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La estructura de financiamiento y el crecimiento de las pequenas y medianas
empresas.

1. Introduccion.

Las pequefas y medianas empresas son una pattaeVisistema de la libre empresa en
cualquier pais, por lo que es necesario tener entawaspectos que son fundamentales.
Estas empresas que independientemente de losdsagate los éxitos son el semillero
de las grandes empresas que pueden perdurar a ttevéempo. En nuestro pais las
pequefias y medianas son la mayoria de las existgmde esta razén es necesario
formular politicas especificas de promocion y detqucion para sus primeras etapas de
vida.

Las microempresas, las pequefias y medianas emmesasestro pais, de acuerdo al
altimo censo econdémico publicado en 1994, a pesda enortandad durante la década
del noventa en los sectores industriales, comesigl servicios que emplean hasta
cincuenta personas conforman el 99,17 % de la pdinlaotal de empresas.

En la Republica Argentina, teniendo en cuenta <ifr@ oficiales del afio 2004
representan, las pequefas y medianas empresasteptaspor ciento del total de las
exportaciones con valor agregado. Esto permitenafique pueden formar el eje del
crecimiento econémico y social por la cantidad ogpleo que generan. El 68 % de los
puestos de trabajo declarados, que se estimand®nehd.800.000, y el 54,1% del valor
agregado han estado a cargo de dicho colectivangeesas. Las dificultades que pueden
sefalarse es su insercion en el comercio intemakiel 51 % de las empresas nunca
exportaron, el 33 % exporta de modo esporadicol6e¥ nunca exportd; esto implica
gue la orientacion del crecimiento predominantel @sercado interno.

En los paises desarrollados la presencia de lagepag y medianas empresas es
importante. En el caso de E.E.U.U., segun la SBadiness Administratién, (SBA) el
90% de las empresas tienen menos de 20 empleantotgl pazén existe esta Oficina
Federal para el desarrollo de las pequefias y nesl@mpresas que representan el 99,7%
de los empleadores, generan el 80% de los nueestgsude trabajo del sector privado,
proveen mas del 50 % de P.B.l no agricola y reptareUS$ 750.000.000 de las
exportaciones.

La crisis generalizada desde 2001 ha producido umeato de emprendedores, tres
millones de argentinos de entre 18 y 64 afios estficulados a nuevos
emprendimientos, aumentando la tasa de la activedgotendedora a 12,84 % en 2004.
Ellos estan distribuidos en las actividades viadat directamente con el consumidor el
51%, en las actividades de transformacion el 2@84servicios empresarios el 14 % y
extraccion el 3 %.

La existencia de una empresa supone siempre lteesia de un emprendedor, por lo
que por la educacién y la capacitacion continuanfiersuperar la limitada capacidad
gerencial inicial para darle continuidad al emprenento. Las otras bases para la
existencia y continuidad de la empresa son: el @amento del sector de la actividad, la
capacidad para seleccionar adecuados sistemasyd@aalizacion, la disposicion para
evitar de ser victima del éxito inicial y que pueskr competente para continuar el
crecimiento sostenible.

El aumento de emprendedores puede explicarse pgos¥actores, pero el principal es el
fracaso educacional que aparece como una variapleaiva: 34 % tienen la escuela
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secundaria incompleta, el 22 % la han completadsl ¥3 % tiene educacion post
secundaria incompleta.

El costo inicial de emprender en la Republica Atipenes de U$S 12.506, es mas bajo
qgue el promedio mundial que es de U$S 53.678trBl aspecto que puede favorecer
nuevos emprendimientos es que los iniciadores estaondiciones de aportar el 65,8%
del capital inicial.

Las dificultades sefialadas por los nuevos empossarilos existentes son: cambio
continuo en la legislacion y en las reglas del guelga falta de disponibilidad de
financiamiento, la alta carga impositiva, las ek@s exigencias burocraticas para las
nuevas firmas, el apoyo insuficiente a la actividagprendedora desde los programas del
gobierno y el debilitamiento de la cultura del ajab

Las empresas prosperan mas en un pais en el cpahéas publicas ampliamente
aceptadas por los ciudadanos, entonces se debececdos mecanismos por los cuales
las empresas privadas pueden ser mas eficientes gheanzarlas; por tal razén las
politicas monetaria y fiscal pueden ser un buertqpde referencia para las decisiones
empresarias.

El financiamiento de los activos que necesita um@resa puede provenir del capital
ajeno a corto y a largo plazo o también del capitapio. En cudnto al primero proviene
del financiamiento de proveedores, del sistemanéigo formal y de otras deudas del
mercado de capitales. En cuanto al segundo puemerpr del aumento del capital
propio o de la retencion de beneficios.

En la actualidad hay mas de 182 instituciones gstdnedando financiamiento y
capacitacibn a pequefios emprendimientos, entre clemles se encuentran: 62
asociaciones civiles, 20 cooperativas, 25 funda&spri4 mutuales, 6 sindicatos y 5
municipios; los montos de los créditos son de ebt@l4 y $8694, la tasa de interés es
muy variada entre 6 % a 42 % anual y estan oriestadactividades productivas y de
servicios. En cuanto a la realidad sobre el créfitta siguiente: el 3,8 % de las empresas
argentinas concentran el 83,8 % del crédito absgrtvado.

Los poderes publicos tienen un papel prepondepartela definicién de los mecanismos
que les permita competir en el mundo. En la adadlicon la firma de convenios
comerciales con la Republica Popular China, ladn#iakistan, Corea del Sur y otros
paises se permite a las pequefias y medianas empresalo vender sus productos sino
también realizar acuerdos con las empresas depaisss.

2. Los objetivos del trabajo

2.1. Analizar si la estructura de financiamiento es actdr explicativo y condicionante
del crecimiento de las pequefias y medianas empresas

2.2. Evaluar la importancia de la autocapitalizaciorelyaporte de terceros en el
financiamiento del crecimiento .

2.3. Determinar si la autocapitalizacion puede ser imité para el crecimiento
sostenible.

2.4. Analizar si el crecimiento de estas empresasusdeexplicar también por otros
factores que estén vinculados a la estrategia @émfaesa y evaluar el papel del
capital propio u operativo.
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2.5. Formular un modelo que pueda explicar el crecitoiele las pequefias y medianas
empresas teniendo en cuenta los factores estragégideterminar el papel del
financiamiento en dicho modelo.

3. El marco general del concepto de crecimiento di@ empresa.

3.1.El entorno _general del concepto de crecimientétadesmpresa.

El entorno general del concepto de crecimiento $tade vinculado, directamente o
indirectamente, a los enfoques del desarrollo ysdbtesarrollo de los paises siguiendo
las etapas siguientes: 1) el desarrollo como uitddge la posguerra; 2) la nocién de
progreso, la aplicacion del adelanto tecnolégica ghavance econdmico y para superar
la dependencia externa; 3) el desarrollo como mrieaito; 4) el subdesarrollo como
etapa; 5) el desarrollo como un proceso de cangtraaural global y 6) el crecimiento
COMO UN proceso necesario para que un pais puseldairse en una economia mundial
integrada a través del desempefio eficiente derddades productivas. Este marco sera
el entorno conceptual para justificar el crecinoet¢ las pequefias y medianas empresas
porque, en general, tienen la necesidad de insertan un mundo mas amplio y
complejo.

El problema que se presenta en nuestro pais c®rsistque una gran cantidad de
pequefias y medianas empresas aun no han supeetdpdaartesanal. En ellas no se ha
producido aun la revoluciéon industrial. Las teoriaslas técnicas que trata la

administracion son totalmente desconocidas para graa cantidad de pequefias y
medianas empresas.

En el crecimiento participan diferentes actoredades que se complementan entre si
para lograr ciertos resultados; entre ellos lasresgs en general, y en particular las
pequefias y medianas.

En el caso de que pueda suceder que algunos antmngarticipen significa que en tal
proceso no se logran los resultados esperadosaocladad se fragmenta. Los actores se
dividen en dos grupos: los que actian dentro del g@mo sistemas cerrados pero que
no pueden enfrentar a los actores foraneos y lesaqtilan dentro y fuera del pais como
sistemas abiertos y pueden enfrentar a los aaderesros paises.

Los resultados para dichos grupos son tambiénedifes: los primeros se sitian en los
sectores pobres que no crecen y los segundodiae #ils sectores ricos que crecen. En
los primeros predominan los recursos tradiciongles los segundos los no tradicionales
tales como los diversos recursos intangibles, mbcioniento, la capacidad de innovacion
y las nuevas tecnologias.

En este segundo grupo no se trata de un modelotagpobasado en productos sin valor
agregado y con baja productividad en un sectottdiioi de la economia. El sector en
donde se encuentra la empresa es una de las devesompetitividad y del crecimiento
de una empresa.

El proceso de crecimiento, desde este punto da, \psiede verse como un proceso de
abajo hacia arriba que tiene como objetivo la po#mOn de la sociedad en su conjunto
sin la referencia de otros modelos, o a sociedald¢spresente o del pasado, o a
ideologias y metodologias permitidas. En las peagigfimedianas empresas las claves
para el crecimiento pueden ser apelar a la coojdera la integracion de las cadenas de
valor y al desarrollo de una visiobn compartida seproyecte al futuro.
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Este enfoque puede contener una dosis de prodesaiomnado de planificacion y otra de
espontaneidad para llevar a cabo una estrategé@ambio social. El efecto econdémico
puede tener como objetivo la acumulacion de resuteatro y fuera de las empresas.

En el tratamiento de este tema no se pueden olwianencion de los aspectos
semanticos tales como la diferencia entre crecitmjexpansion y desarrollo; el primero
significa adquirir aumento, el segundo signifestender o dilatarse y el tercero
acrecentar. Las estrategias de crecimiento, densipay de desarrollo pueden tener
diferentes significados segun sus autores. En mueaso creemos gque es mas exacto
utilizar la palabra crecimiento para ilustrar l@nbios que se producen en el nivel de
actividad de las empresas. En el contexto de kgiajbo se entiende como crecimiento el
aumento del volumen de ventas en términos constamiginado en el mercado actual
con una rentabilidad compatible con la inversidalten el horizonte de largo plazo. El
crecimiento, el beneficio y la rentabilidad de enapresa estan indisolublemente unidos.

La empresa tiene que soportar un nivel mayor deidatl dentro del vector producto-
mercado actual de la empresa, lo que supone elunsle los recursos productivos
existentes. Los problemas que se pueden presemtaoso asegurar la competitividad
con los recursos productivos actuales, que tengaltaglos superiores que sus
competidores y coémo financiar los nuevos activaa pastener el crecimiento.

3.2.Los diferentes enfoques sobre el crecimiento @gnpresa.

Los diferentes enfoques sobre el crecimiento dentgpresa mas conocidos son los
siguientes: el ciclo de vida de la empresa, laideewvolucionista originada en Darwin, el
crecimiento como objeto externo, el crecimiento coobjeto interno, el enfoque
integrado de los dos enfoques anteriores, el erfogjgroeconémico, el enfoque de la
dimensién de la empresa, el enfoque neoclasictedda evolucionista moderna y el
enfoque estratégico que sera desarrollado masnéeleda el apartado correspondiente.
Este enfoque es a nuestro juicio el que aportasidess concretas para tratar este tema y
nos orientamos a pensar desde esa perspectivanfogue estratégico de la direccion
tiene en cuenta una multiplicidad de factores,eealios, las conductas de las personas
que conforman una organizacion que son las verdadgmeradoras del crecimiento de
la empresa. No obstante ello, mencionaremos brevwentembién a los otros enfoques
para ilustracion del lector y que en algunos cotaplel abordaje del tema.

El crecimiento de la empresa se suele también aphormalmente admitiendo la
existencia de un ciclo de vida, pero es una ingagion bioldgica y lineal. Algunos
autores agregan una etapa de recreacion con ubetagas de crecimiento lento, de
crecimiento rgpido y de crecimiento moderado. Esfeque no contempla la capacidad
y la decision del empresario para crecer, la initige del entorno y parten del supuesto
de la existencia de fuerzas naturales y autonomes germitirdn el crecimiento
indefinido de la empresa.

La teoria evolucionista inspirada en Charles Darsgnbasa en ideas que surgen del
darwinismo conservador y de las teorias evoludiasidel crecimiento que resumen todo
en la lucha por la existencia y proclaman la supencia del mas apto. Se considera
como un proceso natural por medio del cual las esgs mas fuertes de una poblacion
sobreviven y todas las demas desaparecen. El nedte fas el mas adaptado a las
condiciones de su entorno, tanto se trate de uhada o de una especie. En el enfoque de
la ecologia poblacional al tener una localizaciomén se pueden analizar no solo los
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cambios globales en su conjunto sino también ea uad de las organizaciones durante
un periodo en su adaptacion al entorno.

El crecimiento como un objeto externo es la tipision desde las finanzas porque se
comprometen los recursos financieros para logradmbién es un enfoque incremental
porque indica que cuanto mas recursos se tieneorrsaya el crecimiento. Por tal razén
es que hay un movimiento de empresarios que pastuia el crédito a bajo costo es la
condicion necesaria para el crecimiento de las esagt

El crecimiento como un objeto interno esta deperttiede la capacidad de la direccién y
de la organizacion de la empresa.

El crecimiento como una funcién integradora de doques externo e interno

mencionados segun la cual es posible siempre ragesga gobernado desde la alta
direccion de la empresa por lo cual exige una pets@ interfuncional y que debe ser
coherente con las politicas basicas de la empEsaecesario entender y dirigir el

crecimiento, conocer cuéles son los factores quienflsan y como se evaltan las
decisiones que se toman en éste sentido. Es nieceseonocer que el crecimiento de

una empresa estd limitado por los procesos dedapendencia que hay entre los
componentes de la organizacion y que producenioanen ella. Pero también hay una
relacion de interdependencia que proviene del eatgr que a su vez afecta a los
componentes de la organizacion.

En el enfoque microeconémico del crecimiento desri@resa se limita a una mera
funcién de produccion que la direccion intenta mazar para poder aumentar el
beneficio, para lo cual ella funciona como un mesran para asignar los recursos de
manera eficiente tal como lo hace el mercado. eaqupacion se centra en el equilibrio
estatico a corto plazo; por lo tanto el andlisisadevolucion de la empresa y la eficiencia
a largo plazo es una continuacion del andlisis aitocplazo. El crecimiento de la
empresa es solo el ajuste de la empresa en ladiesagie una dimension 6ptima, esta es
una explicacion parcial del crecimiento.

El crecimiento entendido como un aumento de la dgidm en términos fisicos y
patrimoniales de la empresa que explica la remndabiltrata de establecer si existe o no
una dimension éptima de la empresa. Se busca estaldi existe una dimension por
debajo o por encima de la cual una empresa puedensecompetitiva. Los aspectos que
se pueden considerar con respecto a la dimensidn laodivision del trabajo, la
especializacion, las caracteristicas de las magyimk los equipos de gran capacidad de
produccion, la utilizacion del espacio y de los enates, la energia consumida, la
cantidad de personal, la tecnologia y la dimensiéhmercado. La preocupacion ha
estado centrada mas en lo que hacia grande a um@samque en los factores que
mantenian pequefias a otras. Las tecnologias deqoiéd como la de transmision de la
informacion permiten relativizar a los factoresesnimencionados, porque los procesos
de produccién y de comercializacion no sélo son figasbles sino que también el
concepto de dimensidén pasa por variables que elatro y fuera de una empresa
determinada. Muchos equipos, tecnologia y persomaldlo pueden estar afuera de una
empresa que los utiliza sino que también se haamdorénstrumentos financieros que
facilitan el acceso. “En general, las empresas gruethtener cualquier clase de insumo
de muy diferentes formas, una de las cuales emfiguiad de la entidad productora.”

! Dean Joel y Smith Winfield, Dimension y rentakiliide la empresa, Administracién de Empresas,,n® 17
1971
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“De ello se desprende que nosotros miramos a laessagomo una forma de organizar
la actividad productiva, perteneciendo a un grupoirderés, mas bien que como un
conjunto de distintos intereses vinculados a tral@smercado. Los limites de cada
empresa, Yy por lo tanto su dimensién, seran afestpdr las ventajas o costos relativos
de una direccion central frente a una direccionngecado; y ello es tan cierto para la
firma como un todo, como para cada una de las nsuetepas en que deben hacerse
decisiones de aplicacién de recurso&ste enfoque establece que la dimensién de una
empresa no esta limitado a una vision “fisica” deegistencia, sus limites pueden ser
sobrepasados con lo que puede aumentar su dimeysidqoe la direccion tradicional
puede extenderse al mercado.

El enfoque neoclasico del crecimiento de la empdesaual E. Penrose es su principal
representante, trata de explicarlo apartdndoseedfdque anterior proponiendo un
enfoque dindmico inspirdndose en Joseph Schumgei&n propone una dindmica del
desarrollo econémico basada en el empresario enguen quién descubre las
oportunidades del entorno frente a otros que naapaces de percibirlas. Es aqui donde
se pone en evidencia la capacidad empresaria \ctiglae para aprovechar las
oportunidades, lo que implicaria replantear a Ipresa tal cual es en la actualidad,
reorganizar sus actividades y evaluar los recutsmonibles en el nuevo contexto en el
gue operara. Entonces, no es una funcién de praiohycsi no que es un conjunto de
recursos los que se acumulan en el tiempo y queiteer el crecimiento. Las diferencias
de los recursos entre empresas hacen que estadif@antes. El principal recurso de
una empresa son los recursos empresarios y dvedlive pueden ser o no un freno para
el crecimiento. Las oportunidades se originan emogltexto de la empresa, pero el
verdadero motor es interno: la capacidad empregadi@ectiva. Es la que permite no
sOlo descubrir las oportunidades sino también atamyudisponer de recursos para otras
actividades; desde éste enfoque el crecimienta $iariitado; su tasa resultaria de la
interaccion entre la oferta y demanda de recurspodibles. La limitacion de esta teoria
es que so6lo basa el crecimiento de la empresa eolonrecurso y que el desarrollo
tecnoldgico (otro motor del crecimiento) surge @énteraccion de varios actores, en que
la actuacion de los empresarios y de los directeséimitada y de otros aspectos mas
complejos que veremos mas adelante.

El enfoque de la teoria evolucionista moderna detimiento trata de explicar la
evolucion temporal de una empresa identificandddo®res que contribuyen a él. “Este
proceso dinamico es gobernado por rutinas o precgse orientan a las personas que
trabajan en una organizacién sobre las decisiomesigben tomar"SegUn este enfoque
el crecimiento tiene limites no por la escasezedersos sino la incapacidad de cambio
gue resulta cuando las rutinas han sido eficaces$ tismpo. El cdmo se hacen las cosas,
como se trabaja, como se utiliza la informacion ganocimiento acumulado durante
mucho tiempo son los factores que no permiten elbo@ del comportamiento de la
empresa y de sus miembros. EI comportamiento huneanel verdadero limite del
crecimiento a través de la inercia que se originbbg comportamientos promulgados en
la empresa; pero esto no deberia impedir desarralta capacidades para enfrentar
nuevas oportunidades en el entorno. En la actuhBdaafirma que las rutinas existentes
en una empresa pueden ser la base para el desateolhuevas capacidades en una
organizacion frente a nuevas oportunidades, lagpgaden ser fuentes de innovacion y

% Coase R.h, The nature of de firm, Econémica p&gy 38
% Canals Margalef Jordi, La gestion del crecimied#da empresa, Mc Graw Hill, Madrid, 2000,  pég
23
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de cambio; pero el verdadero problema consistestam atado a las rutinas exitosas en el
pasado pero que no se adecuan a las nuevas canociast

3.3 La relacién entre el crecimiento de la empresa gdtitica de financiamiento.

La relacién entre el crecimiento de la empresapol@ica de financiamiento suele estar
instalada en el imaginario colectivo de los adniadores financieros y también en los
directivos de las empresas. Es resultado de lp@etiga funcional y del enfoque externo
ya mencionado.

La estructura de financiamiento es la combinaciénad fuentes financieras de diversa
naturaleza a las que recurre una empresa paraci@maa sus activos tangibles e
intangibles. También la empresa, como se ha dicesaes un conjunto de recursos
entre los que se encuentran los de origen finamcjee son utilizados en combinacion
con los otros para lograr los objetivos de la esgr®or lo tanto el crecimiento no solo
estd ligado a los recursos financieros sino tamdiétmos de distinta naturaleza y calidad
segun lo expresado en un apartado anterior.

La posicion juridica de la empresa frente al prdeeelel capital determina dos grandes
categorias: el capital propio y el capital ajenbpfimero, el capital propio u operativo
puede ser aumentado por la incorporacion de nuswo®s 0 accionistas. El capital
ajeno lo conforman las distintas obligaciones quedpn ser de corto y de largo plazo.
Las fuentes son genéricas en tanto que son forepassentativas del factor capital que
llevan asociado su uso un cierto costo.

La formacion de capital es una de las funcionesadempresa, es el resultado de las
politicas de la empresa y de las decisiones ddilestivos que se originan en el nivel de
rentabilidad y en la tasa y el ritmo de capitalizac

En el nivel macroecondémico el proceso de formaciéncapital tiene su origen en el
proceso de ahorro, en el proceso financiero y gmageso de inversion. En la empresa
se necesita una mezcla de activos financierosactieos tangibles financiados con una
mezcla de fuentes tales como el capital propicsydieudas sin incluir las otras fuentes.
Con los fondos generados por la inversion en axtifiancieros y tangibles que
justifiquen tal inmovilizacién en términos de prblmtasa de rentabilidad se debe tener
en cuenta el riesgo empresario y el riesgo finaoc®. J .Messuti plantea que el proceso
de formacion de capital y su ritmo de acumulaciénasegura que la politica de la
empresa sea la adecuada. El analisis clasico dabcamdn marginal nos dira que, en
todo momento, la firma debera invertir mientrafiel incremental de fondos generados
por la inversién supere el costo de invertir parfirma? El analisis marginal es estatico
y no tiene en cuenta al tiempo como variable.

El proceso de acumulacion considerado como un poodéamico es 6ptimo cuando,
cualquiera sea el estado y la decision inicialdessiones restantes deben constituir una
politica 6ptima con respecto al estado resultaat&agrimera decisiohLas decisiones
de inversion o de desinversién que es la expred@®mha estrategia corporativa estan
vinculadas a las decisiones de financiacion y defigos, lo que marcara el ritmo y la
composicién del proceso de formacion de capitahditionalmente se considera
acumulacion optima al costo del capital para la resgy el costo del capital ajeno

4 Messuti Domingo J , Dinamica de la formacién deitsha nivel de la firma, Administracién de
Empresas, n® 89, 1977.
®Bellman Richard, Dynamic Programming, Pricentonvgrsity Press, Pricenton, 1957.
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adicional y el costo del capital propio adicior@mo asi también la rentabilidad de los
fondos adicionales a acumular: rentabilidad deeimemtos en el capital fisico y la
rentabilidad de incrementos de capital circulante.

La eleccion de una estructura de financiamient@igedos tipos de riesgos: 1) el riesgo
vinculado a la actividad que desarrollara la engprg<?) el riesgo financiero que surge

de la eleccion de la fuente de financiamiento. bosnentos de rentabilidad estan

asociados a los niveles de riesgo, por lo quettactara de financiamiento conlleva la

necesidad de asumir riesgos. Para las pequeinasdigimas empresas, en general, tienen
las siguientes opciones estratégicas: crecen, sd#iemen, se achican, se venden o
desinvierten en el sector actual; pero la prim@@dn es la casi inevitable, la clave de la
cuestion se encuentran en la capacidad de asusnitol® riesgos sefialados. Una forma
de enfrentarlo parcialmente sera la politica denabn de beneficios pero no quiere

decir que si la empresa pierde competitividad dargb plazo debera recurrir a diversas
fuentes de financiamiento o cambiar la estructetadpital.

Eli Schwart? recordaba que Keynes en su Teoria General sostesfdpos de riesgos:
él del acreedor y el riesgo del deudor, que elradémomina riesgo externo y riesgo
interno de la empresa respectivamente. El primetad mtegrado por dos factores: la
estabilidad del flujo de ganancias o del flujo dados de la empresa por un lado y la
liquidez, seguridad y posibilidad de realizaciénlai activos por el otro; esto depende
estrictamente del sector en que esta la empresa p@de las decisiones de la direccion.
El segundo es el resultado de la estructura dendiamiento de la empresa que
dependera del tipo de deudas que contraiga (arargo plazo) y del indice de
endeudamiento. En el conjunto, los dos conformaestauctura de financiamiento, la
suma de ambos riesgos representa el riesgo toealagumen los propietarios y los
acreedores de la empresa. La tasa de capitalizat@déla empresa juega un papel
importante en la estructura de financiamiento ya afecta el riesgo financiero, a mayor
tasa de capitalizacion disminuye el riesgo finamcig la empresa tendra mayores
posibilidades de obtener financiamiento por aumdetgasivo.

El costo del capital tiene una manifestacion explig otra implicita; en general, el costo
explicito por la utilizacion de cualquier fuente fdados es la tasa de actualizacion que
iguala los valores presentes de los flujos de datyade salida incrementales ligados con
una oportunidad de financiamiento. EI componentglitito del costo del capital pone
de relieve el principio de costo de oportunidaceyata la rentabilidad de las inversiones
mas lucrativas desechadas por la empresa a favgoragecto que en definitiva ha
decidido encarat.La importancia del costo del capital radica ewvadbr total de una
empresa que varia en proporcion inversa con eb gesteral del capital. En cuanto a la
estructura del financiamiento es necesario conelceosto efectivo de cada fuente para
conocer cual es el recurso mas conveniente y mesgieso; factor que influird en los
beneficios de la empresa. Pueden existir difergpr@sedimientos para estimar cada uno
de los rubros del pasivo, en nuestro caso porsede pequefias y medianas empresas y
por el objetivo de éste trabajo, el rubro que nterésa es el capital propio u operativo y
en especial los beneficios retenidos expresaddaliemente de diferentes modos al que
se le asigna el criterio del costo de oportunidadnque también es conveniente
considerar la combinacion adecuada de pasivo yagitat propio u operativo que
determine el menor costo promedio del capital dengpresa. Un aspecto importante

® Schwartz Eli, La estructura éptima de financiartse Administracion de Empresag? 19, 1971.
" Gonzalez Dosil, Teoria de la estructura del ejpidministraciéon de Empresas, n° 146, 1982.
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dentro de la politica de financiamiento es deteamla mezcla 6ptima de las distintas
fuentes y el costo correspondiente; siendo un auftic importante el indice de
endeudamiento.

La politica de financiamiento en sintesis se refiarla eleccién de las fuentes de
financiamiento, o la estructura de financiamierdoagdinanciar los activos de la empresa,
funcién que es privativa de la direccién y que oayor precision se puede afirmar que
pertenece al nivel de gobierno de la empresa. £pdquefias y medianas empresas no es
tan facil distinguir los niveles politicos, de gelio y gerencial. La politica de
financiamiento demuestra una actitud frente algoede la direccion ante diferentes
alternativas de financiacion, algunas veces acetguar la politica monetaria del
gobierno de turno y por sus efectos en el costagldiferentes fuentes. En éste aspecto
hay diferentes enfoques, unos afirman que existeestructura optima de financiamiento
y otros afirman que no. Es necesario considerarcaae actividad o sector tiene una
estructura de financiamiento especifica porquel@aemposicion de los activos también
es diferente.

El capital propio y el capital ajeno son dos faesovariables y sustituibles entre si; el
capital propio no se mantiene fijo, pero en el cgse sucediera este hecho hay que
aumentar el endeudamiento que no haria viable fme=va. Las deudas podrian aumentar
al mismo ritmo que el capital propio en el medigmazo, pero en el largo plazo lo
conveniente seria que la tasa de crecimiento gébtaropio deberia ser superior que la
tasa de endeudamiento. La literatura recoge la ddeque existe un nivel 6ptimo de
endeudamiento para cada nivel de capital propio, Egnifica que dado el monto de
capital propio de una empresa se puede determibprel monto Optimo de
endeudamiento; 2) el monto 6ptimo de los activos3)y el indice optimo de
endeudamiento que disminuye en cada sucesivo aomeat capital. Las ideas
mencionadas serian claves en la determinacionpgiteca de financiacion.

El objetivo de un directivo es el logro de unawgdtira éptima de financiamiento para
minimizar el riesgo en cuanto al costo del capiaka Salomoén afirma que el costo del
capital es proporcional a la proporcion del endeuedato. En el caso que el
financiamiento se base solamente en capital prégsotasas de costo de capital propio
antes de impuestos, de costo de capital antespeesto y la tasa de rendimiento anual
antes de impuestos son iguales (ke = ko = k). Emasb contrario, cuando hay
endeudamiento la tasa de costo de capital propés ale impuestos es mayor que la tasa
de costo del capital antes de impuestos ( ke >*kByanco Modigliani y Newton H.
Miller suponen que el costo del capital y la edtrter de financiamiento son
independientes, el factor tributario tiende a dranri el costo total del capital de las
empresas con mayor leverage en relaciéon a lasepusntmenor proporcion de éste, por
lo que se puede prescindir del efecto fiscal. Ee, &t costo del capital (ko) es constante
para todos los niveles de endeudamiento. Existsnadpectos: 1) un aumento de las
deudas aunque sea moderado nunca disminuye eldmistapital de una empresa y 2)
ningun aumento de deuda, aunque sea excesivo plede el costo del capital de una
empresd. Roberto L. Drimer afirma que ambos caen en el migmor de concepto,

8 Salomén Ezra, Leverage y el costo del capitamikistracion de Empresas, vol I-A.

° Modigliani Franco y Millar Newton H, Costo de ctgpj valor de mercado y Teoria de la inversion,
Administracion de Empresas, Tomo VII.
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porque no consideran los factores cambiantes detrenque pueden incidir en el costo
del capital®

En el enfoque que hemos mencionado antes consideram menu de opciones que
permiten minimizar el costo del capital, apelanddifarentes alternativas en las que
necesariamente no implican recurrir a la formardersion tradicional para crecer. El
nivel de inversion necesario surge de la habilidattatégica de la direccion de la
empresa, que es el resultado de la revision y @edhiacion de sus activos tangibles y
no tangibles; de la capacidad de coordinacion dentgpresa con el mercado; del
desarrollo de ventajas competitivas y de la cortipelad de la empresa, cuya
rentabilidad debe ser superior al costo promedicajg@tal empleado.

El crecimiento de las pequefias y medianas empnesas puede reducir solamente a un
problema financiero. Es como postular que el diperede resolver cualquier problema y
gue es el unico factor relevante de la producdita postura es propia del capitalismo
financiero y también es sostenida por la teorianfoiera tradicional.

Es conocido el enfoque de la existencia de claségsas en nuestras modernas
sociedades, entre ellas la de los rentistas queelseastén de los sistemas financieros
sobredimensionados, en nuestro pais crece el sidieanciero a un ritmo superior al
conjunto de la economia . Se puede afirmar quanesstema inmoral, ya que podria ir
en desmedro de la acumulacion del trabajo y dekeesd en la formacién del capital en
el tiempo como resultado de la actividad productikarando los valores de la sociedad.
La formacién de capital es la tarea tipica de Igpresa moderna, las pequefias y
medianas empresas cumplen un rol fundamental ersestido. En la actualidad es tan
importante el capitalismo financiero que se confumibs grupos econémicos, los grupos
de empresas y los grupos financieros.

Se ha llegado a afirmar en estos dias que el wbjeé la empresa no es proveer bienes y
servicios a una comunidad sino que es la autoepam® su capital. La confusién
consiste en que, tanto en economia como en adrauiést, aunque sean dos disciplinas
totalmente diferentes y no vinculadas en los aspeztenciales no se ha podido desligar
de la primera en aplicar basicamente el analisi®fico del que luego surgen las teorias
predominantes en cada época.

El proceso que se inicia en los siglos XIV y XV Edoropa con la era moderna, el
industrialismo y revolucién tecnologica que marcatapas diferentes de la
transformacion de sociedad en su preocupacion miésat el aumento de la produccion
de los diferentes bienes que necesita, luego ekatande la productividad para hacer
mas accesibles los bienes producidos y finalmeeteergr valor para los diferentes
actores, en especial al cliente que es el maslqmiatdo porque sostiene el sistema
empresario.

El valor creado por la empresa en la sociedad gwilecipal fuente, aunque no la Unica,
de los excedentes financieros que necesita para@miento. Es como afirmar que gran
parte del capital que necesita la empresa provienéa sociedad como premio a su
capacidad para generar valor.

El afirmar que la empresa puede crecer sélo coitatagieno y no en base a su
competitividad seria una especie de miopia inteé¢cEs un problema muy comun en la
actualidad ya que suele ser la excusa para exjdidalta de crecimiento de las pequefias

% Drimer Roberto L, Costo de capital y estructledinanciamiento, Administracién de Empresas, Tomo
VII.
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y medianas empresas. El aspecto financiero no ggrei®able, pero es derivado de
problemas més centrales que tiene una empresa gstgre vinculados con la direccion:
el problema estratégico, el problema organizatiebgroblema del poder.

Es necesario también evaluar las ventajas y lasedtgas de cada modalidad de
crecimiento y estudiar la incidencia de cada unellds. La empresa tiene politicas clave
gue hace a la armonia de su propia existencia.

El metacapitalismo aporta nuevas ideas sobre lesanismos de crecimiento, este
nuevo concepto comprende: la globalizacion de Enewmia y la integracion de los
mercados de capitales, la reestructuraciéon de eapreel aumento de la tecnologia
instalada y de su utilizacion en la gestion empiaisda necesidad de concentrarse en las
capacidades y las actividades y procesos esengiaksrecimiento exponencial de los
negocios electrénicos de empresa a consumidor (B2C)

4. El crecimiento de las pequefias y medianas empes desde un enfoque
estratéqico.

4.1.El enfoque estratégico del crecimiento de la enmpres

El enfoque estratégico del crecimiento de la engppantea el tema desde un enfoque
normativo, es decir , existen lineas de crecimiems interesantes que otras en funcion
de ciertas variables que van desde la innovaciéarabio de modelo de la organizacion
gue es avalada por la historia de muchas empresasodo de organizar el trabajo de
una empresa crearia las condiciones para la wiiizaeficiente de sus recursos para
permitir su crecimiento. La otra vision, todaviduat, es la Igor Ansoff quién plantea a
la empresa como una cartera de productos y de iesg@or lo tanto el crecimiento se
basaria en estos parametros; sin ser explicitatgalala cuestion de la diversificacion
como una forma de crecimiento. Es la idea de imvertdesinvertir en productos o
negocios, que es lo mismo que plantear lineasead@ntiento en una empresa. EI motor
del crecimiento es la distancia entre la cartetaahcle negocios y la cartera deseable en
funcién de las oportunidades, los recursos queateteyempresa y el grado de atractivo
gue tenga el sector. La concepcion de lo que estiategia corporativa esta implicita la
idea del crecimiento al momento de afirmar queedeed definir los negocios en que esta
la empresa y el tipo de empresa que es o desesssderir la adaptacion de la empresa al
futuro. En el concepto de estrategia incluye ecepto de ruptura como condicion de la
supervivencia de la empresa. El objetivo de unsategfia es lograr, en un sector
determinado, un desequilibrio econémico; lo quelitapque una opcién estratégica
lleva en si misma el cambio en términos de crecitoiga que su eficacia se medira por
unos resultados superiores al resto de los congoetid Haux y Majluff sefialan que
existen siete opciones estratégicas para crecda maximizacion de las ventas a los
clientes actuales, 2) la atraccion de nuevos @&rg) la innovacion en nuevos productos
0 nuevos servicios, 4) la innovacion en los mododidtribucidn, 5) las adquisiciones en
el sector actual, 6) la expansion hacia nuevos ades geograficos y 7) la
diversificacion en nuevos negocios. Esta novedadbessencial habia sido planteada
antes por Igor Ansoff. En cambio, Canals Margalgbduce la novedad de considerar
el contexto externo del crecimiento: crecimientm adientes actuales o potenciales,
crecimiento con nuevos productos, crecimiento asevas mercados y crecimiento con
nuevos negocios y el origen de los recursos utiigaen el crecimiento: recursos
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internos y recursos externos que se pueden obijgoreradquisiciones, alianzas y
programas de cooperacion entre empresas.

Teniendo en cuenta todo lo expresado hasta el nmtorserpuede establecer que existen,
al menos cinco mecanismos de crecimiento que sbrrecimiento autébnomo, el
crecimiento por fuentes externas de financiacibrgrecimiento mixto, el aumento del
capital social y el crecimiento por mecanismosuaii¢s integrando diversas cadenas de
valor de diferentes empresas, que es una practigecomun en las pequefias y medianas
empresas.

4.2. El enfoque actual sobre del crecimiento de lagupéias y medianas empresas.

El enfoque actual sobre del crecimiento de las esg® pequefias y medianas se
fundamenta en la capacidad que tiene una empresajeacer su libertad de maniobra y
de poder en su entorno para lograr la dimensiémaptde acuerdo a su evolucién, a la
economia del sector y a las capacidades que purercimlmente desarrollar. Los dos
problemas centrales que tiene que enfrentar unaesmgon: 1) la libertad de maniobra
gue significa la capacidad de remover todos losachtos que pueda encontrar en su
entorno generada por la habilidad de introducir o@msbios que cualquier otro agente y
2) el poder necesario para consolidar su posi&sto sera posible en la medida que su
historia confirme que sus rutinas sean generadi@aambio y no de estancamiento; que
acomparfie a los cambios que se produzcan en el selctaeestructure y su dimensién
posible sea conforme a las caracteristicas debrsgd¢mbién despliegue su aprendizaje
organizacional en términos de nuevas capacidades.sempre existe, desde el enfoque
sefialado, una relacion entre la dimension Optitaargntabilidad, esta es la que marca el
maximo nivel de crecimiento con los activos actsialen el caso que los activos no sean
aptos no habra crecimiento. La importancia no eesidlamente en la cuantia sino
también de la calidad, de la composicion y de [eeificidad de los activos ya que el
crecimiento esta atado a la rentabilidad y a lapmiitividad de la empresa.

Para que una empresa crezca armonicamente ha isacgat de alguna manera las
demandas internas y externas a las que esta slgetpe supone una convivencia
equilibrada con aquellos grupos con quienes la esaprse relaciona de manera
permanente.

En el caso de las pequefias y medianas empresas emales predominan las relaciones
entre las personas y , en menor medida las relei@structurales, que son las
caracteristicas de la gran empresa, las razones goacer aparecen mas claras. Las
actividades empresarias a través de las cualés,ltmnadministradores como los deméas
miembros de la organizacion tratan de maximizarcapscidades las que estan sujetas a
unas restricciones impuestas por el entorno.

En este caso no es igual a lo que sucede en laaagdioldgicos porque el crecimiento
de la empresa, aun en el supuesto de que los escsgan abundantes y su entorno sea
favorable siempre existe una motivacion y una d@tisumana consciente que orienta el
crecimiento. En éste caso, al contrario de losrirgdioldgicos, se trata de un aumento
de la capacidad empresaria como resultado de wegwoque es consciente, planeado,
organizado y ejecutado por la organizacion.

El crecimiento puede conllevar o no cambios esiratdés y de tamafio que hace que la
empresa sea diferente a su situacién anterior.t&®ar@azén no hay que confundir el
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crecimiento solamente con la dimension de la emaprésta es una variable corriente
mientras que la segunda es un estado que tomagdeesaen un momento dado; el
crecimiento rara vez es lineal y acumulativo. Es nmutacion con efectos en la conducta
global de la empresa, en su identidad la que puadar en forma sucesiva y en la
estructura de la organizacién en la que intervidiaetores contingentes. “Mas alla de
cierta dimension de la organizacién, el crecimigmiguiere avanzar sobre nuevas areas
de negocios, en las cuales se pueden aplicar losdertes o evitar riesgos de una
exposicién excesiva en un solo mercatldEs parte de la Iégica de los negocios orientar
la inversion en los rubros existentes con potendéalcrecimiento o explorar nuevos
campos de actividades.

El limite del crecimiento de una empresa puedeaegpilado para mantener su posicién

competitiva, en lo que la decision sobre la estinactle financiamiento es solamente uno

de los aspectos a tener en cuenta. Una decisidnearmpuede determinar el punto del

comienzo de la fragilidad financiera que es cudadampresa crece a un ritmo mayor de

lo que permiten sus recursos, o de la fragilidadndecado que es cuando una empresa
crece a un ritmo menor que su mercado.

La literatura distingue diferentes conceptos sebieecimiento: el crecimiento absoluto

y el crecimiento relativo, el crecimiento internelycrecimiento externo y el crecimiento

sostenible. El crecimiento absoluto se refiereuahento de las ventas o el aumento de
personal, es el incremento de cualquier elementta dampresa que se produce entre
periodos, t y t+1. El crecimiento relativo compatacrecimiento entre dos empresas
competidoras o de una empresa frente a una noumacoterio existente en un sector de

la economia.

La empresa es un sistema, el crecimiento de uneelenprovoca el crecimiento de los
demés elementos que la componen; por ejemplorse@an las ventas produce un
aumento del capital trabajo. El crecimiento inteescel resultado de la reinversion de los
recursos que un momento dado dispone una empresd eegocio en el que esta
actualmente o por la incorporacion de otros negp@&a cambio el crecimiento externo
es el resultado de aumentar su endeudamiento andeiar la estructura del capital por
la incorporacién de nuevos socios, la emisién derea negociables o de nuevos
accionistas. La estrategia de la empresa consistbuscar un ritmo de crecimiento
compatible con la capacidad de financiamiento y sde control. Por crecimiento
sostenible se entiende la tasa de aumento debagtole las ventas que una empresa
puede soportar financieramente, esta afirmacion@estar acotada por el sector; pero
para que una empresa mantenga su participaciohreereado tiene que crecer al ritmo
de la demanda y en el largo plazo no es posibtecen términos de ventas si no hay un
incremento proporcional del activo.

4.3.La tarea de la direccién de la empresa y el creemtn de la empresa.

La tarea de la direccion y el crecimiento de la mys@ suponen la elaboracion y la
revision de la estrategia que le permita reducindartidumbre. No siempre el pasado y
el éxito de otras organizaciones son las pautasglaborar el futuro porque la identidad
de la empresa puede ser una ventaja o un obstgdardcel crecimiento. La razon es que
existen fendmenos de naturaleza indeterminada ytingemtes que pueden ser
especificos de una empresa. Por otra parte, de afgido se verifica un ciclo de

™ Etkin Jorge, Gestién de la complejidad en las mizgaiones, Granica, Buenos Aires, 2005,
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supervivencia, de crecimiento y de desarrollo.rEticniento es un fenémeno complejo y
especifico de una empresa que no siempre se paadeatizar en su totalidad.

El supuesto del dinamismo empresario expresada mdbvacion que fue formulado por
Joseph Schumpeter no es suficiente para explicaregimiento de la empresa. La
formacion de capital es posible cuando se generas macursos que los que se
consumen. El crecimiento esta sujeto a la histieida empresa, de sus recursos, de su
capacidad de innovacion, de su poder en el mergaéda orientacion estratégica.

El problema del crecimiento de la empresa no puiedéarse, tal como ya lo hemos

mencionado, a un problema financiero sino queata tle un problema mas complejo y
estratégico. Las restricciones mas relevantes lsseceor, el mercado y la rentabilidad.
Esto puede explicar una relativa irregularidad kearecimiento de la empresa, por tal
razén no es un fenémeno continuo.

La empresa es un sistema complejo que sufre ldarpaciones de su entorno: del
mercado, de los proveedores y de otros agentes lp esie determina una cierta
evolucion de las ventas, de la rentabilidad yadedecisiones de inversién. Hay una
relacion entre crecimiento de la demanda, de lagase de la produccion y de la
inversion.

En la realidad el crecimiento de la actividad den wmpresa medido en cualquier
magnitud es una variable dependiente de las peygpreaconforman la organizacion, de
la capacidad para buscar nuevos negocios y deideelesia de un modelo adecuado de
negocio . El comportamiento humano en la empresamasvariable dependiente de la
cultura de la organizacioén y de la cultura gloalalsociedad a la que pertenece.

El crecimiento de la empresa es un problema fundtaimente de estrategia
competitiva, es decir, de la capacidad de selecd@®mnin negocio o de una cartera de
negocios; lo que estd asociado al nivel de riesgacertidumbre que pueda estar
vinculado a los negocios seleccionados.

La evolucién del entorno econémico de la empresegergeun riesgo externo elevado,
ajeno, en gran medida a las posibilidades de dodéda empresa. El riesgo de cada
sector es diferente medido normalmente por coetieiebeta que mide el riesgo de cada
sector, que puede ser elevado o bajo. En el prmetexto la estrategia de la empresa
necesita un débil apalancamiento operativo paraetwar la libertad necesaria para
cualquier tipo de cambio que se produzca y en déhdeecimiento es menos importante
gue la supervivencia; especialmente cuando sedeaproductos altamente diferenciados
y dependientes de la coyuntura econdmica. En elnsiegcontexto, el crecimiento es
ajeno a la evolucién del entorno, se trata de mtodu de consumo masivo y
estandarizados y la demanda est4 en expansiongse psumir que las inversiones son
necesarias para la integracion, para lograr ecasdég escala y de experiencia; en éste
caso sus ingresos son mas estables y es posieleléeposibilidad de desarrollar una
estrategia de costos bajos. Sin embargo, las eagpegsambos entornos siempre tienen
gue tener la vocacion de crecer para justificaprapia existencia. En la actualidad, se
pondera mejor la productividad que cualquier fagtoculado al costo de los insumos o
la localizacion de la empresa.

La organizacion de la empresa es vista y razonad@ auna forma de coordinacion
complementaria a la otra forma fundamental que lema¥cado. Los interrogantes
normalmente no van mas alla de las ventajas ydagemtajas de las diferentes formas de
coordinacion entre los agentes econdémicos. La exaepuede ser la explicacion de la
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organizacion por los costos de transaccion, quaedeste punto de vista, internamente es
un conjunto de transacciones. Tomado desde el eafatgl financiamiento del
crecimiento se podrian suprimir transacciones derdmnizacion para financiarlas por
otros medio no tradicionales a cargo de otros agefel mercado.

La eficacia de una organizacion esté ligada a efites factores, uno de ellos es el
crecimiento. Una organizacion eficaz es la queesretproblema consiste en definir en
cada empresa qué se entiende por crecer. La esgudel financiamiento o de las
alternativas posibles que estan involucradas espierdliendo de como la empresa
coordina sus actividades con el mercado. Peropsiraferimos especialmente a las
pequefias y medianas empresas, una de sus difesileedesta coordinacion. Para que
pueda ser posible el crecimiento existen dos datdblies: o crece la demanda o elimina
a sus competidores, la Ultima opcidn es casi iny®gara dicho colectivo de empresas.
Si la demanda aumenta para la empresa que tengsiritegia adecuada, las ventas
aumentaran con el consecuente aumento del acttlel gapital propio u operativo. El
incremento de éste Ultimo es indudablemente un mwoa para el crecimiento de la
empresa. El problema consiste en aceptar o nongetzdnismo como la Unica modalidad,
0 es necesario otra fuente que pueda ser sopop@dda empresa. Es decir, si la
estructura éptima de financiamiento para el cremia proviene soélo de la posibilidad
de acumular que tiene la empresa o tiene que dptabién por otras fuentes. La
respuesta podria estar vinculada al nivel de l&bdidad, a la relacién deudas / capital
propio u operativo, a la tasa de retencion de Ieosf a las tasas de interés implicita y
explicita, al costo del riesgo que significa pasaterceros la pequefia y mediana empresa
y a la mayor o menor volatilidad del sector.

El crecimiento de la empresa histéricamente hadestdado a los aumentos de sus
beneficios en el corto plazo y no teniendo en @it potenciales de beneficios futuros
que pueden ser posibles a través de diversas da@lterst Es posible que entren en
colisién la supervivencia del dia a dia con el bdesempefio de la empresa en el largo
plazo, ya que esto le daria mayor consistenciaeedaomia de un pais; por lo que es
necesario buscar conciliar ambos objetivos. Unalegmdo éste propdsito es posible,
gue mas alla de las preferencias personales dadpsetarios, seria posible cambiar la
estructura de financiamiento de las empresas popyeslen surgir oportunidades
basadas en lo que la empresa puede ser en el.ftitasodecisiones mas importantes que
toma un director tienden a rebajar el rendimientoodo plazo con el fin de mejorar
considerablemente los resultados a largo pl&z&h un sentido temporal juegan un
papel importante diversos factores en el beneflomgastos que afectaran a un periodo
largo de tiempo, las inversiones, el ciclo de v negocio y de los productos, la
evolucion del mercado, el grado de atractivo detaseen el que esta la empresa y el
grado de satisfaccion de los clientes. Desde algewf histérico el crecimiento de las
empresas norteamericanas segun Alfred Chandleantiuel siglo XX siguieron tres
etapas: 1) la concentracion en un solo negocid ereecado interno; 2) la mejora de la
eficiencia en la produccién y 3) la diversificacién otros negocios y la presencia en
otros paises.

El juego del corto plazo al que aparentemente estifigadas las pequefias y medianas
empresas de nuestro pais para poder tener capat@d@mbnciamiento atenta contra el
buen sentido en los negocios. Las medidas de réamtionde la mayoria de las empresas
estan desfasadas con respecto al entorno del nuentlis negocios. “Actualmente, lo

2 The Boston Consultig Group, Ideas sobre estragice Hendersen, Deusto, Bilbao, 1998, pag 228)
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gue importa es satisfacer las expectativas cadanamores de la clientela, haciendo
hincapié en el tiempo y en la calidad. Las medigadicionales del rendimiento se
centran mas en las metas internas de costes grefizique en las realidades externas de
satisfaccion de la clientela y de la habilidadalempresa para competif El problema
consiste en que las medidas de rendimiento traditds no estan vinculadas a las
expectativas o las necesidades de los clientesipag centran en el producto final y se
tiene en cuenta la importancia del proceso poua&l ltlega el producto a su destino.

El corto plazo obliga a pensar en la participa@drel mercado de hoy y la consecuente
rentabilidad de las operaciones de la empresa, @& midiendo la satisfaccion del

cliente en forma parcial y est4 desligada de |lmilt@dos futuros basados en las
necesidades de la empresa. El capital propio ria seficiente para financiar la posicion

futura de la empresa, por lo que seria necesadarrie a las otras fuentes de

financiamiento cuando se piensa solamente en & ptazo. Los proveedores no serian
la mejor fuente porque es esencialmente de comaopl el sistema bancario es

insuficiente por los plazos y el valor de la tasaimterés. El camino pasa por otros
carriles tales como la apertura de la sociedadeaasusocios, la emision de acciones o de
valores negociables o las comunidades de valogadoeu otros mecanismos existentes.
Para estos Ultimos casos las pequefias y medianpesas, especialmente las de
propiedad personal o familiar necesitan modifieaes$tructura organizativa, el sistema
de direccion, transparentar los estados contableacgr publicos los manejos de la
empresa. “Las medidas tradicionales del rendimiesgocentran en departamentos o
aspecl:zos concretos de una empresa, a menudo asagpe® las metas generales de
ésta.’

Un aspecto que también deberia tenerse en cueizedas empresas pueden centrarse
en la busqueda del crecimiento del beneficio pdaamidad de capital propio logrando
una rentabilidad muy baja, lo que con el tiempaiera el valor de la empresa. El valor
economico afiadido (VEA) puede ser, en algunos casws forma inadecuada de
evaluacion ya que se calcula como la diferencidipasntre la rentabilidad y el costo
del capital empleado para obtenerla. Cuando labditad aumenta es porque también
han aumentando los beneficios con el total deltaapmpleado sin se haya producido
ninguin aumento, la sola consideracion del VEA pwsedein freno para el crecimiento.

El valor de mercado que puede tener una empregalegendiendo de la rentabilidad y
del crecimiento, pero hay que tener en cuenta quendo se incorporan nuevas
inversiones el VEA es bajo y aumenta a medida guéeprecia la inversion, lo que es
complicado en épocas de inflacion, por lo que swlpm el crecimiento mediante la
inversion. La eleccion de las inversiones a tasasedtabilidad superior al costo del
capital pueden ser reemplazadas por el “ordefida dampresa reduciendo los activos
mas rapidamente que los beneficios, hay una mejoras rendimientos pero no en el
crecimiento. Finalmente el VEA esta sesgado a fdedas empresas grandes con bajos
rendimientos. El VEA es una medida marginal: regméss los beneficios incrementales
por encima de un nivel de base definido por elacdst capital empleado, esto hace que
el VEA esté fuertemente condicionado por el taméaés.grandes empresas que obtienen
rendimientos ligeramente superiores al coste getalgpueden tener un VEA mayor que
las empresas pequefias que obtengan beneficiosuper@es. Para ir mas alla del VEA
puede haber dos caminos: 1) sumar la amortizatibereeficio neto de explotacién y 2)

13" ((Malchione 236)
4 (Malchioni 237)
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sumar la amortizacion acumulada al valor contatdk ahpital; esto se llama valor
afiadido en efectivo (VAEY

La direccién puede lograr un “mend” de politicadeyacciones atadas a las diferentes
etapas del crecimiento y determinar las prioridaesada una de ellas y con orden de
prioridad: 1) concepcion del negocio: 1) las fusrde financiamiento son importantes, 2)
se aumentan los activos fijos, 3) se busca lab#idad mas alta, 4) se necesita liquidez
y 5) lograr una alta participacion en el mercadb); puesta en marcha: 1) se necesita
liquidez, 2) las fuentes de financiamiento son irtgodes, 3) se busca la rentabilidad
mas alta, 4) se busca lograr una alta participaeivel mercado y 5) son necesarios los
activos fijos; Ill) la potenciacion del mercadQ:sk necesita liquidez, 2) lograr una alta
participacion en el mercado, 3) se busca la reidadi mas alta, 4) las fuentes de
financiamiento son importantes y 5) son necesd®sictivos fijos; IV) la construccion
de los activos: 1) las fuentes de financiamiento goportantes, 2) se aumentan los
activos fijos, 3) lograr una alta participacionetmercado, 4) se necesita liquidez y 5) se
busca la rentabilidad mas alta; V) consolidacidarima / externa: 1) se necesita liquidez,
2) lograr una alta participacion en el mercadsedbusca la rentabilidad mas alta, 4) las
fuentes de financiamiento son importantes y 5) eresarios los activos fijos; VI) la
integracion: 1) las fuentes de financiamiento sopdrtantes, 2) los activos fijos son
necesarios, 3) lograr una alta participacion enacado, 4) se busca la rentabilidad mas
alta y 5) se necesita liquidez y VII) la diveissaicion: 1) lograr una alta participacién en
el mercado, 2) se busca la rentabilidad méas Jltse Becesita liquidez, 4) las fuentes de
financiamiento son importantes y 5) son neces#gactivos fijos.

4.4.El crecimiento de la empresa no es un objetivosger

El crecimiento de la empresa no es un objetivospesino que es un medio para lograr
sus objetivos. En lo que se refiere a las pequgfiaedianas empresas la literatura
menciona una larga lista de las diferentes causasfgctan el crecimiento, tales como:
el exceso de optimismo, la direcciébn inadecuadapegotismo, la incapacidad para
delegar, la falta de profesionalizacién del perkolaincapacidad para competir, el

exceso de costos fijos, la concentracion en taf¥ass a la especialidad del empresario,
la eleccién de los socios, la falta de disposigiara el sacrificio, la falta de verificacion

de los resultados y la ausencia de medidas comsctia falta de adaptacion al

crecimiento de la empresa y las trampas financidras que son relevantes desde
nuestro punto de vista son las dos Ultimas; logal provienen en realidad de las
incoherencias internas: los conflictos entre las@eas y la estructura de organizacion
inadecuada.

La crisis de financiamiento se puede atribuir @&xpansion rapida y a los limites del
crédito de los proveedores y del crédito banchsaccrisis de liquidez es el resultado del
aumento incontrolado de las inversiones ligadasedimiento, al endeudamiento para
compensar la subcapitalizacion y la mala planifioacle la tesoreria.

El crecimiento de una empresa tiene una contraagara evitar los males antes
mencionados: el crecimiento de su propietario yodes los componentes de la empresa
y esté vinculada a dos causa ya mencionadas: dpacaad para delegar y la falta de
profesionalizacién del personal porque siempreizaphna mayor division del trabajo y
un cambio en los procesos vinculados al negocio.

15 (Olsen240/2/3)
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El emprendedor se inicia normalmente fundamentaadéxito inicial en el dominio de
un aspecto especifico del negocio, que no lo habdi lo que es la esencia de la
administracion: lograr resultados a través de gieasonas desplegando las capacidades
de planificacion, organizacion, de direccion, dedwacion, de coordinaciéon y de control
tomando las decisiones acerca de los diferentextmspde la empresa. Esta tarea es cada
vez mas exigente a medida que crece la empresgyelcexige una vision global del
negocio. Lo que no es facil discernir es cuanté estel campo de las aptitudes, de los
conocimientos, de las habilidades y de las actitu@es lo mismo que decir que un
empresario nace con una idea acerca de un negtosmyy tiene que ir a la escuela para
permanecer en él. Desde la perspectiva gerenaatapacidad es real cuando los
beneficios reales son iguales al flujo de caja aetoalizado (los beneficios netos mas
amortizaciones menos inversiones de capital mexsogdriaciones del capital de trabajo)
en la medida que sea compatible con la inversitah to

La idea del crecimiento ha sido presentada desdenfimgue cualitativo, pero mas
concretamente tendriamos que hablar sobre esteutarten términos de dimensién o de
tamafio, de volumen de negocio, de la dimensiénmiskcado y su relacién con la
rentabilidad y con la tasa de crecimiento. La @ilternativa no es crecer o decaer , sino
gue el crecimiento de la empresa no es Unicamentesaultado de condiciones externas
a ella en términos de oportunidad, creatividad iyoéan los negocios en general. En la
literatura no existe un acuerdo unanime de querngsresas tienen que crecer: es posible
gue ello sea cierto a nivel macroeconémico, pem @i ello no implica que lo sea
necesario a nivel de una empresa en particular.

El crecimiento, desde el &ngulo de la vida de lpresa puede ser una cuestion relevante
para los directivos, porque la pérdida o la erosiénlas ventajas competitivas es la
mayor dificultad que pueden enfrentar porque disyenla rentabilidad y se destruye la
generacion de valor.

El crecimiento no es un objetivo de la empresaspeella es una organizacién formada
por personas que con la contribucién de diversogrses, tienen como objeto satisfacer
a sus clientes proporcionando bienes o serviciom atisfacer sus necesidades
agregando el mayor valor posible en este prodédés.alla de esta meta, el crecimiento
estd subordinado al objetivo principal de la emgré&ntonces, sélo seria un medio para
alcanzar los objetivos de la empresa, se tratanaeacanismo a tener en cuenta si quiere
mantener su competitividad en el largo plazo.

La politica de financiamiento tiene un papel imaoté, aunque el crecimiento no pasa ni
por el capital ni por los insumos solamente, siopl@ existencia y el financiamiento de
activos intangibles tales como: los recursos exieteen las personas, el conocimiento,
las habilidades, las competencias y los procesesios de la empresa.

El crecimiento es un fendmeno complejo y especifleouna empresa, de un grupo
homogéneo de empresas o de una poblacion mas ammpigpuede lograse a cualquier
precio. La historia de la empresa, de sus recudsosy capacidad de innovacion, de su
poder en el mercado, de su organizacién comercidé Jta orientacion elegida son

algunos de los aspectos a considerar para crecer.

Un planteo puede ser determinar si existe unaiéelantre el crecimiento, la dimension,
los objetivos y el beneficio que puede tener lareswy si es generalmente aceptado por
sus componentes. En el caso de las empresas da guepiedad y la direccion estan
separadas puede haber una dicotomia en los olgietjue no es el caso general de la
pequefia y mediana empresa. En este caso los jmpset/ los directivos no estan
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separados, por lo tanto el beneficio es el cengraténcion para mantener una tasa de
crecimiento hasta un limite razonable y el inteardg es: cudl es ese limite si es que
realmente existe.

El problema que se puede plantear es que en e¢qade crecimiento la separacion
antes citada es inevitable: los propietarios quieeadimientos en el sentido tradicional,
pero puede suceder que en los niveles gerenciaésep seguir objetivos casi opuestos
y a medida que se descienda en los niveles deipag&n puedan ser completamente
distintos.

Los gerentes profesionales desean flexibilidadjidiez y seguridad; esto los lleva a
preferir un maximo encaje en oposicion de las peefdas de los accionistas, que
quieren hacer maximo el beneficio o el dividendo gexion, siguiendo en este aspecto
las ideas de Gordon Donaldson.

Los estudios que se han realizado han demostragldagemuneracion de los gerentes
estan en relacién con las diferencias en la dimengle las empresas, con la
maximizacion del volumen de ventas o el aumenttosle@activos mas bien que con las
diferencias en la rentabilidad. También se ha ebsler que muchas empresas en las que
son administradas por sus propietarios estos paioriel crecimiento antes que la
rentabilidad a pesar de financiar sus activos peatemente con capital propio.

La tarea del administrador se puede resumir emrairastracion eficiente de todos los
activos que posee la empresa, tanto tangibles autaogibles y la rentabilidad de esos
activos es la medida de su capacidad ya que temdrantar tanto factores externos e
como internos.

La direccién empresaria es una forma de recurstuptivo y por lo tanto necesita de un
conjunto de técnicas que van mas alla de las palidades; pero hay que tener en cuenta
los aspectos subjetivos, estos Ultimos crean tambi diferencias y como asi también
la forma en que las personas asumen sus respodadéd, elementos estos que
estableceran resultados diferentes en la gestijpresaria. Es decir, hay una relacion
entre las técnicas como fundamento de un recucgtuptivo y las habilidades necesarias
para utilizarlas para el logro de unos objetivogvigtos que se asientan en la
personalidad de los que ejercen la funcidén de dibec Pero tales habilidades pueden no
tener un caracter no universal y estar estrech@meintuladas a una industria en
particular, a un medio especifico y a un momentdadaistoria. Las habilidades se
desarrollan a través de la experiencia, en el roadeplguna tecnologia, el conocimiento
de los mercados y la etapa de vida del sectoreapguenece una empresa. La capacidad
de los directivos representa un incentivo pararetimiento de la empresa hasta la
dimension que le permita utilizar a pleno sus cijzales.

Esto quiere decir que al crecer una empresa enin@snde actividades diferentes,
diversificAndose especialmente en negocios noioglados la curva del costo gerencial
comienza a crecer porque disminuyen las econondasvgdumen en el uso de las
capacidades gerenciales y aumentan los costosaldiacion. Las supuestas ventajas
para crecer deben hallarse en otro factor disyntwo Unicamente en el uso de los
recursos gerenciales existentes. Lo que habri@yjtaa es que los costos gerenciales no
aumenten mas rapido que el volumen de las actigglad

Las innovaciones organizativas son las que puedsnirtlir la creciente ineficiencia
gerencial a medida que aumenta la dimension. Bmailinstancia, es la direccién
general la que logra el efecto sinergia para obteagor valor que la suma simple de las
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partes de la empresa, de otro modo no podria logtax esencia de la direccion consiste
en modificar la conducta de los miembros de unaardrgcion para obtener unos
resultados determinados, lo que la aleja de lasc#e y de las habilidades vinculadas a
la produccion y la acerca a las técnicas y haliédavinculadas con los aspectos
humanos.

El crecimiento de una empresa tiene sentido cuawle@l medio para alcanzar la
dimension Optima, si al crecer también crece léatglidad. Una empresa en crecimiento
es un sistema de desequilibrios que nadie entig&uilenente; y dentro de este problema
se deben idear criterios de imputacion de costgseebdo corriente y a los futuros
periodos, lo que no garantiza que las imputacioegsondan a las necesidades de una
administracion del crecimiento. La evidencia enggirindica que existe una relacion
entre crecimiento y rentabilidad, cuando la tasalessupone los beneficios altos que
pueden financiar el crecimiento mientras el o lapietarios lo permitan.

Las trampas financieras en cierto sentido estaouladas a los aspectos anteriormente
desarrollados; ellas son: la insuficiencia del @apnicial, la escasez de capital para el
crecimiento y un rendimiento de la inversion nenpatible con el sector y el costo del
capital, la dependencia del endeudamiento, una dasadeudamiento alta, deficiente
administracion de los fondos, preferencia por édimen de inversion a expensas de su
rendimiento; descuido de la relacion riesgo-renditu; la falta de retencién de
beneficios y confusion entre ingresos de caja efiein neto.

En sintesis, el crecimiento es un medio para adudos objetivos de la empresa, es un
mecanismo para mantener la competitividad en gblatazo, es un medio para generar
valor en el largo plazo y es la prueba de la vittaglave de cualquier transformacion.

4.5. La eleccién de la direccién del crecimiento.

La eleccién de la direccién del crecimiento supeveduar los riesgos que se presentaran,
las alternativas de desarrollo estratégico y lal@d de las decisiones. Las direcciones
posibles son: el desarrollo interno o externo, edadrollo contractual que puede ser
perfecto y no perfecto, la cooperacion entre enagrgdos negocios internacionales.

Las estrategias globales de crecimiento posiblasneempresa son: crecer, mantenerse,
achicarse o vender / desinvertir; en nuestro cas» otuparemos solamente de la
primera. El crecimiento puede interpretarse o dsfnde modos diferentes, para este
caso implica considerarlo desde el aumento de ¢agas solamente penetrando el
mercado actual. Para que esto sea posible es necesacambio en la demanda, en el
volumen de ventas y en la magnitud y composicidrackvo y del pasivo.

El crecimiento est4 asociado a la capacidad dergebeneficios y rentabilidad; un
gerente es eficaz si promueve el crecimiento y peva el consenso a la vez. Siempre
hay una correlacion entre el crecimiento de unaresap, el aumento del margen sobre
ventas y la disminucion del riesgo por la divecsi€ion de sus negocios. La sociedad
premia a la empresa en la medida que genere emjieneficios para ella. El poder de
la empresa en su entorno es otro resultado noeteaple para la empresa que crece. En
resumen el crecimiento es un indice del desempesdidenico dindmico de la empresa,
mide su capacidad de ampliar su gama de oportussdzmerciales y técnicds.

! sallanave Jean Paul , o/c pag 89)
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Lo mencionado anteriormente implica tener en cugoisiempre las empresas pasan
por dos problemas que hemos mencionado y que tigoensuperar: la fragilidad
financiera que surge cuando la empresa crece n&suguposibilidades de financiar el
crecimiento o la fragilidad de mercado que es cadadempresa crece menos que el
mercado. Estos extremos tienen que evitarse poegueualquiera de los casos la
empresa puede desaparecer.

Entonces pueden existir cuatro situaciones difeeert) el crecimiento equilibrado, la
empresa puede seguir el crecimiento de la demanaanyener su posicion competitiva;
2) la empresa podria sostener un crecimiento madfooque él que tiene su sector
industrial; 3) la empresa que se “recalienta” egue no puede seguir el crecimiento de
su sector y va perdiendo participacion en el mergad) la capacidad de crecimiento de
la empresa esta ligeramente debajo del crecimidatéta demanda. El problema es
determinar la estructura de financiamiento Optimmdadpequefia y mediana empresa que
le permita un crecimiento sostenido. La estratdgiamegocios es la base de la respuesta.
En términos financieros, una estrategia de negea@semeja mucho mas a una serie de
opciones que a una serie de flujos estaticos dgivale La ejecucion de una estrategia
casi siempre implica tomar una secuencia de deeisionportantes.

Este tema puede abordarse desde diferentes enfodlesl crecimiento de la
organizacion puede explicarse por los costos desdxion, pudiendo establecerse la
relacion entre la estructura financiera y el créento; 2) se pueden tratar las distintas
variantes del crecimiento a partir de la evoluaditnla demanda y los cambios que
surgen de los diferentes tipos de crecimiento;|3oenportamiento de las rentas en
ambientes competitivos, el compromiso y la flexisil como fuentes de valor y de la
inversion para revertir la tendencia del deterideb posicionamiento y 4) relacionando
los objetivos de la empresa y la construccionmenodelo financiero para conseguir el
crecimiento.

El crecimiento afecta los métodos de direcciénediructura de la organizacion y de
control. Los problemas que se presentan son lasitack de nuevos recursos para la
inversion y el financiamiento. La gerencia de ungpresa tiene que conocer la tasa de
crecimiento que puede sostener de acuerdo a lamafmdn con que cuenta; sus
decisiones comerciales estan asociadas las dexssdam politica de financiamiento con
fondos ajenos y propios para obtener unos resdtadotérminos de beneficios y de
rentabilidad. La politica financiera corriente te@stablecidas unas reglas de reparto de
dividendos y de endeudamiento en términos de pecaporde beneficios después de
impuestos que se van a repartir y, en términosedetas de capital ajeno que se va a
contratar por peseta de capital propio respectiménd ambién se estima que la empresa
no puede acceder al mercado de acciones ni angblizapital quedando restringida la
nueva financiacién con fondos propios a los beiwfiretenidos?

La importancia del crecimiento se vincula a tenasst como la administracion de los
ingresos y de los egresos, la calidad y talentdodalirectivos, las competencias del
personal, la posibilidad de atraer inversoresufegacion de los riesgos de sustituciéon y
de imitacién y la capacidad de vencer la maduréseatgor al que pertenece la empresa.
Las variables a tener en cuenta en la estrategiaed@miento son: 1) el objetivo que la

7 Magretta Joan, La administracién en la nueva @wdm, Oxford Univerty Press, Boston, 2001, pag 110.
8 salas Fumas Vicente ¢ Conoce el crecimientoribitele su empresa? , Alta Direccion, Madrid, n°
127, 1988,
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empresa pretende alcanzar, 2) los recursos y fexickdes internas, 3) la situacion del
sector y sus oportunidades Yy 4) la experiencia denpresa para ejecutar la estrategia.

4 .6.Las diferentes estrategias.

La estrategia de crecimiento supone el uso, elurnasy el agotamiento de los activos
gue tiene una empresa aumentando la actividad stoadiasta el limite de ellos en un
negocio o en una unidad estratégica de negocios esieden ser tangibles e intangibles,
la dificultad podria consistir en la deteccién yuazion de los uGltimos.

En la creacién de valor de una empresa interviénenstentabilidad de los resultados, la
identificaciébn de los activos subutilizados, el jdlude fondos discrecional, el
apalancamiento operativo y el apalancamiento fieaoc En el crecimiento estos
generadores de valor tienen un papel muy importante

La sustentabilidad de los resultados se basanseprdmlucidos por la venta de activos y
por los excedentes de recursos liquidos; en ldiftb@ecion de los activos subutilizados
se pueden mencionar las propiedades y otros actvosilizados; los activos con flujos
de fondos insuficientes o nulos; los activos colorvastratégico sin uso; las marcas y
patentes y las opciones reales. El apalancamigrei@tivo comprende: la estructura del
cuadro de resultados, los ingresos, los costosjvel de ocupacién de la capacidad
instalada y las alternativas para el cambio deklnde actividad. El apalancamiento
financiero se refiere a los niveles historicos ddesidamiento, a los costos y riesgos
financieros, a la utilizacién de las facilidadesaficieras disponibles o desarrollables, los
indices de cobertura de los intereses y la catificacrediticia.

La estrategia de desarrollo implica pasar de una@bdn existente a otra diferente en la
gue normalmente se cambian el negocio y el tip@aat®&os que se utilizan, llamado
también proceso de diversificacion. Lo que perrod@ecluir que cada negocio o unidad
estratégica de negocio tiene unos activos que smcéicos, los que pueden ser también
criticos.

El mantenimiento de la competitividad de una ermgras un sector especifico también
normalmente exige el cambio de los activos a cdeseambios en la tecnologia y del
entorno econémico de la empresa.

El crecimiento interno es posible cuando los fongoe provienen de la actividad que
realizan las empresas; en cambio se entiende pandiamiento externo cuando los
fondos provienen de préstamos o deudas que tonam[@mesa de sus acreedores.
También las empresas pueden tomar fondos del nedmdapitales, modalidad casi
desconocida en las pequefias y medianas empresgsjede considerar como un

mecanismo de crecimiento pero altera la composidéncapital y del poder de la

empresa. En una primera aproximacion se puede afimue una buena gestion
empresaria depende del uso de las dos fuentesea &n la medida que la primera fuente
potencie a la segunda.

4.7.Las principales leyes del crecimiento.

Las leyes del crecimiento y la estrategia compatisie vinculan entre si. Las leyes que
denominamos del crecimiento son las regularidadssubiertas por diversos autores en
forma independiente y que se vinculan con los msgas de crecimiento. El aporte de
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este trabajo es presentarlas como un todo cohessite si, aunque provengan de
diferentes fuentes.

Las regularidades son situaciones que se repitexigquiera sea la situacién y que se
pueden aplicar a cualquier empresa independientengera dimension, al tiempo o
cualquier otra circunstancia. Esta es la razénlgpse pueden denominar leyes, aunque
no tienen el mismo significado que las leyes fisica

Esta visidon supera el estrecho enfoque financratidional, en efecto desde éste ultimo
se buscan las fuentes de financiamiento como @dadritnica y sin considerar lo
suficiente el costo del mismo; la direccion dertgeesa se orienta a los balances y a los
productos, se busca solo la participacion en etader, la improvisacién en las fuentes
de financiamiento y la prioridad del funcionalism@anizacional dando importancia a
las decisiones al sector financiero.

En cambio, en el enfoque estratégico el crecimiezdtaria delimitado por otras
condiciones tales como la busqueda y la existedeiaoportunidades, el abordar
mercados con objetivos financieros en largo plazoryel objetivo de generar fondos, la
preocupacion por el crecimiento de la empresa,ugieato del beneficio del capital
propio y la generacion simultanea de crecimientgp fde fondos y de beneficios. La
delimitacién puede surgir al tener en cuenta algwagularidades encontradas por varios
autores y tenerlas en cuenta en el momento de fartauestrategia de crecimiento.

1) Ley de Gibrat expresa que el crecimiento de empresa es independiente de su
tamafio

2) Ley de Edwin Mansfield sostiene que las pegsiegiapresas tienen una tasa de
crecimiento algo superior a las grand®s.

3) Ley de la demanda del sector sostiene queclatas de la empresa tienen que crecer
por lo menos al mismo ritmo del aumento de la defaatel el sector ( Gd = GsS)
Para mantener constante la tasa de participaciomeleado de la empresa es
necesario que sus ventas deban crecer al mismw gt la demanda.

4) Ley del crecimiento sostenible: es la tasautaeemto del activo y de las ventas que
puede soportar financieramente; si aumenta ladasa demanda, aumenta la tasa de
las ventas, aumenta la tasa del activo y aumenésdadel capital propio u operativo,
de modo que se puedan financiar las ventas ( Gd = Ga = Ge) Rara vez se logra
esta igualdad instantdneamente, sino que mas biebtiene por ajustes sucesivos
con el correr del tiemp®d.

El aumento de las ventas debe estar acompafiadauptento proporcional del
activo bajo la condicion de que la tecnologia ydasdiciones de produccién sean
estables. La nocién de crecimiento sostenible demaresa esta asociada con la
condicién del equilibrio en el flujo de fondos qelecrecimiento generara dentro de la
empresa; tienen que ser iguales los empleos yiéadds; sera mayor cuando la tasa
de retencion de beneficios sea alta, menor laltlision de beneficios y menores las
necesidades de inversion. En el largo plazo eloritta crecimiento equilibrado y
sostenido deberia darse la cuadruple igualdad omexda antes. La nocidén de

19 Gibrat R, Les inégalités économiques, Sirey, Pa#81.
20 Mansfield Edwin E, Entry, Gibrat's law, innovatiand the growth of the firms, American Economic

Review, Diciembre 1962, pag 1023.
1 sallanave Jean Paul, Planeamiento estratégiecepga,Norma , Bogota, 1992, pag 92
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crecimiento sostenible de la empresa est4 asoc@u#a condicion de equilibrio en
el flujo de fondos que el crecimiento generara et la empresa.

5) El crecimiento equilibrado es el crecimientoxim® que la empresa puede financiar
por si misma y por créditos sin modificar la edinte de sus capitales y esta limitado
por factores humanos (crecimiento controlable) yr gactores financieros
(crecimiento sostenible). La tasa de crecimientalibgado (te) debe compararse con
la tasa de crecimiento real (tr) y con tasa deimmieato del mercado (tm).

6) La fragilidad financiera expresa que el creemw real no puede superar el
crecimiento equilibrado, por lo tanto se debe descael crecimiento rapido o
descontrolado propio de las pequefias y medianasesagp muy dindmicas que
tienen problemas financieros (tr > te).

7) La fragilidad del mercado expresa que la ta@serdcimiento de la empresa no puede
crecer menos que la tasa de crecimiento del mercadsea tener pérdida de
participacion de mercado (tm <te).

8) El crecimiento de conquista se produce cudadasa de crecimiento equilibrado es
mayor que la tasa de crecimiento real, mayor quaska de crecimiento del mercado
(te > tr > tm ); en cambio el crecimiento explos{(n® recomendable) es cuando el
crecimiento real es mayor que el crecimiento elg@iio, mayor que el crecimiento
del mercado (tr > te > tm ) y crecimiento pequéfim recomendable) es cuando la
tasa de crecimiento equilibrado es mayor que eiroiento del mercado, mayor del
crecimiento real (te > tm > tr).

9) Existe una relacién entre crecimiento, demawnelatas/ produccion e inversion .

10) El crecimiento tiene como restricciones la abilidad, el mercado y el sector en el
gue se encuentra la empresa.

La actividad que realiza una empresa tiene enshmiun efecto amplificador ya que en
el ciclo financiero se consumen recursos, se aamsk puede ampliar el capital por la
via de la autocapitalizacion o por la incorporaadémuevos capitales, se pueden obtener
créditos de los proveedores y de las entidadesdiess y se pueden generar nuevos
recursos para financiar las actividades. Pero edideal existen diversos limites
crediticios tanto de los proveedores como de logds que afectan la liquidez de una
empresa para invertir para el crecimiento, si supatitividad es menor que las otras del
sector, entonces el proceso de subcapitalizaciénesgable porque la rentabilidad del
activo no es compatible con la inversion totalalerhpresa.

El crecimiento armoénico puede ser financiado por aetofinanciamiento y el
endeudamiento en funcion del crecimiento del chpfiarativo. En la realidad de nuestro
pais en el financiamiento de las pequefas y meslemaresas la fuente mas comun es la
capitalizacion de los beneficios. Esto es posihlando las diversas politicas estan
integradas: la politica comercial que define lagigiones en productos y mercados, lo
gue mide la eficiencia por la rentabilidad delaztiespués pagar impuestos a la renta; la
politica de financiacion que se refiere a la estmacy composicion de deudas de corto y
de largo plazo; la politica financiera se refieda amaxima tasa interés que puede pagar
la empresa y estd dependiendo del indice de endéemta; la politica de
endeudamiento se refiere en cuanto se puede endawatapresa en relacion a su capital
propio u operativo y la politica de capitalizaciure es la tasa de retencion de beneficios
prevista.

La direccion de una empresa no debe descartaslhilaad de desarrollar la capacidad
de transformar los recursos menos liquidos que tiem otros mas liquidos. Esto podria
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llamarse “ingenieria” para transformar el activipduciendo cambios en los recursos y
eliminado aquellos de bajo rendimiento o compralwdoservicios que proveen otras
empresas en el mercado con el objetivo de logragquilibrio en los flujos de fondo y
gue sean compatibles con la estrategia de la empEsta estrategia debe tenerse en
cuenta cuando la magnitud del cociente deudasitataperativo crece demasiado y el
adeudamiento se hace a tasas crecientes que aweheasgo de la empresa.

El crecimiento plantea problemas cualitativos yntitativos derivados de la demanda de
recursos para la inversion y la financiacion, esesario conocer la tasa de crecimiento
de las ventas que una empresa puede sostenernsantamn el capital, ya que la nueva
financiacion deberé realizarse con fondos propiparéir de los beneficios retenidos. El

crecimiento por aumento de la capacidad actualdesrminado por la evolucion de la

demanda y el ciclo de vida de los productos o geégocios. Pero, la diversificacion en
algin momento es una necesidad, que esta limiadal papital actual o la necesidad de
nueva deuda o la busqueda de la autoexpansiompiédic

4.8.Los limites vy el ritmo del crecimiento de la empres

Los limites del crecimiento de la empresa son dog&rentre ellos se pueden mencionar
todos los riesgos y las consecuencias del cresiecoao las condiciones que se pueden
considerar esenciales tales como el empresarimvessores y el mercado.

La confusion de los roles que se desempefian empaesa tales como emprendedor,
empresario, inversor, propietario, gerente y mienmd®l sistema politico de la empresa
pueden condicionar el crecimiento de la empresaekistencia al cambio normalmente
se oculta tras una racionalizacion de la aplicadtas técnicas de administracion.

La restriccion més importante es la relacion cremmo - rentabilidad que puede estar
inducida por tres factores: la capacidad installedeapacidad gerencial y la cantidad y la
calidad de los activos existentes. La capacidaeng&l como cualquier otra capacidad
estd sujeta a la ley de los rendimientos decrexseptcomo activo puede estar en el
limite del crecimiento.

El crecimiento en el limite de los activos exisésnse produce cuando se agotan o se
agotaran en el corto plazo, por lo que el crecitbie podra continuar o tales activos
s6lo son aplicables dentro de los mercados y loslyatos actuales. Si la empresa
necesita crecer fuera del limite de sus activosiates debe buscar una nueva
composicién y calidad de los activos, evaluar ld$vas intangibles que son los que le
permiten a la empresa generar valor en el largmopfgorocurar la incorporacion directa
o indirecta de nuevos activos especificos.

El ritmo del crecimiento esta en relacion direaa & incorporacién de nuevos activos,
debe ser compatible con su capacidad de finanamonieel control del crecimiento. En
el largo plazo no hay crecimiento de las ventagsiremento proporcional del activo.

4.9.El crecimiento de la pequefia y mediana empresa eonfendémeno sistémico.

4.9.1.La descripcién sistémica del crecimiento de laysfm y mediana empresa.

El crecimiento de la pequefia y mediana empresaesgepconsiderar como un fenémeno
sistémico porgue cuando se actla sobre una dalbles afecta a las demas, de este
modo contribuyen al crecimiento potenciando a tddescomponentes del sistema. Los
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factores que explican el crecimiento de hecho aatilaforma conjunta como verdaderas
palancas, de este modo se generan los recursaariesgara crecer.

Las politicas empresarias son el origen del apataiento estratégico total. Los factores
explicativos del crecimiento de la pequefia y mediampresa son sus palancas. Este
enfoque puede ser la base para comprender el ¢eatimde la empresa como un
problema sistémico. Estd expresando que la irdgraentre diversos factores, aunque
diferentes, son que los determinan el crecimierttacempresa y cual es la contribucién
de cada factor al resultado total.

Este concepto permite medir la sensibilidad al iovento de los cambios de las

politicas, haciendo variar una a una cada variaioleservando el valor de origen de las
demas y midiendo el efecto de la variacion sobwaler del crecimiento aunque que no
pueda ser medido su resultado total.

Cr={(Cop-CC) (1+ D)} Rs.(Rte"). AT. Ic.li. (Rte" —i). CH
COp

El apalancamiento de los recursos requiere otraomde dirigir las empresas y tiene

otras implicancias tales como: el aprendizajepeiartir y reorganizar el conocimiento

y construir activos tangibles e intangibles con famena nueva y creativa.

El crecimiento (Cr) puede expresarse, para su cemsjin global, del siguiente modo: es

el producto de la estructura financiera {{ COp)QC+__D ) } por el rendimiento
COp

del sector (Rs), por la rentabilidad del activoanéé impuesto a la renta (Rte”), por la
rotacion de los activos (AT), por el indice de cetitividad (Ic), por la innovacion en
productos, mercados y negocios (li), por la difeif@mentre la entre la rentabilidad neta
de impuestos a la renta y el costo promedio ddtaigiiRte” — i) y por comportamiento
humano (CH).

Los factores antes mencionados estan multiplicasdalgunos de ellos fuera igual a
cero el resultado final seria cero. Pero si cualguile ellos aumenta su valor influiria en
el aumento del valor de los demas por ser de @ar&témico. El crecimiento de la
empresa no puede explicarse por un soélo factorminta actuacidén conjunta de diversos
factores que contribuyen al resultado final.

Se podria llegar al mismo resultado derivando lamida de crecimiento (Cr)
sucesivamente en relacion con cada una de ladlemisse muestra el crecimiento como
un fenbmeno autogenerador pero tiene deficiena@éschs desde el punto de vista
matematico, relacionando elementos heterogéneosajgen posibles medir, pero puede
ser un buen modelo para explicar el crecimientaréirpde las politicas empresarias. Es
posible tomar el criterio antes mencionado conaidp a la empresa un sistema,
cualquier variacién en cualquiera de sus composexfeeta a los restantés.

En esta época el apalancamiento de los recurslasestrategia que una empresa debe
llevar a cabo, es decir que el crecimiento es psh la medida se apalanquen los
recursos propios y los ajenos que estan en ehmstanpresa extendida que va mas alla
de sus fronteras. Esto implica la reduccion drastle capital de trabajo, de otras

inversiones, del costo promedio del capital yqumuesto de los activos expuestos.

2 sallanave Jean Paul , o/c,pag 169
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La expresion presentada, aunque no resuelve lbildesil de un célculo exacto, se trata
un buen modelo conceptual de caracter sistémicoppaiia traducir cada término como
expresiones de politicas de la empresa que aatuzofao palancas o multiplicadores de
recursos para llevar a cabo su estrategia de destdion La empresa capitalista tiene
como légica la autoexpansion del capital mediahtereceso por el cual aumenta sus
recursos financieros en la medida que la emprestagaas competitiva del sector a que
pertenece.

4.9.2.Un modelo explicativo del crecimiento de las pe@sefi medianas empresas.

La expresion presentada en el apartado anteriopesite elaborar un modelo con un
enfoque sistémico que nos permite determinar yiepkuales son los factores que
pueden explicar el crecimiento de las pequefiasdfanas empresas.

El modelo se fundamenta en el enfoque estratégidicando que el crecimiento esta
dependiendo de varios factores a la vez y queildigate se puede explicar por
solamente por uno de ellos porque que se trata endmeno complejo.

El problema real que se presenta es que no exidictor o un conjunto de factores que
se puedan encontrar dentro o fuera de los sisteimasformacion tradicionales y que
expliquen por si solos el crecimiento; en espesiakl caso de la pequefia y mediana
empresa. Los argentinos tenemos la mala costumérereer que la solucién a
situaciones complejas depende de una sola vafiable.

El problema consiste en que no todos los factoxeicativos pueden estar sujetos a
medicion a partir de la informacion que disponesttapresa en sus balances y que en
algunos deben ser evaluados en forma independi@ateotra parte, en el caso de las
pequefias y medianas empresas, la mayoria no @edestestados contables y en caso
de existir tales estados no reflejan la verdadettagaaion de la empresa.

En la actualidad los factores cualitativos son neéevantes para evaluar la actuacion de
cualquier empresa y la contabilidad nos proporces@ectos parciales y que no permite
una visién global.

Los criterios mas adecuados para tener una visibreda marcha de la empresas son:1)
la calidad del sistema politico de la empresal 2pecepto de negocio que vertebre a la
empresa, 3) la capacidad organizativa de la emgrasala generacion de valor, 4) la

acumulacion de recursos y de capacidades, 5)il#adatle la asignacion de los recursos
y las capacidades en relacion a las oportunidaai@sque permitan el crecimiento y 6) la

eficiencia en la toma de decisiones generales.

Los principios aplicados para evaluar el crecinuedd la empresa son: 1) el crecimiento
es gobernado por la direccion, 2) es necesariseiid de una organizacion eficaz, 3) es
importante la coordinacion de la empresa con etatkr y 4) es preciso acertar en la
eleccion estratégica. La direccion tiene que tanarvision global de la empresa y de sus
politicas las que tienen que ser coherentes entre s

Los factores propuestos que pueden explicar einsreato de las pequefias y medianas
empresas contienen elementos cualitativos y elameriantitativos: la estructura de
financiamiento del crecimiento, la evolucion delctse, el modelo de desarrollo

3 Ferraro Ricardo, ¢Para que sirve la tecnologia@édafio para crecer , Editorial Capital Intelegtua
BsAs, 2005.
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estratégico, el modelo de negocio, el grado de etitiyidad de la empresa, la capacidad
de innovacion , la calidad de las decisiones dergign y el comportamiento humano.

5.1.La estructura de financiamiento del crecimiento.

La estructura de financiamiento es uno de los fastgue explican el crecimiento es
decir como es la participacion de las deudas d® gode largo plazo y del capital

propio en el financiamiento del activo. Este indima es complementado con la
evolucion de los beneficios , su tasa de retengiéoon el nivel de las reservas
facultativas. También es necesario tomar en cdarggolucion de las deudas de corto y
de largo plazo, la relacion de las deudas conalgpibpio, el apalancamiento financiero
y la evolucion en el tiempo del capital propio.

La afirmacién anterior convalida que las pequefiaseglianas empresas tendrian que
financiar su crecimiento apelando a una estratpggale permita una ventaja competitiva
superior a la de sus competidores generando urgwadbe acumulacion tal que permita
un crecimiento con una base interna apenas potenai@an la base externa. El
crecimiento patrimonial es la clave del crecimietiéola empresa y la evolucion de las
deudas estaria condicionada por él. A. y G. Maca#tienen que autofinanciamiento es
el flujo de capitales que no proviene de los dueiesnuevos inversores ni de terceros,
sino que las empresas lo obtienen de su propieidadi los autogenerdf.En realidad

la autofinanciacion tiene un origen bastante amfdles como: las reservas legales,
estatutarias, voluntarias y las reservas de remmvaade inmovilizados; las
amortizaciones; las provisiones y las reservagasul

Habria que considerar que la empresa puede temelogode origen interno que
provienen de las depreciaciones y de los benefigtmidos que de hecho tienen un
costo. Pero los criterios de distribucion son difées: las depreciaciones pueden tener
un costo de oportunidad de invertir fuera de la reisg sin embargo no pueden ser
distribuidos entre sus propietarios o accionistas.

Los beneficios retenidos merecen otra reflexiG@men un costo de oportunidad para la
empresa de invertirlos en otros negocios y també&gasta privando a los propietarios o
accionistas de invertir tales fondos en otras mtetdes con mejores rendimientos. Es el
costo de renunciar a invertir en otras empresasuooriesgo similar. La otra forma de
considerarlo seria que el costo de los benefi@tsnidos es un costo de oportunidad
igual al valor del beneficio o dividendo al cualnh@nunciado los propietarios o los
accionistas. Este costo puede definirse como la t&s rendimiento que permite al
accionista permanecer indiferente entre (1) un magefectivo de un dividendo y (2) el
proyecto financiado por las ganancias reterfiddsl aspecto a considerar desde un
enfoque estratégico es que una empresa que seiéinarclusivamente con capital
propio aumenta su valor de mercado; si se aplitg’lde Tobin relacionando el valor de
mercado con el valor libros de la empresa, el tadalsera mayor a uno, expresando un
valor agregado econdémico mas alto (g = VM/ VI > 1. empresa en éste caso solo
asume el riesgo comercial y minimiza el riesgorfoiaro.

24 Macario Alberto J y Macario Gustavo E, Crecimiepiautofinanciamiento en las pequefias y medianas
empresas, Administracion de Empresas, Tomo XVII .
%5 Seo K.K — Winger Bernard J, Economia Empresadd@HEA, Mexico, 1983.
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No obstante lo mencionado, el beneficio reteniddaeiiente de financiamiento mas
barata y al alcance de la pequeiia y mediana empiaséas razones mencionadas
anteriormente. El costo de los fondos utilizadoglggromedio ponderado de los costos
de las diversas fuentes de financiamiento emplepdat empresa, siendo el costo de
las fuentes internas menores que las fuentes astewralquiera sea su origen en el caso
de nuestro pais, no obstante lo mencionado erélvafps anteriores.

El planteo es que se trata de un problema estcatégias que de politica de
financiamiento porque depende del posicionamiemdadempresa, de la cartera de
productos, de la cartera de negocios, de la poliEcprecios, del margen bruto de ventas,
de la rotacién de los inventarios y de las condietode compras y de ventas que se
expresa por el nivel de la rentabilidad del actegpués del pago del impuesto a la renta.
En consecuencia, el capital de trabajo que sealidefinalizar un ciclo permite financiar
el siguiente ciclo operativo y quedan disponibiessdxcedentes sefialadds.

En las fuentes del financiamiento del crecimieréddas pequefias y medianas empresas
hay que tener en cuenta como condicidn necesajida lexistencia de servicios
productivos no utilizados en la propia empresdaZxistencia de suficientes servicios
productivos ociosos en el mercado, 3) el crecimiel® capital propio u operativo y 4)
la capacidad de lograr superbeneficios superiorda media del sector en que se
encuentra la empresa.

Los servicios productivos no utilizados por la eesar que se pueden mencionar son: la
capacidad de direccién y de gestibn empresariaudisie para el crecimiento, un cierto
nivel de desocupacion en los sistemas productifimanciero y de otros factores que
permitan llegar a un nivel de actividad adecuadeosliciones rentables.

Lo que no se puede encontrar afuera son las cag@sddirectivas y las habilidades
necesarias para movilizar los recursos existentesdgpendera solamente del desarrollo
estratégico elegido.

La existencia de suficientes servicios productigo®sos en el mercado estan en el
entorno de la empresa y pueden ser utilizados miedraecanismos contractuales o de
cooperacion entre empresas que reemplazan la ibwedsrecta y la correspondiente
financiacion con fondos propios o0 ajenos que pu@da@iicar un costo y riesgo alto.

El crecimiento del capital propio u operativo esresultado de mantener una tasa
continua de crecimiento, lo que supone una actnas#tisfactoria de la empresa en
términos de rentabilidad, lo que también le perdita captaciéon de nuevos recursos
para que se pueda generar el nuevo crecimientcasDiad condiciones anteriormente
mencionadas la estructura de financiamiento edbasada en el crecimiento del capital
propio u operativo, lo que seria uno de los eleosmixplicativos de un modelo de
crecimiento de las pequefas y medianas empredaseaalidad argentina.

La capacidad de lograr superbeneficios es unagsiedeacteristicas de las pequefias y
medianas empresas que desarrollan recursos y dafasiespeciales que le permiten un
posicionamiento de privilegio en un sector, en adgucasos se trata de monopolios y
logran una interdependencia favorable con la gnapresa. La situacion es muchas veces
es el resultado de la politica econdmica imperagdeacterizada por sustitucion de las
importaciones, por la existencia de barreras atanae y pararancelarias y una tasa de
cambio alta.

% Macario Gustavo y Alberto, o/c.
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La estructura de financiamiento en este contexto psede expresar como el
apalancamiento del capital propio u operativo (C&ga¥tente en la empresa menos el
capital contable inicial (CC). Lo que se apalantaealidad es la acumulacion producida
en el tiempo de las reservas legales, de lasveeséacultativas, de los resultados de los
ejercicios anteriores y del ultimo ejercicio despdé la distribucion de beneficios. Esta
acumulacion esta expresando la tasa de retenciobedeficios de cada ejercicio
econdmico de la empresa. Este el primer factagmgisb del crecimiento desarrollado en
el apartado anterior:

{ (COpCC) (1+ D)}
COp

La evidencia empirica de acuerdo a diversas puidinas indica que existe la
preferencia de financiar el crecimiento con cappabpio y también utilizar los
instrumentos financieros no tradicionales parahposible el despegue de las pequefias
y medianas empresas de nuestro pais.

En las empresas en general, de acuerdo a una tnceakzada en 2005, por Ernst y
Young y el Instituto Argentino de Ejecutivo de Fizas (IAEF) sobre 100 empresas, de
las cuales el 75 % factura mas de 200 millonesafior la mayoria invierte con fondos
propios, no prevén deudas con bancos ni con eladerde capitales. EI 45 % admiti
gue su inversion fue 20 % mas alta que en 200%oyiBvirti6 menos que el afio anterior.
En sintesis, el 43 % se financid con recursos psypel 15 % con aportes de los
accionistas, el 25 % tomé deuda bancaria y el 1bbWivo fondos del mercado de
capitales’ Los datos disponibles aportados por el Indec ardigue el 40 % del fondeo
total de las empresas proviene de la reinversiorutdilades (autofinaciamiento),
comparado con un 2 % de 2081.

En un estudio realizado en la provincia de Catamam 136 pequeiias y medianas
empresas de diferentes actividades se concluy@ligfe % de los activos se financiaron
con patrimonio neto y el resto con diferentes Easiv

En recientes estudios comparativos se muestraajestiuctura de financiamiento de
estas empresas comparada con otros paises esi¢atEg°

Argentina 59,5 % 34,4 % 07,1 %
E.E.U.U. 46,6 % 31,7 % 18,6 %
Espafia 45,4 % 33,8 % 20,8 %
Italia 32,6 % 42,6 % 25,0 %
Japén 24,2 % 34,4 % 41,4 %

*" Clarin 8/9/05.

28 | aspina Luciano, La Nacién, 2006.

29 primer Congreso Regional en Ciencias Econdmicaietsidad Nacional de Catamarca, 2004.
% Gazeta del MERCOSUR, 2002.
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El Instituto de Investigaciones Econdmicas (l.Idg)la Bolsa de Comercio de Cérdoba
ha publicado recientementdas diferentes formas de financiamiento empresarante
los afios 2004 y 2005:

Capital Propio 67,7 % 60,7 %
Préstamos de Entidades Financieras 13,4 % 14,3 %
Aportes Casa Matriz 11,6 % 11,9 %
Otros 3,7% 8,9 %
Ns / Nc 3,7 % 42 %

En la misma publicacién mencionada antes tambiéncéeyen los datos de las formas
de financiamiento empresario en América Latina @aaiibe para el afio 2004:

Capital Propio + Aporte de Matriz 48,5 %
Préstamos de Entidades Financieras 22,6 %
Crédito Comercial y otros 28,9 %

En un reciente trabajo realizado durante el aficd Zbre las nuevas inversiones y el
financiamiento entre los industriales de Cérdoba M&T 2, en general el 53,9 %
realizaran inversiones y el 46,1 % no realizaramrsiones; el 56,3 % no utilizara el
crédito bancario, el 35, 4 % utilizara crédito kaiy 8,3 % no sabe o no conoce. Las
respuestas dadas por los empresarios en cuanfoenta de financiamiento se resumen
en el siguiente cuadro:

Utilidades no distribuidas 56,3 % 33,3 %
Financiamiento de proveedores 26,1 % 33,3 %
Crédito bancario de largo plazo 13,0 % 44,4 %
Crédito bancario de corto plazo 17,4 % 27,8 %
Aportes de socios 17,4 % 5,6 %
Leasing 13,0 % 16,7 %
Obligaciones negociables 5,6 %
Otros 4,3 % 5,6 %

31 E| balance de la economia argentina, Cérdoba;.200
%2 |a Voz del Interior, Cérdoba, 11/7/05
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Ns / Nc 13,0 % 5,6 %

En el mercado de valores de nuestro pais, recientemademas de las acciones y titulos
publicos aparecen nuevos productos orientados ®dgsiefias y medianas Empresas,
tales como: los Fideicomisos Financieros, las @blignes Negociables, las acciones
PyME, la negociacion de Cheques de Pago DiferideD)C y otros. Los montos en
fideicomisos Financieros y Obligaciones Negociabtescieron a 120 millones de
dolares mensuales en julio de 2005 y los chequgsade diferido (CPD) llegaron en
agosto de 2005 a U$S 6.000.000 mensuales emoades2005. En el caso de las
Pequefias y Medianas empresas el Cheque de pagnl®{@PD) es el instrumento mas
corriente, pero no deja ser un medio de corto plafws instrumentos de largo plazo
como las Acciones PyME y los Valores Negociablesamtan frecuentes.

El volumen operado en el mercado PyME en délarsdedel segundo semestre del afio
2002 indica que los instrumentos de corto plazod®mayor importancia de acuerdo a
los siguientes dato&?

Valores a corto plazo 313.895 495.328 350.000 150.000
Obligaciones Negociables 0 1.404.000 400.000 620.690
Fideicomisos Financieros 1.350.000 7.697.500 | 17.693.545 | 17.033.724
CPD 0 114.076 | 14.635.462 | 43.344.276

(*) Los tres primeros trimestres del afio 2005.

En este programa se benefician alrededor de 89Q9efiag y medianas empresas, Sin
embargo no todas han participado plenamente de msévas fuentes de financiamiento.
Los participantes de empresas por instrumentd‘son:

Obligaciones Negociables
Fideicomisos Financieros 659 empresas.
CPD 230 enga®e
Acciones 0

10 empresas.

Los fideicomisos financieros, segun una publicagériodisticd’ los montos emitidos
crecieron 193 % en 2005 con respecto a 2004; de3@fea 2005 fue:

1996 6 130

%3 El balance de la economia argentina, Bolsa de @imee Cérdoba, 2005.

% El balance de la economia argentina, Bolsa de @imee Cérdoba, 2005.

% Dominguez Juan Carlos, Los fideicomisos finansidéoeron un “boom” en 2005,la Voz del
Interior,8/1/06.

32



La estructura de financiamiento y el crecimiento de las pequenas y medianas

empresas.
1997 18 490
1998 25 320
1999 25 1.211
2000 28 1.590
2001 31 701
2002 12 164
2003 17 380
2004 80 1.759
2005 130 5.212

Las grandes empresas se pueden tomar como referenctuanto a la politica de
financiamiento. En el caso de Xerox, su CEO y Herge del Directorio Anne M.
Mulcahy ha afirmado recientemente que la empreszecd sin grandes inversiones entre
3 % al 5 % por afio utilizando el capital y las irsi@nes que tienen, al tercerizar mucho
la fabricacion, no contraer deudas por compra tigas; preocuparse por la generacion
de dinero en efectivo y quedarse con los negatias rentable® Thomas Murria,
Director General de las Américas de Intercontirlerithotels Group presento
recientemente la estrategia que el grupo llevardba: pretende hacer mas negocios con
menos activos, otorgando franquicias, haciendot Jdamture y buscando socios que
pretenden buenos retornos de sus inversithes.

El sistema financiero argentino tendria que deBarry revisar algunas politicas
especificas porque existe una gran diferencia dmtestructura de financiamiento de la
gran empresa y las pequefias y medianas empresdes;aetualidad el 83 % de los
créditos lo solicitaron las grandes empresas y7el%d a las pequefias y medianas
empresas. En el caso argentino, no obstante laalesty publicitadas tasas especiales
para financiamiento de capital de trabajo, de candgrbienes de capital, de financiacion
de las exportaciones y de refinanciacion de pasivo parecen adecuadas a las
realidades que viven las empresas.

Las excepciones son pocas tanto las del sectoicpitdmo del privado. ElI Consejo
Federal de Inversiones tiene lineas de crédito&daraels para la compra de bienes de
capital por montos limitados, con una tasa del &f4al y dos afios de gracia. Ternium,
empresa del grupo Techint tiene lineas de crédita gus clientes de las pequefas y
medianas empresas de SIDERAR para la compra desbiEncapital hasta U$S 300.000
con un plazo de dos afios y una tasa de 3,5 %,; heedimlo créditos por U$S
120.000.000 y espera acordar U$S 680.000.000 panardximos tres afios. La empresa
automotriz Wolwagen financia parte del capital rdéajo de sus proveedores.

La tasa de interés ha sido histéricamente muyealtauestro pais, especialmente para las
pequefias y medianas empresas; por ejemplo en ddadasentadas hasta 90 dias de
plazo, las tasas nhominales anuales han sido laiestigs:

38 | a Nacion , 10/4/2005.
37 La Nacion, 18/12/2005.
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ene-97 22,88 10,67
feb-97 21,77 10,82
mar-97 21,07 10,35
abr-97 21,59 9,8
may-97 21,2 9,8
jun-97 19,58 9,95
jul-97 19,38 9,29
ago-97 19,65 9,81
sep-97 18,51 9,16
oct-97 19,93 11,01
nov-97 22,49 13,5
dic-97 22,12 13,95
ene-98 21,82 10,54
feb-98 21,62 9,83
mar-98 20,22 9,08
abr-98 21,15 9,05
may-98 20,79 9,74
jun-98 20,95 9,24
jul-98 19,78 9,45
ago-98 19,7 11,48
sep-98 26,28 16,33
oct-98 26,42 14,5
nov-98 24,97 12,11
dic-98 23,33 13,19
ene-99 24,67 14,8
feb-99 24,16 12,53
mar-99 23,01 11,19
abr-99 23,16 11,08
may-99 21,67 11,32
jun-99 22,31 11,9
jul-99 21,45 10,31
ago-99 21,13 9,71
sep-99 20,86 10,8
oct-99 21,62 12,53
nov-99 21,7 11,91
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dic-99 21,08 13,05
ene-00 21,07 11,21
feb-00 20,67 11,4
mar-00 20,91 10,07
abr-00 21,06 10,6
may-00 20,82 10,58
jun-00 22,21 10,51
jul-00 20,9 10,29
ago-00 21,24 10,19
sep-00 20,95 11,22
oct-00 21,25 12,17
nov-00 22,9 16,72
dic-00 22,51 18,19
ene-01 21,48 12,28
feb-01 20,31 10,45
mar-01 26,47 34,91
abr-01 24,86 19,67
may-01 23,45 17,05
jun-01 23,58 13,64
jul-01 36,74 36,91
ago-01 31,43 34,23
sep-01 29,47 24,36
oct-01 32,43 31,82
nov-01 39,27 75,3
dic-01

5.2.La evolucién del sector.

La evolucion del sector en términos de tasa deiroresto o de decrecimiento o de
estancamiento esta indicando el rumbo que debérdagilireccion de la empresa para
elaborar su estrategia, la que puede ser de digcacson, o de desinversion o de
reestructuracién del sector a cargo de la mismaegap

El hecho es que en términos de velocidad de eviwtel sector cada industria lo hace a
tasas diferentes en lo que se refiere a los produatios procesos y a la organizacion;
trae como consecuencia que las ventajas compstia@n temporales.

En los sectores con gran capacidad de evolucidary igcertidumbre obliga a optar por
estrategias defensivas, lo que hace que no sdalepesstener una ventaja competitiva.
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En el ciclo de crecimiento del sector la empresadpudisminuir sus inversiones
logrando una rentabilidad elevada y en el ciclalderecimiento o de estancamiento la
empresa seguramente mantendra una situaciéon miaggina rentable a causa de la
evolucion del sector. El error estratégico masueates es la subinversion en un sector
en crecimiento que no le permite la penetraciéelanercado y la sobreinversién en la
etapa de estancamiento. El criterio mas adecuadogvaluar la evolucion del sector es
su rendimiento (Rs) este es otro factor sistémico.

5.3.El modelo de desarrollo estratégico.

El modelo de desarrollo estratégico dependera dagacidad de reaccion de la empresa
para replantear el negocio y del consumo de logrses directivos de la empresa. Un
nuevo modelo de desarrollo estratégico significa wapacidad para cambiar una
situacion existente. El replanteo pasa por la neéadsde recreacién de la capacidad
directiva, la creacion de nuevos modelos de negogiodel desarrollo de nuevos
mercados y de nuevos productos.

En el caso de las pequefias y medianas empresa Uas claves es la relacién con las
grandes empresas que puede ser: de dominaciordsdmén, de dependencia o de
complementariedad, siendo esta Ultima la soluci@ndgbe buscarse en todos los casos.

El modelo de desarrollo estratégico puede segférdtites lineas: el desarrollo interno,
el desarrollo externo, el desarrollo contractual glesarrollo por cooperacion. Se trata de
desarrollar una cadena de valor en la que algwtagdades puedan estar radicadas en
otras empresas. Este mecanismo antes era patrindenita gran empresa en las
dimensiones de la organizacion, de la tecnologla las capacidades. Es el resultado de
la desintegracion de las empresas integradas alengtite que tienden a una integracion
horizontal y virtual. En este caso se abre un n@nfoque que es: la administracion de
la cadena de valor de la empresa en relacion adana de aprovisionamiento. Una de
las razones que tiene la empresa para crecer paexdéa inevitable necesidad de
diversificar sus actividades para reducir el riesigo sus flujos de fondos y de su
beneficios futuros.

El modelo de desarrollo estratégico esta directéena@nculado a los activos que posee o
gue sustituye una empresa en el proceso de cretoniEn caso elegir el desarrollo
interno la empresa tendra que aumentar sus acésagecir debera aumentar la inversion
y deber& resolver como financiarla. En caso dehmeto externo, por compra o fusién
con otra empresa, también es un aumento de logoscyi es necesario prever la
inversién. En los casos de las relaciones contadgicon el mercado o por la via de la
cooperacion con otras empresas se puede crecactivos que no son de su propiedad,
pero que puede disponer de ellos sin realizar niagaversion. En consecuencia, la
empresa puede crecer con activos ajenos que daciliti crecimiento y mejora sus
resultados con menor inversion (Network Economidketwork Externalities o
Economies of Density).

La empresa actual para que sea competitiva no pigea fronteras porque existen
movimientos libres de arriba hacia abajo y de altgjoia arriba que se cruzan con
cualquier frontera vertical. Los movimientos libges lado a lado més alld de su &mbito
se hace integrando sus recursos con los demaesaoe estan fuera de ella. Los
movimientos libres son aquellos que se realizao kmrgo de la cadena de valor que
traspasan las fronteras convencionales asociamdosks clientes, con los proveedores
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y con las organizaciones de su entorno. Tambiésteeri libre movimiento dentro de la
economia global que superan las fronteras nacimnale

El desarrollo contractual o por cooperacion eshpesi se considera que la empresa no
estd aislada sino que forma parte de una poblat@éempresas de la misma actividad,
de otras que realizan actividades complementariatamgbién el aporte de las
organizaciones sociales que puede favorecer eingeto. Todo ello dependera de la
capacidad de autoorganizacion de la sociedad,damplica el desarrollo de un marco
institucional que tendra éxito si existe una deBeéimacion del disefio y de su
instrumentacion del proceso. El gobierno, en ses tiveles, tiene un claro papel de
facilitador, de coemprendedor y de promotor pat@gliacion y creacion de mercados,
gestor macroecondmico, regulador y arbitro en licagon de las politicas y como
agente de equilibrio social.

En este contexto, los montos de compra de senagiggesarios a terceros en cualquiera
de las modalidades citadas indica la orientaci@ratégica de la empresa y este indicador
puede ser complementado con la evolucion del pafsmupado en relacion a las ventas
del periodo. Pero el indicador méas claro es el ntpabusa sus activos, su evolucion y
fundamentalmente su rotacion (AT).

En la investigacién realizada por la consultora @BIR*® en el afio 2000 en 350
pequefias y medianas empresas, el 42 % de los tamesesponden que pueden crecer
si se toma la decision de cambio, si el entornoridés se considera una oportunidad, si
se forma un equipo, si se explora el mercado, sataea con mas conviccion los
mercados interno y externo, si se cambia el mitnaclde desaliento, si se utiliza la
informacion para tomar decisiones y se formula lam gle negocios con los recursos
existentes.

5.4.El modelo de negocio.

El modelo de negocio es el resultado de la conéapdel negocio que tiene una

empresa. Este concepto esta vinculados a cémotiséasan las necesidades de una
sociedad y cémo se crea valor para los clientesalst y futuros a través de las
actividades que desarrolla la empresa que emergesu aision estratégica. En ella se
consustancian las necesidades de los clientesydmcegn del sector, el grado de

rivalidad y la funcién de la empresa en la configidn del sector con el replanteo
permanente de la cadena de valor para poderrirdluisu desempefio futuro. Esto
supone la existencia de capacidades diferenciddeacciones necesarias para influir en
el futuro, la seleccion de los clientes, la captiebvalor creado, el control estratégico y
la definicion del &mbito de las actividades dentgpeesa.

El modelo de negocio esta vinculado al formato gnatio de como se hace un negocio.
Se trata del proceso de la empresa que consistegmpar las tareas logicamente,
establecer los recursos que se utilizan y el medoddno se emplean para dar resultados
definidos en los objetivos de la organizacion.

Las ventajas competitivas suelen ser temporalds, a@diga a tener la habilidad de
cambiar el modelo de negocio con mas frecuenciagessario seleccionar cuales son las
capacidades clave, aquellas que son las que tigmerconvertirse en valor agregado
durante un periodo lo mas largo posible.

38 |a Voz del Interior, Cérdoba, 6/2/ 2000.
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El disefio de la cadena de valor de la empresa plelver en qué capacidades se debe
invertir y en cudles externalizar, ésta es unaadehhbilidades més importantes de una
empresa. Esto esta vinculado con la velocidad deieidn de los procesos, la velocidad
de evolucion de los productos y la velocidad ddumidn organizacional. El periodo de
vida de la ventaja competitiva es menor cuando magola velocidad cambio de lo
componentes antes mencionados, esto crea conms@ara entorno de la empresa, en
el funcionamiento de la economia, en la tecnologia,la reaccion activa de los
competidores; lo que obliga a desarrollar un modelaegocio nuevo y dominante.

La planificacion de la empresa tiene que prever lggeventajas competitivas son
temporales y que la eleccion del modelo de negasodeterminante porque la
inestabilidad del ciclo empresarial se amplific@edida que se asciende en la cadena de
valor y a medida que nos acercamos al consumidai fa velocidad de evolucion
aumenta y a veces bruscamente. La batalla convaesiéi puede ganar o perder segun el
modelo de negocio existente en una empresa. Lagpas estratégicas que se deben
evitar son los ciclos de vida de los productoslodemercados y de los sectores, las que
se pueden evitar revisando el modelo de negocsbeane.

Los indicadores del modelo de negocios seriandosh®s en la cadena de valor de la
empresa, los montos de compra de servicios empgsé estructura de costos y la
transferencia de actividades a otras empresas.l&egatabilidad neta de impuesto es la
mejor forma de indicar el éxito del modelo de négae la empresa (Rte")

5.5.La competitividad de la empresa.

La competitividad de la empresa se fundamenta enlajeompetencia tiene diferentes
dimensiones y una empresa es competitiva porgoe tia conjunto de capacidades que
se expresan por el rendimiento de la inversién deeden cualquiera de las magnitudes
existentes.

La competitividad es la posicion relativa de ungeysa en un sector que se puede medir
por la rentabilidad de los activos empleados ygbamalor que genera; ésta es una de las
bases del crecimiento ya que demostraria la ddguduile recursos que existen entre las
empresas.

La ventaja competitiva es el proceso por el cual @mpresa evalla su propia posicion
en su nicho en comparacion con sus competidordsnyaasu posicion agregando mas
valor que ellos, en especial a sus clientes.

El indice de competitividad de una empresa puegeesarse como la relacion entre el
rendimiento de la inversion de la empresa con mgpEe sus competidores. El resultado
debe ser mayor a uno, en caso de ser igual o rfeeroTpresa no es competitiva.

lc= Re / R*

Si se introduce el concepto de rendimiento potéiiRig) que es un objetivo estratégico
de la direccion, tenemos que:

Ic=Re/R*=Rp/R*x Re /Rp
La expresion anterior esta reflejando la relaciatreeel rendimiento potencial de la

empresa con respecto a la de la competencia gllense eficacia estratégica (Ce) vy el

38



La estructura de financiamiento y el crecimiento de las pequenas y medianas
empresas.

rendimiento de la empresa con respecto a su reedimipotencial que se llama
eficiencia operativa, que es como la empresa atilius recursos, sus capacidades y
competencias para generar el rendimiento.

Ic=Re/R*=Rp/R*xRe/Rp =CexCo

En nuestro pais la competitividad global de la ecda ha tenido un cambio notable
después de la dultima devaluacion. En cuanto a lustos, segun el Indice de
Competitividad para el Comercio (Indico), elaborado la Asociacion de Exportadores
de Manufacturas y Servicios (Asexma) de la Repabtie Chile en el corriente afio de
2005. El indicador estima el costo de producci@nyadio de bienes y servicios de los
paises medidos en ddlares. La Republica Argenfifi@ puntos) es uno de diez paises
mas competitivos del mundo después de paises awiiey China y Filipinas que tienen
mas de cuatrocientos puntos y son menos competitBasil (259 puntos), Chile (191
puntos), México ( 148 puntos) y Estados Unidos{ fintos)>°

En lo que se refiere a la rentabilidad se han midducambios, algunos espectaculares y
otros menos relevantes; en el caso de las bodegeleddoza, San Juan y el resto de la
provincias productoras de vinos. De las 190 bodpgaductoras de vinos finos, 110 son
bodegas boutiqgue ( pequefias y medianas empresasgprgducen 300.000 litros por
cosecha, emplean alrededor de 7.000 personas \cresimiento del 4 % y con
margenes que llegan al 60%.

5.6.La capacidad de innovacion.

La capacidad de innovacion esta vinculada con ikte €gomponentes que explican el
crecimiento de la empresa, en particular con el alwodle desarrollo estratégico, el
modelo de negocio y con la estrategia de la empresa

La estrategia en el tiempo desde la capacidadnbvation ha pasado por las siguientes
etapas: 1) el predominio del productor, 2) detpreinio del mercado a la sociedad de
consumo, 3) la reconciliacion de la productividad la flexibilidad y la calidad de vida
en el trabajo, 4) el desarrollo de los recursose lad capacidades y 5) la incidencia de las
tecnologias de informacion, de comunicacién y laotizacion de los procesos de la
empresa.

En la etapa del predominio solamente del produgtee influye en las decisiones
estratégicas, se refiere a que las técnicas deugrimuh son independientes del
destinatario final del producto, caracterizada perproduccion en masa, por los
productos pocos diferenciados, la ausencia de sggnién de mercados, la division del
trabajo e integracién vertical.

En la etapa del predominio del mercado a la sodielgaconsumo se caracteriza por el
aumento de la productividad, con lo que aumentaoder de compra y la baja de los
precios de los productos. Es necesario desaredtaategias de diferenciacion porque los
mercados dejan de ser homogéneos y se buscacatisfs necesidades de los clientes,
por lo tanto los productos nacen en el mercade &snbio es lo que obliga al productor
también a cambiar sus recursos, sus capacidades tgaologias de produccion (en el

39 El Comercio y Justicia, 28/5/05.
40" La Naci6n, La Nacién,2/5/04)
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sentido del “hard”) en funcion de las expectatidados clientes. Los tres aspectos clave
son: el ciclo de vida de los productos, la carterg@roductos y la logica de la innovacion

se orienta a los medios de produccién para que eimgresa tenga una posicion

dominante en su sector.

En la etapa de la reconciliacion de la productididan la flexibilidad y la calidad de
vida en el trabajo la preocupacion se centra eapacidad de produccion, en los medios
de produccion pocos especializados, una baja atitaoi@n, mano de obra adaptable y
la creacion de productos con tecnologias y unanizgcion flexibles.

En la etapa del desarrollo de los recursos y dedpacidades, sin negar la influencia del
entorno en el desempefio de la empresa, la comjutdi de la empresa pasa por el
despliegue de sus recursos tangibles e intangiplesse han acumulado en el tiempo y
expresado en nuevas y Unicas capacidades querniandiferenciar a una empresa de las
otras existentes en el sector enfatizando en évsezitos “soft”.

La etapa de la incidencia de las tecnologias dédamacion, de la comunicacion y de la

robotizacion de los procesos de la empresa, impdiceapacidad para absorberlas en
términos de innovacion de productos, de mercadies yegocios. EI cambio del modelo

de negocio, la reformulacion de los sectores exissepor las mismas empresas, la
creacion de nuevos sectores, la incorporacién @easuinsumos, la incorporaciéon del

concepto de valor en las relaciones dentro dedaniacion, el énfasis en el proceso y
no en el puesto y la capacidad de eleccion delradi®aestratégico en términos de

innovacion estan vinculados a la innovacion.

En la actualidad el concepto de innovacion sobeepastradicional en la cual la
tecnologia era la variable independiente, ya quevar es mas que crear nuevas
tecnologias. El conocimiento organizacional impdicy explicito que reside en las
personas permite utilizar las tecnologias paravianaen donde ellas son sélo uno de los
componentes del proceso de innovacién y pasan daségcnologia una variable
dependiente. Es lo que se denomina actualmentéakcasiructural porque el sujeto
innovador es la organizacion. A medida que las @ditgs se vuelven mas dependientes
de su conocimiento interno para triunfar y par&zereu valor pasa de los activos fisicos
a los activos intangiblé$.

La innovacién en cualquiera de las lineas mencamache aparejado una modificacion
de todos los activos que tiene una empresa, longquehas veces significa no sélo

cambios de valor sino también de la calidad y caigi@n de los mismos. Por lo tanto,

la evolucién y composicion de los activos netosdeumeser indicadores de innovacién de
la empresa. También la innovacion se puede medielguorcentaje de ventas de nuevos
productos, porcentaje de ventas en nuevos regggborcentaje de ventas en nuevos
mercados.

En general, la capacidad de innovacién también eueddirse por el porcentaje de

beneficio por afios de continuidad de los nuevodymios sobre el nimero de afios:

RET = ( % de utilidad/100) ( Afios de continuidadfrero de afiosy

5.7.La calidad de las decisiones de inversion.

“! Koulopoulos Thomas M y Fraappalo Carl, Gerenclazdeocimiento, Mc Graw Hill, Bogota, 2000.
“2 Koulopoulos Thomas M y Fraappalo, o/ ¢
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La calidad de las decisiones de inversion depeedesifactores que intervienen en la
captacion de la informacion, de la forma en quia ®alla y del estilo de las decisiones
de los directivos.

Los factores que intervienen en la captacion daftamacion son: como se la reline y
coémo se la evalla. En éste proceso se vincula spactos perceptivos que permiten
organizar los datos a los que el directivo puedma@er y de descodificar el codigo
utilizado por las distintas fuentes del entornogep@aqui inevitablemente se producen
rechazos, resumen y clasificacion de datos.

La captacién de los datos se produce por la séwsacpor la intuicion. En el primer
caso las fuentes del trabajo sistematico, y quegruser diversas estan inmersas en las
rutinas de la empresa: informes de diversos tigegumentos tanto internos como
externos, procedimientos existentes, las normdasydiferentes fuentes que existen en
una empresa. En el segundo caso es la capacidaardibir la realidad como una
totalidad existente y como evolucionara en el futse trata de presentimientos de
naturaleza no racional y de expresiones verbalessggieren una variedad de caminos
para enfrentar ciertos problemas y que permit@rcreievas soluciones a nuevos
problemas.

La forma en que se evalla la informacion es el campara la toma de la decisién basado
en lo que se siente y en lo que se piensa. Lostaspafectivos no se pueden desechar en
el momento de evaluar las decisiones directivasjygoes inevitable la personalizacion y
la singularizacién de las decisiones empresariageisar esta vinculado a la capacidad
reflexiva para lograr que una decision que sedeji@unque no sea la 6ptima, pero esta
basada en datos externos y en férmulas lo mas sapales posibles. Lo ideal podria ser
un directivo capaz de sentir y de pensar a la vez.

Hellriegel Don y Slocum (H) John W.clasifican a los gerentes de acuerdo a los
siguientes estilos teniendo en cuenta las sensignla reflexion: 1) sensoriales-
reflexivos, 2) intuitivos -reflexivos, 3) sensogal -afectivos y 4) intuitivos -afectivos.
Seria dificil afirmar que exista el mejor estilb,hembre como tal es un complejo de
sensaciones, afectos, intuicién y racionalidad eueonjunto participan en la toma de
decisiones y afectan su calidad.

La calidad de las decisiones de inversion dependeréa estructura personal de los
decisores, cdmo se entiende y se dirige el crenimiele conocer cuales son los factores
que lo impulsan y como se evallan las decisiones tgman en este sentido. La
evaluacion de este factor se puede hacer analidarelmlucion del costo promedio del
capital y su relacion con rentabilidad del actiwsplués pagado el impuesto a la renta
(Rte —i).

5.8. El papel del comportamiento humano en el crecimiedé las pequefias y
medianas empresas.

El papel de comportamiento humano en el crecimiglgdas pequeias y medianas
empresas se refiere a los diferentes enfoquesdbviersas corrientes que han explicado
gue se entiende por crecimiento de la empresa.rigmeplugar el crecimiento es la

“3Hellriegel Don 'y Slocum (H) John W , Un vistaztos procesos mentales de los gerentes,
Administracion de Empresas, Tomo XV.
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conjuncién de la voluntad y de la capacidad deéasonas. El comportamiento humano
tiene una influencia decisiva y fatal en el proceo crecimiento como factor de
gestacion o de frustracion. El crecimiento puededs¢enido, postergado o bloqueado
por la conducta individual o grupal, por la carande capacidad de autopropulsion, por
falta de capitalizacion y por las adicciones algendencias.

El crecimiento no es posible cuando el hombre ncapsz de enfrentar los desafios de
su entorno, interrumpiéndose el proceso creador rgude permite elaborar nuevas
acciones frente a los cambios que se producen.

El comportamiento es un factor restrictivo del caondpue puede llevar a un cuadro de
frustracion; se distinguen tres tipos de compomramtos. El comportamiento
ceremonialista que es el que predomina en la eutthiina segun la cual se estima como
valioso en una sociedad las normas que rigen gbodamiento social y las ceremonias;
el comportamiento ascético que predomina en laurulthindd en quienes la
contemplacion y el sacrificio dirigen la conduct lds personas y el comportamiento
pendenciero que es tipico de los latinoameric&hos.

En este Ultimo grupo estariamos los argentinos: bigis es el comportamiento con
rasgos heroicos, que con coraje, amor a la glorialtyismo, asume una mision
sobrehumana para poner orden en el mundo desdiclhadma visidn pendenciera. Esta
forma de comportamiento ha sido y es, la causa dealoria de los males argentinos, la
guerra civil comenzé en 1816 y finaliz6 en 1853 ¢a sancion de la Constitucion
Nacional. Los caudillos, salvo Juan Martin de Glieme participaron en las campafias
libertadoras de José de San Martin y de Manuelr&edgy en el caso especial de Juan
Manuel de Rozas fue un desertor durante las invasiinglesas. El gobierno de las
provincias a cargo de los caudillos representastdraa feudal y el espiritu folklorico
contrarios al cambio, a la modernizacion y a laodvisde la unidad nacional. Si
observamos en la actualidad a la sociedad argenansus dirigentes tienen la tendencia
a pelearse con todo el mundo, trasladando las suylpas responsabilidades a otros
actores que estan fuera del pais. El hecho esluestamos gobernados por caudillos a
nivel nacional y provincial y la sociedad argenterala actualidad tiene que sufrir sus
efectos.

En consecuencia, el comportamiento humano juegapapel importante en el
crecimiento; las conductas que no ayudan al credimidel pais tampoco ayudan al
crecimiento de las empresas; por lo que considesaue es un factor determinante. En
el caso que nos ocupa, el comportamiento human@usele analizar desde tres
perspectivas: 1) las caracteristicas de las pegquefianedianas empresas, 2) las
diferencias esenciales con la gran empresa, 3sdmdpefio de los aspectos relativos al
comportamiento organizacional y 4) la racionalidachinante.

Las caracteristicas de las pequefias y medianaesaspson las de los grupos en los
cuales las relaciones son cara a cara, en losscpedgalecen las relaciones informales,
en los que cada uno conoce a los otros y las caatinones son cercanas Yy fluidas. Las
diferencias esenciales con la gran empresa esst@e® por naturaleza burocrética y las
relaciones son formales.

La racionalidad dominante se refiere a que en waresa se caracteriza por tener
cuatro racionalidades: la técnica, la politica,eleonémica y la emocional. En las
pequefas y medianas empresas predominan las fidaales politica y emocional. La

4 Daus Federico A, Desarrollo y comportamiento, Eln&o, Buenos Aires, 1976
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racionalidad politica se refiere a como es el oape se desarrolla cuando uno o mas
actores tratan de estructurar una situacion de maaocenveniente al logro de sus
objetivos individuales. Los actores pueden serviddbs, grupos o una organizacion y
las situaciones que se presentan pueden ser adivéduos, entre sectores y entre la
organizaciéon y su entorno. El sistema politico padbrevivir debe obtener las
contribuciones de los participantes, o que colack empresa y al participante en
relacion de mutua dependencia y este es el origdasdooliticas en la empresa. La razon
emocional o razén arracional o la no raZdrse estructura en torno a tres ejes: 1) el
principio del caudillaje, como forma activa de esturacion organica de las relaciones
sociales; 2) a la idea de comunidad natural, comomd organiconatural de
estructuracion social pasiva y emotiva en tornoiembros dominantes y 3) como una
valvula de escape y de seguridad contra cualquurgtionamiento que margine
cualquier tipo de disidencia socialmente eficag loeque permite la legitimacién de la
jerarquia organizativa de la empresa como comunittattrabajo de propietarios y de
trabajadores que implica que todos deben estandicionalmente juntos.

Los aspectos relativos al comportamiento organireati son: el comportamiento
individual, sus fundamentos, la percepcién y tontividual de decisiones, los valores,
las actitudes y la satisfaccion con el puestomddivacion. El grupo, su fundamento del
comportamiento, los equipos de trabajo, la comuca el liderazgo, el poder y la
politica y el conflicto y la negociacién. El sistenerganizacional, su fundamento, la
tecnologia y el disefio de los puestos; el cambgarozacional, la dinamica y el
desarrollo organizacional.

Los factores no racionales o la intuicion en eledgsefio de la empresas dificilmente
puedan ser medidas porque incluye: 1) una visiGlueva idea rapida o inmediata,
basada de algun modo en experiencias pasadasnisemts o recuerdos, 2) un tipo de
conocimiento obtenido sin recurrir a los procesatsitiales del pensamiento racional, 3)
un modo de llegar a conclusiones partiendo de pdoamacion y 4) alguna habilidad
con lo que se nace pero que puede desarrollarsmpjiazse’® Este término (la
intuicién) no denota algo contrario a la razénpsatgo fuera del campo de la razon.
(Carl Jung) El razonamiento intuitivo es una paieé comportamiento de una empresa
innovadora. La intuicion permite un enfoque atrevite los problemas e impulsa a la
voluntad para aprovechar las oportunidades dercrecio.

Los factores del crecimiento dependen de la votlgtee permite que los estimulos que
reciben las personas puedan responder con el eeetanla capacidad depende de los
activos existentes tanto tangibles como intangibtted crecimiento estructural y del
crecimiento del equipo gerencial; el posicionantemie tenga la empresa en términos
de precios, diferenciacion e imagen y del costadpltal que permitan los cambios en la
dimension y en la diversificacion.

La base del crecimiento es la existencia de unem#humano para crecer que tenga las
siguientes caracteristicas: talento empresario opatgado, talento directivo
personalizado, la existencia de una estructurébifesXa posibilidad de profesionalizar la
direccién, que los propietarios sean actores emlgresa y que deben tener claro que el
verdadero planteo es “como hacer” para ser efiesent eficaces a las pequefas y
medianas empresas en su tamafio.

45 Marzal Antonio, Andlisis politico de la empresaiel, Barcelona, 1983.
“® Phillips Nicola, Nuevas técnicas de gestion,dsdliarcelona, 1994.
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Las personas son en realidad el factor del crenimigpara Robert Solow (Premio Novel
de Economia en 1957) y para Theodor W.Schultar{irélovel de Economia en 1971).
El crecimiento de los paises depende de las aptitdd la gente que son la fuente de la
ganancia y del valor. El crecimiento de las em@gsde la economia en su conjunto no
es un fendmeno autbnomo ya que no puede analizatssfactoriamente so6lo en
términos econdmicos porque hay variables que noesondmicas. En este sentido se
puede explicar por qué la administracion como dis@ cientifica puede explicar mejor
el fenomeno del crecimiento de la empresa quedaauia. Los parametros o elementos
gue no se pueden cuantificar operan como fact@lesrelcimiento de la empresa.

P.H. Wilkert’” y J.M.O" Kean Alonst relacionan la funcién empresarial y su

significacion en desarrollo economico: las opodadies empresariales, la funcion

empresarial, la tasa de crecimiento economico Yy fémtores no econdémicos que

favorecen la funcibn empresarial. Estos ultimos sonsiderados como una causa
determinante, tales como la legitimidad de la fGnoémpresarial, la marginalidad, la

seguridad, la estratificacion social, el statusadpel acceso a los canales de movilidad,
la integracion social, la ideologia, la necesidadedlizacion , la motivacion, la habilidad

y los conocimientos de las personas. Los factaescnondmicos son fundamentales en el
cambio social, sin ésta condiciéon no existiria reiconiento de la empresa, seria casi
imposible porque los verdaderos sujetos del creritnison las personas que conforman
la empresa. Las diferencias en la produccion deebig de servicios y el nivel de vida

no pueden explicarse solamente en funcion de Kesedcias en el stock de capital

acumulado. Las diferencias en la propension alrahse explican por aspectos de
caracter social, psicolégicos, culturales o histi®j se trata de la transformacion de las
estructuras economicas y sociales. En fin, el ispé@mpresarial es un factor de

crecimiento. La funcion empresarial se muestra canmde los principales factores del

desequilibrio inicial que requiere el crecimiento, al menos como un agente

imprescindible para producirfS.

En nuestro pais en el afio 2001 la autogestionatsbpal recuperé méas de 50 empresas
con més de 5000 trabajadores; y en la provinci&Cdeloba, entre julio de 1999 y
noviembre de 2001 se crearon 126 Cooperativas aeajr sobre la base del cierre de
empresas publicas y privadas. La explicacion psedejue las personas en la realidad
son las que enfrentan los cambios, pueden adaamsevas formas de organizacion,
vencer las consecuencias de los resultados ndds)daner la capacidad de actuar en la
convergencia de mas de un ciclo econémico, comprdadmigracion entre los sectores
y por lo tanto las organizaciones se edifican a@goabacia arriba.

Las tres capacidades empresarias fundamentalepegogten el crecimiento son : las
capacidades conceptuales, las capacidades humaleess capacidades técnicas. Pero
ninguna de estas capacidades puede reemplazarcidn ague se expresa por las
conductas de los dirigentes. Esta accion puede pstaedida por un plan formal que
puede ser elaborado previamente o surge autométitarpor la accion del hombre. Acé
no es cuestion de tamafio; todo depende de la piestia astucia de cada adversario. La
capacidad de expansion y la fortaleza de un grientel es una puerta abierta para su
entorno PyME proveedoras que pueden acompafarckeste en el desarrollo de otro

“"Wilken P.H, Entrepreneurship. A Comparative anstétical Study, Abelx Publishing Corporation-
Norwoord, N.J, 1979.

8 O’ Kean Alonso José M, Empresario y entorno éaueco, Deusto, Bilbao, 1991.

9 0’Kean Alonso José M, o/c
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merc%do. Todo depende del grado de sinergia y amrdi que la Pyme haya podido
tejer®

La investigacion demuestra que el 75 % de los neg@n el mundo estd manejado por
sus duenfios, el 30 % llegan a la segunda generaaitenos del 10 % llega a la tercera,
lo cual es un indicador mas de la importancia dehmortamiento humano en el
crecimiento de la empresa.

Pero el soporte de las capacidades mencionadaggoras aptitudes que son necesarias
en la accién empresaria: la aptitud para invertitesinvertir oportunamente, la aptitud
para descubrir nuevos negocios, la aptitud parebieanel modelo de negocio por la
percepcion en el cambio de formas de satisfacardessidades existentes o potenciales,
la aptitud para crear mas valor que los competsjdee aptitud para integrar diversas
cadenas de valor mediante la contratacion y la@@opn entre empresas y la aptitud
para el liderazgo. La capacidad mas importanta e@signacion de los recursos dénde la
empresa tiene la mayor ventaja competitiva poraglantiempo posible.

La capacidad empresaria consiste fundamentalmemtdaecapacidad de generar
permanentemente potenciales de beneficios quetws@sti a los que se agotan y de
utilizar eficientemente los recursos disponiblesoResta dependiendo de las personas, el
nuevo paradigma se resume en: 1) reconocer lamesarportunidades de los servicios
y las tecnologias que se han creado, 2) pensacaacer ellos en una nueva y mas
constructiva forma de incorporarlos, 3) disefiar sstrategias alrededor de los
conocimientos clave y habilidades, 4) focalizaregrfiactor humano y en sus procesos
para crear los conocimientos clave y 5) implenresiastematicamente nuevas las
actitudes, la nueva organizacién y un programaateral que motivé* En el modelo
sistémico de crecimiento el comportamiento humaaté expresado por el factor CH.

6. Conclusiones generales.

La empresa en la sociedad argentina tiene unastedsticas especificas en relacién con
el crecimiento, lo que hace que la administrac®ercuentra ligada a las caracteristicas
de la sociedad y a las circunstancias socioecom@migie vive el pais. Segun la
informacion recogida por el INDEC el 15,4 % de éaspresas que realizaron blsqueda
de personal en el tercer trimestre de 2005 el 8¢ las posiciones quedaron vacantes,
el 14,4 % para gerencia, administracion y sistetr@gproblemética del pais se centra en
la falta de dirigentes en todos los niveles y sesttanto publicos como privados.

La falta de una vision estratégica para dirigir éaspresas es quiza el diagnéstico mas
preciso sobre la probleméatica del crecimiento depleguefias y medianas empresas. En
la medida que exista un acabado conocimiento, domjincontrol de las variables
internas para poder enfrentar las reglas del juegcector y la incidencia de la politica
econdmica de turno las empresas podran crecer.

El financiamiento no es un factor determinanteadetimiento que actla por si mismo;

una empresa puede tener los recursos y el finaremnéonnecesarios pero puede ser que
no crezca a causa de la inadecuada asignacion iiattation de esos recursos a su
disposicion.

°0 Carrizo Alejandro, La Voz del Interior, Cérdoba79 01 .
*1 Quinn James Brian, Intelligent Enterprise, TheeFPeess, New York, 1992.
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El crecimiento es solamente un medio para logsolgetivos de la empresa, no es un
objetivo per se. A pesar de los diferentes enfoquesse han elaborado y difundido en
diferentes épocas, el enfoque estratégico eseeinfis se acerca para explicar el proceso
de crecimiento. La principal tarea directiva comsi®en elegir la direccion del
crecimiento, él que esta sujeto a los limitesgsaitmos segun la empresa.

Los diferentes investigadores han elaborado cemmies que, en el conjunto, se pueden
denominar leyes del crecimiento, segun las cutde®e un papel preponderante la
eleccion de la estrategia.

La crisis generalizada y la inflacion se puedemaeVogrando que la tasa de crecimiento
sostenible de las empresas sea superior a la das@cmiento real y esta mayor que la
tasa de crecimiento del mercado o de la tasa dbioatel sector en que se encuentra la
empresa. El problema se presenta como la necesigaidhvertir para evitar recaer
nuevamente en un proceso inflacionario.

El capital propio u operativo de la empresa cunpigapel importante y su dimensién
puede influir en la competitividad de la empresaadambién la tasa de retencién de los
beneficios. La competitividad expresada como laacmad de generar beneficios
compatibles con la inversion total hace en realigasible el crecimiento con capital
propio y capital ajeno. En el caso de la pequeiieegliana empresa tiene posibilidades
de desarrollar tal capacidad y hace posible surorecto.

En nuestro pais para la mayoria de las empreddifiaisobtener financiamiento externo
para sus inversiones. Los requerimientos formadekasl instituciones financieras y las
altas tasas de interés han generado la culturandomei del autofinanciamiento. Es el
resultado de un proceso histérico desde los adbdeela historia argentina hasta el
presente.

En el ritmo de crecimiento del conjunto del paidéarentes etapas de nuestra historia,
también puede explicarse por el crecimiento dpdagiefias y medianas empresas ya que
aportan en general alrededor del 45 % al produttio interno. El interrogante es como
es posible que en un pais en donde los capitateess@sos y con tasas de interés altas
pueda ser posible el crecimiento de las pequefizdyanas empresas.

El autofinanciamiento es la fuente mas genuina adetimiento cuando se dan las
condiciones para ello; en especial cuando exisasnchpacidades para emprender y
dirigir las empresas.

El crecimiento dependera de la comprension dedéuewdn del entorno en un horizonte
de tiempo determinado, el grado de madurez debiseatque se encuentra la empresa,
de la evolucién y amplitud del mercado, de los podds con mayor o menor valor
agregado, de los recursos y de las capacidades elmgresa y de la estrategia que se
lleva a cabo.

La estructura de financiamiento de las pequefiasegianas empresas, entonces,
condiciona su crecimiento en la medida que no séeaplas herramientas estratégicas
indicadas oportunamente en este trabajo, especisnaguellas que sustituyen la falta
de fondos para las inversiones.

El crecimiento sostenible de las pequefias y mesliangresas exige una alta tasa de
autocapitalizacién o el aporte de terceros ausgaeen el corto plazo. El primero es la
base del crecimiento interno de las pequefias yanasiempresas porque el sistema de
propiedad unipersonal o familiar es el impedimeydoa incorporar generalmente socios
a una empresa. Los segundos normalmente se reddosrprestamistas de corto plazo:
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los proveedores y otros. El sistema financiero vamparticipa a causa especialmente de
la alta tasa de interés y los plazos demasiaddascor

En algunos casos la autocapitalizacion, desdergbpe vista tradicional, puede marcar
un limite en el caso del aumento sostenido del aderde la empresa y puede ser un
inductor de ineficiencia porque puede favoreceinkersion que cuenta con fondos
propios, lo que exige la extremada exigencia dealtaarentabilidad y un sostenido flujo
de fondos que pueden ser los criterios para llegalante nuevos proyectos.

La solucion puede pasar por una politica de firan@nto “blando” con tasas de interés
negativa (con subsidio) y sin requerimientos foematlificiles o también, a la vez,
examinar otras alternativas estratégicas posihkesgprimera solucion aislada no puede
ser un factor de crecimiento ya que algun sectdadmciedad tendra que solventarlo
alguna vez.

En la actualidad existen mecanismos estratégidosteimentos de financiamiento que
pueden superar los limites impuestos por la tdorénciera tradicional. Una empresa
puede superar algunos limites para ser compegtiviea medida que pueda administrar
con eficacia su cadena de valor. Esta seria lannaabla cual en la realidad las pequefias
y medianas empresas no podrian padecer la fratjificenciera y la fragilidad de
mercado.

La investigacion de la informacion secundaria exitt ha permito elaborar conclusiones
pertinentes sobre la estructura y los componermgkindnciamiento y su relacion con el
crecimiento de las pequefias y medianas empresamfdranacion obtenida permite
llegar a la conclusion de que si bien no hay utei@n estrecha entre el crecimiento y el
financiamiento desde el enfoque de la teoria fiaactradicional. La informacion
obtenida y los enfoques de los diferentes autodisan que el financiamiento es uno de
los factores, pero no es el Unico y excluyente upfielye en el crecimiento de las
pequefias y medianas empresas.

La informacion que se encuentra en el anexo deimfsteane indica que el conjunto de
los nueve casos de pequefias y medianas empresagaas pertenecientes a los
sectores de la construccion, servicios, y autagiargn general no han crecido en forma
sostenida. Se observan dos etapas bien defini@@2 4 1998 y 1999 a 2001. En la
primera etapa las ventas, el activo total, el petnio neto y el pasivo aumentan y en la
segunda etapa disminuyen. El andlisis por sectamesstra que han tenido un
comportamiento similar a los casos de las empresagliadas. El rendimiento del
capital propio no es significativo y tiende a sejoby es extrafiamente alto en el sector
servicios. Se observa una tendencia a dismingpiaglo y retener los beneficios; lo que
explicaria que es una de las fuentes preferidasind@ciacion; aunque disminuyen
draméticamente estas fuentes en el periodo, Igpgdea explicar también, en parte, la
falta de crecimiento de las empresas examinadas.

Las empresas como el sector de la construcciéersign patron de caida en la actividad
desde 1998 a 2001 en correspondencia a la situad@npais. Sin embargo,
independientemente de la escasez de datos, lagsasppresentan una evolucién mas
estable aunque si marcadamente similar al secttwsetres ultimos periodos. Por otro
lado estas empresas no presentan un marcado detdgisus indicadores, es decir que la
caida en el nivel de actividad no impacta de matemmasignificativa en la situacion
general de las empresas. El analisis estadistiterndi@a una relacion inversa en la
evolucion de las ventas con respecto al activdypapatrimonio neto y rentabilidad lo
gue puede significar ciertas ineficiencias en taatision operativa de estas empresas. La
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evolucion del activo de estas empresas tiene (gréfisativa relacion directa con el
capital de trabajo (dada la naturaleza de la im@)sty con la estructura de
financiamiento en similar proporcion. Es decir guéste proporcionalidad en la relacion
de los componentes patrimoniales. Por otro ladocdano lo se ha reflejado en el
apartado de las ventas la relacién con el actvimersa, indicando enfoques erréneos
en la politica de crecimiento de estas empresa®l Enmportamiento del patrimonio
neto se observa relacion directa con la rentalilidggambién con respecto al pasivo lo
gue evidencia una proporcionalidad en la evoludéa estructura de financiamiento de
los activos y quizas por un apalancamiento finaociea rentabilidad en estas empresas
evidencia con significacion estadistica una reladivecta con la evolucion del pasivo,
lo que indica que en este sector el apalancamfaranciero es importante. Es decir que
independientemente del progresivo aumento de déadesnterés pagada, los valores son
sensiblemente inferiores al sector autopartista.

La evolucién de las empresas y del sector autsparienen una correspondencia entre
la caida en el nivel de produccién del sector geelas ventas de las empresas. Por otro
lado se evidencia en el marco de la industria baj del salario del orden del 20% para
todo el periodo lo que no se corresponde conaceeimento de la productividad por
operario que es de un 24%. En un marco de detedi®ios indicadores econémicos y
financieros de las empresas autopartistas se @bdarvproporcionalidad entre la
evolucion del nivel de actividad de estas empresas la evolucién del activo y la
composicién patrimonial. Con respecto a la retancié beneficios dada la situacion de
las empresas de rentabilidad negativa no es sigtiifa la relacion de su evolucién con
las demds variables. Se estima entonces que adeaima situacion de progresivo
deterioro la rentabilidad adquiere valores negatieoque distorsiona la correlacién de
su comportamiento con las ventas y el capital dbajo En este apartado es clara la
significaciébn en la relacién directa entre la sosi@ baja de las ventas con
disminuciones en el activo, el pasivo (menos prcpoal) y el patrimonio neto. Es
decir que se evidencia que a la caida del nivelctigidad se corresponde a procesos de
desinversion. Por otro lado la relacion inversa a@hportamiento del activo con la
rentabilidad también refleja el proceso descrita. daida del patrimonio neto de las
empresas como es obvio tiene una relacion diremalac rentabilidad negativa. Ahora
bien, es importante la observacion en la relacierisa entre el patrimonio neto y el
pasivo lo que refleja un deterioro en la estructdeafinanciamiento y pérdida de
independencia financiera. El comportamiento detaabilidad l6gicamente presenta una
relacion inversa con la evolucion del pasivo y disticamente significativa, a esto se
suma la tasa de interés pagada por lo que se pofénia que el crecimiento relativo del
endeudamiento no esta destinado a procesos proaiicti

Las empresas del sector servicios y varios presemtaprogresivo deterioro en sus

indicadores desde 1998 a 2001, se infiere entomeres correspondencia con el

comportamiento de la economia en general y tamtonérel del sector en particular. La

empresa relacionada al transporte de pasajerosi@ungestra una caida en su nivel de
actividad ella es menor a la experimentada pogabs.

Por otro lado en lo que respecta al rubro articules hogar, se observa un
comportamiento muy similar del nivel de actividaalld empresa con el sectorial. En las
empresas hay un aumento de los pasivos sensiblemmaytor al que se produce en los
activos y por lo tanto una caida en el patrimaw@to o capital operativo lo que refleja el
deterioro progresivo citado precedentemente. Lalueidn de las ventas de estas
empresas presenta un légico comportamiento en spumelencia con el cuadro
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patrimonial en una relacion directa. Sin embarga®ecia una relacion inversa con la
rentabilidad por lo que se puede inferir que exisificiencia en los mecanismos
utilizados para lograr el crecimiento del nivel detividad. Con respecto al activo
también presenta un comportamiento I6gico conéamséas$ variables, con excepcion de la
rentabilidad lo que posiblemente se explique por puoceso de desinversion. El
patrimonio neto presenta una evolucién proporci@hgasivo en el financiamiento del
activo. Lo que posiblemente no tenga relevancialeeselacién inversa con la
rentabilidad, dado los valores negativos que ptasésta. La rentabilidad se presenta
como una relacion inversa al pasivo y a la tasantgés lo que podria indicar cierta
influencia del endeudamiento en el deterioro derldkadores en general.

La politica aperturista y la falta de politicas algstencia a las pequefias y medianas
empresas fueron causas, en gran parte, para guackoses estratégicos emergieran
claramente como palancas necesarias para el cemtaniPero como la tradicion de los
empresarios y de los directivos siempre se ha basa@| enfoque financiero tradicional
no percibieron el cambio sustancial de los nuevoblepmas en materia de direccién
empresaria y de los nuevos criterios para el clieai.

La esencia del problema es que, no s6lo que nsesinpresas se encontraron con la
realidad de que deberian competir con las empsasiundo, si no que también los
directivos debian hacer competitivas a sus emprddaproblema central fue como
competir y que en el entorno existian restriccianeseran factores mas importantes que
las variables internas, entre ellas como finangiarecimiento. La estructura financiera
supone que existen diversos mecanismos estratégenas financiar el crecimiento,
ademas de obtener fondos del sistema financiere yindinciar las operaciones con
capital propio.

En cambio la situacién actual es algo difereneade a la proteccion de la economia 'y a
un lento proceso de ingreso de capitales pero l@bkemente puede ser exitoso solo en
el corto plazo sino se producen los cambios estraiets en la direccion de las empresas
para competir en el mundo e instalemos definitivameain capitalismo con capitales,
especialmente en las pequefias y medianas empresas.

En los tres sectores examinados se estan prodoecégamibios importantes; actualmente
en el sector construccion; el sector serviciose@sfmente los aspectos vinculados a las
nuevas tecnologias y el sector autopartistas; sctores que lideran el crecimiento del

pais. En el caso del sector autopartista que aengalmente un 90 % de pequefias y
medianas empresas y que representan el 47 % detladcion de un total de 12.000

millones de pesos en 2005. El sector super6 el 28 % facturacion de 2004, lo que

equivale al 10 % del total de la industria manufearia y el 2 % del P.B.l. Las inversién

superd las de 2004 llegando en 2005 $ 900 millgnesicanzado al 89 % de las

empresas. Para el presente afio 2006 las inverdiegasan a $ 1000 millones.

Es posible que los empresarios hayan constatadsiwcemnperiencia de la década de los
‘90 de que el crecimiento se alcanza con un mentadtores estratégicos y que es
responsabilidad de la direcciéon. En tal menu tiemempapel importante el disefio de las
politicas clave de la empresa: la politica comériggolitica de crecimiento, la politica
de retencion de beneficios, la politica de finamignto y la politica financiera.

La estructura de financiamiento de las pequefiaegianas empresas no es el Unico
factor determinante, sino que también concurressdtictores. En cuanto a la estructura
de financiamiento, la evidencia empirica sefalalguimse es la autocapitalizacion de los
beneficios retenidos por la empresa. Esta posdtllielsta reservada a las empresas mas
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competitivas de cada sector que generan benefitipsriores y rentabilidad alta. La
evolucién del sector fue y sigue siendo el primspeato a considerar porque hay
sectores que son competitivos en nuestro paig gtre no lo seran jamas. La clave es
su grado de madurez, cuando es mayor menor sevénligetitividad. El crecimiento por
autocapitalizacién sin el aporte de terceros, éalpeente en el largo plazo permite el
autofinanciamiento, lo que puede ser una ventajandw limita el nivel de
endeudamiento de la empresa, reduciendo la vuliideabfinanciera. Los aportes de
terceros, especialmente se originan en los pravesdEl punto de vista no tradicional
puede evitar la vulnerabilidad financiera, que ¢semfoque estratégico siendo el
autofinanciamiento un aspecto mas de los factooesexplican el crecimiento de las
pequefias y medianas empresa; teniendo en cuentxipten nuevos instrumentos de
financiamiento que se pueden aplicar en estedégpempresa.

El crecimiento sostenible de las pequefias y mesliangresas esta caracterizado por
una alta tasa de autocapitalizacion. Esto de hdekhde hace mucho tiempo funciona de
este modo, esto puede explicar por que en nupafgcrece. Este tipo de empresa
acompafa en el crecimiento total sin grandes apaltee terceros porque son muy
competitivas en sus sectores que les permite desarge en forma autbnoma.

La orientacion estratégica implica tener claro nadie puede improvisar ante el cambio
constante en todos los sectores. El crecimientesngiempre la tarea aislada de una
empresa; ni siquiera pueden cambiar la orientaesfratégica las grandes empresas. Este
aspecto tiene importancia en la medida que seeddBndonde se obtendrén los recursos
y como se los utilizaran. Los recursos no siempreselamente fondos para invertir.

La empresa es por naturaleza formadora de cagitddy que se desprende que una de las
condiciones es lograr un proceso de acumulaciGméptomo base del crecimiento. Las
fuentes de financiamiento tradicionales en la dictah no son exclusivas ni tampoco
explican el crecimiento porque es posible obtemsnds y servicios en el mercado o en
otras empresas con las se pueden hacer alianzaegsas.

La contratacion y la cooperacion son verdaderostgutns del financiamiento externo.
La administracion de la cadena de valor de cadaresapes indispensable como
instrumento del crecimiento.

El modelo de negocio responde a la pregunta: qui egle sabe hacer mejor una

empresa, cOmo los distintos “saber hacer” la disiéim de las otras empresas y cudles
domina mas que sus competidores. En cambio aquefmsctos que no la distinguen de

sus competidores y aquellos que no domina puedetrastadados a otras empresas
proveedores, de modo que resuelve el tema dedadiacion.

La competitividad es definir cdmo hacer que laabiidad de la inversion sea la mas
alta de su sector, porque aqui esta la clave gdirdrccomo financiara su crecimiento.

La capacidad para innovar es la base de la comud y de la rentabilidad ya que las
empresas que tengan capacidades Unicas son lgmigden sobrevivir en un mundo de
cambio constante.

La calidad de las decisiones de inversibn se mataocla capacidad de colocar los
fondos disponibles en los sectores, en las teciadpgn los mercados y en los productos
y en los servicios que promuevan el crecimienttadampresa.

El comportamiento humano define cuanto los factardges mencionados contribuyen al
crecimiento, ya que depende de la conducta indiVigtude la conducta grupal de las
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personas componentes de una empresa para que ptikgkr los factores antes
mencionados.

La estructura de financiamiento de las pequefiaegianas empresas no es el Unico
condicionante para crecer, por supuesto que tiepeso, pero en realidad es el resultado
de un conjunto de factores que se complementae eftel problema consiste en que
algunos pueden medirse y otros no. Este enfoque tjge analizarse como un problema
sistémico en el que intervienen un conjunto deofast Estos actian como una totalidad
y explican el fendmeno del crecimiento de las pégae medianas empresas.

Es posible pensar que la estrategia del gobierra éécada de los ‘90 y la estrategia de
la empresas no se complementaban, salvo en ebealss empresas que sobrevivieron.
Pero desde el punto de vista del administradorebe gensar que nunca es posible tal
complementacion, salvo en algin pais con una ec@nplanificada. La esencia de la
direccibn empresaria consiste en lograr un eqidlilinamico entre empresa y su
entorno. Los factores causales de la entropia gmewi fundamentalmente del entorno,
entre ellos la politica econdmica de turno. Lardifieia de vision consiste en que no
existe para las empresas ninguna “mano invisitdea pestablecer el equilibrio, sino que
existe una “mano visible” de los directivos parstablecerlo. El entorno de las empresas
puede expresarse, a la vez, como un conjunto diecogsnes y como un conjunto de
oportunidades que en el caso de nuestro paisureasecaracteristicas especiales.

El crecimiento de las pequefias y medianas empmsede darse en un ambito de
libertad para que puedan obtener la dimensién @ptinos resultados adecuados a su
tamanfo.

La informacion obtenida de las grandes empresasafigan en bolsa, correspondiente a
las sectores alimentos, artefactos y papel del migseriodo medido su crecimiento en
términos de ventas, activo, tasa de capitalizadi@meficio neto, pasivo, rentabilidad

econdmica y rentabilidad del capital propio (veex) han tenido un comportamiento

similar a los casos de las pequeiias y medianasesagpindicadas anteriormente. Los
hechos muestran que durante la convertibilidadstiocdel capital fue bajo y disponible

especialmente para las grandes empresas; en camb&actualidad y en el futuro el

capital a largo plazo sera escaso y de costo dlte programas de la banca publica no
resolveran los problemas de la pequefia y mediapeesa

En resumen, la estructura de financiamiento no lesineo factor explicativo y
condicionante del crecimiento de las pequefiasdianas empresas; es posible que en
el largo plazo pueda ser un condicionante, perabsmluto, ya que el crecimiento esta
dependiendo de diversos factores. No se puede nkgammportancia de la
autocapitalizacion de las pequefias y medianas sagpen nuestro pais y que el aporte
de terceros en el financiamiento se reduce al gbaizp solamente. La autocapitalizacion
puede ser un limite para el crecimiento sosteniljpeiede privilegiar proyectos que no
son los mejores, el problema es que el mercadoepaexter mas rapidamente que la
empresa. Para evitar la vulnerabilidad financieradta que recurrir a los aportes de
terceros. El crecimiento de estas empresas se prgdiear por factores que estén
vinculados a la estrategia de la empresa, en delngiepel del capital propio u operativo
cumple un papel fundamental en la competitividadadempresa. El enfoque sistémico
del crecimiento nos ha permitido formular un modetayos componentes pueden
explicar el crecimiento de las pequefias y mediamagresas teniendo en cuenta los
factores estratégicos y determinar el papel dehfiramiento en dicho modelo.
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