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Resumen Estructurado

Proposito: Esta investigacion busco construir un indicador que mida la migracion de valor

y que pueda aplicarse a las PyMES que no cuentan con informacion de la capitalizacion bursatil.

Disefio/Metodologia: Se elabor6 un cuestionario que indaga sobre los factores impulsores
de migracién de valor agrupados en dimensiones, a ser administrado a los gerentes de PyMEs de una
muestra no probabilistica. El indicador de migracion de valor se obtuvo por adicion de las
puntuaciones de las variables ordinales relevadas y se determinaron, también, contribuciones por
dimension. Aplicando la prueba no paramétrica de Mann-Whitney se identificaron las variables mas

significativas en la medicion de la migracion de valor.

Conclusiones: Se logro desarrollar una herramienta que mide la migracion de valor. Los
hallazgos indican que los avances tecnoldgicos y la vinculaciéon de las empresas con su entorno,
resultan elementos fundamentales para captar valor y deben considerarse al disefiar un modelo de

negocio.

Limitaciones del trabajo: El tamafio de la muestra impidié estudiar posibles diferencias
entre rubros y analizar caracteristicas propias de cada uno de ellos que condicionen o favorezcan la

migracién de valor.

Originalidad/Valor: El indice propuesto permite salvar la limitacién del indicador de
Slywotzky. Supone una valiosa herramienta para que las empresas midan si estan perdiendo,
reteniendo o ganando valor y permite obtener informacion para mejorar el proceso de toma de
decisiones y la planificacion estratégica. Ademas, posibilita el analisis del modelo de negocio y su

ajuste en relacién a las prioridades cambiantes de los clientes.

Palabras clave: migracion de valor, modelo de negocio, factores impulsores, PyMEs,

indicador.
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l. Introduccion

El pensamiento econdmico clésico visualizaba a la empresa como una institucion cuyo unico
objetivo prioritario era maximizar el valor para los accionistas (Huerta Riveros et al., 2011). Sin
embargo, con los afios este concepto ha ido mutando y, en la actualidad, la empresa ha evolucionado
hacia una idea de caracter mas social, donde se integran los diferentes grupos de interés que
componen la organizacion y, por ello, se plantea que la empresa debe maximizar el valor de todos
los stakeholders y no solo el de los shareholders (Huerta Riveros et al., 2011; citando a Freeman,
1984).

Actualmente, las empresas corren el riesgo de fracasar si permanecen estaticas, sin adaptarse,
y sin transformar sus modelos de negocio, es decir, sus actividades y la interrelacion entre ellas, de
acuerdo con el entorno empresarial cambiante. Por lo tanto, las empresas necesitan dar forma, adaptar

y renovar su modelo de negocio subyacente de forma continua (Achtenhagen et al., 2013).

Es fundamental que las empresas identifiquen qué elementos y atributos son los mas
valorados por las personas para que, a través de la creacion de modelos de negocio, logren satisfacer
de manera adecuada sus distintas necesidades, deseos y demandas, y vencer las amenazas que supone

el complejo contexto actual.

El valor es creado a través de las relaciones que mantienen las empresas con una amplia
variedad de stakeholders (Bethwaite et al., 2019). El desarrollo y mantenimiento de relaciones
favorables y productivas con los mismos son esenciales para la creacion de valor (Post et al, 2002),

y sus intereses deben incorporarse en el proceso de creacién de valor (Parmar et al., 2010).

La migracion de valor, concepto desarrollado por Slywotzky (1997), implica que el valor
creado por los modelos de negocio migra de modelos obsoletos hacia modelos innovadores gque son
capaces de satisfacer con mayor eficacia y/o eficiencia las necesidades del cliente. Los modelos de
negocio se transforman y ajustan continuamente, debido a los cambios en la valoracion que hacen
las personas sobre sus gustos y preferencias. De este modo, al transcurrir por su ciclo de vida, los
modelos de negocio experimentan un ingreso de valor en la introduccion y crecimiento; una
estabilizacién del valor en la fase de madurez y, finalmente, una salida del valor hacia modelos mas

innovadores en el declive.

El entorno actual se caracteriza por ser cada vez mas dinamico y volatil. Esto, sumado a los
avances tecnoldgicos y la creciente globalizacién, lleva a la constante creacion de nuevos modelos
de negocio y, por ende, al acortamiento de su ciclo de vida. Por este motivo, el analisis de la
migracion de valor constituye una herramienta que las empresas pueden tener en cuenta en su

planificacion estratégica si desean permanecer competitivas.



Para la medicion de la migracion de valor, Slywotzky (1997) propuso calcular el cociente
entre su valor de capitalizacion bursatil y sus ingresos anuales, y hasta la actualidad, es el Unico
indicador propuesto para efectuar dicha evaluacion.

El mercado de capitales argentino es uno de los menos desarrollados en Latinoamérica. Las
principales fuentes de financiamiento en la Argentina son la reinversion de utilidades, el crédito de
proveedores y el crédito bancario, tomando peculiar relevancia las dos primeras opciones en el sector
PyMEs, mientras que el mercado de capitales supone una de las opciones menos elegidas
relativamente (Larsen et al., 2014).

Esta realidad muestra que muy pocas empresas pequefias y medianas cuentan con su valor
de capitalizacion bursétil y, por este motivo, no puede utilizarse el indicador previamente
mencionado para medir la migracion de valor y hacer uso de esta importante herramienta de gestion

empresarial.

Sobre la base de lo comentado anteriormente, planteamos el siguiente interrogante
investigacion: ¢Con qué herramienta las pequefias y medianas empresas que no cotizan en el mercado

de valores pueden medir la migracion de valor del entorno para adaptarse con rapidez a los cambios?

I1. Objetivos

Objetivo General: Construir un indicador que permita medir la migracion de valor y que

pueda aplicarse a las PyMEs que no cuentan con informacién de la capitalizacion bursatil.

Obijetivos Especificos:

- Evaluar qué informacion de las PyMEs resulta representativa para determinar su riesgo

de migracion de valor.

- Analizar y proponer alternativas que permitan evaluar la situacion de las PyMEs que no

cotizan acciones en el mercado de valores, en términos de la migracion de valor.

- Seleccionar la alternativa mas apropiada para establecer un indice de migracion de valor.

I11. Marco conceptual

El modelo de negocio (MN) de una empresa esta dado por sus actividades y la interrelacion
entre ellas, enfocadas en crear un valor econémico apropiado y captar valor del entorno del cual

forman parte. (Hacklin et al., 2018).

La creacion de valor es vista como la habilidad de una organizacién para crear relaciones

duraderas con los stakeholders. Dicha habilidad supone la satisfaccién de los intereses de los

2



stakeholders en el largo plazo, basada en que los mismos reciban algo de mayor valor a lo que

entregan a la empresa (Bethwaite et al., 2019).

Las prioridades del cliente al elegir un producto o servicio tienden a cambiar con el paso del
tiempo. No obstante, los modelos de negocio son propensos a permanecer estaticos. Cuando el
emparejamiento entre el modelo de negocio utilizado por la empresa y las prioridades de los clientes

se rompe, comienza a producirse la migracion de valor (Slywotzky, 1997).

Asi, la migracion de valor explica que el valor creado por los modelos de negocio emigra
de modelos pasados de moda hacia otros nuevos y mas capaces de satisfacer las prioridades de los
clientes. Esto da lugar a que los modelos de negocio experimenten tres fases durante su ciclo de vida:
el ingreso de valor en el crecimiento, la estabilidad de valor durante la madurez y la salida de valor
hacia modelos mas innovadores en el declive. En un entorno dindmico e inestable, estos ciclos de
vida se acortan cada vez mas, otorgando gran importancia al analisis de la migracién de valor como

herramienta para la planificacion estratégica (Slywotzky, 1997).

La actualizacién e innovacion del modelo empresarial es vital para la competitividad de las
empresas, permitiéndoles mantener la creacion y captura de valor a lo largo del tiempo. Cualquier
cambio fundamental en la relacion entre los elementos del modelo empresarial puede entenderse

como su innovacion (Bjérkdahl, 2009).

El contexto en el que se encuentra inserta la empresa también es un factor que incide en la
migracion de valor. Debido a la globalizacion y a los continuos avances tecnoldgicos, el entorno
actual es sumamente dindmico y volatil. Asi, los cambios en los modelos de negocio pueden ser
necesarios cuando hay cambios estructurales en las industrias y cuando surgen nuevos ecosistemas
(Johnson y Suskewicz, 2009).

Dada la relevancia que adquiere el analisis de la migracién de valor en el proceso de
planificacion de las empresas, Slywotzky (1997) propone un indicador para la medicion de la misma.

Este se calcula como el cociente entre el valor de mercado de las empresas y sus ingresos anuales.

Al combinar un valor corriente (ingresos) con la expectativa de los beneficios esperados a
futuro para la empresa (valor de mercado), el indicador propuesto representa la vitalidad creciente (o

decreciente) del modelo de negocio de la empresa en cuestion (Slywotzky, 1997).

El valor de mercado utilizado en el célculo del indicador, es también conocido como
capitalizacion bursatil. Es una medida econémica que se entiende como el valor de todas las acciones
de una firma que cotiza en el mercado (Fernandez, 2005), expresado como el producto entre el
numero de acciones emitidas y el precio de cotizacion de las mismas. Por lo tanto, representa el valor

gue el mercado le atribuye a una empresa



Dado el escaso desarrollo del mercado de capitales argentino, la proporcion de empresas que
cuentan con el valor de capitalizacion bursatil es baja (Finchelstein, 2012). Como consecuencia, el
indicador propuesto por Slywotzky (1997) no resulta apropiado para medir la migracién de valor de
la gran parte de las empresas argentinas.

Por esto, se analizan a continuacion diferentes alternativas con el objetivo de identificar

variables que permitan emplearse en la determinacion de la migracién de valor en estas empresas.

Alternativas para determinar la migracién de valor

En primer lugar, se analiz6 reemplazar el numerador del indice propuesto por Slywotzky por
una magnitud que represente el valor de la empresa, recurriendo a métodos de valuacidn de empresas
de capital cerrado. Con este objetivo, se realizd una revision de los métodos disponibles y se evaluo
su idoneidad para ser incorporados en el indicador. Para cumplir con esta ultima cualidad, debian ser
precisos en su estimacién y de rapido calculo para procurar una buena relacién costo-beneficio de la

informacion que el indicador provee.

Los métodos contables se caracterizan por ser de facil aplicacion, ya que se obtienen a través
de la informacion proporcionada por el sistema contable de la empresa. Sin embargo, pueden ser
poco fiables en virtud de que la contabilidad suele tener valores no actualizados para algunos rubros
e ignorar totalmente otros. Por otro lado, la contabilidad muestra el pasado de la organizacion,

mientras que el valor de la misma esta dado por sus perspectivas futuras (Parra Barrios, 2013).

Los métodos mixtos, por su parte, utilizan primeramente una evaluacion estatica de los
activos de la empresa a través de métodos contables que luego se complementa con la estimacidn del
valor del fondo de comercio, incorporando el valor que la empresa generaré en el futuro. Fernandez
(2019a) define al fondo de comercio como la diferencia entre el precio que se paga por una empresa
y el valor contable con el que se refleja la compra. La limitacion de estos métodos radica en que no
existe unanimidad metodoldgica para el calculo del fondo de comercio, por lo que el resultado de la

valuacion depende del método empleado.

Los métodos basados en multiplos utilizan parametros de valuacion obtenidos de empresas
comparables (en actividad, entorno y crecimiento) que cotizan en el mercado o ratios surgidos de
transacciones recientes que involucran a empresas similares. Son de utilidad debido a su facilidad de
calculo, pero deben ser utilizados con cuidado dada la alta dispersion en los resultados obtenidos.
Por este motivo, suelen ser utilizados como apoyo a otros métodos y en casos en los que no se

requiera una alta precision (Fernandez, 2019b).

Los métodos de descuento de flujos implican la valuacion de una empresa a través de la
estimacion de los flujos de caja que la misma generara en el futuro descontados para expresarlos a

valores actuales. Segin Fernandez (2019a), este es el Unico método conceptualmente correcto y



capaz de reflejar con mayor veracidad el valor real de la empresa. Sin embargo, requiere mucha
informacion y tiempo de célculo al basarse en el prondstico detallado y cuidadoso de las partidas
financieras de la empresa asociadas a la generacién de los flujos de caja futuros, ademas de requerir
una tasa a la que se descontaran los flujos cuya estimacion es compleja y subjetiva (Pereiro y Galli,
2000).

Los métodos de valuacion por opciones son técnicas cuya aplicacién solo tiene sentido en
los casos de empresas 0 proyectos que tienen algun grado de flexibilidad futura (opciones reales).
Una opcidn real esta presente en un proyecto de inversion cuando existe alguna posibilidad futura de
actuacion al conocerse la resolucion de alguna incertidumbre actual. Al no servir para todas las

empresas, no es posible aplicarlo al indicador a proponer (Fernandez, 2019c).

Segun se desprende del andlisis anterior, ninguno de los métodos mencionados resulta
adecuado para reemplazar el valor de mercado en un indicador alternativo, por lo que es conveniente
evaluar otras formas alternativas de medir la migracion de valor identificando los aspectos que la

impulsan, entre los que se pueden considerar el modelo Canvas y el Cuadro de mando integral.

El modelo Canvas, propuesto por Osterwalder, Pigneur y Clark (2010) describe el modelo
de negocio de las empresas a través de su division en nueve médulos basicos que reflejen la ldgica

gue sigue una empresa para conseguir ingresos:

- Segmentos de mercado - Recursos clave

- Propuesta de valor - Actividades clave

- Canales - Asociaciones clave
- Relaciones con los clientes - Estructura de costos

Fuentes de ingresos

Segun los autores, el valor migra de modelos de negocio tradicionales hacia modelos
innovadores que satisfacen las necesidades de los clientes con mayor eficacia o eficiencia. Asi, los
planificadores de las empresas deberian estar pendientes del surgimiento de nuevas formas de trabajo

relacionadas con cada uno de los bloques, de modo de permanecer competitivas en el mercado.

Sin embargo, el uso de las variables propuestas por Osterwalder seria de dificil aplicacién en
la construccion de un indicador, ya que se trata de variables cualitativas nominales, es decir, permiten
generar categorias, pero no admiten un criterio de orden. De todos modos, las categorias pueden
utilizarse como un método de andlisis de la migracion de valor por parte de los ejecutivos que permita

identificar nuevas tendencias en el mercado y anticiparse a la migracion de valor.

Otro instrumento al que se podria acudir para la seleccion de variables representativas de la
migracion de valor es el Cuadro de mando integral (balanced scorecard) propuesto por Kaplan y

Norton (1996). Esta herramienta va mas alld de las mediciones financieras tradicionales,
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complementéandolas con variables “no financieras” muy valiosas para predecir el desempefio futuro
desde tres perspectivas adicionales: la de los clientes, la de los procesos internos de negocio y la del

aprendizaje y el crecimiento.

El Balanced Scorecard establece una relacién de causa-efecto entre los diferentes objetivos
de la organizacion, donde el objetivo ultimo es la creacion de valor para los stakeholders. Sobre la
base de esta herramienta, se pueden identificar indicadores representativos de cada perspectiva para
elaborar un indicador compuesto que refleje la capacidad de la empresa de crear valor, y asi
determinar en qué fase de migracion de valor se encuentra. No obstante, la posibilidad de utilizarla
para medir la creacion de valor presenta una serie de limitaciones. En primer lugar, el uso del
indicador seria posible sélo para las empresas que han desarrollado y disefiado el Balanced
Scorecard. Ademas, las empresas presentan diferencias en cuanto a su disefio e implementacion, ya
que cada una de ellas adapta esta herramienta y los indicadores utilizados segin su estrategia y
objetivos. En otras palabras, no hay un disefio estandar de cuadro de mando integral que pueda ser
aprovechado como método para medir la creacion y migracion de valor de todas las empresas en

forma comparativa.

Finalmente, una alternativa que resulta adecuada a los efectos de identificar variables que
permitan captar la creacion y la pérdida de valor de las empresas es recurrir a los factores impulsores
de la migracion de valor propuestos por el propio Slywotzky (1997), que se analizan en la siguiente

seccion.

Factores impulsores de migracién de valor

Segun Slywotzky (1997), los clientes de muchos sectores mas experimentados se sienten
menos inclinados a pagar precios altos para continuar con una marca conocida, si tienen a su

disposicion una alternativa de alta calidad y menor coste.

En otras palabras, al comprar un producto los clientes mas experimentados le dan mayor
importancia a una buena relacion precio-calidad. Las empresas que ajustan sus modelos de negocio

a las prioridades cambiantes de los clientes atraen valor

De esta manera, resulta vital indagar si los clientes de una empresa tienen a su disposicion
alternativas de compra que les resulten mas econémicas en cuanto a su precio 0 mas convenientes en
cuanto a calidad. Ademas, la importancia que los consumidores dan a factores como el precio y la
calidad difieren entre sectores y varian segun la estrategia competitiva que desarrolle la empresa, por
lo que deberan ser factores a tener en cuenta en la medicion de la migracién de valor. Asi, si la
empresa ofrece un producto o servicio con una calidad percibida superior y/o un precio inferior al de
su competencia, puede aumentar la dependencia del cliente (Varela et al., 2009; citando a Patterson

y Smith, 2003), y traducirse en una mayor captacion de valor.



Por otro lado, el conocimiento del cliente sobre las especificaciones del producto o servicio
le permite hacer un anélisis més exhaustivo sobre la conveniencia de una u otra opcion al momento
de comprar, teniendo en cuenta caracteristicas como el precio, la calidad y la marca. Un sector con
una base amplia de clientes experimentados, implica un mayor riesgo de migracion de valor, ya que

estos pueden buscar nuevas alternativas y compararlas entre si permanentemente.

El reconocimiento de la marca es un factor que depende de la experiencia de los clientes y
de la relacion precio-calidad. Puede ocurrir que los clientes tengan un escaso conocimiento sobre los
productos y servicios de una empresa y que estos sean exitosos debido a su marca. Si en este caso la
empresa no tiene una buena relacion precio-calidad, existe un alto riesgo de pérdida de valor. Caso

contrario, un buen reconocimiento de la marca es un factor positivo para la empresa.

Es por ello que también resulta de interés analizar si los clientes estan conformes con el
producto o servicio de la empresa. Las variaciones en el nimero de quejas recibidas y en el nimero
de clientes en el Gltimo afio evidenciarian si el modelo de negocio de la empresa no se ha ajustado
de las prioridades y expectativas de los clientes, lo que implicaria un mayor riesgo de pérdida de

valor.

Otro elemento que es importante considerar esta referido a los competidores. “Un nimero
cada vez mayor de competidores internacionales y de nuevos empresarios, con modelos de negocio

innovadores, pueden proporcionar una utilidad superior a los clientes.” (Slywotzky, 1997, p.23)

La mundializacion de las empresas y la facil difusion de las innovaciones ha brindado la
capacidad de identificar e imitar nuevas formas de hacer negocio, y esto lleva a que en muchos
sectores proliferen varios modelos de negocio simultaneamente. A su vez, las firmas han empezado
a competir con mayor frecuencia con rivales que se encuentran en otras regiones y, en ocasiones, en
otros paises. Mientras mayor sea el nUmero de competidores y mas variados e innovadores sus
modelos de negocio, mayor sera la probabilidad de que el valor migre hacia los modelos que ofrezcan
una mayor utilidad al cliente. En cambio, cuando los modelos de negocio del sector son similares
entre si y no se diferencian sustancialmente en sus propuestas para satisfacer al cliente, es menor el
riesgo de migracién de valor para las empresas. Por esto, resulta conveniente indagar sobre la

tipificacion de los modelos de negocio de las empresas.

A su vez, el ingreso de nuevos competidores provenientes del mercado interno y externo, es
una fuente importante de migracion de valor. En este contexto, si el cliente encuentra mejores
alternativas a la propuesta de la empresa, es probable que abandone la relacién y busque un nuevo

proveedor (Varela et al., 2009; citando a Jones, et al., 2000).

Otro factor impulsor de la migracion de valor es la facilidad y disposicion del cliente a

cambiar de proveedor ante una alternativa que se ajuste mejor a sus prioridades. Segun Slywotzky



(1997), un mejor acceso del consumidor a la informacion ha permitido minimizar los costos de
cambio de proveedor, considerados como cualquier factor que dificulte o encarezca este cambio
(Varela et al., 2009; citando a Valenzuela et al., 2005). Sera conveniente, entonces, analizar los
costos econdmicos y no econdémicos de cambio de proveedor. Varela et al. (2009), citando a Jones
et al. (2007), indican que las barreras al cambio de proveedor pueden surgir tanto de fuentes positivas
-ofrecer beneficios, establecer relaciones de empatia y valor al cliente-, como de fuentes negativas,
tales como costos econdmicos o financieros y costos no econémicos (de tiempo, aprendizaje,

burocracia y esfuerzo).

Entonces, cuando los costos de cambio de proveedor son altos, actian como una barrera 'y el
cliente debe evaluar si le conviene afrontarlos a cambio de una alternativa que mejore su satisfaccion.
En caso de que se puedan reducir estos costos, el cliente estard menos dispuesto a continuar una
relacion con el proveedor actual si no ha quedado satisfecho con la experiencia de consumo (Varela
et al., 2009).

Por otro lado, los clientes generalmente buscan informacion y evallan detalladamente sus
alternativas cuando efectlian compras por un monto considerable y/o cuando hacen una compra poco
habitual para la que se cuenta con poca informacion. Por el contrario, en el caso de compras
habituales y/o por montos bajos el consumidor ha acumulado experiencia e informacion. La decision
se simplifica volviéndose repetitiva y rutinaria, con escasa blsqueda de informacion sobre
proveedores alternativos. Este bajo involucramiento lleva a la inercia en la compra y a la lealtad del
cliente hacia la empresa (Lambin, 2009; citando a Howard y Sheth, 1969). Asi, la migracion de valor
puede ralentizarse en este tipo de situaciones. Por este motivo es conveniente indagar sobre la

habitualidad de compra de los clientes y la relevancia econémica de la compra para los mismos.

Ademas, las empresas no solo deben enfrentarse a una competencia directa de productos y
servicios similares a los propios, sino que también pueden existir distintos productos sustitutos. Si
estos productos alternativos no existen en el mercado, se reduce la probabilidad de que el cliente
abandone su relacion con la empresa (Varela et al., 2009) y la posibilidad de pérdida de valor
disminuye. Sin embargo, el riesgo de pérdida de valor aumentaria considerablemente si existieran

sustitutos con una mejor relacién precio-calidad.

Segun Slywotzky (1997), los adelantos tecnoldgicos han posibilitado producir sustitutos de
costo inferior para muchos productos y componentes manufacturados, creando mas competencia
entre categorias diferentes de la que existio en el pasado. Como ejemplo, podria citarse el caso de la

industria del acero, que actualmente compite contra el plastico y el aluminio.

Los avances tecnoldgicos son una pieza clave en la innovacion de los modelos de negocio,
al aportar nuevas técnicas y formas de llevar los procesos adelante. La innovacion de los MN implica

la introduccion de un nuevo producto (bien o servicio), proceso, método de comercializacion o de
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organizacion, ya sea en las practicas internas de la empresa, en la organizacion del lugar de trabajo
0 en las relaciones exteriores (Mejia-Trejo y Sanchez-Gutierrez, 2014; citando a OCDE, 2005). Las
innovaciones en los modelos de negocio son capaces de generar beneficios para las organizaciones
tales como reducciones en los costos, flexibilidad estratégica, mayor especializacion o enfoque,
explotacién de nuevos mercados y oportunidades comerciales, reduccion del riesgo del capital
invertido y mayores margenes de ganancia (Mejia-Trejo y Sanchez-Gutiérrez, 2014).

Asu vez, la capacidad de innovacion de una empresa depende en gran medida de su habilidad
para integrar, construir y reconfigurar sus competencias internas y externas en un entorno cambiante,
de su capacidad de vencer la resistencia al cambio de su personal, de la cultura creativa existente y
de los recursos para adaptarse en base a su flexibilidad estratégica (Mejia-Trejo y Sdnchez-Gutiérrez,
2014).

Por lo tanto, se presentan como elementos muy importantes para la innovacion, la
construccion de capacidades de los miembros de la empresa, la posibilidad de los mismos de
participar en la toma de decisiones, el desarrollo de un ambito laboral que valore la creatividad y las
nuevas ideas y el liderazgo de los gerentes y directivos de la organizacion. El analisis y proyeccién
de las competencias que el personal de la empresa requiere le permitird disminuir el riesgo de

migracién de valor.

Ademas, los trabajadores son quienes estan en contacto directo con las actividades de la
empresa y con sus clientes, por lo que pueden brindar una retroalimentacién muy valiosa sobre los
posibles cambios a introducir en la forma de trabajo, los productos y procesos (Franklin y Krieger,
2011). Las empresas que estan abiertas a las sugerencias de sus colaboradores y prueban la

aplicacién de las mismas, tienen menor riesgo de sufrir pérdidas de valor.

Las empresas innovadoras permanentemente investigan las oportunidades y amenazas
tecnoldgicas en su entorno para intentar anticiparse a las futuras tendencias y cambios del
contexto, y adaptar su modelo de negocio de una forma dindmica y eficaz. De esta manera, logran
disminuir el riesgo de una pérdida de valor en el futuro. Este tipo de analisis se puede desarrollar de
diferentes formas, tales como el estudio de las necesidades y prioridades del cliente y de la
competencia (benchmarking), a través de estudios propios, de la evaluacion de innovaciones en otros

sectores, entre otros.

Las necesidades de inversion en nuevas tecnologias varian dependiendo del sector en el
que la empresa se desenvuelve. La innovacion es una cuestién opcional en algunas industrias,
mientras en otras se transforma en una condicién basica para la subsistencia. Las empresas que
requieren una actualizacion tecnol6gica permanente enfrentan las vicisitudes propias de los ciclos
tecnolégicos. Como consecuencia, la decision de invertir en una nueva tecnologia es de alto riesgo.

Si ésta evoluciona para convertirse en dominante en el mercado, la empresa tendra grandes ventajas
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competitivas y econdémicas. No obstante, si se invierte en tecnologia que se torna obsoleta
rapidamente, es probable que el modelo de negocio también lo haga y la empresa se encuentre ante
una pérdida de valor (Franklin y Krieger, 2011).

Las industrias de base tecnoldgica, suelen enfrentarse a un mayor nimero de alternativas
ofrecidas por la tecnologia y, consecuentemente, a una mayor volatilidad (Jablonski, 2019), lo que
genera la coexistencia de mayor cantidad de modelos de negocio y mayor probabilidad de migracion
de valor entre los mismos. Por otra parte, existen sectores en los cuales las tecnologias no evolucionan
tan rapidamente, o no estan relacionadas con el core business, en los que las decisiones de inversion
en tecnologias revisten menor incertidumbre en virtud de poder esperar y adoptar la tecnologia

dominante. En estos casos, el riesgo de pérdida de valor es inferior.

Las inversiones en nuevas tecnologias pueden tener diferentes objetivos. Sin embargo, las
gue interesan en términos de migracion de valor son las que logran impactar en el precio del
producto para el cliente o en su calidad. Indagar si las inversiones en los Gltimos tres afios han
posibilitado disminuir los precios al cliente y/o mejorar la calidad de los productos podria aportar
informacion en este sentido. Particularmente, mejorar la relacién precio-calidad de los productos

comercializados por la empresa, aumentaria la posibilidad de captar valor del entorno.

Otro aspecto relevante en el estudio de la migracion de valor estd dado por el tipo de

vinculacién de la empresa con su entorno.

Desarrollar una mayor capacidad de adaptacion a los cambios en el entorno y en las
prioridades del cliente, es una estrategia que las empresas pueden desplegar para evitar futuras
migraciones de valor. Tradicionalmente, se ha asociado a las estructuras organizacionales de menor
tamafio con una mayor capacidad de respuesta y adaptacion, dada su menor formalizacién y mayor
flexibilidad (Daft, 2015).

Slywotzky (1997) afirma que un modelo de negocio exitoso que genere valor es
independiente del tamafio de la empresa, por lo que resulta conveniente indagar especificamente
sobre la capacidad de adaptacion que tienen las empresas a los cambios, independientemente de su

tamafio

Un indicador de la vinculacion de la empresa con el entorno podria estar dado por la
variacion de la participacion de mercado, que refleja el ajuste entre el modelo de negocio de la
empresa y las prioridades de los clientes a lo largo del tiempo. Slywotzky (1997) sugiere que es
importante identificar a los participantes del sector que estdn ganando cuota de mercado mas
rapidamente. Una empresa cuya participacion relativa de mercado crece a través del tiempo, exhibe
que la eligen una proporcion mayor de clientes, lo que puede significar un proceso de captacion de

valor, sobre todo si la empresa logra ubicarse en una posicion privilegiada en el mercado. Una
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empresa gque logra mantener su participacion de mercado, sobre todo en el caso de empresas maduras
gue ya han experimentado su periodo de crecimiento en el pasado, puede brindar una sefial de que la
empresa esta en una etapa de estabilidad.

La participacion de mercado puede medirse a través del nimero de clientes de la empresa y
del volumen de sus ventas. Una disminuciéon en las ventas y en el nimero de clientes seran
indicadores de una mengua en la participacion de mercado. Si esta disminucion se mantiene en el
tiempo, hay riesgo de que la empresa esté experimentando una pérdida de valor que migra hacia otros
sectores 0 modelos de negocio. Cabe mencionar que un incremento de ventas del sector no
necesariamente implica la posibilidad de que una empresa esté captando valor, ya que el aumento en
las ventas del mercado (suma de las ventas totales de los participantes del mismo) puede deberse a

la mejora en las ventas de sus competidores.

El acceso al financiamiento es otro elemento que el autor considera necesario estudiar. Las
empresas que demuestran que sus modelos de negocio generan valor en un sector, tienen mas
probabilidad de obtener financiamiento bancario. Slywotzky (1997) afirma que resulta riesgoso que
nuevos competidores tengan facilidad de acceso al capital. Acceder a financiamiento mas variado y
seguro, de menor costo y con menores requisitos, otorga a las empresas mayor capacidad de realizar
inversiones tendientes a captar valor del mercado, y otorga mayor potencial de crecimiento en el
futuro, disminuyendo el riesgo de pérdida de valor. Analizar si el acceso al capital se ha dificultado
o facilitado en los dltimos afios es una forma de medir la confianza que tienen los terceros en el
modelo de negocio que la empresa aplica. Una mejora en el acceso al financiamiento, implica que la

empresa tendra un menor riesgo de perder valor.

Con el proposito de resumir los factores analizados, se propone agruparlos en cuatro
dimensiones representativas: Clientes, Competidores, Avances Tecnoldgicos y Vinculacion con el

Entorno y se presentan en la Tabla 1.

Tabla 1. Factores impulsores de migracion de valor y sus dimensiones

Dimensién Factor impulsor de la migracién de valor

Alto reconocimiento de marca con una mala relacién precio calidad

Mal posicionamiento del precio en relacién a las prioridades de los clientes

Clientes Mal posicionamiento de la calidad en relacion a las prioridades de los clientes

Mayor conocimientos del cliente sobre las especificaciones

Desajuste del MN con las prioridades del cliente

Aumento de los competidores

Competidores
Modelos de negocio diferentes en el sector
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Modelos de negocio innovadores en relacion al de la empresa

Compra de monto elevado

Compra menos habitual

Bajos costos de cambio de proveedor

Menor precio de productos sustitutos

Mayor calidad de productos sustitutos

No realizacion de estudios de capacidades del personal

No consideracion de sugerencias del personal

Avances Poca investigacion de tendencias

Tecnologicos

Importancia significativa de realizar inversiones en el sector

Inversiones que no resultan en una baja de precios

Inversiones que no resultan en un aumento de la calidad

Disminucién en la participacion de mercado

Vinculacién con el

Entorno Poca capacidad de adaptacion a los cambios

Limitado acceso al financiamiento

Fuente: Elaboracion propia

IV. Disefio y Metodologia

La poblacion objeto de estudio estuvo conformada por las pequefias y medianas empresas
argentinas. Se seleccioné una muestra no probabilistica, sobre la base de un criterio profesional, en
la que se incluyeron empresas radicadas en Cordoba de distintos sectores, rubro, tamafio, antigiiedad

y alcance de las operaciones, para procurar la representatividad de la poblacién.

Para relevar informacién sobre la situacién de estas empresas en relacién a la migracién de
valor, se elabord un cuestionario a ser administrado a gerentes, personal de mandos superiores y
directivos de las empresas seleccionadas, que permitiera medir sus actitudes respecto a los factores

impulsores de interés.

Las técnicas utilizadas con mayor frecuencia para la medicion de actitudes son el
escalamiento tipo Likert y el Diferencial Seméantico (Hernandez Sampieri et al, 2014). El primero
muestra una serie de items en forma de afirmaciones o preguntas y presenta alternativas para medir
la reaccion de los entrevistados, y el segundo, tiene la caracteristica distintiva de proponer al
entrevistado pares de adjetivos extremos que califican el objeto de actitud. Particularmente, al

diferencial semantico se le atribuye la capacidad para medir efectivamente el significado que los
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entrevistados tienen sobre conceptos particulares, resultando menos agotador para los mismos que

otras técnicas (Rosenberg y Navarro, 2018).

Recurriendo a estas técnicas, se conformo el cuestionario para medir la migracion de valor
con items o preguntas que representan escalas ordinales con posiciones de 1 a 5. EI nimero de
categorias tuvo la intencién de evitar problemas de discriminacién de los encuestados. Ademas, se
incluy6 un conjunto de preguntas tendientes a caracterizar a las empresas (sector, rubro, antigiiedad,

namero de miembros, volumen de facturacion, alcance de las operaciones y estrategia competitiva).

Previo a la aplicacién del cuestionario a la totalidad de la muestra se realizé un pretest a ocho
directores o responsables de area- a algunos de ellos a través de entrevistas presenciales y a otros en
forma autoadministrada en linea - como recomiendan Hernandez Sampieri et al. (2014) y Sarabia
Sanchez (2013). Esta prueba tuvo el objetivo de verificar el nivel de comprension de los encuestados
sobre las preguntas y sus escalas de puntuacién. Sobre la base de las sugerencias y opiniones de los

encuestados, se reviso y ajusto el cuestionario.

La version final del cuestionario, con 37 preguntas (ver Anexo 1), fue disefiada y
administrada a través de la plataforma Google Forms y distribuida a través de WhatsApp.

Dado que cada pregunta del cuestionario permite medir un solo concepto y algunos factores
impulsores de la migracién de valor implican la conjuncién de varios aspectos, resulta conveniente

combinar mas de una pregunta en nuevas variables que los representen.

En primer lugar, se relaciond la importancia que dan los clientes al precio del producto (Preg.
10) con el comparativo de los precios de la empresa con los de la competencia (Preg. 15). De esta
manera, un mejor posicionamiento de precio por parte de la empresa es mas valioso cuanto mas
valore el cliente el precio al momento de realizar una compra. Se conform6, entonces, la variable
Posicionamiento del precio (CL2), en una escala de 1 a 5, donde 1 representa una situacion en la
gue el cliente asigna mucha importancia al precio y la empresa tiene mayor precio que la
competencia, lo que se traduce en un riesgo de pérdida de valor, y 5 implica una alta ponderacion del
precio por el cliente y el precio de la empresa es menor al del competidor, asociado a una probable
captacidn de valor (ver Tabla 2A). Una relacién analoga se establecio entre la importancia que asigna
el consumidor a la calidad (Preg. 11) y el posicionamiento de los productos de la empresa respecto
de la competencia en este aspecto (Preg. 16), generando la variable Posicionamiento de la calidad
(CL3) (ver Tabla 2B).
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Tabla 2. Determinacioén de variables de Posicionamiento

a) del Precio b) de la Calidad
Imp. del Precios Empresa vs Competencia Imp. de la Calidad Empresa vs Competencia
precio para calidad para

el cliente 1 2 3 4 5 el cliente 1 2 3 4 5

1 3 3 3 8 8 1 3 3 3 3 3

2 2 2 3 4 4 2 2 2 3 4 4

3 2 2 3 4 4 3 2 2 3 4 4

4 2 3 4 4 2 3 4

5 2 3 4 5 2 3 4

Fuente: Elaboracion propia

En segundo lugar, a partir de las preguntas 15y 16 (de comparacion entre los precios y la
calidad, respectivamente, entre la empresa y la competencia), se genero la variable Relacién Precio-
Calidad en una escala de 1 a 5, donde 1 implica que los productos de la empresa tienen una relacion
precio calidad inferior a la de la competencia, lo que se traduce en un riesgo de pérdida de valor. Por
otro lado, 3 implica una relacion precio-calidad similar a la de la competencia, reflejando una
situacion estable de valor, y 5 significa una relacion precio-calidad superior a la de la competencia,
generando a la empresa una potencial entrada de valor (ver Tabla 3).

Tabla 3. Relacion precio-calidad

. Calidad
Precio

1 2 3 4 5
1 2 2 3
2 2 2 3 4
3 2 2 3 4 4
4 3 4 4
5 4 4

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se ponderd la importancia de la marca (Preg. 9) en funcién de la Relacién
Precio-Calidad, generando la variable Impacto relativo de la marca (CL1), medida en una escala
de 1a5. Enel caso de que la empresa tenga una buena relacién precio-calidad, una marca reconocida
serd un factor positivo que ayudara a consolidar la creacion de valor, asociado al valor 5 de la escala.
Por el contrario, si la empresa tiene una mala relacién precio-calidad, una marca reconocida puede
contribuir a que un producto se venda sobre la fragil base de la marca, existiendo el riesgo de que el
valor migre rapidamente si aparece un sustituto o competidor que ofrezca una mejor solucién al

cliente, asociado a una puntuacion de 1 (ver Tabla 4).
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Tabla 4. Impacto relativo de la marca

Marca Precio / Calidad
1 2 1 4 1
1 3 3 3 3 3
2 2 2 3 4 4
3 2 2 3 4 4
4 2 3 4
5 2 3 4

Fuente: Elaboracion propia

En la dimension competidores, se relacionaron las preguntas que miden la variacién en el
ultimo afio de la cantidad de competidores internos, es decir nacionales (Preg. 16), con la variacion
en el ultimo afio de los competidores externos, es decir empresas extranjeras (Preg. 17), para generar
la variable Variacion de competidores (CO1). La misma mide la disminucién o aumento de la
cantidad de competidores provenientes de ambos mercados en el Gltimo afio en una escala de 1 a 5.
De esta forma, una puntuacion de 5 representa una situacién donde la competencia tanto interna
como externa ha disminuido para la empresa, reflejando una posible captacién de valor. Por el
contrario, una puntuacién de 1, se corresponde con un aumento de la competencia interna, externa o
de ambas, reflejando riesgo de pérdida de valor. Una puntuacién de 3, asociada a una situacion en la
gue no ha variado la competencia en el Ultimo afio, refleja un escenario de estabilidad de valor (ver
Tabla 5).

Tabla 5. Variacion de competidores

Variacion
de comp.
internos

Variacion de competidores externos

4
Fuente: Elaboracion propia

A su vez, se relacionaron los costos econémicos del cambio de proveedor (Preg. 22) con los
costos no econdmicos (Preg. 23) a los efectos de sintetizarlos en una Gnica variable. Asi, Costos de
cambio de proveedor (CO5) (ver Tabla 6), busca captar en una escala de 1 a 5 los costos combinados
de cambio, donde 1 implica un escenario de riesgo de migracion de valor dados los bajos costos de
cambio de proveedor para el cliente, tanto econdmicos como no econémicos, y una puntuacion de 5
podria interpretarse como posible captacion de valor por los altos costos de cambio. Una valoracion
de 3 indicaria una situacién de estabilidad de valor en virtud de moderados costos de cambio
econdémicos y no econémicos, 0 una compensacion del aumento de unos y la disminucion de los

otros.
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Tabla 6. Costo de cambio de proveedor

Costos Costos no econdmicos

econo-

micos 1 2 3 4 5
1 2 2 3 3
2 2 2 3 3 4
3 2 3 3 4 4
4 3 3 4 4
5 3 4 4

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, se sintetizaron las variables que miden la relevancia del importe de la compra

(Preg. 22) con la que mide la frecuencia con la que se adquiere el producto (Preg. 21) en una Unica
variable, Analisis de Compra (CO4). Dicha variable tiene una escala del 1 a 5, donde 1 implica un
alto monto a erogar y un producto que se consume extraordinariamente, lo que justifica analizar la
compra en profundidad; si el cliente encontrara una alternativa con mayor relacion precio-calidad
podria optar por cambiar de proveedor, incrementando el riesgo de migracién de valor. Una
puntuacion de 5 implica un monto de compra bajo y una alta frecuencia de adquisicién del producto,
por lo que el cliente realiza un analisis menor de cambio de marca y el riesgo de migracion de valor

es inferior (ver Tabla 7).

Tabla 7. Analisis de compra

Importe Compra extraordinaria u ordinaria
aerogar 1 2 3 4 5
1 2 2 3 3
2 2 2 3 3 4
3 2 3 3 4 4
4 3 3 4 4
5 3 4 4

Fuente: Elaboracion propia

En la dimensidn avances tecnoldgicos, se relaciond la importancia de realizar inversiones en

nuevas tecnologias en el rubro al cual la empresa pertenece (Preg. 26) y el hecho de que la empresa
haya realizado inversiones en tecnologia en los ultimos 3 afios (Preg. 30), generando la variable
Importancia relativa de invertir (AT4), en una escala de 1 a 5. Una puntuacion de 5 representa que
realizar inversiones en nuevas tecnologias es significativo para el sector y la empresa ha realizado
tales inversiones, reflejando un escenario de posible captacién de valor. Por otro lado, no realizar
inversiones implicaria una situacién de riesgo de pérdida de valor para la empresa, el cual es mayor
si las mismas son significativas para el sector (puntuacién de 1), y es de menor grado si estas no lo
son (puntuacién de 2). Una situacion de estabilidad en la migracién de valor (puntuacion de 3),
estaria asociada a la realizacion de inversiones en nuevas tecnologias cuando estas no son

significativas para el sector (ver Tabla 8).
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Tabla 8. Inversion en nuevas tecnologias

Importanciade | ;Ha realizado inversiones?
Inv. en nuevas
tecnologias SI(1) NO (0)
1 3 2
2 4 2
3 4 2
4
5

Fuente: Elaboracidn propia

Entre variables originales y construidas, un total de 22 conforman el Indicador de migracién
de valor. Calcular el coeficiente de correlacion por rangos de Spearman permite identificar el grado
de asociacion entre las variables que componen el indicador y puede emplearse para analizar si las
variables aportan informacion diferenciada (en la medida en la que se registre una baja correlacién

entre ellas).

En virtud de que las puntuaciones representan escalas ordinales, el indicador de migracion
de valor de cada empresa (li) se obtiene a través de la agregacion por medio de la suma de las
puntuaciones de cada variable, tal como sugiere Hernandez Sampieri et al. (2014). Asi,

Ii = qu

n
j=1
donde Xij representa la puntuacion de la variable j para la empresa i-ésima y n es el nimero

de variables que conforman el indicador.

Ademas, se determinan las contribuciones por dimensiéon para cada empresa como el
cociente de la suma de las puntuaciones de las variables de la dimensién y el nimero de variables de

la dimension (Hernandez Sampieri et al., 2014):

donde Did es la contribucion de la dimension d (Clientes, Competidores, Avances
Tecnoldgicos y Vinculacién con el Entorno) de la empresa i-ésima y ng el nimero de variables de la

dimensién d.

De las 22 variables que conforman el indicador, 6 corresponden a la dimensidn Clientes, 7 a
la dimensién Competidores, 6 a Avances Tecnoldgicos y 3 a la Vinculacién con el entorno (ver
Anexo 2). Dado que todas las variables tienen una puntuacién de 1 a 5, donde 1 implica un alto riesgo
de migracion de valor y 5 una alta probabilidad de captacion de valor para la empresa, el valor del

indicador puede variar entre 22 y 110 puntos.
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Con el propdsito de facilitar la interpretacion del indicador, se procede a normalizar los

valores obtenidos, transformandolos a una escala equivalente entre 0 y 1 a partir de la formula:

My, ="
' M — m
donde:
IMV; : valor normalizado del indice de Migracion de Valor para la empresa i-ésima.
li: valor del indicador de migracion de valor para la empresa i-ésima.
m : minimo valor del indice de migracion (22).

M : méaximo valor del indice de migracién (110).

De este modo, un valor de 0 representa para la empresa un alto riesgo de pérdida de valor,
un valor de 0,5 implica una situacién de estabilidad del valor y un valor de 1 indica la maxima

captacion de valor.

La prueba no paramétrica de Mann-Whitney, recomendada para cuando se trabaja con dos
muestras independientes y observaciones medidas con escalas ordinales (Sarabia Sanchez, 2013), se

empled para identificar las variables mas significativas en la determinacion de la migracién de valor.

Con este objetivo, se dividieron las empresas en dos grupos: las que mas valor estan
perdiendo y las que mas lo estan captando. Para ello, se ordenaron las empresas en orden descendente
del IMV y se seleccionaron las del primer y cuarto cuartil - donde se encuentran los casos con valores
mas bajos y mas altos del indicador, respectivamente - en concordancia con lo sugerido por Sarabia

Sanchez (2013) para identificar los items mas representativos de un cuestionario.

Esta técnica también se utilizé para analizar la significacion de las variables que caracterizan

a las empresas, en la medida que representaran escalas ordinales.

V. Resultados

Administrado el cuestionario, se conformd una base con 44 casos®. A continuacion, se
presenta un analisis descriptivo de las variables que caracterizan la muestra, un analisis de correlacién

por rangos y un analisis de significacion de las variables que conforman en IMV.

1se procedio6 a reordenar las escalas de algunas preguntas del cuestionario de modo que todas queden expresadas en el
mismo sentido de medicion de la migracion de valor. También se construyeron las variables de interés segtn se especifico
en la seccién Disefio y Metodologia y se completaron los espacios vacios generados en algunos casos por preguntas
condicionales (preguntas 25A, 25B, 30A y 30B). Para cada caso, se analiz6 si la “no respuesta” se debia a una situacion
favorable o desfavorable en relacion a la migracion de valor y se asigné con una puntuacion de 5 6 1, consecuentemente.
Por ejemplo, la pregunta 25A no fue respondida por quienes manifestaron en la pregunta 25 que no existian bienes sustitutos
que puedan reemplazar el producto vendido por la empresa. De esta manera, en la pregunta 25A, que indaga sobre la
comparacion de precios con los productos sustitutos, se asign6 una puntuacién de 5, que implica una situacion favorable
para la empresa, ya que, al no haber sustitutos, no tiene que competir con ellos.
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Analisis descriptivo

Las empresas bajo estudio son mayoritariamente comerciales (40,9%) y de servicios (36,4%)

(ver Figura 1). Solo un 9% esta internacionalizada, teniendo mayormente alcance nacional (36,4%)

(ver Figura 2). En relacién al tamafio de las PyMEs, que puede ser medido por el nimero de

integrantes y el nivel de facturacién, de las 44 empresas entrevistadas, 32 (73%) tienen menos de 26

miembros y Unicamente 2 (5%) tienen mas de 50 (ver Figura 3). Por su parte, la mayoria de las

empresas (66%) no supera los 100 millones de pesos anuales de facturacion, y solo en 3 casos (7%)

la facturacion es superior a los 500 millones anuales (ver Figura 4). Finalmente, en cuanto a la

antiguedad, para el 64% de los casos es de 30 afios 0 menos y solo 5 empresas (11%) de 60 afios o

mas (ver Figura 5).

Figura 1. Clasificacion de las empresas por
sector

Primario
2,.3%

Servicios

Comercial
40,9%

Industrial

Fuente: Elaboracion propia

Figura 3. Distribucién de las empresas por su
nivel de facturacion anual (millones)

Entre 0y Entre25y Entre 100 Entre 300 Mas de
25 100 y 300 y 500 500

Fuente: Elaboracion propia

Figura 2. Distribucion de las empresas por el
alcance de sus operaciones

Internac.

9.1%

Nacional
36,4%

Regional

Fuente: Elaboracion propia

Figura 4. Distribucion de las empresas por
nimero de miembros

20
15

10

Entre 1y Entre 11 Entre 26 Mas de Entre 51
10 y 25 y 50 100 y 100

Fuente: Elaboracion propia

Figura 5. Antigiiedad de las empresas (afios)

12

0-10 10-20 20-30 30-40 40-50 50-60 60-70
Fuente: Elaboracion propia
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Para las empresas encuestadas, el rango del IMV qued6 determinado entre 0,36 y 0,77, con
una distribucion que tiende a concentrarse en los valores centrales (ver Figura 7), lo que es esperable,
ya que indica que la mayoria de las empresas bajo estudio se encuentran en una fase de estabilidad
de valor, y solo unas pocas se encuentran en una marcada fase de entrada o pérdida de valor. Asi, 28
empresas (64%) tienen valores del IMV entre 0,48 y 0,65. En el Anexo 3 se detallan los valores del
IMV y las contribuciones por dimension de las empresas de la muestra.

Figura 6. Histograma IMV

14 -

0,36-042 042-048 048-054 054-059 059-065 0,65-071 071-077
Fuente: Elaboracién propia

Andlisis de correlaciéon

Se utilizo el coeficiente de Spearman para medir el grado de correlacién entre las variables
que conforman el indicador. Segun se observa en la matriz (ver Anexo 4) la correlacion entre las
variables es baja (tanto positiva como negativa) en la mayoria de los casos y cercana a cero en muchos
de ellos, lo que estaria indicando que cada variable aporta informacion diferente al indicador.

Las asociaciones mas fuertes se dan entre las variables de la dimension Avances
Tecnoldgicos e Innovacidn y, particularmente, entre la importancia relativa de las inversiones (AT4)
y el resultado de las inversiones en calidad (AT6), con una correlacion de 0,701, y con el resultado

de las inversiones en precio (AT5), con un valor de 0,523.

Los signos de los coeficientes de correlacion también son los esperados. Asi, es razonable
que a medida que aumenta el nimero de clientes (CL5), también lo haga la participacion en el
mercado (VE1). También, la relacion entre la importancia relativa de la marca (CL1) y el
posicionamiento de precio (CL2) y de calidad (CL3), que podria indicar que las empresas se
esfuerzan por mantener una buena relacién precio-calidad al competir en mercados donde el cliente
da mayor importancia a la marca. Otro caso de correlacion positiva es el de Analisis de compra (CO4)
con Precio de productos sustitutos (CO6), lo que tiene sentido ya que la compra es mas analizada
cuando el precio de los sustitutos es inferior y viceversa. Entre las correlaciones negativas estan el

andlisis de compra (CO4) con las investigaciones en nuevas tendencias (AT3) y la importancia
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relativa de las inversiones (AT4), lo que también tiene sentido, toda vez que a cuanto menos analizada
es la compra (mayores puntuaciones en CO4), pueden no ser tan necesarias las investigaciones en

nuevas tendencias y la realizacion de inversiones (menores puntuaciones en AT3y AT4).

Analisis de significacion de las variables

En la Tabla 9 se presentan los resultados del estadistico U de Mann-Whitney y del p-valor
de la prueba del indice de Migracion de Valor y de las contribuciones de cada una de las dimisiones
para los grupos de empresas con riesgo de migracion de valor (incluidas en el primer cuartil) y las
gue se encuentran en una situacién de captacion de valor (ubicadas en el cuarto cuartil). Ademas, a
los efectos comparativos, se informan los valores promedio y los desvios estandar de las variables

para ambos grupos.

Tanto para el IMV como para las contribuciones por dimensién Competidores (DCO),
Avances Tecnoldgicos e Innovacién (DAT) y Vinculaciéon con el entorno (DVE), se observan
diferencias significativas entre los grupos (p-valor < 0,05), mientras que el valor de la prueba para la
dimension Clientes (DCL) no permite rechazar la hip6tesis de igualdad de rangos entre grupos.

Tabla 9. Valores criticos de la prueba de Mann-Whitney y estadisticos descriptivos de los grupos
de empresas - Indicadores globales

Empresas que Empresas que
Variable Estadistico | p-valor pierden valor captan valor

Media DS Media DS
IMV 0,0 0,000 0,463 0,047 0,689 | 0,040
DCL 37,0 0,133 3,348 0,329 3,606 0,291
DCO 17,5 0,003 2,974 0,482 3,584 | 0,406
DAT 0,0 0,000 2,455 0,624 4,136 | 0,562
DVE 10,5 0,000 2,364 0,795 3,697 0,605

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la prueba de Mann-Whitney, asi como los valores medianos y los desvios
medianos para cada una de las variables que conforman el IMV, por dimensiones se presentan en la

Tabla 10, resaltando aquellas que presentan diferencias significativas entre los grupos.
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Tabla 10. Valores criticos de la prueba de Mann-Whitney y estadisticos descriptivos de los grupos

de empresas - Variables que conforman en IMV

Empresas que Empresas que
Dimension | Variable | Estadistico | p-valor pierden valor captan valor
Mediana | DM | Mediana | DM
CL1 49,0 0,478 3 0 4 1
CL2 51,0 0,562 3 0 3 0
CL3 475 0,401 4 0 4 1
Clientes CL4 58,5 0,898 3 0 3 1
CL5 22,5 0,010 3 1 5 0
CL6 86,5 0,088 4 1 4 1
Cco1 57,0 0,847 2 1 3 1
CcOo2 425 0,243 2 0 4 1
COo3 57,5 0,847 3 1 3 1
. CO4 48,0 0,438 3 1 3 0
Competidores
CO5 32,0 0,065 3 1 4 1
CO6 22,0 0,010 2 1 5 0
Cco7 62,0 0,949 4 1 5 0
AT1 16,0 0,002 2 1 4 1
AT2 21,0 0,008 3 1 4 0
Avances AT3 26,5 0,023 3 1 5 0
tecnolégicos
e innovacion AT4 19,5 0,005 4 1 5 0
AT5 6,5 0,000 1 0 4 1
AT6 3,0 0,000 2 1 5 0
VE1 15,0 0,002 3 1 4 1
Vinculacion
con el VE2 44,0 0,300 3 1 4 1
entorno
VE3 25,0 0,019 1 0 4 1

Fuente: Elaboracion propia
Del anélisis de la Tabla 9 se observa que el indice de Migracion de Valor aporta informacion
sobre la situacion de las empresas en sus etapas de creacion de valor al encontrarse diferencias

estadisticamente significativas entre los grupos de empresas que pierden y captan valor. EIl valor
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promedio del indice para las segundas (que captan) es de 0,689 puntos, casi un 50% superior al del
grupo de empresas que pierden valor (0,463 puntos). Puede observarse también, que las empresas
mejor posicionadas en la creacion de valor son mas homogéneas que las que pierden valor, al reflejar
una variabilidad relativa del 5% (DS/Media*100), contra una del 10% de las otras. En relacion a la
contribucion de las dimensiones, excepto Clientes, todas muestran diferencias estadisticamente
significativas entre grupos. Particularmente, las dimensiones Avances tecnoldgicos e innovacion
(DAT) y Vinculacion con el entorno (DVE) son las que presentan mayores diferencias en los valores
medios por grupo, siendo estos un 68% y un 56% superiores para las empresas que captan valor para
DAT y DVE, respectivamente.

Las diferencias entre grupos de empresas identificadas por dimension, se refuerzan con los
resultados por variable informados en la Tabla 10. Puede observarse que los valores medianos para
todas las variables de la dimensidén Avances tecnoldgicos son significativamente superiores para las
empresas gue captan valor, especialmente para el impacto de las inversiones en el precio del producto
(AT5) y en la calidad (AT6). En Vinculacién con el entorno, la variacion en la participacion de
mercado (VEL) y la facilidad en el acceso al financiamiento (VE3) son las variables que marcan
diferencias estadisticamente significativas entre grupos. Si bien DCO marcé diferencias
significativas, sélo la variable que compara el precio de los productos sustitutos con los de la empresa
(CO6) distingue a los grupos de empresas, con valores medianos de 5y 2 para las empresas que

captan y pierden valor, respectivamente.

En el caso de la dimension Clientes, aunque DCL no arroja diferencias significativas entre
grupos, si lo hace la variacion en el nimero de clientes (CL5), con valores medianos de 5 (importante
aumento en el nimero de clientes en el Gltimo afio) para las empresas que captan valor y de 2 (leve

disminucidn) para las empresas que pierden valor.

Adicionalmente, se aplico la prueba de Mann-Whitney de diferencia de medianas para
analizar si factores tales como la antigiiedad de la empresa, la cantidad de miembros y su nivel de
facturacion eran determinantes para distinguir los grupos de empresas. Sin embargo, no se
evidenciaron diferencias significativas entre las empresas que captan y pierden valor segun estas

caracteristicas.

VI. Conclusiones, limitaciones y futuras lineas de investigacion

La creacion de valor es un objetivo comin de todas las organizaciones. Para lograrlo, las

empresas necesitan configurar y actualizar sus modelos de negocio para permanecer competitivas.

La migracion de valor es dificil de anticipar, tanto por la complejidad propia del anélisis

como por la falta de habitualidad en su realizacion. Las empresas suelen enfocarse en las actividades
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del dia a dia y confiar en la forma de trabajar que las vio crecer y las hizo exitosas, subestimando los
cambios en el contexto y en las necesidades y prioridades del cliente. Como consecuencia, estos
cambios de largo plazo muchas veces no son percibidos hasta que ya es tarde.

En el caso de las PyMEs argentinas, al entorno volatil al que estan expuestas, se le suma el
hecho de que la mayoria de ellas no participan en el mercado de capitales y, por lo tanto, no cuentan
con la informacion de la capitalizacion bursatil necesaria para el calculo de la migracién de valor, tal
como propone Slywotzky (1997), lo que llevé a plantear el siguiente interrogante que guid la

investigacion:

¢Con qué herramienta las empresas que no cotizan en el mercado de valores pueden medir

la migracion de valor del entorno para adaptarse con rapidez a los cambios?

Buscando responder esta pregunta, se ha propuesto un indicador para medir la migracion de
valor en empresas de capital cerrado, que se obtiene a partir del relevamiento de una serie de factores

multidimensionales que caracterizan la situacién de cada empresa y su modelo de negocio.

A diferencia del indicador desarrollado por Slywotzky, que se basa en el cociente de dos
magnitudes ciertas, la informacion sobre la que se calcula el IMV proviene de evaluaciones

efectuadas por quien responde el cuestionario, que podrian ser sesgadas.

Los hallazgos sobre la muestra indican que las empresas con mayor potencial para captar
valor son aquellas que permanentemente investigan sobre las nuevas tendencias y los avances
tecnolégicos de la industria de la que forman parte, y que con bastante frecuencia estudian las
competencias y capacidades del personal y aplican sus sugerencias e ideas; que realizan inversiones
en nuevas tecnologias cuando éstas son importantes en el sector en el que se desarrollan y que en los
Gltimos tres afios sus inversiones les han permitido disminuir en forma considerable los precios de
sus productos o servicios y han mejorado significativamente la calidad de los mismos, tal como lo

sugieren Mejia-Trejo y Sanchez-Gutiérrez (2014).

El aumento en la participacion de mercado es un indicador que muestra la capacidad del
modelo de negocio para satisfacer las necesidades y prioridades del cliente. Las empresas que
lograron aumentar su participacion de mercado en el altimo afio, registrando un importante aumento
en el nimero de clientes, pudieron situarse en una posicion favorable de captacion de valor,
diferenciandose de las que no lograron destacarse en estos aspectos, enfrentandose a una situacion
de riesgo de migracion de valor. Por otro lado, la facilidad de acceso al financiamiento esta
relacionada con la confianza que depositan los terceros en el modelo de negocio aplicado por la
empresa. El acceso al financiamiento en el ultimo afio fue una caracteristica que distingui6 a las

empresas en situacion de captacién de valor, lo que estd en linea con el principio que aplico
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Slywotzky en la construccion de su indicador, que se basa en la confianza que el mercado confiere

al modelo de negocio de la empresa.

Cabe mencionar gue la variable que relaciona el tamafio de la empresa con su capacidad de
adaptarse a los cambios, y las del numero de miembros de la organizacion y del volumen de
facturacion (asociadas al tamafio de la empresa), no resultaron estadisticamente significativas para
diferenciar a las empresas de la muestra con potencialidad de captar valor, de las que enfrentan riesgo
de migracion. Estos resultados concuerdan con la afirmacion de Slywotzky (1997), de que un modelo
de negocio que genera valor es independiente del tamafio de la empresa.

Otra caracteristica que distingue a las empresas con capacidad de captar valor es el hecho de
que el precio del producto o servicio sustituto sea significativamente superior al del que ellas ofrecen,
tal como sugirieron Varela et al. (2009). Por lo tanto, es recomendable que las empresas presten
especial atencion a la investigacion y anélisis de los sustitutos del mercado, haciendo especial

hincapié en sus precios.

Es interesante mencionar que, si bien la variable que mide los costos de cambio de proveedor
no resultd estadisticamente significativa al 0,05, si lo hizo al 0,10, por lo que seria prudente que las
empresas tengan en cuenta la incidencia de los costos de cambio de proveedor, tanto econdmicos

como no econémicos, a la hora de evaluar los posibles riesgos de migracién de valor.

Esta investigacion ha generado una herramienta que hace posible medir la migracion de valor
de las empresas, identificando los factores de migracion mas significativos. Si bien, originalmente
fue pensada para empresas de capital cerrado en virtud de no existir un instrumento que pudiera
aplicarse a estas, también resulta valiosa para aquellas que cotizan sus acciones en el mercado de

capitales.

La utilidad de esta herramienta no esta dada solo por aportar una medida cuantitativa que
permite identificar la fase del ciclo de vida del modelo de negocio de la empresa, el IMV, sino
también porque puede emplearse como base para el analisis cualitativo de su modelo de negocio.
Quienes responden el cuestionario revisan todos los factores impulsores de la migracion de valor y
participan de una instancia de reflexion y analisis del entorno de la empresa, de la competencia y de
las prioridades de los clientes. Su aplicacion periddica facilita examinar la vigencia del modelo de
negocio y anticiparse a las pérdidas de valor, resultando un elemento que contribuye a la planificacion

estratégica.

La principal limitacion de este estudio reside en el tamafio de la muestra y en el hecho de ser
no probabilistica, lo que impide realizar inferencias al total de la poblacion. Haber trabajado solo con

44 empresas impidio estudiar posibles diferencias entre rubros y analizar caracteristicas propias de
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cada uno de ellos que favorezcan o condicionen la migracion de valor.

Es por ello que una linea futura de investigacion consiste en ampliar el tamafio de la muestra,
de manera de contar con un numero suficiente de empresas por rubro y con diferentes modelos de
negocio. Ademas, poder conformar un panel de datos, relevando informacién de las mismas
empresas en el tiempo, permitiria indagar la vigencia de sus modelos de negocio, estudiar los cambios

y actuar en consecuencia.

Podria resultar propicio también, calcular el IMV a las empresas que cotizan en el mercado
de capitales argentino con el objetivo de comparar los valores obtenidos con el indicador de

Slywotzky.

Otra linea que resulta de interés desarrollar es la de complementar la medicion cuantitativa
que aporta el indice de Migracion de Valor propuesto, con una herramienta basada en los bloques
del modelo Canvas de Osterwalder (2010) que permita realizar una evaluacion cualitativa del modelo

de negocio de las empresas.

Teniendo en cuenta que las variables de la dimension Avances tecnoldgicos e innovacion
resultaron significativas en la determinacién del IMV, podria resultar oportuno profundizar el estudio
de las inversiones de esta naturaleza que realizan las empresas y el impacto que generan en la

migracién de valor.

El estudio de la migracion de valor enriquece el proceso de toma de decisiones y la
planificacion estratégica, y posibilita un analisis mas profundo e integral del modelo de negocio
aplicado por las empresas y su ajuste en relacion a las prioridades cambiantes de los clientes. Por
esto, resulta importante proveer a las pymes de instrumentos como el IMV que les permitan medirla

y este trabajo ha contribuido en esa direccion.
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VIII. Anexos

Anexo 1: Cuestionario

Introduccién

Somos estudiantes de Lic. en Administracion (UNC) y estamos realizando nuestro Trabajo Final de

Licenciatura. Buscamos construir un indicador que permita medir la migracion del valor en las

empresas y que constituya una herramienta para tomar decisiones sobre el modelo de negocio

utilizado por ellas.

Quisiéramos pedir su colaboracion respondiendo las siguientes preguntas, lo que le insumira

aproximadamente 10 minutos.

Sus respuestas son de caracter anénimo.

Los nimeros que observara en las opciones de respuesta no representan una escala de puntuacién

o cuantificacion, sélo son indicadores de las distintas posiciones de su respuesta.

Informar el nombre de la empresa es opcional. No figurara en el trabajo y se solicita sélo para

facilitar el manejo de la informacion recepcionada.

Al final encontrard una casilla para indicar una direccion de correo electronico a completar si esta

interesado en recibir los resultados del trabajo.

iDesde ya, muchas gracias por su tiempo!

Preguntas generales:

I e

Nombre de la empresa (A completar - Pregunta opcional)

Sector de la empresa (Primario - Industrial - Comercial — Servicios).

Rubro (A completar)

Alcance de las operaciones de la empresa (Local - Regional - Nacional - Internacional)
Antigledad de la empresa (en afios) (A completar)

NUmero de miembros de la organizacién (Entre 1y 10 - Entre 11y 25 - Entre 26 y 50 - Entre
51y 100 - Mas de 100)

Volumen de ventas/facturaciéon anuales (millones de pesos) (Entre 0 y 25 - Entre 25 y 100 -
Entre 100 y 300 - Entre 300 y 500 - Mas de 500)

Su principal objetivo es brindarle al cliente (Precios bajos - Calidad superior - Soluciones a
medida)

Prequntas referidas a los Clientes

9.

10.

11.

¢Considera que la marca influye en la eleccion de compra de sus clientes?
Poco L0Udd Mucho
¢Considera que el precio influye en la eleccidn de compra de sus clientes?
Poco LOUdd Mucho

¢Considera que la calidad influye en la eleccién de compra de sus clientes?
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12.

13.

14.

15.

16.

Poco LJJUUU Mucho

¢ Cuénto saben los clientes sobre las especificaciones del producto/servicio?
Poco L0UUA Mucho

El nimero de clientes de la empresa en el Gltimo afio:

Disminuy6 dddQ Aumento

El nimero de quejas de sus clientes en el Gltimo afio:

Disminuy6 QU0 Aumento

El precio de su producto/servicio en relacion a la competencia es:
Inferior 144 Superior

La calidad de su producto/servicio en relacion a la competencia es:
Inferior 144 Superior

Preguntas referidas a sus Competidores

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

El nimero de competidores provenientes del mercado interno en el Gltimo afio:
Disminuy6 40 Aument6
El nimero de competidores provenientes del mercado externo en el dltimo afio:
Disminuy6 QOO0 Aumento
Los modelos de negocio tradicionales/histéricos del sector son:
Muy distintos 2 Idénticos
Los modelos de negocio de sus competidores en relacién al de su empresa son:
Tradicionales A Innovadores
El producto o servicio que ofrece su empresa implica para (la mayoria de) sus clientes una
compra:
Extraordinaria 00U Ordinaria
El importe a erogar por la mayoria de sus clientes por su producto o servicio implica para ellos
una compra:
No analizada 404 Analizada
En términos econdmicos, el cambio de proveedor para sus clientes es:
Poco costoso LU Muy costoso
Las molestias o inconvenientes no econémicos (ej.: procedimientos burocraticos y tediosos)
inciden sobre el cliente a la hora de cambiar de proveedor:
Poco U4 Mucho
¢Puede identificar productos/servicios sustitutos que el cliente pudiera elegir para reemplazar
sus productos? (Si - No) (NO es positivo)
Si respondio si:
- 25A. El precio del producto/servicio sustituto en relacion a los productos de su

empresa €s
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Inferior 104 Superior

- 25B. La calidad del producto/servicio sustituto en relacion a los productos de su
empresa es
Inferior QA4 Superior

Preguntas referidas a Avances tecnoldgicos e innovacion

26.

27.

28.

29.

30.

La inversion en nuevas tecnologias para competir en su rubro es
Insignificante A Significativa
¢Con qué frecuencia la empresa realiza un estudio de las competencias y capacidades del
personal?
Nunca UUUUA Permanentemente
¢Con qué frecuencia la empresa ha aplicado las sugerencias y nuevas ideas del personal
respecto de los productos y procesos?
Nunca UUUUA Permanentemente
¢Con qué frecuencia la empresa investiga sobre las nuevas tendencias, innovaciones y avances
tecnoldgicos de la industria de la que forma parte?
Nunca 0QUUA Permanentemente
La empresa ha realizado inversiones en tecnologia en los Gltimos 3 afios
Si - No (NO es negativo)
Si respondio si:
- 30A. Las inversiones realizadas han permitido disminuir los precios de sus
productos/servicios para el cliente
Poco LU Mucho
-> 30B. Las inversiones realizadas han permitido mejorar la calidad de sus
productos/servicios
Poco LA Mucho

Preguntas referidas a Vinculacién con el entorno

31.

Su participacion de mercado en el Gltimo afio

Disminuy6 0QAddQ Aument6

32. El tamafio actual de su empresa hace que la adaptacion a los cambios sea
Dificil QAQQA Facil

33. El acceso al financiamiento en el tltimo afio se ha

Dificultado 4UUJAA Facilitado

-

Ingrese una cuenta de correo electronico a la que le enviaremos los resultados de nuestra
investigacion (A completar - Opcional)

iMuchas gracias por su colaboracion!
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Anexo 2: Variables que miden la migracién de valor

Dimension Variable Cadigo Preguntas
Impacto relativo de la marca CL1 9,15, 16
Posicionamiento del precio CL2 10, 15
Clientes Posicionamiento de la calidad CL3 11, 16
(CL) Experiencia del cliente CL4 12
Variacion en el numero de clientes CL5 13
Variacion en el numero de guejas CL6 14
Variacion del nimero de competidores COo1 17,18
Similitud de los MN tradicionales del sector COo2 19
Grado de innovacion del MN de la empresa COo3 20
Competidores Analisis de compra CO4 21,22
(CO)
Costos de cambio de proveedor CO5 23,24
Precio de productos sustitutos CO6 25A
Calidad de productos sustitutos cov7 25B
Estudios de capacidades del personal AT1 27
Consideracion de sugerencias del personal AT2 28
Avances Investigacion de tendencias AT3 29
Tecnoldgicos
(AT) Importancia relativa de las inversiones AT4 26, 30
Resultados de la inversion en el precio ATS5 30A
Resultados de la inversion en la calidad AT6 30B
Vinculacién con el Variacion en la participacion de mercado VE1 31
Entorno Adaptacion a los cambios VE2 32
vVE) Acceso al financiamiento VE3 33

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 3: IMV vy contribuciones por dimensidn por empresa

Contribucion por dimensién
Empresa IMV

DCL DCO DAT DVE

21 0,77 3,83 3,71 4,83 4,00
18 0,73 4,17 3,57 4,00 4,00
27 0,73 3,67 3,43 4,33 4,67
15 0,72 3,33 3,71 4,33 4,33
1 0,67 3,67 3,00 4,17 4,33
12 0,67 3,33 3,71 4,17 3,33
22 0,67 3,33 3,71 4,33 3,00
33 0,67 3,83 2,86 4,67 3,33
24 0,66 3,67 3,43 4,17 3,00
5 0,65 3,33 3,57 3,67 4,00
10 0,65 3,00 3,71 4,17 3,33
39 0,65 3,67 4,29 2,67 3,67
42 0,65 3,17 4,00 3,83 3,00
0,64 2,50 3,57 4,00 4,67

0,64 3,17 2,71 4,83 3,67

0,61 3,67 3,57 4,33 1,00

37 0,59 3,50 2,43 4,50 3,00
7 0,58 4,17 3,00 2,83 3,33
19 0,58 3,33 2,14 4,50 3,67
31 0,58 3,00 3,29 3,83 3,00
29 0,57 3,50 4,29 1,83 3,33
36 0,57 3,00 4,00 3,33 2,00
43 0,57 3,17 3,86 3,17 2,33
35 0,56 3,00 3,43 3,17 3,33
2 0,55 3,33 3,29 3,33 2,33
11 0,55 3,00 2,86 4,50 1,67
17 0,55 3,83 3,43 3,00 1,67
44 0,55 2,83 2,86 4,00 3,00
13 0,53 3,17 3,71 2,50 3,00
14 0,53 3,00 2,86 4,00 2,33
20 0,53 3,17 3,14 3,17 3,00
23 0,53 3,17 3,00 2,83 4,00
32 0,52 3,67 3,57 3,00 1,00
38 0,52 3,33 3,14 2,50 3,67
9 0,51 3,33 2,43 3,33 3,33
25 0,51 3,83 2,43 3,33 2,33
16 0,49 3,50 3,29 2,17 2,67
6 0,47 3,00 3,57 2,00 2,67
26 0,47 3,33 2,57 2,67 3,00
30 0,45 3,17 3,57 2,50 1,00
41 0,45 3,33 2,43 2,67 3,00
34 0,44 3,33 3,00 2,00 2,67
40 0,41 2,67 3,14 2,00 2,67
28 0,36 3,67 2,71 1,33 1,67

Resaltadas en rosa las empresas del primer cuartil, y en verde las del cuarto.

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 4: Matriz de correlaciones de Spearman

cL1 -l

a2 -os [IT]

CL3 - 0422
CL4 - 0.180
CL5 - 0030
CLe - 0107
CO1 - 0.044
€02 - 0.085
Co3-40113
Co4 - 0114
Cos - 0.107
06 - 0.030
Co7 - 0.128
AT1 - 0284
AT2 - 0146
AT3 - 0232
AT4 - 0121
ATS - 0074
ATE - 0153
VEL - 0.049
VEZ - 0.047
VE3 - 0069
1

0.125
0.170
0103
0.236
0.096
0360
0.077
0.053
0.019
0116
40.199
0.048
0052
0.031
40.132
0.081
0.100
0078
0.230
0.282

CLz

0083
0.076
0.013

0155

0072
0.110
0.098
£.221

0109

0360

0082

0140

0111

0154

0179
0.066

o087
0.107

i
CL3

0.008 0.046 [FEIL
0075 0.280 0.089
0030 0010 0015
0059 0165 0.045 -0.087
0380 0034 0236 0024
0016 0121 0032 0029
0102 0134 0.089 -0.005
0010 0132 0108 0.128
0341 0250 0.173 0.228
0.039 0289 0.058 0.213
0129 0170 0187 0.163
0155 0232 0378 0261
0189 0348 0344 0149
0121 0243 0286 0.161
0.010 - 0237 0.189
0032 0110 0.075 -0.097
0144 0143 D274 0032

i i | i
CL4 CLs CLe o1

0.066

0093
0131
0.025
0.044
0012
0.011
0.060
0.110
0.014
0.179
0.033
0.206
0217

oz

40.093
0.249
£.002
0103
40.039
0.139
0047
0191
0047
0.063
0.212
0.094
0.009

i
o3

0134
0402
0257
0.214
4.004
0.329
0.328
0.160
40.191
0093
0102
0143

i
o4

0182

0034
0233
0229
031
0139
0069
0272
0069
0025

i
o5

100
075
0.50
025
000
ST 1000
s -5
0193
0011
—0.50
0142 m 0410 - 0701 - 10
075

0214 0184 0223 0187 0186 0169 0351

0.047 0136 0005 L0066 0238 0121 0230 0283 -

0401 0210 0109 0070 0007 0127 0393 0152 - 0267
| | | | | | | | | | 0 =1.00
06 €07 ATl AT2 AT3 A4 ATS A6 VEL VEZ  VE3

Fuente: Elaboracién propia
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