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“Medición del impacto de la reformulación estratégica en el valor de las pymes 
del sector autopartista- Caso acumuladores de automóviles”  

 
 
 
RESUMEN 

 
 El trabajo se enmarca en la gerencia estratégica de costos. Presenta el caso de una 
pyme argentina, dedicada a la producción y comercialización de acumuladores para 
automóviles. Las oportunidades del mercado y el perfil emprendedor de los propietarios, los 
lleva a evaluar una reformulación estratégica en base a un fuerte incremento de costos fijos 
que permitirá eficientizar la producción, reduciendo costos variables, mejorando los 
procesos, disminuyendo desperdicios y obteniendo un producto descommoditizado. Esto 
traerá como consecuencia un salto cuántico en el posicionamiento de la pyme, evitando que 
el resto de los competidores pueda alcanzarlo en un mediano plazo, logrando una ventaja 
competitiva en el sector. 
 
 Para evaluar la decisión primeramente se utilizo herramientas tradicionales como el 
grado de palanca operativa arrojando un resultado favorable, sin embargo cuando 
sometemos el análisis a modelos que miden el valor agregado por la estrategia a la pyme, 
los resultados son muy distintos, incluso contradictorios. 
 
 A través del análisis de caso, el trabajo tiene como objetivo generar un aporte a la 
gerencia estratégica de costos de pymes de capital cerrado, cuyas inversiones se atan al 
financiamiento ya que se desenvuelven en contextos con racionamiento de fondos, y en 
escenarios inciertos, proponiendo un modelo en cinco pasos (sobre la base del flujo de 
fondos descontados), que permite calcular el impacto que la estrategia generara en el valor 
de las pymes. 
 
  Obviamente que la medición del valor creado, variara de una pyme a otra, 
dependiendo del  estilo de conducción, de los recursos humanos, de la naturaleza y 
diversidad de la cartera de negocios, del grado de descentralización de su tamaño, su 
cobertura, su clientela y sentido de la urgencia que exista en ella; sin embargo una 
herramienta que mida el impacto estratégico contribuirá a tomar decisiones mas racionales 
con una  asignación mas eficiente de los recursos.  
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1. EL CASO DE LOS ACUMULADORES DE AUTOMOVILES 

 Nuestro caso de estudio es una empresa familiar ubicada en la ciudad de Ayacucho 
(Pcia. de Bs.As.) dedicada al armado de acumuladores para automóviles y fabricación de 
placas. En 1972 abarcaba un pequeño mercado regional. En 1986 se instala en el parque 
industrial incorporando una planta de procesado de plomo y fabricación de placas, 
alcanzando hoy una capacidad de procesado de 3.560 toneladas de plomo al año. Posee 
240 empleados efectivos, de los cuales 160 son del sector productivo, 9 administrativos y el 
resto fuerza comercial, siendo en Ayacucho (a nivel privado) la primera fuente laboral. 

 El primer cambio estratégico de la empresa fue en 1991, cuando en base a un 
diagnostico, se replantea el sistema y forma de elaborar los acumuladores. Esto implico un 
incremento de los costos estructurales: una nueva planta de fabricación de baterías con 
incorporación de una línea de ensamblado automática de origen italiano y tecnología 
referente a pruebas y procesos. En el año 1996 con la incorporación de nuevas líneas de 
armado se incrementan los estándares de producción y calidad de productos en base a 
normas ISO 9000, obteniendo la certificación de la empresa Renault Argentina.  

 La participación de mercado de la empresa actualmente es del 17% del mercado 
local, fabricando 45.000 unidades al mes, lo que la convierte en una de la empresa con 
mayor capacidad de producción de acumuladores de automóviles del país.  

 El producto obtenido es 100% argentino. Las tendencias de la economía regional 
desde 2007 van mostrando una tendencia favorable, mejorando los niveles de demanda 
aumentando sustancialmente los niveles de ingresos de la empresa, e incrementando la 
rentabilidad aceptable del sector. 

 Con el paso de los años la calidad del producto se fue haciendo reconocida en el 
mercado, con una recuperación de viejos clientes. Esto fue resultado de una suma de 
causales, pero la mas importante fue  incorporar  una nueva aleación en el “alma de la 
batería” atendiendo las tendencias internacionales de calidad (combinando plomo, calcio y 
plata) utilizado por las grandes empresas mundiales de acumuladores.  

 Ante este panorama la empresa decide ampliar su red comercial, instalando un foco 
de ventas en la ciudad de La Plata, como puerta de acceso al mercado automotriz de Capital 
Federal y Gran Buenos Aires, y se encuentran evaluando nuevos centros Mendoza, 
Córdoba, Junín, y Bariloche.   

 Estas decisiones traen aparejado un incremento en la producción y venta de 
acumuladores. Durante el año 2009 alcanza la facturación record de la historia de la 
empresa: esto se debió a una gestión de costos desde la racionalización, ingeniería en el 
aprovisionamiento de los materiales, sostenimiento de la calidad y las regulaciones del 
estado sobre los productos extranjeros. 

 El nuevo proyecto de inversión consiste en una ampliación de estructura edilicia, con 
cambio de lay-out (eliminando cuellos de botellas) y con la incorporación de  tecnología 
estadounidense de última generación, que permita producir en gran escala. Estos equipos 
permitirán fabricar “el alma del acumulador” en formato continuo, con una laminación muy 
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especifica1 y empastar las rejillas lo que genera una mejora: la durabilidad del producto final, 
sumado a un ambiente laboral más limpio, sin mermas ni desperdicios. 

 El acumulador obtenido con esta tecnología permitirá adaptarse a los requerimientos 
de cualquier industria automotriz, transformándose en sustituto de los importados. Esta  
estrategia de crecimiento permitirá descommoditizar el producto y tomar una porción de 
mercado de las baterías brasileras que se importan para el segmento de reposición (70.000 
unidades mensuales).   

 La incorporación de nueva tecnología (que no la poseen los países vecinos), permitirá 
posicionar a la empresa como primera en el accionar del mercado local, generando así 
ventaja competitiva. La pregunta es: el convencimiento de los empresarios, su espíritu 
emprendedor, el diagnostico de las variables internas y externas ¿alcanzan para realizar la 
inversión? 

 En resumen: la pyme deberá analizar el impacto que una estrategia de crecimiento 
con diferenciación en costos2 le genera en el valor de la empresa. Poniendo foco en 
descommoditizar el producto, dando un salto cuántico en su posicionamiento. La inversión  
en tecnología le permitirá multiplicar los niveles productivos, reducir costos variables (plomo), 
disminuir las mermas por desperdicios, y aumentar la durabilidad y rendimiento del producto, 
en la búsqueda de una ventaja competitiva futura.  

 
2. ENFOQUE TEORICO DEL CASO 

  De algo estamos seguros: nos encontramos claramente ante un caso encuadrado en 
la gestión estratégica de costos. Y si a estrategia nos referimos, debemos partir de  Michel 
Porter. El ha planteado en toda su extensa bibliografía dos estrategias: liderazgo en costos y 
diferenciación. Modelo que genialmente elaboro en la década de los 80, cuando el mercado 
estaba fuertemente dominado por la Oferta.  
 
 Como consecuencia de la globalización, los consumidores tienen acceso a una 
variedad de productos y servicios que obliga a las empresas a modificar sus estrategias de 
negocio para poder seguir siendo competitivas. Y en un mercado dominado por la demanda, 
hace necesario analizar los modelos estratégicos con nuevas variables y adecuando las 
universalmente planteadas por el maestro Porter. 
 
  Para Porter las empresas deben posicionarse dentro de la industria adecuadamente, 
acumulando poder negociador contra sus competidores, proveedores y clientes, creando 
barreras de entradas contra sustitutos y nuevos participantes de la industria. 
 

Los cambios estratégicos implican en muchos casos reconversión. “Las situaciones 
de reconversión industrial son la consecuencia del desajuste entre las características 
competitivas que el entorno impone y las capacidades competitivas que la empresa tiene” 
(“Competitividad” Rodolfo Biasca y Marcelo Paladino .Editorial Atlántida. 1991. Pag.11). Si la 
empresa no produce una adecuación, su situación financiera podrá transformarse en 
desastrosa. 

                                                
1 Sistema “concast-conroll y conpaste”), 
2 Conocido también como estrategia de enfoque 
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Reconvertirse generalmente parte de un problema: la empresa no alcanza a ser 
competitiva, ya sea porque no posee los recursos, las habilidades o características 
empresarias que la hagan diferente a la competencia. Esto se profundiza cuando el producto 
o servicio que se esta comercializando esta estandarizado, de manera que actúa como un 
commodities3, y hace cada vez mas difícil la convivencia en el mercado. 

 
 Esta reconversión debería enfocarse en la innovación y diferenciación que haga 
“desestandarizar” el producto de modo que no sea el precio el factor dominante en su 
elección de compra, sino en la eficaz satisfacción de las necesidades (incorporar mayor valor 
al producto) que hagan pagar inclusive un precio mayor4. Esto debería permitir a la empresa 
salir del “corredor competitivo” en el que se encuentra pero debe evitar que las empresas 
competidoras lo sigan, o sea no debería “moverse el corredor competitivo” sino que la 
empresa debe salir del corredor.  
 
 La reconversión entonces no seria un problema, sino una oportunidad para que la 
actividad siga siendo un negocio, y fuente de trabajo para la sociedad que hoy necesita del 
desarrollo. En este proceso de reconversión intervienen varios factores, la decisión 
empresaria, la experiencia, el conocimiento del mercado y el planeamiento estratégico. Sin 
embargo la atención en el corto plazo, por sobre la capacidad de competir en el largo plazo, 
con énfasis en el marketing, puede llevar a fuertes inversiones para reconvertirse con 
consecuencias irreversibles en el corto plazo, que generan el efecto contrario al esperado, y 
que podría haber sido evitado si hubiese sido evaluado el impacto en la creación de valor 
antes de haber implementado la estrategia, caso contrario la reconversión no sería una 
oportunidad. 
 
 La empresa debe aprender a reconocer los síntomas para generar el cambio: 

• Problemas en el sector en general 
• Problemas en el sector de clientes principales 
• Mala utilización de la capacidad productiva 
• Crecimientos anormales de las existencias 
• Pérdida de rentabilidad 
• Cash-flow insuficiente 
• Pérdida de participación en el mercado 
• Precauciones por parte de los proveedores 
• Riesgo de aprovisionamiento de materias primas 

 
      Sin embargo los síntomas solos no alcanzan para decidir la reconversión. Es 

necesario evaluar factores internos (principalmente los costos) y externos: apertura de 
mercados, grado de integración, elasticidad precio, características de complementariedad del 
producto comercializado, políticas fiscales arancelarias del gobierno.   
 

En tal sentido, se vislumbra un crecimiento de la industria automotriz argentina esto 
impulsa a las inversiones en el sector de terminales automotrices y autopartistas. Las 
proyecciones más austeras estiman que entre el período 2010-2012 las empresas 
automotrices invertirán 1.500 millones de dólares y el sector autopartista, otros 690 millones 
de dólares. Pero no todos son proyectos para abrir nuevas líneas de producción o ampliar 

                                                
3 Commodities: productos cuyo valor viene dado por el derecho del propietario a comerciar con ellos, no por el 
derecho de usarlos. No se diferencian por marcas.  
4 Este sobreprecio se conoce como “excedente del consumidor atribuible a la descommoditizacion del producto” 
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las existentes (como es el caso de Ford y PSA Peugeot Citroën). También se radican nuevos 
jugadores como la automotriz Honda, el mayor productor mundial de motocicletas y motores.  

 
En un año eleccionario, con alta incertidumbre el sector automotriz se encamina a 

lograr un nuevo record y superar el del 2008. La evolución de la economía brasilera, el tipo 
de cambio la recuperación de la demanda del resto de América Latina (Perú, Chile, 
Paraguay, México) son oportunidades para la reactivación del sector, y el fortalecimiento de 
la competitividad de toda la cadena de valor para el 2012.  

 
 

3. LOS MODELOS Y HERRAMIENTAS QUE SE UTILIZAN EN EL ANALISIS 

 Ante el panorama planteado la empresa invertiría en tecnología. Para ello los 
asesores utilizarán los modelos que la doctrina a lo largo de los tiempos ha ido 
desarrollando. Pero como siempre sucede, en el momento de aplicarlos en nuestras pymes, 
suelen brindar respuestas alejadas de la realidad. Mayoritariamente estos modelos, a pesar 
de ser financieros, se basan en información contable. Bien sabemos que la contabilidad a 
efectos de la toma de decisiones adolece de algunos problemas: se rige por el criterio de lo 
devengado, no considera el valor tiempo del dinero, ni el efecto inflacionario; no considera el 
costo de los fondos generados internamente, ni las inversiones requeridas para mantener la 
empresa. Generalmente los modelos se refieren a empresas con capital accionario abierto 
en contextos sin racionamiento de fondos. 

 Sabemos que la realidad en la que debemos aplicar estos modelos que nos 
enseñaron y enseñamos en las aulas, y que luego aplicamos y deberán aplicar nuestros 
graduados, mucho dista de esa realidad. Siempre es nuestra preocupación, adaptar las 
herramientas y modelos desarrollados para la toma de decisiones a la realidad de estas 
pymes.  

 Uno de los modelos mas utilizados por las empresas para decidir si se invierte o no 
(en este caso particular incorporar tecnología), es la palanca operativa (o grado de 
apalancamiento operativo: GAO), ya que mide el impacto que tienen en la utilidad antes de 
intereses e impuestos, la incorporación de costos fijos en la empresa, mejorando los 
variables. Para el caso bajo estudio, la inversión en tecnología implica un incremento de las 
depreciaciones (o sea de los costos estructurales), con el fin de mejorar la producción lo que 
implicara una disminución de los costos variables. Esta inversión traerá como consecuencia 
un incremento de la producción, mejorando la calidad del producto. Los costos totales 
unitarios deben disminuir y esto permitirá reestructurar  la política de precios de la empresa 
para hacerla mas competitiva. Los resultados de la empresa se incrementaran 
potencialmente, pero si el efecto es inverso la pérdida se magnifica. Este es el proceso que 
fundamenta el apalancamiento.  

 Cuando se evalúa el grado de apalancamiento operativo (GAO) se está midiendo el 
impacto de los costos estructurales sobre la Utilidad antes de Intereses e Impuestos (UAIT) 
generado por un incremento en las ventas ante un cambio tecnológico. Algebraicamente el 
GAO puede expresarse como:  

(1) GAO =.            Contribución Marginal              . 
                Utilidad antes de Intereses e Impuestos  
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 Para el caso bajo análisis el incremento de costos fijos por tecnología (en un 
escenario económico medio) tendrá un GAO del 314%, lo que implica que magnificará la 
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (UAIT) 3,14 veces. (Anexo punto 2). Ante este 
resultado el empresario pyme decidiría invertir. 
 
 Sin duda que si se analizan costos y rentabilidad de la pyme, estamos frente a la 
Gerencia estratégica de Costos5. Entonces dentro de este marco es necesario estudiar el 
posicionamiento estratégico de la empresa, máxime cuando la estrategia a ser implementada 
se centra en la descommoditización del producto que implica cambiar el posicionamiento.  

 El posicionamiento de la empresa se puede analizar desde el lado de la demanda o 
bien desde la oferta. Según Porter6 la empresa se posiciona cuando logra construir una 
posición en el mercado que sea única, eligiendo algunas cosas y dejando de lado otras. Para 
el autor, las empresas se posicionan (matriz de posicionamiento) mediante las estrategias 
genéricas: liderazgo en costos o diferenciación de productos (estrategias desde la mirada de 
la Oferta). 

 Para otros autores como Wilensky (1996) posicionamiento es manejar el producto o 
el servicio en la mente del cliente, pero en función a lo que ellos desean y demandan. 
(Estrategias desde la mirada de la Demanda).  

 Considerando lo expuesto por Serra, Iriarte y Le Fosse (2000:168), “…con un buen 
posicionamiento, todos los jugadores querrán acercarse a realizar algún tipo de alianza, que 
seguramente generará grandes ventajas competitivas en el futuro, permitiendo 
descommoditizar los productos. El posicionamiento en el consumidor final será una 
consecuencia de acciones de posicionamiento previo en otros jugadores igualmente 
importantes”. 

 
 Los cambios del contexto (globalización, ciclos de vida de los productos cada vez 

más cortos, nuevas tecnologías, redes de información) han revolucionado las estructuras 
productivas, comerciales y financieras, transformando al posicionamiento en algo dinámico. 
Antiguamente una vez que la empresa  lograba el posicionamiento se mantenía estático. Por 
eso es que no alcanza un solo modelo para explicar estos comportamientos, sino que deben 
combinarse y dinamizarse las matrices de análisis. 

 
 Para que la empresa pueda descommoditizar su producto debería analizar la 

demanda, o sea que el proceso decisorio comienza por preguntarse las necesidades del 
cliente (cuali y cuantitativas), que costo ello implica, y asegurarse que logre los resultados 
esperados y que el precio sea competitivo. En la dinámica de mercado actual las marcas van 
perdiendo peso (disminuye la fidelización) siendo para el consumidor el precio la variable 
decisiva. 

 
 El primer paso será someter el producto comercializado al análisis de la grilla 

actitudinal de la demanda, donde la matriz tomara como ejes: las características que el 
cliente percibe del producto (o de la marca) lo que se conoce como especificaciones; y la 
imagen o prestigio de la marca o producto (suprafuncionalidad). (Figura 1). 

                                                
5 La Gerencia Estratégica de costos (GEC) consiste en la utilización que la gerencia hace de la información de 
costos, para tomar decisiones que incrementen el valor de los accionistas. Shank John y Govindarajan Vijay 
(1995). Gerencia Estratégica de Costos. Norma, p. 15. 
6 Michel Porter.”Ventaja Competitiva” (1985) 



8 
 

 
a) Premium: es el sector en el que se encuentran las marcas premium, con un elevado 

grado de diferenciación, prestigio y excelentes atributos percibidos.  
b) Cono de las líderes: aquí se sitúan las empresas con un grado de 

suprafuncionalidad y de especificaciones equilibrado, pero que no llegan al sector de las 
marcas premium.  

c) Posicionamiento por precio: aquí se ubican las marcas que se diferencian por su 
precio.  

d) Diferenciación por marca: esta zona es riesgosa, ya que si se tiene un producto 
posicionado aquí, seguramente se tiene otro en el sector premium. Lo que se busca es 
aumentar la participación de mercado a  un menor costo. El riesgo está en que el producto 
premium pueda llegar a perder diferenciación. 

e) Diferenciación por especificaciones: en esta zona se sitúan las empresas que 
intentan un posicionamiento basado en la diferenciación por atributos percibidos que  no sea 
la marca.  

f)  Sin posicionamiento: con poco prestigio de marca y pocas especificaciones, las 
empresas ubicadas en este sector no logran posicionarse. 

 
 En el caso del producto objeto de análisis, la empresa se ubica en el cono de líderes. 

En el se posicionan generalmente aquellas empresas que tienen alta participación en el 
mercado.  

 La segunda matriz a ser analizada es la “del corredor”7  donde se relaciona la 
diferenciación percibida por cada marca con el precio (expresado en una escala de 0 a 10). 
Figura 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Figura 2. 
Fuente: Serra, Roberto; Iriarte, Jorge; Le Fosse, Guillermo. El Nuevo Juego de los Negocios. 

 El grado de diferenciación surge de la grilla actitudinal (Figura 1) realizando un 
promedio ponderado entre ambos ejes (según la importancia de cada uno) y junto al precio 
se establecen las coordinadas en la matriz. Desde arriba y hacia abajo se buscan los dos 
mas alineados y se traza una recta a 45º, se forma así la línea superior del corredor, desde 

                                                
7 Serra, Roberto; Iriarte, Jorge; Le Fosse, Guillermo. “El Nuevo Juego de los Negocios” 
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allí se busca un punto mas debajo de la escala y se traza la línea inferior, quedando así 
conformado el corredor.   

 Las empresas que están debajo del corredor son las peor posicionadas, las líderes al 
tener buena combinación entre diferenciación percibida y precio se encuentran dentro del 
mismo.  

 El movimiento de una empresa provoca que el resto también se vaya desplazando lo 
que muestra el dinamismo del posicionamiento, modificando las ventajas competitivas, 
generando rupturas e inestabilidad. El cambio por innovación genera un “salto de rana” a una 
nueva matriz, con un nuevo escenario estratégico, el resto de las empresas no tardarán en 
entrar en el, las que no pueden hacerlo quedan desposicionadas.  

 Entonces, la empresa que quiera descommoditizar el producto que comercializa, 
deberá dar ese salto de rana por medio de mejoras o innovaciones que le permita generar 
una ventaja sostenible y evite que el resto de las empresas puedan seguirla. 

 Si la empresa no cuenta con capacidad ociosa, o con la tecnología necesaria para 
poder generar el cambio, deberá invertir. Estamos frente a una pyme, en contextos con 
racionamiento de fondos8y que sólo si cuenta con el capital suficiente para hacer frente a la 
misma, no quedará atada a un financiamiento ajeno. Pero los modelos que los distintos 
autores desarrollan son aplicables a empresas con capitales abiertos y generalmente sin 
racionamiento de fondos.  

 
 

4. MEDICION DEL  IMPACTO ESTRATEGICO DE DESCOMMODITIZACION 
  
 Los modelos o herramientas ha utilizarse en el análisis estratégico deberían 
responder los cuatro interrogantes planteados por los autores Hax y Majluf9 en el marco de 
posicionamiento-sostenibilidad-evaluación-flexibilidad: 

1. ¿Hasta que punto es única la ventaja competitiva creada por la estrategia?: 
POSICIONAMIENTO. Esto implica analizar el carácter único de la ventaja competitiva. Para 
ello es necesario que la empresa comprenda la estructura y tendencias de la industria en las 
que compite, distribuyendo los recursos o las capacidades necesarias que le permiten 
diferenciarse de sus competidores. 
2. ¿Hasta que punto, una vez creada, dicha ventaja resulta sostenible?: SOSTENIBILIDAD. 
Deberá analizarse el compromiso de la empresa resultado de inversiones en desarrollo de 
recursos y capacidades únicas que sean escasas, duraderas, especializadas y no 
transables, debiendo la empresa retener una porción significativa del valor generado 
(apropiación) 
3. ¿Cuánto valor económico agrega la estrategia? EVALUACION. Significa intentar medir 
el valor que creará en la empresa ante distintos escenarios. 
4. ¿Es la estrategia lo suficientemente flexible como para ajustarse a cursos de acción 
alternativos? FLEXIBILIDAD, la empresa debe tener la capacidad de cambiar su curso de 
acción el momento de enfrentarse a un contexto incierto, con acontecimientos imprevistos. 

                                                
8 Situación en la cual se establece una reducción respecto de la cantidad total de fondos con que cuenta la 
empresa.  
9 Hax, A.C. & Majluf, N.S. (1997). Estrategias para el liderazgo competitivo. De la visión a los resultados. Edit. 
Granica. 
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 En el presente trabajo nos detendremos en analizar la evaluación, para poder medir 
el impacto que la estrategia genera en el valor de la empresa. Es decir preguntarse  ¿ésta 
estrategia generará o destruirá valor? No debemos olvidar que la estrategia no es reversible 
en el corto plazo y que “desapalacarse” implica desinvertir, lo que tampoco se hace de 
inmediato. 

 La medición del impacto que generan las estrategias empresariales puede realizarse 
aplicando los modelos desarrollados por numerosos autores para calcular el valor creado en 
la empresa. La mayoría de ellos aplican el concepto de valor actual de flujo de fondos, pero 
lo realizan sobre mediciones del pasado (por ejemplo el valor económico añadido o EVA). 

4.1. Como medir el impacto económico de esta futura reconversión? 
 

 Para el caso bajo estudio se tomara el modelo de Alfred Rappaport10, en base a Flujo 
de Fondos descontados pero en escenarios inciertos, para pymes de capital cerrado en 
contextos con racionamiento de fondos11. De  manera que la decisión de reconvertirse no 
será a partir del análisis de los resultados de modelos como el grado de palanca operativa o 
cálculo de rentabilidades, sino de corroborar que la estrategia generará un flujo de fondos 
superior a la inversión a realizarse. 

 La práctica de la política del valor para el accionista o propietario, varía de una 
persona a otra, dependiendo del alcance que tenga el apoyo ofrecido por la alta dirección, de 
la naturaleza y diversidad de la cartera de negocios de la empresa, el grado de 
descentralización de su tamaño, cobertura mundial, composición de su recurso humano, su 
clientela, estilo de dirección y sentido de la urgencia que exista en ella. 

 Tanto la dirección como el resto de la organización han asumido los siguientes 
principios del valor para el accionista (“La creación de valor para el accionista” A.Rappaport. 
Deusto SA, 1999, pág. 220.) 

• “ El valor es impulsado por la actuación del cash-flow a largo plazo y ajustado al 
riesgo, no por los beneficios a corto plazo” 

• “ No todo el crecimiento es creación de valor” 
• “Los proyectos creadores de valor, incluidos en estrategias destructoras del valor 

son malas inversiones”. 
 

Tres fases son las necesarias para medir el impacto de la estrategia: 

1. El compromiso de los propietarios o de la alta dirección de la empresa de que el cambio 
es auténticamente necesario. 
2. Definir el modelo para medir el impacto 
3. Control posterior para reforzar y asegurar su mantenimiento. 
 
 En términos estratégicos la empresa debe ser medida a través de su desempeño, por 
lo que los hechos pasados interesan al solo efecto de lo que permitan inferir. Sin embargo no 
existe ningún procedimiento que permita obtener una medida unívoca sobre el 
desenvolvimiento de una empresa12 

                                                
10 “La Creación de Valor para el accionista”.(1999). Edit. Deusto. 
11 Es la situación en la cual una empresa enfrenta insuficiencia de recursos para emprender todos los proyectos 
deseados. Puede ocurrir por restricciones internas (decisiones políticas de la empresa) o por restricciones 
externas (escasez de dinero o acceso limitado a fuentes de recursos). 
12 “El valor del negocio” Ricardo Formero. Alta Gerencia Año II-Tomo IV , Primera Parte Pág. 98 
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 El modelo propuesto para medir el impacto que la estrategia genera en el valor de la 
pyme consta de 5 pasos: Grafico 1 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafico 1: Elaboración Propia 

Paso 1: Valor de la empresa antes de la estrategia: 

  Se debe partir de la estructura de costos actual, sobre la base del Estado de Resultados. 
Dado que luego tendrá que compararse con el valor después de la posible incorporación de 
tecnología (y que se mide en Flujo de Fondos descontados), la Utilidad antes de Intereses e 
Impuestos deberá  ser transformada en un “free cash flow”, o sea en fondos que se generan 
de libre disponibilidad para los propietarios.  

 

 

 

 

 

 

 
Cuadro Nº1: Forma de calcular el cash-flow o flujo de fondos 

 
 

                                                                                                                                                    
 
 

1.	
  Valor	
  de	
  la	
  empresa	
  
antes	
  de	
  la	
  	
  estrategia	
  

2.¿	
  Como	
  esta	
  la	
  
empresa?	
  

(Diagnos8co)	
  

3.	
  Mejoras	
  internas	
  y	
  
externas	
  

4.	
  Financiamiento	
  de	
  
las	
  mejoras	
  

5.	
  Medicion	
  del	
  Valor	
  
Impacto	
  	
  economico	
  

de	
  las	
  mejoras	
  

Ingresos por Ventas 
-     Costo de Ventas (Costos Variables) 

Contribución Marginal 
           -                       Costos Fijos                            . 

=  U.A.I.T. 
-      Impuesto a las Ganancias 

+  Amortizaciones de Activos Fijos 
= Cash flow Bruto 

+/- Variaciones en capital de trabajo 
+/- Variaciones en capital fijo 

+/- Variaciones en otros activos 
=  Free cash flow 

- intereses (netos de ahorro impositivo) Bancarios, previsionales, etc. 
+/- variaciones de prestamos financieros 

(Préstamos recibidos y/o amortizaciones de préstamos otorgados) 
=Free cash flow para los propietarios	
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 Paso 2: Como esta la empresa? Diagnosticar: 

  No es suficiente calcular el valor que “hoy” tiene la empresa, es necesario realizar un 
diagnóstico para evaluar hacia afuera y hacia adentro, que permita determinar las mejoras 
(internas y externas) que deberían hacerse para obtener ventajas competitivas que puedan 
mantenerse en el tiempo, conducentes a crear valor. Esto permitirá rever acciones que se 
están llevando a cabo y pueden estar destruyendo el valor. También permitirá ver el “estado 
de salud financiera de la empresa” tan importante en un contexto de racionamiento de 
fondos.   

  Se podrá evaluar aspectos que hacen al desenvolvimiento de este tipo de empresas 
bajo estudio (pymes familiares) ante inversiones para estrategias de alto impacto, donde la 
“intuición” de los propietarios o de la alta gerencia no alcanza y en la mayoría de los casos 
no sirve. Por otro lado no debemos olvidar que es necesario como primera fase el 
compromiso de los propietarios. 

  Las herramientas que pueden ser utilizadas en esta etapa dependerán de las 
características de cada empresa y del asesor o evaluador. Analizar el posicionamiento actual 
de la empresa respecto a la competencia (Grilla actitudinal), la matriz del corredor, el análisis 
de la cadena de valor integrada y reflejarlo en la matriz FODA13. 

 Muchas veces se cree que lo que se está haciendo es lo correcto, que la actuación es 
buena. Un diagnóstico permite medir la empresa internamente y respecto de la competencia. 
Esto ayudará a determinar las estrategias a aplicar en base a las oportunidades que el 
mercado presenta y las posibilidades que la empresa tiene. 

 
Paso 3: Mejoras internas y externas 

 Las mejoras son las palancas impulsoras de valor, en el caso bajo estudio la 
descommoditizacion de los acumuladores implica cambios edilicios y tecnológicos, que 
obviamente implican ingresos y egresos de fondos (requieren no solo inversiones de activos 
fijos sino también capital de trabajo), que deberán analizarse incrementalmente 
considerando la proyección en el tiempo, y el riesgo implicado. 

   
Paso 4: Financiamiento de las mejoras:  

 La necesidad de financiamiento de estas incorporaciones de costos fijos demanda un 
adecuado planeamiento financiero (donde interactúan ambas decisiones: inversión y 
financiamiento). El análisis que surge de la aplicación de herramientas financieras clásicas 
(mediciones estáticas) como el grado de apalancamiento operativo es insuficiente y 
engañoso en contextos con racionamiento de fondos e incertidumbre como en el que 
desenvuelve nuestra pyme.  

 
Paso 5: Medición del Valor: Impacto económico de las mejoras:  
 
 Para medir el impacto económico de la estrategia se deberán considerar tres 
componentes:  

                                                
13 FODA: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas. Herramienta que permite conformar un cuadro de 
situación actual de la empresa. 
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- flujo de fondos neto de financiamiento, valor residual de la empresa y valor antes de 
la estrategia ha implementarse. 

En contextos con racionamiento de fondos, la inversión en tecnología (incremento de 
activos fijos estructurales) se encuentra “atada” al financiamiento, razón por la cual deberán 
considerarse los flujos de fondos netos después del pago de la amortización e interés de la 
deuda generada por la inversión. 

Considerando que la estrategia a ser implementada en la reconversión es de 
diferenciación con enfoque en costos, se deben identificar los “drivers” o impulsores de valor 
del flujo de fondos netos. Cada impulsor de valor tendrá sus microimpulsores, según la 
estrategia a ser implementada por la pyme, dependiendo también, cómo se describió en el 
punto 4, del posicionamiento, sostenibilidad y flexibilidad de la pyme ante la estrategia.   

Microimpulsores de Valor Drivers DETERMINACION DEL VALOR 
• Segmentación del mercado 
• Tamaño del mercado 
• Participación en el mercado 
• Alianzas con empresas o industrias 
• Políticas de cobranzas 

 

Ingresos por ventas 

• Nivel de sueldos personal 
• Cantidad de personal 
• Tercerización de operaciones 
• Racionalización de costos 
• Uso de la capacidad instalada 
• Precio de los insumos 
• Grado de Integración vertical  
• Política de pagos 

 
 
 

Margen de contribución 

 

• Sistema de depreciación de 
inversiones Activos Fijos 
• Intereses por  financiación 
• Tipo societario de la pyme 

 
Impuesto a las Ganancias FL

U
JO

 D
E 

FO
N

D
O

S 
D

E 
EN

TR
A

D
A

 

• Política de pagos  
• Condiciones de contratación de 

servicios 
• Políticas de inventarios de insumos  
• Tratamiento de incobrables 

 

Inversiones en capital de 
trabajo 

• Vida útil de los Activos Fijos 
• Equipamiento nuevo o reemplazo 
• Mantenimiento  
• Capacidad edilicia 

Inversiones en Activos Fijos 

• Política de financiamiento para 
inversiones en pymes 
• Tiempo del financiamiento 
• Grado de racionalización de la 
pyme 
• Costo financiero total 

 

Financiamiento FL
U

JO
 D

E 
SA

LI
D

A
 D

E 
FO

N
D

O
S FL

U
JO

 D
E 

FO
N

D
O

S 
N

ET
O

S 

• Rendimiento mínimo 
pretendido por los propietarios 
• Diversificación de actividades 
• Grado de incertidumbre 

Tasa de Rendimiento mínima 
pretendida por los 

propietarios                   
(costo oportunidad) 

Tasa de 
actualización 

FL
U
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E 
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N
D

O
S 

N
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O
S 

A
C

TU
A
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 Para poder calcular el impacto económico se combinarán las variables y subvariables 
que darán lugar a los tres componentes: 
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Subvariables que 
participan Nm Variable Nm Calculo 

 Periodos n  
Volumen de ventas Qt 

Precio de venta Pt 
Crecim. volumen de ventas α t 
Crecim. del precio de ventas β t 

Ventas del periodo t Vt Vt= V(t-1)x P(t-1)x(1+ α t )x(1+ β t) 

Efectivo obtenido por ventas δt Flujo de Fondos por 
ventas 

FFVf FFVt = Vt x δt 

Alícuota Impuesto a las 
Ganancias 

Τt 

Costos Variables  CVt 

Costos Fijos  CFt 

Depreciaciones Dt 
Costo Financiero It 

Flujo de Fondos entrada 
después de Impuestos 

FFED
Tt 

FFEDTt = [FFVt – (CVt + CFt + Dt + It)]  x (1- 
Τt ) 

FLUJO DE FONDO DE ENTRADAS LIBRE DE IMPUESTOS 
Efectivo requerido respecto 
a  Costos Variables 

φt 

Efectivo requerido respecto 
a Costos Fijos 

€t 

Costo Financiero It 
Amortización de Deuda At 
Costos Variables  CVt 

Costos Fijos  CFt 

Flujo de Fondos de 
salida  FFSt FFSt = (CVt x φt)+( CFt x €t)+ It+ At 

Cuentas por Cobrar CCt 

Cuentas por Pagar CPt 

Capital de Trabajo 
disponible 14 CTt CTt = CCt - CPt 

(FFSt ±  CTt )  FLUJO DE FONDOS NETO 
Flujo de Fondos por ventas FFVf 

Costos Variables  CVt 

Costos Fijos  CFt 

Efectivo requerido respecto 
a  Costos Variables 

φt 

Efectivo requerido respecto 
a Costos Fijos 

€t 

Flujo de fondos neto 
antes de inversiones  FFAIt FFAIt = FFVf  – ( CVt x φt) – (CFt x €t) 

Ventas del periodo t Vt 
Costos Variables  CVt 

Costos Fijos  CFt 

Alícuota Impuesto a las 
Ganancias 

Τt 

Flujo de fondos neto 
antes de inversiones 

después de impuestos 
FFAI

Tt FFAITt = FFAIt – [(Vt- CVt - CFt)* Τt)] 

Flujo de fondos neto antes 
de inversiones después de 

impuestos 
FFAI

Tt 

Tasa rendimiento mínima 
pretendida por propietario k 

Valor Residual VRt 

VRt =[ FFAITt / k]/(1+ k)t 

 

VALOR RESIDUAL ACTUALIZADO 

En resumen se deberá calcular el Flujo de Fondos neto de cada periodo (años en los 
cuales la estrategia genera valor) para nuestro ejemplo serán 3 años. Este Flujo se compone 
de las Entradas (por cobranza de ventas libre de impuestos), de las Salidas (por erogaciones  
                                                
14 Se supone que se vende todo lo que se produce, y que lo que se compra se consume, por lo tanto no hay 
existencias de inventarios de ningún tipo. 
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de costos variables, fijos, amortizaciones de deudas, costo financiero total), luego se tomará 
el  capital de trabajo: cuentas por cobrar menos cuentas por pagar (con el supuesto de la 
referencia 14). El paso siguiente será actualizar dicho flujo de fondos neto utilizando como 
tasa de descuento: el rendimiento mínimo pretendido por el/los propietarios.  

El otro componente es el valor residual, que suele ser la parte más importante del 
valor de la pyme. Su tamaño dependerá de los supuestos que se hagan para el periodo de 
análisis (n). Si bien no hay una única formula para determinarlo, considerando que la pyme 
bajo análisis se encuentra analizando una estrategia de construcción de mercado, creemos 
que el criterio del método de la perpetuidad es el más adecuado. Este valor también se 
actualizara con la misma tasa de descuento.  

Al realizar estos cálculos a lo largo del periodo, el valor actual acumulado en el 
periodo 3 (Flujo de fondos netos actualizado mas Valor Residual Actualizado) representará el 
Valor para el/los propietarios, pero se le debe adicionar el capital de trabajo actualizado 
disponible en los periodos posteriores (n+1) y la deuda actualizada (amortización mas costo 
financiero total) que pueda existir según los años de financiamiento a pactar.  

Así arribamos al Valor de la Pyme después de haber implementado la estrategia. Sin 
embargo no sabemos aún si se crea valor o no. Para ello debemos compararlo con el Valor 
de la Pyme antes de implementar la estrategia (Punto 1 del modelo), cerrando de esta 
manera el pentágono propuesto como método de medición del impacto de la estrategia. 
Ejemplificado en el punto 5 del anexo. 

4.2 ¿Como se trata la incertidumbre en el modelo? 

 En la medición del impacto económico de la estrategia a implementar, deben tomarse  
decisiones técnicas muy importantes que afectan en el flujo de fondos estimado: la inclusión 
de la incertidumbre del negocio y la tasa de actualización más coherente para la 
estimación15, de modo tal que no se duplique el efecto de la incertidumbre, ni tampoco se 
ignore.  

La incertidumbre del flujo de fondos se origina en:  

• Errores de estimación (ventas del productos, costo de producción o venta) o de decisión 
(nuevas líneas, nuevos mercados, nuevas alianzas, etc.). 

• Evolución interna del sector autopartista (aparición de nuevos competidores, acciones 
competitivas distintas a las previstas en las estimaciones, etc.) 

• Condiciones del sector autopartista (entrada de empresas del exterior, crecimiento del 
sector automotriz, etc.) 

• Condiciones de la economía (crecimiento, tasas de interés e inflación distintas a las 
estimadas, etc.) 

 

Para aplicar el tratamiento por incertidumbre deberán plantearse escenarios con 
economía expansiva, estable y recesiva. Y posibilidades del sector alto, bajo y moderado 

                                                
15 Cuando el ajuste lo hacemos sobre la tasa de actualización se puede correr el riesgo que al descontarse a 
interés compuesto, cuanto mayor sea la tasa de ajuste, menores serán los flujos de fondos a medida que se 
avanza en el tiempo.  
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crecimiento. Estos deben ser coherentes con las perspectivas prevalecientes acerca de la 
economía. Ello hace a la validez y confiabilidad de la estimación. 

 
Los escenarios que subyacen en la estimación del Flujo de Fondos disponible implican 

un juicio acerca de la evolución de la economía y de la ejecución de la estrategia de la 
empresa. Este juicio se refiere a la denominada flexibilidad directiva, que depende de las 
características del sector, “el modelo de negocio” y las cualidades de la dirección. Esta 
flexibilidad se manifiesta en el proceso por el cual se generan las alternativas de inversión y 
se consideran sus consecuencias inmediatas, y estratégicas; y también en la forma de 
evaluación de desempeño (sistema de gerenciamiento de la empresa). 

 
El impacto de los factores de incertidumbre en estos escenarios, lleva a una medida de 

Flujo de Fondos disponibles esperado que debería poderse evaluar en cuanto a la 
razonabilidad y representatividad de las premisas. Se establecerán probabilidades a los 
escenarios planteados. La atribución de las probabilidades es subjetiva, y puede influir 
significativamente en el valor, por eso es un punto importante en la evaluación de la  
razonabilidad de la valuación (Método Delphi, expectativas compartidas)16. 

 
Habiéndose determinado los escenarios se calcularán los valores para cada año del 

periodo (n), estimando una tasa de actualización para cada de ellos, luego se aplica la 
probabilidad sobre cada valor y se obtiene así el Valor Esperado de la pyme. Será necesario 
comparar dicho valor con el actual de la pyme (Paso 1 del modelo propuesto). Ejemplificado 
en el punto 5 del anexo. 
 

5  CONCLUSIONES 
  
 Hemos analizado el caso de la pyme dedicada a la fabricación de acumuladores de 
automóviles, que esta evaluando la reconversión estratégica de un producto que se 
comporta en el mercado como un commodities.  
 
 Quiere invertir en tecnología para lograr incrementar la producción, mejorar el 
proceso, disminuir desperdicios, reduciendo costos y obteniendo un producto 
descommoditizado. El cambio de posicionamiento en forma de “salto de rana” evitará que los 
competidores lo acompañen (al menos en un mediano plazo), permitiendo obtener ventajas 
competitivas e incrementos de utilidades. 
 
 Los propietarios están convencidos que estas serán las consecuencias de la 
reconversión. Son ejecutivos emprendedores y propensos al riesgo. El análisis de los 
números podrá demostrarles lo contrario. 
 
 El primer análisis al que se somete la información es el de medir el impacto en los 
resultados (Utilidad antes de Intereses e Impuestos), por medio del grado de palanca 
operativa, mostrando que la incorporación de costos fijos generará ante un incremento de 
ventas del 100%, un aumento de los resultados del 314%, pero si las ventas caen en el 
mismo porcentaje, la perdida también serán del 314%.  
 

                                                
16 Este método tuvo su aplicación a principio de los años 50. Puede verse aplicaciones del método Delphi en  
Harold Linstone y Murray Turoff, “The Delphi Method: Techniques and Applications”.Addison-Wesley , Reading, 
Mass, 1973. 
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 Si nos quedáramos solo con este análisis, podría el empresario arrepentirse 
posteriormente. Cuando de costos fijos se trata, y si la inversión es para reposicionarse, el 
análisis deberá realizarse desde la gerencia estratégica de costos, ya que no solo de 
estructura de costos se trata, sino que depende también de un cambio de posicionamiento 
estratégico. 
 
 Cuando la información se somete al análisis de valor, la decisión podría ser otra. El 
grado de palanca operativa es un modelo estático, que mide el impacto sobre la utilidad 
operativa, independientemente del financiamiento y en escenarios ciertos. Sin embargo la 
pyme bajo análisis es de capital cerrado, necesita financiarse (el proyecto queda “atado” al 
financiamiento), y se desenvuelve en escenarios inciertos.  
  
 La aplicación del modelo propuesto a través de los cinco pasos, nos permite medir el 
impacto de la estrategia en el valor de la pyme, considerando el valor tiempo del dinero, el 
financiamiento y la incertidumbre. 
 
 Una vez identificados y cuantificados los impulsores (y sus microimpulsores), se 
someten al cálculo del valor que la estrategia genere, bajo la expectativa que la utilidad se 
incrementaría hasta un 314%. Sin embargo bajo análisis con incertidumbre,  muy lejos esta  
la estrategia de crear valor. 
 
 La pyme entonces no puede someter una decisión estratégica de costos solo al 
análisis de herramientas tradicionales, ya que los supuestos en los que la doctrina se basa 
para su modelización no condicen con la situación y características de las pyme.  Es 
necesario adaptarlas, combinarlas, y mucho más importante  tomar la decisión de  manera 
sistémica, integrada.  Sometiendo las alternativas a un análisis de sensibilidad que permita 
visualizar como respondería cada variable, y poder así accionar sobre ellas. 
 

  Incorporar costos fijos en la pyme es una decisión que puede demorar poco tiempo, 
pero las consecuencias de una mala decisión pueden durar toda una vida. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO: Aplicación del modelo propuesto al caso: 



18 
 

1. Datos :

 

2. Aplicación de herramientas de medición tradicionales: 

 

3. APLICACIÓN DEL MODELO PROPUESTO (Para el Escenario B 
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                 Paso 1                                               Paso 5 (primera parte) 

 

                 Paso 5. (Ultima parte) 

 

         Incorporación de la Incertidumbre al modelo 
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