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Existencia de una profunda y prolongada reaesiﬁn,  bresen-
cia de altas tasas de interés teal pnsltlvaﬁ, “los : proble-
mas del endeudamiento externo y la puesta en préctica de
polfticas de ajustes internos en los paises, las dificul-
tades que presentan los sistemas financieros, son algunos
elementos comunes a muchos pafses de la regifn y, algunos
de ellos tambi&n aparecen en paises altamente industriali-
zados.

o -
En medio de estos procesos estdn las empresas. ~gMuchas/su-
fren fuerte retraccifn de su demanda, ingresén en pérdidas,
aumentan el endeudamiento, dejan de invertir y, en muchos
casos la suma de dificultades lgs lleva a situaciones muy

criticas desde el dngulo financieroc.

En muy alta medida, gran parte de ese aparato product&;?se
desarrolld bajo otras condiciones, acaso por citar algunas
de las gque mAs se descatan, bast& recordar la presencia
de tasas de interé&s reales negativas o muy ligeramente po-
sitivas, inexistencia de caidas tan pronunciadas en los

niveles de wventas, etc.

El cambio abrupto, toma, en cierta forma, por sorppresa al »
empresariol que habfa' desarrollado su gestifn en un marco
muy distinto y su capacidad de adaptarse a esa nueva y tan
diferente realidad entra en franca competencia con la velo-
cidad de los cambios.



En esta nota deseamos exponer algunos comentarios, sobre las
empresas en esta coyuntura. No constituyen los mismos, nin-
gfin embridén de teorizacién. Son, bisicamente, lecciones de
la experiencia sobre ciertas politicas de las empresas gue
han tenido un mayor éxito relativo en la actual situacibn,
que recogemos de casos en que hemos tenido que trabajar en
empresas de algunos paises del drea y, del mundo industria-

lizado.

No pueden abarcar, por cierto, todos los aspectos posibles.
Hemos seleccionado algunos de ellos, que nos parecen, en
esta oportunidad de mayor interés y, por otra parte, su

utilizacifn no puede esperarse uniforme en distintos paisesf

Reconocimiento de una nueva realidad

Como decfamos muchas de las empresas que integran el apara-
to productivo, se crearon y desarrollaron en otras condi-
ciones. Un aspecto inicial a sefialar para disefiar las po-
1fticas de las empresas es comprender que se estd ante

una nueva realidad, que las tasas de interés ya no son ne-
gativas sino fuertemente positivas, lo gue antes hubiera
sido una fuerte caida de ventas del 20 o 30%, hoy debe

soportar descensos del 60 u 80%, con respecto a aflos antericres.

Un primer punto de partida es, entender que esas situaciones

no sufririn cambips bruscos en las tendencias en, por lo

menos , el corto plazo. La empresa debe readaptarse a esta
nueva realidad que golpeari mis sobre ella si estd estructurada

sobre bases tradicionales.
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Mds afin, si la empresa va se ha readaptado a la nueva reali-
dad debe estar preparada para resistir problemas afin mayores,
los gque naturalmente todos deseamcs que no se produzcan,

pero que también, por lo menos a nivel de las unidades eco-

némicas no podemos garantizar gue no se planteen.

Una primera aproximacifn importante es, entonces, reconocer la
nueva realidad, enmarcar elrﬁiﬁééﬁé;ééﬁiﬁ dentro de ella,

a la vez gue comprender que la moderna administracién en
condiciones de incertidumbre, debe dar paso a enfoqgues

mucho més flexibles que la sitfien en las mejores condiciones
para actuar en una administracifn de acontecimientos sorpre-

31vos.

Segmentacifn de la empresa

Una caracterfstica de los actuales procesos econfmicos es

la disparidad en el comportamiento de los sectores econfmicos.
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Eﬁ'éﬁiarse por valores promedio tendri menor utilidad que
en otras oportunidades. La coyuntura muestra situaciones
muy disimiles dentro de una misma rama industrial y atn

dentro de los distintos productos o servicios de una empre-
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{ En estas condiciones, la inteligente segmentacién de la
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fw empresa, puede ser y en muchos casos que se ha aplicado
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Mo todos los productos son iguales,f@equieréﬂz&strategias

| mercadolbgicas, publicitarias y politicas financieras di-

E ferentes.
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_ Una gégﬁéﬁ351gnacién de responsabilidades y autoridades

| a nivel de segmentacifin puede ayudar cuandc existen evolu-
cicnes tan heterogéneas en los productos. Permite a la o
empresa concentrar los esfuerzos, desechar productos ). in-
troducir nuevos que sean favorecidos en la coyuntura,-. En
otros t&rminos, ante lo disimil del comportamiento de los

| productos, debe existir una administracifn gue sea sensible

\ a ese hecho y gue permita adoptar decisiones adecuadas en

\, @se panorama.
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La mayor fortaleza y lucidez en el &rea comercial siempre
fue importante, sin embargo en estas circunstancias se

torna crucial. Habida cuenta de. las diferencias que pudie-
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ran existir;Ia expansién inteligente de los aspectos co-
merciales han sido aspectos vitales en el &xito de muchas

empresas.

Cambiando la estructura operativa

La performance de la empresa, en una simplificaci6n, es
producto de la interaccifn de dos estructuras. Por una
parte la estructura operativa, que muestra la combinacién
de costos operativos, gue-muestra la combinacibn-de-costos
fijos y wvariables en el costo total de la produccién y
ventag de la empresa y, por otra parte la estructura
financiera gue trata de la forma en gue una empresa ha

dado en financiarse.

Es decir, dos empresas gue tienen la misma estructura
operativa pueden tener diferente estructura financiera vy,
de esa forma acusar una performance distinta.

Muchas empresas han logrado éxito en la coyuntura cambian-
do al maximo posible la estructura operativa, llevando a
la empresa a la mayor proporcifn posible de costos varia-
bles. Naturalmente siempre hay una porcifn de costos

fijos que es diffcil llegar a reducir mé&s.



Gr&ficamente, la situacifn se puede ver en las figuras 1 y 2.

En la figura 1, existe una empresa con una alka proporcibn

de costos fijos y baja participacidn de costos variables.; #@eces
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Si la empresa eambia- la estructura operativa, cambiando par-
te de sus costos fijos a costos variables, la curva de cos-
tos va a aparecer con una mayor pendiente, (por tener mas
costos variables por unidad producida y Eﬁﬁiﬁéi Yy menos

costos fijos.

El nuevo esguema puede verse en la figura 2. En este caso
el nuevo equilibrio pasa a ser Q', que es menor gue el an-
terior. Es decir, para llegar adf punto en gue la empresa
ni gana ni pierde (sin considerar costos financiercs) se re-

gquiere una menor cantidad de ventas.

Esta politica gue ha sido aplicada en muchos casos con
éxito, se héﬁénéﬂ“la coyuntura erfidea, alin en ciertos ca-
sos a expensas de un beneficio eventual que arroja una
estructura operativa como la prevista en la figura 1. En
efecto, existe en este campo el concepto de leverage opera-
tivo, gue mide cuanto cambian las ganancias antes de im-
puesto a la renta e intereses, ante una variacifn de las

ventas.
El leverage operativo se define como:

- QP = CV)

L0 = QP - CV) - F

donde:
¢ = Cantidad vendida en unidades en el periodo
P - Precio de venta unitario
CV = Costo variable unitario
F = Costos fijos del periodo.



Este leverage coperativo, opera para un determinado nivel
de véntas. La f8rmula expuesta esti prevista para el
caso de un solo producto, lo gue por cierto no es habitual

en la vida de {ifﬁffﬁfffﬂgégplu

—
. CEn el caso de que operen varios productos, la

expresifn Q(P - CV) es el margen de contribucifn global
v, el leverage operativo resultante tiene como supuesto

la mezcla de ventas que contiene ese margen global.

Supongamos una empresa gue tenga una alta participacifn
de costos fijos y baja de costos variables, configurada de

la siguiente forma:

Q = 1.000
P = N$ 10
CVv = N§ 4

CF = N§ 2.800

El leverage operativo es:

_1.000 x (10 - 4)

L.O. =—1,500 (10 - 4)- 2.800

Ello debe interpretarse en el sentido de que un aumento
del 100% en las ventas trae un aumento del 187% en las ga-

nancias antes de impuestos y de intereses.
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Si se cambia la estructura operativa, disminuyendo los cos-

tos fijos a N§ 500 y subiendo los costos variables a

Q= 1.000
P =10

cv = 8,5

CF = 500

Se llega a un nuevo leverage operativo de:

to. = 1.000 (10 - 8,5)
7y 1.000 (10 - 8,5) - 500

Es decir un aumento del 10% de las ventas llayva a un incremen-

to del 15% en las ganancias antes de impuestos e intereses.

En el primer caso, el punto de equilibrio llega a 467 uni-
dades y el leverage operativo es de 1.87. En el segundo caso,
se baja el punto de equilibrio a 333 unidades pero también
baja el leverage operativo, en este caso a 1,5. Este caso
ejemplifica entonces, la posibilidad de encontrar bajas

en el punto de equilibrio las gue pueden acarrear algln efec-

to en el leverage operativo.

Priorizando la liquidez

Habitualmente se entiende por grado de liquidez de una
empresa, la capacidad gue la misma tiene para hacer frente

a sus necesidades financieras de corto plazo.
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Existe, por otra parte, una relacidn comunmente inversa
entre ligquidez y rentabilidad. Esto es, si se mantienen
mayores niveles de liquidez y, la empresa disminuye riesgos,
tendri su contrapartida en la rentabilidad, disminuyendo

esta Qltima.
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Por otra parte, una baja de la liquidez, si se invierte’

adecuadamente deberd existir una mayor rentabilidad. Esta

a su vez estd asociada a un mayor riesgo.

Muchas empresas que actuaron con &xito en la actual coyun-
tura se inclinaron claramente en favor de la liquidez,
sacrificando rentabilidad. Esta politica, que staflcialwisd no
puede autosostenerse por demasiado tiempo, permitid en esos
casos sobrellevar situaciones, que de otra forma hubieran

hecho ingresar a la empresa en problemas financieros criticos.

REducecifn del capital de trabajo

En alguna medida orientindose hacia la & bVrcnces, de mayores

grados de liguidez y para reducir la dependencia del crédito
bancaric las empresas han debido mirar o deberian mirar hacia

una fuerte disminucitn de sus inversicnes en capital de tra-

bajo, no solo compatibles con sus niveles de actividad, sino ¥tz s

oli tee P e deben mejenarse las técnicas de su administracifn.

En los componentes del capital de trabajo, los inventarios
ocupan un lugar preponderante. Durante muchos anos, el

sobreestockamiento, con tasas de interés real negativa fue
un favorito de las decisiones empresariales.l Los tiempos

2 LA
han cambiado y, guienes no comprendieron que variables en

juego eran diferentes,/el sobrestockamiento fue para muchos
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Realmente, la capacidad para reducir inventariocs, sin entor-
pecer la produccidn fue expuesta y desarrollada técnica-
mente sin considerar en forma expifcita la importancia de

los costos financieros g+#¢feirid oo/
f

En este sentido, la tecnologia japonesa para el manejo de
inventarios, gue es por otra parte una de las fuentes del
éxito en fi‘competitiviﬁad, buscando reducirlos a su menor
expresibn, es admirable y de la cual mucho tenemos gue
aprender no solo en los palses de menor desarrcllo , sino
tambifn el mundo industrializado.

Si bien, el objetivo de esta noka no es desarrollar nuevas
técnicas de manejo de inventarios, lo gue parece claro es

gque el &xito financiero estid altamente asociado a un nuevo
manajo de inventarios gque permitan reducir fuertemente sus

niveles.

Menor dependencia de los bancos

La existencia de tan altas tasas de interés real positiva,
ha llevado a que uno de los factores de €xito en materia

econdSmica y financiera de las empresas es su mejor depen-

dencia del cr&dito bancario.

Cuando la tasa de intergs en t&€rminos reales a la gue un
banco otorga cré&dito a una empresa es superior al retorno
real de los activos de la misma se puede medir el tiempo ée

supervivencia de la firma.
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vive hasta el momento que las deudas igualan a sus activos,
Y que no existen cambios en las politicas financieras, la
tasa de crecimiento de los activos es inferior a la tasa
de crecimiento de las deudas, por lo que se puede llegar a
determinar el perfodo de supervivencia de la firma , en
base a:

) ] . Log_ {%J
tiempo de supervivencia = —_—

Al

donde:

= @5 la proporcibn de deudas sobre activos

= tasa real de los activos
= tasa real de inter@s sobre las deudas.

= H O

El tiempo de supervivencia es funcifn del endeudamiento

i Sl
y de la magnitud del diferencial negativo del retorno de
los activos y la tasa de interés de las deudas.

A manera de ejemplo
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Tiempo de supervivencia

(en anos)
Endaudamiento
e T 20 2 o2 & 90
- aov I 739 =5 =)
— 010 JI7N 6.7 2.5 A
- 045 Fo T Lo ad47
- oy
~ gie N 22
_ 0 e ko 4F o7 0.3
b=

El cuadro muestra por ej., que, bajo ciertos supuestos,
con un diferencial negativo de 228 , y un endeudamiento

del

-
e

es 4 Letiney

, el tiempo de supervivencia de

la empresa

Estas condiciones de funcionamiente de la empresa ha hecho

poner un particular &nfasis en la limitacifn de la dependen-

cia del crédito bancario. AV/im @y, et

P il P o e T e AR S R ¢':,L_,/curcf:, el et gt et &,

o

ppds Frodddhag i

PEEF P

-

Un conjunto de instrumentos de anflisis se han ido desarro-

llando para mostrar en que nedida una empresa aumenta o

disminuye su dependencia del cr&dito banecario.

S5i bien el

objetivo de esta nota no es ingresar en detalles t&cnicos,

podemos aunque sea en forma sint&tica exponer algunos de

ellos.

En este caso, el ciclo de conversidn de caja.
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Este es el perfodo en gue un pesec gastado en la compra
S

de recursos productivos tarda en recuperarse,de las ventas.

El ciclo de conversién de caja (CCC) es igual a:

donde:
C. = Ciclo de inventarios, que se determina como
o 360 dividido la rotacién
CD = Ciclec de cuentas a cobrar, que surge de 360
dividide la rotacién de cuentas a cobrar, v
Cp = Ciclo de cuentas a pagar, gue surge de 360

dividido la rotacidén de cuentas a pagar.

Por ejemplo, si una empresa tiene un ciclo de inventarios
de 40 dfias, de cuentas a ccbrar de 30 dfas v de cuentas a

pagar de 45, el ciclo de conversifn de caja resultante es:

C.C.C. = 40 + 30 = 45 = 25

Un incremento en el cicleo, bajo ciertas condiciones, hace
aumentar la dependencia del cr&ditc bancario v por el

contrarioc una disminucién del mismo la reduce.
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Hemos mencionado algunos aspectos de polfitica empresarial,
que han estado asociados en muchos casos a empresas de un
mayor Exito relativo, en varios paises, en la actual co-
yuntura.

Queda un camino diffcil a recorrer. Por una parte, los
poseeedores de activos financieros ya han aprendido la leccidn
de invertir con tasas de interé&s reales positivas, cosa

gue no era tan clara hace gquince afios. Por otra parte,

los propietarios de los medios de produccifn, no solo no
encuentran una adecuada rentabilidad a sus inversiones, sino
gue en muchos casos en su versifn tradicional tienen em=-
presas de dificultosa viabilidad.

Podrd volverse a las tasas de inter&s reales negativas? &i
asf fuera, gue tipo de empresa habrd que diseflar? Cuéles
serén los que podr&n funcionar y prosperar? En gue sistema
financiero habri que pensar para que sirva a esa nueva
realidad?

Parece claro, gque muchas polfticas y estructuras empre-
sariales que fueron la base del é&xito en otros entornos
econbmicos, deben dar pasc a nuevas concepciones.. Rea-

lismo y creacidn son necesarios.

La tarea implica un desaffo tan grande como crucial pero
vale la pena el esfuerzo.

Ricardo Pascale



