad de asesoramiento al cliente 

➔ Calidad de la relación 

➔ Nuevas ventas/ viejos clientes 

➔ Crosselling 

➔ Llamadas a clientes 

➔ Contactos electrónicos con el cliente 

➔ Nuevas ventas 

➔ Duración promedio de la relación sobre la vida promedio del 

producto 



 266 

➔ 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 Producción 

➔ Desviación de la calidad de los proveedores 

➔ Porcentaje de proveedores teniendo la certificación ISO 

➔ Ventas generadas por los socios 

➔ Porcentaje de nuevos productos desarrollados con socios 

➔ Evaluar mix de la base del cliente y composición 

➔ Caída del precio 

➔ Esfuerzo de venta en nuevos clientes 

➔ Satisfacción de Distribuidores 

➔ Canal de Distribución, productividad y calidad 

 

Indicadores vinculados a RRHH 

➔ Rotación del Personal 



 267 

➔ Presupuesto de Capacitación  

➔ Rotación de Empleados dentro y fuera, para cooperar con los 

socios 

➔ Empleados con estudios superiores 

➔ Indice de Motivación 

➔ Indice de Liderazgo 

➔ Fomento de la creatividad y el aprendizaje 

➔ Fomento del espíritu de equipo 

➔ Fomento de la información libre 

➔ Promociones Internas 

➔ Niveles de Aprobación de Gastos 

➔ Numero de Empleados 

➔ Número de temporarios sobre el total 

➔ Indice de medición de sistemas de apoyo a las decisiones 

➔ Indice de Empowerment  

➔ Numero días de entrenamiento 

➔ Clima Laboral 
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Indicadores vinculados a Procesos: 

➔ Desviación del tiempo de entrega. 

➔ Tiempos de los Ciclos / Proceso 

➔ Tiempo promedio de respuesta  

➔ Llamadas interrumpidas 

➔ Tiempo promedio para completar el caso 

➔ Capacidad total de producción sobre la capacidad de la 

producción Interna 

➔ Productividad real vs presupuestada 

➔ Costo de Calidad sobre costos totales 

➔ Utilización de la capacidad 

➔ Costo del Capital 

➔ Tasa de non-conformance 

➔ Porcentaje del tiempo invertido en rutinizar las operaciones 

➔ Inversiones en IT (Information Technology = sistemas y 

automatización) sobre ventas 

➔ Proceso completado sin error 

➔ Estructura orientada a procesos 
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➔ Número de cambios organizativos 

➔ Número de procesos re-analizados y modificados 

➔ Número de proyectos de Benchmarking 

➔ Promedio de pago con problemas 

➔ Porción de todas las inquietudes manejadas 

➔ Numero de pagos automatizados 

➔ Disponibilidad de sistemas para gestión comercial 

➔ Numero de archivos con problemas 

 

Indicadores vinculados a Crecimiento en Innovación 

➔ Ventas generadas por nuevos clientes sobre el total de 

ventas 

➔ Porcentaje de ventas generada por nuevos productos 

➔ Generación de nuevas ideas 

➔ Nuevas ideas implementadas 

➔ Número de nuevos productos y promociones 

➔ Presupuesto de Investigación y Desarrollo 

➔ Tasa de éxito de proyectos de desarrollo de nuevos productos 
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➔ Grado de customización de los productos 

➔ Número de horas en desarrollo de IT (Information Technology) 

 

➢ El Plan Operativo. 

Es una síntesis del Modelo de Negocios y del Tablero de 

Control. En efecto, en las dos primeras columnas se vuelcan 

los Objetivos Corporativos y los del área 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 

justamente los datos monetarios de ingresos, gastos, 

inversiones involucradas. 

Por último se incorporan otros datos tales como el responsable 

de cada acción, fechas de terminación, etc. 

La diferencia entre el tablero de control, el modelo de 

negocios y el plan operativo, es que los dos primeros deben 

ser una síntesis del último. En efecto, el plan operativo es 

decididamente más extenso que los dos primeros, más operativo, 

menos estratégicos. Los dos primeros buscan ser un resumen de 

los temas más críticos de la empresa, para ser tenidos en 

cuenta  por la alta dirección. 
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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: Skandia91. 

Skandia es un modelo de aplicación del BSC, como herramienta 

para asegurar el desarrollo de Capital Intelectual. En Skandia 

el BSC, ya de por sí estructurado en línea 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.  

DIRECCIÓN: ...............................................
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mecanismo clave para asegurar el alineamiento de todos los 

empleados con los objetivos de la compañía. 

Pero el esfuerzo de comunicación no concluye allí pues Skandia 

busca también comunicar hacia donde marcha la compañía a sus 

accionistas e inversores. Skandia fue la primer compañía en 

publicar un reporte anual sobre Capital Intelectual que 

complementa los reportes financieros. Mide activos escondidos.  

Para asegurarse el adecuado seguimiento de la creación de 

Capital Intelectual, se trata de medir la evolución de los 

intangibles o activos ocultos. 

Skandia lo mide así92:  

(CI)= Capital Humano + Capital Estructural. Para medir el 

Capital Intelectual se miden el Capital Humano y Capital 

Estructural. 

 

 

 

 

 

 

 
92 Intellectual Capital Edvinsson. Roos. 

Capital  Físico Capital Monetario

CAPITAL

FINANCIERO

Competencia Actitud Agilidad Intelectual
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Clientes Proveedores Dueños

Relaciones con:

Innovación Procesos

Capital Organizacional

Capital Estructural
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VALOR TOTAL

DE MERCADO
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El cuadro anterior muestra la conformación del Capital 

Intelectual. El Capital humano está conformado por la 

habilidad, actitud, agilidad intelectual, entre otros 

atributos de los empleados. El Capital Estructural por el 

soporte organizativo, bases de datos que permiten acumular 

conocimiento, etc. 

 

Skandia está 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 la evolución de la cinco 

perspectivas del Capital Intelectual, a través de una muestra 

de indicadores claves en cada perspectiva. 
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Los accionistas consideran el CI. Las valuaciones lo reflejan. 

Hay errores que disminuyen cuando el flujo de información se 

vuelve más transparente. Por esta razón es fundamental mejorar 

todos los mecanismos de comunicación, para que los accionistas 

estén al tanto de las iniciativas de la compañía. Éste es el 

sentido de estas herramientas. 

La clave del CI es lograr transformar el futuro en un activo 

de la compañía. Bjorn Wolrath, ex CEO de Skandia, expresa que 

Skandia ya está conectada al concepto de explorar el valor del 

CI, pero las razones para medirlo van más allá de la valuación 

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 innovación, y la comunicación. 

 

Baruch Lev, NY University, Stern School of Business expresa 

que la contabilidad tradicional se basa en costos. La nueva 

contabilidad además de considerar los activos físicos debe 

tener en cuenta el valor creado para los empleados, para los 

accionistas, los clientes, los proveedores y para la 

comunidad. El futuro está basado en intangibles. No importa 

tanto el “costo” como el “valor”. Si se compara la máquina de 

escribir con la computadora, en esta última el valor está en 

el capital intelectual. Es esto lo que se busca con el BSC, el 
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asegurar un mecanismo para gestionar la creación de activos 

intangibles. 

 

Paul Romers, también de NYU, se pregunta ¿Cómo gestionar el 

CI? ¿Cómo deben estructurarse las empresas? 

En el contexto de un laboratorio, negocio basado en capital 

intelectual, lo importante no es la producción de drogas sino 

la de ideas. Esto obliga  a replantear el Planeamiento 

Estratégico y el Control, el flujo de información. 

 

Como se ve, el BSC no sólo sirve para generar un Tablero de 

Control, sino que es la base para comunicar, para hacer 

transparente la gestión, para permitir a la empresa un 

profunda coordinación, para aprender, para innovar, para 

asegurar la adecuada implementación de las estrategias, en 

definitiva, para crear capital intelectual. 

 

4.6.4. El Presupuesto Financiero, Plan de Negocios. 

Un Plan de Negocios es un documento escrito que refleja la 

estrategia de una compañía (o parte de ella), los recursos que 

utilizará, los resultados que espera obtener en un plazo 

determinado. En cierto modo es una extensión tanto del modelo 
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de negocios como del tablero de control, en su expresión 

económico financiera. En este sentido es un eslabón crítico 

dentro del trabajo de análisis, Planeamiento y Control de 

Gestión. En muchos ambientes es considerada como la única 

tarea realmente valiosa, lo que obviamente es una exageración. 

El horizonte de planeamiento suele superar los 3 años. 

Como se integra un Business Plan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

En cuanto a las Proyecciones financieras en general contienen 

las siguientes partes: Cuadro de Resultados, Balance, Cuadro 

de Origen y Aplicaión de Fondos, Indices del Balance, Punto de 

Equilibrio, Sensibilidades,  

Que uso se la da a los índices. 

Ü Resumen ejecutivo

Ü Información de la compañía

Ü Objetivos del negocio

Ü Descripción de

productos/servicios

Ü Análisis de mercado

Ü Procesos / operaciones

ÜManagement

Ü Financiación

Ü Proyecciones financieras

Business Plan
üDescripción de producto

üEstrategia de precios

üInvestigación y desarrollo

üDescripción del mercado

üCompetidores

üConsumidores

üEstrategias  de marketing

üProducción

üDistribución

üInversiones

üInsumos

üProveedores
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Indicadores de Performance. 

 

 

 

 

 

 

•ROCE  Return on Capital Employed 

•ROA  Return on Assets 

•ROS  Return on Sales 

•ROE  Return on Equity 

•Rotación del Capital 

 =   VENTAS   /   CAPITAL INVERTIDO 

•Rotación de Inventarios 

=    COSTO DE VENTAS   /   INVENTARIOS 

•Productividad 

 

=    RESULTADO NETO   /   CANTIDAD DE EMPLEADOS 

UTILIZACIÓN DE LOS
INDICES Comparación Con Otras EmpresasComparación Con Otras Empresas

Comparación Con StandardsComparación Con Standards

Seguimiento de TendenciasSeguimiento de Tendencias
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•Costo/Beneficio  

=    GASTO EN MARKETING  /   VENTAS 

 

Indicadores de solidez financiera. 

•Endeudamiento 

=   PASIVO   /   PATRIMONIO NETO 

•Liquidez 

=    ACTIVO CORRIENTE   /   PASIVO CORRIENTE 

•Quick Ratio 

= (Activo Corriente - Inventarios) / PASIVO CORRIENTE 

•Cobertura de Intereses 

=    EBIT  /   INTERESES PAGADOS 

 

 

4.6.5. Conclusiones. El Planeamiento Estratégico: el BSC, 

el Presupuesto Financiero y la Creación de Valor Económico. 

➔ Una vez definidos los lineamientos estratégicos, es 

fundamental aterrizar el trabajo en métricas concretas. Para 

ello se utilizan el BSC y el Presupuesto Financiero. 



 279 

➔ Los grandes drivers del BSC son los stakeholders: los 

accionistas, los clientes, los empleados, la comunidad. A 

ellos hay que preguntarles que esperan, que niveles de 

satisfacción, que niveles de rentabilidad, que niveles de 

crecimiento, y con estos drivers se va estructurando el BSC. 

➔ El BSC debe estar alineado con los lineamientos estratégicos 

planteados en los capítulos anteriores, Visión, Misión, 

Estrategia Competitiva, Estrategia Corporativa. Una vez 

respetados estos lineamientos, respetadas las cinco 

perspectivas del Capital Intelectual implícitas en el BSC, el 

desarrollo del presupuesto financiero debería asegurar la 

creación de valor.  

➔ De no ser así, debería replantearse el BSC, las acciones y 

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 la empresa, de su ambición. Si las metas son 

demasiado elevadas puede llevar a la empresa y a sus 

stakeholders a una frustración, sea por obligarlos a vivir en 

un esfuerzo desmedido, o bien por llevarlos a la frustración 

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 compararán su baja performance con la de otras 
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empresas, y la castigarán con un baja en la cotización de su 

acción. 

➔ Como se ve, hemos cerrado nuevamente el círculo de la 

creación de Valor Económico, ahora a través del Plan 

Estratégico, de sus acciones, métricas, y del presupuesto 

financiero. En definitiva serán éstas las que los inversores 

bursátiles tomarán en cuenta al definir cuanto están 

dispuestos a pagar por la acción. Y este aspecto es 

determinante. 

➔ Pero también hemos cerrado el círculo de la gestión del 

conocimiento, por cuanto hemos establecido un mecanismo de 

comunicación de las acciones y metas de toda la compañía, 

hemos armado un sistema que aprende, que realimenta todas las 

diferencias que se encuentran entre el plan y la realidad, 

para que la compañía aprenda, modificando sus mecanismos de 

información, la clasificación de la información de los 

escenarios, replanteando su Misión, Visión y Objetivos, sus 

estrategias, sus acciones y metas. 

➔ Y esto lo hemos hecho en un formao que respeta las 

perspectivas del Capital Intelectual. 

 

 


