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lxlstencl¿ de una plo'-unda Y ProlonJ:dá,!€ce516n,-presén-
c1a óe altas téEas de fnteréÉ ¡éá1 poáltivaE, Ios ploble-'
ñas det éndeudamielto ertetno v la puesta en prácttca de

potfticgs de ajustes lnté!¡os en IoÉ pafses, las diflcul_
tades que Piesenta! los sisténas financtelos, so¡ áIgunos

e1eñéntos cón$es a ñu.hos palsés Aé 1. lest6n v, algunós

de é1Ios tanbién alalecén en pálsés a1táménté tndust¡iá1f-

En redio de estos p¡ocesos está¡ !a3 enplesas/ ,¡tucha§/su_

fre¡ fue¡te letrác.ión dé su deM¡da, i¡grésan e¡ példidasr
aure¡tan eI endeldamre¡to, deja¡ Ce l¡veltiY v, é¡ nuchos

casos Ia sl@ de dificuliades lqs ileva a si¿uacio¡es muv

ólfllcas désde ef ángulo ftna¡ctéro.

En nuy alEa reilf i¡, g!J1 P¡lte o_ eéé cóarato productlÉ _é

desárlott6 bálo oE!a: coñdición's, scrso 9ot citaY aldués
de las que ñás sé descátar¡ baste tecótCa! la presencia

de tasas de i¡terés reafes neqattvas o nuy Iigelanente 9o_

sitiv¿s, l¡existé¡cla de .aídas tan plonu¡cladas en los
nlvé1es Ae ventas, étc.

¡1 canbio abrupto tom, en ¿ie¡¿a fotm, po, so!9.resa al '

;ñplesarioi que habfa desarloltadó su gestlóñ én nn ñrcÓ
nuy iustinto y 5u capaciAad de adaptarse a esa nueva y ¿an

dlfelente realldad ent¡a en ftanca coñPéte¡c1a con la velo_
cidad de 10s canbios.



E! €ta rct¿ désdB *po¡e¡ algusos coelta¡iós, soble Ias
enplesas én esta coyuntula. Ño constltuyen 1os ¡isnos, 5i¡-
96¡ erü!i6¡ de teorización. son¡ báslcme¡te, leccíones de

fa expe¡lencia sobre clertas polfticas ae 1as enpresas que

han té¡ido un myor éxito relatlvo en 1¿ ¿ctual sltuaclói,
que récosercs de casos en que h4o6 tenfdo que t¡¿bajat en

ehplesas dé algunos PafseE det área y, del hlndo i¡dusttia_

No puede, aba!ca!, lor crefto, todos los aslectos Poslbles.
:leros se1écciónado algrnos dé éflos¡ que nos ga!écen, e¡
esta opoltunida¿ aé nayo! t¡terés y¡ pó! o!!a pa¡ter sú

utilizáct6n nó pueae espe¡arse uhifóft én dtstintos pafsésl

de una nueva lealicad

Cono docfñs nuchas de Iés eñplesas que 1¡tegla¡ eI apata-
to productivo. sé c!éaro¡ y desallotlaron e¡ ot!ás co¡di-
óiones. 1l¡ aspecto inicial a seialax !a!a dlseña! 1as po-
lfttcas de Ias emptésas é6 oomPrenaet que 6e est'á anté
un¿ nuéva ¡éaltdadr qué las ¿asas ae lnteréé va ro sÓn ñé-
galiv¿s sino fuértenén¿e positivas, 1o que antes hubiérá
sído una fue¡te c¿ld¿ Ae veDtas AeI 20 o 3O!, hoy debé

sopoltar descensos AeI 60 u SOtr có¡ Yespecto a aiios antetlotes.

un pllrer pEto de paltlaá esi entende! que esas sttúciones
no Euf¡irá¡ cámbios bruscos en las tende¡cias e¡, po! lo
ñenos , ef colto plazo. Lá enplesá debé readaptalsé a está
nuéva realidaA qué solpeatÁ nás soble é1Ia si está éstluctulada
sobré bases L_adie-ona1es.
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u¡a calact€llsltca dé Los aclualés
Ia altspalidad en eI conporteiénlo

Proc€5os econ6h.t@s e3
de 1os s€cto¡és écon6d.o6

uás aO¡, sl Ia eñplesa yá se ha iéait¿ptado . 1" "qey. 'ea;i-
d¿al d6bé éstar plepa!áda pala lesfstl! problem¡s al¡ úayo!ég,
Ios qE ¡atu!álEente todos degéaños qúe ¡o se produpcá¡¡

lero que tajmblén, po! lo ñe¡os a ¡lvel de las üidades éco-
¡óñicas ¡o po¿oo6 sala¡Elza! que no st llanteen.

Uná p!l@¡a aploxiÉcidn tmpórtante esl éntonces_ leco¡océ, la
nuéva ¡ea1id¿lr, eúrcár e1 É¿;"*dI"d; ilentlo ne er1a,
a Ié vez qué cóñplen¿lé! que La rcdérna á¿ri1¡tstlac16n e¡
con¿lclones dé lnce¡ttdwrb!€r debé aa! !a6o a é¡foqués
rucho más fiexibles qué Ia sltden é¡ las ñéjores con¿liciones
!a!a actua! én eá adninist¡actó¡ ae acoltectmieltos solrire-

Sé@nlact6n de la en¡p¡esa



ú &-t",." p", valoles p!(fudio tendf,á renór utttidad que
t¿ coyu¡t8a nuestra sltuaclo¡es

una mtsm lam i¡dust¡ial y ain
p¡oductós o serr¿cio5 de una emD¡e-

30§ con lespecto aI año antertor, si, e¡ba¡go hay p¡oductos

- que soto -o h¡r:rccho un 5S y ot¡oé en carüió un 5Og ri.
á-" ^,.\"!, ;.';* p.^* rJcp,"o".tos-que se ¡e;Babin ;uc /

f s ib\á reseórúé- -ó 1a/..\act y o.!os én tos\que slre¡ la
ño-os collirrzá ¿cus1_ UJJ coñpo¡ralr1"r ¿o m+r y, 'J.has\tr6É s E..F-"r.\e-:y."..6r ser.qrctor¿ a cslos fen6-
¡.leno¡- en tato du6\en huchos-e¿os 10.

/ ¿n e5tas condicto¡es, Ia tnteltsé¡te segñentación dé 1a

I u"p.u",, p,u"" se! y p¡ nuchos c:sos 1ue se:ir 1pl'c¡dó
to hc atdo.

\ ,--t,
No todos IoE ploductos son tsualé s , É;.ruié!én2 estrate qias

e¡ otlas oportunidádes.
muy disfni¡es de¡tro Ae

de¡tlo de 1os dl6tintos

las ventas de sa enpresa c¡é¡l €¡ promedfo eI

rercá¿o169ica6, publicttariaÉ y polf ticas f f¡ancte¡as di-

Una E!* ¡sidnáctór dé resrorsabrl'd¡d-s y ¿uto.idr.és
a ¡ive1 ¿e segnentaci6n puede ayu¿¡! cuando éxtste¡ évo1u-
cio¡es tan hetelogé¡eas én los lroauctos. Pernlte a 1a...,.q
ehpresr concerLrár los és:ue-20s, a.secca- p¡ooucros), rí-
i:roduci! nuevos que séan favo¡ecidos en 1a coyu¡tu¡a,/ En
ot!ós témi¡os, ¿¡té 10 disfmil dé] cómpo¡tanié¡to de 1oe

lroductos, débé éxtstir 6a admintstlactón que sea sensiblé
a ése héclo y que pelh1ta á¿oltar Aecisiones adecua¿as éñ



ca¡ütando Ia estluctula operatlvá

I,a ñayor fortalera y lucidez e¡ eI área conéyctal sidgre
fue thpoltalte, sir éúbarqo e¡ esíés circu¡stancias se
to¡na c!ucia}. Habida cúe¡ta dé las diferencias que pudle-
_án éx'sL:rr1a-expahsJdn Jnt€.Irsn¡te de os ásréclos co-
rerclaleÉ han stdo aspectos vltales en el értto de nuchas

I¡a pelfo!ñance d6 la espresa, e¡ u¡á sj,rDltftc¿c16n, es
p¡oducto dé 1a lntef,acctó¡ de .los éstructuf,as. ro! u¡¿
p¿!!e 1a estructura ope¡atlvar que ñ!éstra 1s cosbtract6¡
de costos ópérativo§, qk-mu6crlz_dtbinaai6r-dHost6
fijos y valiables en eI costo total de 1a prodlcci6n y
ventag de 1¿ éñp¡esa ,¡ po¡ otla parte 1a estructura
financlera que tlata de 1a foma én qué una énp¡esa ha
daao en fi¡a¡ciatsé.

Es décI!, dos dplesas q!é tle¡é¡ 1á ñtsÉ estructra
opelattva pueden te¡e¡ diferé¡te estructuta fi¡arctela y,
de esa forM acÉsar u¿ pélfólnáncé aistxnta.

].{úchas éñpresas ha¡ 1o9!aCó éxtto e¡ 1a coyu¡tula caebiaa-
¿o a1 máximo posiblé la eslruclura opélaliva, I1évándó a

1a émpresa a 1a nayor lro!órci6n !ósib1é dé cos:ós varia-
bfes. Natltahénté sténlxe háy u¡¡ polci6n de cóstos
"1'los que es diffcjl I.teqaJ c red.cr! nás.
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c!áftcmnte. la sftEción 6e puede vé! en lqs flsurás t v 2.

En Ia flqúa 1. éxiste
até costos ftjoE y baja
/44t'44a¿ /¿t ,42!'z'

Bá 4p!6sa .or sa á/¿á plopo¡cIó¡
rulElclprcl6n de coseos vart:lres,, -, .¿-- _

(

*r"1

I

rrlg.2



O - cántidad vendlda eD unl.da¿es en e1 pelfodo
P - Precio de ve.ta unitario
c'v - costo vartable unit¿tl0
t - costos ftios .ief perfodo.

xf--f f ii"rrf l!9e"f¡á\f jlnl jó-d\=gwlf 6;t"rr- b--1

Si 1¡ empf,esa eolréri- Ia estructula opelativa¡ cambiando pat-
!e de sus costo6 rijos a costos va¡lables, ta cuva de cos-
tos va a apalece! co! !¡é úyo! pendlé¡té¡ (!o! te¡e! má§

costos variablés po¡ 6i¿ad p,oducida y ne¿i<¡e) y ne¡os

EI nuévo esquema lue¿e velse é¡ fa ttqula 2. l¡ ésté caso
ei ¡uevo equlfiblio pása a ser Ai, que e§ re¡o! que eI a¡-
re!-or. Fs dec'!, prla lleg¡t ¿-1 p!.-o Án que l: 4P!e3a
!i sa¡á nt pielde (61¡ donstdéla! cóstos linancteros) se ré-
quiere Ea re¡or cantidad de ve¡tas.

Esta pollti.a qué ha sldo ¿pltcáda etr ruc¡os cesos co¡
éxtlo¡ se hacé,én la coyuntü¡a ¿r9.4r,, a¿¡n

sos J érp--Éas oe un benefic'ó evóncual duó altolá una

éstluctura operaEiva éómo 1a p¡evlsla en fa ftguá 1. t¡
efec¿o, extste é¡ éste cmpo et concePtó Aé 1éveraqe o!é!a-
tlvo, que nide cunto cañbtá¡ las qa¡¡¡clas antés de 1m-

puésto a Ia lenta e intetéses, ante una valiact6n dé las

EI lere¡aqe opérattvo 5e déft¡e cono:

'" _o{P-cv) -r



lEté Iévéfage olÉrát1vo, olE¡a !É!a s d'téñi¡adÓ ¡tvéI
d. vénta6. IÁ f6!m1a expuesta éstá plevlEta pda el
caBo ¿é u solo ploduclo, 1o que po! cíétto no és ha¡itual
éD Ia vi¿é de 1as úP!6s¿E

aEn 61 c¿so de .rúé opéle¡ vátlos ploducto3, Ia
erp!é31ó¡ Q(P - cv) é5 é1 úa¡sén ae contf,lbucl6¡ qlobal
y, eI Iévelag€ oPelatlvo leBultarte llene corc supuesto

1á tuzc1a ¿te ventÁs que co¡tiene ese ñalgen g1Óbál.

que téngá ua atta P.fttclpacióñ
dé co§tos varlablesr configúa¿ta

EI levellge oPelattvo es!

1.3?

ElIo debe 1¡telptgta!§e en el Eelildo dé que u awnto
déI loot en las ve¡t¿E tlae 6 á$énio ¿el 187t ér las ga-

nüciás a¡té6 dé trDu€.to3 y de 1¡!é!e5é3.

supoñg¿ma 6a 4Ptesá
dé costos fljos y bala
1á stgulenté to!ú:

cP - N§ 2.800

1.000f(Io-4)!.o. -_T:t6¡-TIo--:-7F_7:T6d-



sl É€ caaü!¿ 1. e6tluctüa opelallvá, atshuYéñdo lo5 cos_

tos llJoE a N$ 5OO y su¡lonao roE cÓ3to6 vállab1eá a

o - r.000
?=10

C¡ - 500

se 1t€9a a 6 ¡uevo 1evé!á9e oPelatlvo dé:

1-000 (10 - 6,5)L.o. = ifrárié-.-I--¡¡- =r,=

!B ¿léc1! u a@¡to ¿é1 10! dé I¿E vertáE Lleva a u i¡creñé¡_
to dé! !5t e. !45 g¿¡aciaE dtes tte tspueÉtos é 1¡té!eEés'

E¡ éI ptlret cáÉo, é! pEto dé equ!1lb¡lo 11e94 a 467 u1-
da¿lé3 f eI leve!ügé ope!¡tlvo és de 1.37. E! ef ségüdo caso'

se bal¡ e1 pslo i¡e équlr.iblto a 333 unlAadés peto tahblén

b¿Ja eI 1évé!a9é ope!¿tivo i én 1i5' lsté caso

éleñ!,Illica ento¡cee, 1a lpélblIldád ile éncontla! bajas

é¡ eI p6go dé equlltblio Ias que pueden acalleat áIgún éféc-

to e¡ eI leve¡age op6!átlvo.

ertórfzando Ia u,qu1déz

Babltuálrenté se ertie¡de po¡ g!aa, dé ltquidez de lM
éñprésa. Ia caP¿cldad que 1a ñi3ra tlené pala hace! tféñle
a su6 secest¿aaes findctelaÉ dé @!to pl¿zo.



IO

po! otla palte¡ @a laja dé 1é ltqutdé2, 5t se fnvietle'
adecuádde¡té debe!á existtr ula m¡yor re¡tab1Itdad. ¡sta
a 5u ve¿ es!á asoc ádc a r

Existé, pof otla palte¡ uña leIación cómumenté 
I t¡velsa

e¡tle liqu¿¿ez y fenta¡iIldaa. Esto e5, si se m¿ntle¡en
Éyórés ntveles oe 1:quldes Y, Ia érlpresa disn:inuye rtesqos
tend!á su cotrtrapaltída en 1a re¡tabilidaa, dtsht¡uyen¿o

¡{uc¡as eñlréeas qE actua¡o¡ co! éx1to e¡ ta actcl coyu!-
tura ée t¡clinaro¡ clalanénte e¡ favo! de 1a liquidez,
sac!1f1ca¡do rentabitidaA. Es¿a rolltica, que.Irr. -r-',nn no

pue¿¿ autososte¡else po! ¿eEslado ttémpo, pelmlttó en esos

cásos sobrelleva! sttuacio¡és¡ que de ot¡¿ tórña hlbieran
hecho ingrésar a Ia ehplesa e¡ p¡obleñas fi¡aÁcielos cffticos.

rlEducci6n dél capftal de t¡ab3jo

En alguna redidá or¡cntá¡dose hrcia Ia "_ i ¿. ouyo.."
glados de tiqui¿éz y pala ,educir Ia dele¡dénciá del c¡édito
bancá¡1o las emplesas ha¡ ¿ebi¿o nirar o Aeberfa¡ nirar i¿cia
üa fue¡te dismi¡uci6¡ de s¡s i¡vetsiones én capital ¿e tra-
bajo, no soro cohpatl¡rles co¡ sls nlvéleé ¿e actividad¡ si¡o ..

. qé=¿cbe {arsáe Lás técnica: de Éu é@.1s.!ac'6n.

En 1os conponentes dé1 capital de tlabajo¡ los tf,ventá¡tos
ocupan ü lugar preponaeranté. Duralte ñuchos anos, e1

solreestocl<amtento, con tasas dé interés lea1 negativa fue
un favolito Ae 1¡s déctstones enprésariales. ],os tienpos
han cañbiado y¡ quienes nó cohpréndtérón qoJllorrolru. ut
lueqo era¡ .itfé¡entes,2"r 

"oot...o",.."r.t.o 
tué pata nuchos



Realrente, 1a c¡pacldad
peee! Ia Producctón fue
rente sin ¿onE1dé!a! en

fos costos fitrancielosfi

pala reducii inventalios, siÁ entor-
exPuesta y. desa!¡o1Iada técnlca-
loma er?+l* Ia hportancia ¿e

)¿.,... ..,...

En este sentido" ta tecnologla japónesá pala é1 ¡anéjo aé

invéntarioÉ, que es pó¡ ot¡a parte una de las fuéntes ¿el
éxfco en :i conpe L lL i v 

' 
da<I, buscando leduclltos a su henó!

explesión, és adntla5Ie y ae 1a cual fucho ténércs que

a9lende¡ no solo en 10§ pafses de nenor desa¡roIIo / sino
ta$blé¡ e1 nun¿o industttalrzado.

sl blen, eI óbjelivo ae est¡ ¡o[a no es deslr¡o11a! nu-v¿s
técnlcas dé nanejó aé invéntaltos, 1o que pa¡ecé clalo és
que eI éxitó findc:éró éstá a1tárente asociado a un nuevo

@nejo de inventafios qué peñttan feducl! fuelteñen¿e sus

|{éno! dependen.ia dé los báncos

!a existencia aé tan a1!a3 tasas dé i¡terés real posltlva,
ha llevado a que uno dé los f¿cto¡es de éaito o mreria
eco¡6nica y fi¡anctéla de fas en9resas es su nejo¡ derie¡-
dénó{¿ dél crédlto lrarca!1o.

cua¡do Ia tasa de tnté¡és eE téñt¡os teales a la
banco oto¡sa c¡édlto a una eñp¡esa as supetio! a1

lea] de 1os activos .ie 1a nisña sé quede nedit eI
supe¡vive¡cta aé la ftlG. I 4 ,.,)
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rzl» 'l¿a uv'
sulD¡l€r¡tto, a ¡o..tectog d.6.te énári6T{-qN¡ éúp!é6a
vtvé h..ta cI mEñto que ¡ás i¡.uiLs igua¡s a .s scrlbs¡
y qE no é¡116t€n c.!b1o. 6n 1¿¡! rputlc& ft¡i4c1e!&, 1¿
tá.a d6 c!€clrt.¡to dé lo! éctlvos es tnfé!!o! a L¡ táá¿
d. cEct[[.¡t¡ ii. t¡s da¡¡d¡., !E! 10 qr¡e .c pue¿té Uéq.! a
il,étsñlhar €1 iE¡Ío¿¡o aL aulEwlvérc1¡ ité 1á lttu , éa

(ag)
ti6q)o ¿lé .ut)€wfv$ct¿ -

- .3 Ia plorÉ¡ctón de aéu¡t!6 lobE acrlE¡q

tar. !é.1 de to! ¿ct1@.
taáa réa1 d€ inte¡é3 Eoble laE ¿léud!..

E¡ tl€qo rl. superl,@ñcf. G f6ct6, ¿tá1 én¿l¡eudeldto ,
y d. I. ru9n1tud ¿€1 dfaeéncfal treqativo déI retonoláí
Ióa actlrc! y l! tá.a ¿te 1trte.6ard€ Ia. d.u¿ta..

A G¡.!a al. éJeñp¡o
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Ttenpo de supeñivercta

2.f

EI cuaatro nuestra por ej.¡ qué, bajo clertos Eupuestos,

con un dlfe¡encial negativo de 42i , y \r endeudmie¡to
dercr'/, , e1 ltempo de supelvlvencia de 1á énpreé¿

lstas condfctones de fu¡cio¡amicnto de la empresa ha hecho

pone¡ un partieula! énlaÉis en fa ltntta.tó¡ Aé Ia dePende¡_

.ia det c!éd:ito bé¡cario. r'J¿' k-"'"' /'-t'"'/
,.-< ..¿." -.^./.."..-.., .. . r.rr¿44 . /: .¿1.¡ r4.a¿¿.:

un conjunlo aé 14sltñentos de a¡á1isis se han ldÓ desa!!o_
llando para mstla! én qE redlda u¡a émplesa aúenta o

¿lsrtnuye s! depeúde¡cla de1 c!éaitó bancalio. Si 51én el
obletlvo dé es iñg!ésá! é¡ detatles técnicos,

lodemos aunque sea en folE .i¡tética éxpó¡er algunos dé

el1os. En esté caso, él ctclo de convefsló¡ aé caja.



1¡l

E3te és eI pérfodo éñ que un Peso gástado 
re¡lz 

la ,cdPla
ile reculsoE ploductivos tálda én lecupe¡áidel¡GÉ laÉ ve¡t¡s.

EI crclo de co¡ve!éi,6n d6 cáJÁ (ccc) es lguá1 ar

cCC-ct+cD-cp

C. = Clclo ¿é lnventú1o6, que Eé detemina corc¡ 360 dlvf¿rdo la rotacl6n
c^ = Clclo de cE¡tas ü cob!a!, que 6u!!é dé 360
" dlvldldo 1á rctáci6¡ @ cue¡tas a cob!á!, y

C- = clclo dé cué¡Ers á paqú, que sugé da 360
' divldtdo Ia !0rá.16¡ ce cuc¡taE a pága!.

Pot éJeñplor sf ua émplesa tteE E ciclo de t¡ve¡taltoE
dé 40 dfas. de cue¡ta. a cobla! de 30 dtas y de cué¡las a
paqa! ¿é 45, el ctclo de co¡verst6¡ de cal¿ lesullante e5:

c.c.c.=40+30-45-25

¡r¡ 1n.lerento é¡ é1 cicIo, bajo ciéltaE condtcto¡ést hacé
ale¡ta! Ia dépndencla ael c!édito bacallo y !E! é1

contia¡io ua dtÉEt¡uclón déI nlErc 18 ¡educe.
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¡re@s @¡cloEdo á19úoE aá!Éctos dé lolltica énp!és.!tá1,
que hán estldo asoclados en nuchos ca3os a 4p¡esas ile u
E o! éxito lelatlvo, en várlos pafseE, e¡ Ia actEl co-
yu¡tura.

Oueda u¡ cdino dlffcll a ¡ecor¡é!. Pó! una palte, 1os

poEé66do!€3 de sqtlvos flnáncleros ya han ap!énd1do 1a Iécc1ón
de l¡vsltl! cón tÁ6as dé lnté¡és ré¿L€E posittvB, cosa
que no é!a ta¡ cl.!a hace qufnce ¿ñ06. Po¡ óti¿ pá!te?
Ios p!ópletaltos de 1os ne¡tlo6 ile produccl6¡, ¡o solo ¡o
e¡cuentls sa adecuada !ént¡blltdad a .us invélsló¡eE. slno
qu€ en ñuchos vélsi6D lladlclonal ttenen eE-
p!e6¿a de dtftcultoá¿ viabilldad.

Pod!á volversé a las tasas de ¿¡terés réales nagatlras? s1
asl fuela, que tlpo ae enprér¡ habrá qué dlséñar? cúá16s
3é!án 1os qE pod!án fúc1on.! y p¡o3!É!a!? En qué .tstéú
financlélo ha5!á qué péúsa! Pa¡a que slra a éEa nueva

Pálece clalo, qu. nucha6 pouttcás y eatructuáE e¡pre-
sartá]áá que tuéron Ia bade del éxito e¡
é@¡6ñ1@s, débe¡ A¿r paaó a nuevas .ó¡cépciónéE, i R€a-
lfsrc y c!éación Bon leceB¿rioE.

la ta!e. irpttcá 6 desaflo tan grandé cofu ciúctal pelo
vale Ia pená ef é6fue!zo.


