IPOR QUE FRACASAM LAS EMPRESAS?
REATRINCHERAMIENTO, REFLOTAMIENTO ¥ RECUPERACION EM
EMTORMOS DEPRESIVOS

Pinkas Fusr
Fesmr o Dierecha por b Poestce. Unverscas Crddam izl Pao
Mmier en Dorccko por s Liiswraadad & Haneorg
Hagwinr en Adrisairicast di Negoom pors Grafisdac (ERARE
& (rov b Llpbomains i Owtboes § Marareal - UiGuiP
Profisgr el Fragrans Magsoer de E54H p del Pragrama de Haesiia @4 Denicha Empreesrial
e b Prorriteds Livseredsd Cordlies dal Pan)

Sumamia:
(W 1= B brer i K minrnrrew s brwrta pooemTeTen porme (anier wemorTa O bR B Ls
mmuyrdad como [acior et G oo YO LE erib engriania conng ol lelio O beiorm mamce - W1 Modeing

enerypeaniem: | B ol e doel SEpar de Arcpoowarny Sarker L, Yol Ardoigel 7Bl modein de redloramgasin
jrwjrensme por Pawwe v Roblira - Wi, Hodkls pr ra. rall i W Pl [ ——

. PRESEMTACIOM
El propasito de etta armenle s explarar S @versas Cormanies de pensamisnnn. ferpsctivg
Iigabin y Brarcieras, con b finsidad de praponer un mooso invegrader sobre b insclvencia financiars
¥ BOMAMIcE y &l Tracimienta de |8 s por los stitemas concursales
Extadisticas o pakes emergentes ¢ del primer muswdo lsstran lnimporanci del tema, pues
amprasas grandos, medinas y pegusdiss abandorzn o mermds adecrands a cientog de miles de
personas. tantn empheaded como nersionstas, Mreadares ¥ pobesnos

Comprender el fendemsne & B solo relevarte, sing esencial, 5 se quisre regular una galida
ardanads col mercade M ade, 5 32 e consciente de s impertancia de b normativadad ribucaria,
brarscaria y concursal en |n posibilidad de rearganizacin y reflotanisns de b empresa,

éCual v o impacro de Rctoies axremos como la ok volailided, polBicas mestabbo, canbic
ra reghs? iCual es el rol de una mala gerencia’ cEs este fendmeno inevitable o producto da & maf
suerte? iEs resultncka da una bosia o maly perencial

Lo crisis &5 un cemia cerral, pero, aliguad gue b muerts empresanl, se profess gromrs. De
alld o ausmencia en curriculs im b mayoen de b esouelic e adrisiaracidn. So nlinean froosntairssith
q.u|.1..:rm;,rﬂﬁdad.ulman-_-udn:mmmranlmhchmpmnmblbu&mnmsm.pem
o by ik o B G permie 2ot finras prospensr y hacerse del mercads. De all qus o dque es
MO para Al erfgresas resii ser Buen (dra o, Las onsls cconcimics dan hugara la regencracidn
ampresacil, a Lra supervivancia del mis apto, senilar o cido de la evelkiién propuesto por Darwn,
Este trabuse lines comio objetk ceniral estudiar ol afecoo de b rarrarkidad cancursal ¥ bn podtes
pubernamentales on la posbilidsd ds riorganizacian y reforamiento

oo == ernekle, los skbemas concursales sguen don posibles perapectives squellon aipe

windain 05 8l sEtema concursnl norteamericans, que priviegian b pesbiidad de reflommisnce del
deudar (Chapter | 1] y con posibalidod di leguidacan {(Chaptar 7). ¥ agueliay sterm, como sl

periano, que dedarnn su prefecensis por o cobro ds erédio.

I IMTRODUCCION

Las mmpresss aoravessn STNCs. SEai de desarrelle, anfrenmendo en cods e de alas
POMGERNEEE Crisid qUea Bjamen 3 FEZ e dessuslis enms aguelas ¢ su entorno, F bien ke :.:u-nl:m_:-:
amprosarhes pusden Bxplcarse como dechiones frente @ NS sitacianes el i pew i dvalicain
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de lactares soondmicos, socales, politicos, tecncldgicos o |uridicos, cada ure de estes desafics
abliga o un tpg distinte de adaprmckin. Las crisls ompresariales son, asi, una constante gue no pusde
ser @wplicada exdistamane por factores garenciales, como sefida la livaratura académica. En
entamas turbulentes, esta o5, de alo hestabibdad soctal ¥ poltica, e comportamiznts de orisk
daciive ro se saplca sxchsvarments a e del asilss de dsfuncionss gerenciabes. ' 58 requiers,
BAIONCES, URA MEjer compraniién sobre @& incaracsion dal red da! Estedo sobre los inrareados
[seaksholdders irternos ¥ exterras]. De all (@ imporaeaa de disefer una estructura organizaciona
con la fllexibdidad necesaria para absorber la trbudenca. Debemos consderar gue of morcads de
industrizs en decdivie el distingn, g0 s esAruonEa, o marcedo on eapaicn.

La fiteratura académica no ha estrdiado debidamence [a inmernsfacdion erare b nermativa-concoursal
¥ | supandyencn smpraiacal en econommias emergeries afecadas por wuna aha nrbdenda secial v
poltia y que sufren, ademds, do morcades finsreiers pace profndes y mimérioos con oecente
corcereracan & infarmalidad, poes pstis caractorkticas san difereniss 5 e de les i chs rramoor
praductivicad y estabdlidiel, La aranana tampoca ha privilegado o estudo de bs refaciones de pador
¥ eosiss de transzoniin en smpresas on coisis. 5 bien s han aboedads oo efectos de atrasos iecrolbgoos!
¥ e e satructurales!, ol impacto de las arms juridicas w he sido debidamente estodiadn en el
Perii pese a la snorme relevancia dal problams, come e ssplhicars a continuaddn.

Habiar die reffatirmiento implica tomar medidas estratégcas u opsratvas Pl 1998 ¢ elio
en funcdn al deterioro emprasarial 5 este deteriore es acentuads, i reorganizacicn demandariz
ef amparo de noomas concursales, pues de ot medo bs acciones de los acreadaras ac s
indopandisrmarsnrs impesibilicn o rellotemients. Bl incentaa, en susencin de o proteccdn
concursl, e cobrar primeng

Para empresas con dificultades financieras que enren &n procesos de cesacidn de pagn,
CONCUrscs preveriives o imsalenci, el problema es ain mads complein, pues los ssbemas concursiks
requieran, baje sancdn chd y panal, el sinceramiento inmadiate de tods la conabilidad pars b
fesrrmutacidn de fos planos da receganitacian (Ley 17809). Esto phintes ol siguierte diema: ol ingeose
TEMECENS oun regimen concursal prosoca &l dere ded acceso al erédits, contradiclendo b linoa
doctrinal que afirine que b empresas gue ingressn con antsbcoon al sistera eancirsal tenen mds
posibilidades de recuperacion. El falsear informecidn postbilita subsistir con 1a complicidad o
cemplatencia de la banca, pare al ingresa o un sistema concursl guners rasporabiidad de a plana
epecLitivg frants a les acreedores por dicha cenduoce,

Una revisidn critica de [ liveraiura nos parmina relicicmar una viidn estroaciues) de mercackss
duprasives’ con patrones diffuncionales® ¥ verdicar 88l models de reflocamisnnn de dos etapas,
progiiesls por Arogyanswamy, Barker y Ardekani {1%95), es aplicable en economias AR NET,

Abarcar este rermm abligt a tratar dhrsas draeas gus cubren aspecnat acandemecos, inancoras,

culturales ¢ educavos, Este aniculs s organiars en taran 3 liness do iweitigacan actules
desafics perdisnbes,

Ef teima e impartante, poes b crisis emprasarial, con s posihibdad da esobencia y sdids dal
rrercacks, ee uny realidad que meres e ssbadiads con profundidad Creemos-que ks mala geeendia

CAMERDM, K. 5, WHETTEML O & 5 34 M. U 2! .

Jwsiwel i, M0, Pa. |, VAR, pp I3 1IR R e s e
HARFRGAN, WA Belernnt fo Dergtiline En: dcodersy of Masepeoen joumal Mo 2 1981 pp 108121
ANEASCE, Dirse, loodiy o Sne Bee Ercestar Espeteres Wed 19, bhow 8, HEGE £ &

FARPIGARL Oy T p. S08.XTE

I‘I.-l.lkl:;?ﬂ.rl,, K IPcI :;EII:F.TEH FLE, Erdgeae simtepey i dechomy mawwyms, B bdoen Bme e Besena, Wl &1, i
i Ll

CAMERCIMN, W%, WHETTEN, 00 & ¢ HIM. M, L, @p G e 814110
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ey a4 b Gnica o a2 mids Imporente edn pars analizar unn o S o qua el mercada tiere une
astructura fragmencada ¢ ke empresa ha seanzida um ales nvel de apalancamdence financiers, pus
i o suacian so han extermalizacks la B dir Iz deckiznes requeridas para el reflararmiennes

Por ello, s decisicoes gerancales que |z & |z cnsis == soman mucho anses de cuancio
stas se refejan =0 la incapackdad de enfrentar s oblifacionss contraidis con los fmancistas,

Ese articube 5= hira dertio de ) imarco senporal ¢ peogréfcn: en cusants o b prmers varibe
scio o referinemios al periodo donde s prewentan procesal dugrukies O MRS SETLEO0E &)
suarto al fmbits geog-ahics sl al territono peruana, toda ve que de este moda seri posble medr el
irpacto de los cickes recesivos ¢ depragivad. S detallard el rol def gablame en cusnba nonmatidad
reguistoria asi como el comportamisnto de ks prrcipaes stakeholders inmormes pexmmes con |a finalidad
ik els cuslicar = mrodelks e des Bived prevanrinanto en blikeceurs. B ceniral esed refioarmiento,
il dhecive v b estrabepas smpresarises apicables 3 indstrias en crisis; Dameras de moviidad y salidz o
Cooepn e ernn de corparade, s cicos econdmices v la prediccan de rsabencda

Laalevada proporgidn de emgs gue sobciian acogerse of ssema conoursal en el pas nad da
ur clara des de & impartarcia da respondar a la pregantal gpor g [E H'I"FTE‘H-'-"I!G&‘?:F'IHEI"'"
b indormacidn tomada de (MDECOP] (ol Cupdro Ma. 1], pueds veres b svolucidn de saleitudes da
ingrass prosantads o sStema d reairuCiurnedn perimanial durarte &l parogo 1993 al 2005, £
Cuadres Ma. 3 nes fustes respects o b canticdsd de dinern en criditos que &1 reconocka por
sEremna; ¥, firdrments, al Cuadeo Mo, 3 fustra s desarrallo g ingresos y sabidas al sistema carance
ks (s mases masrindonas la frecusncacan b que dche fandmeno ocurre, con o asl pedemos
tzner una dara dea de la vigercia @ importancis ge esee joma

Cuadro Ho. |

1. Empresas en el Sistema Concursal 1/2/

1.1 Empresas acoghdas al Sistema
(1393 - ooiuley 2005

AL L]
138

g £

130§ 4

| L

Sumeso de ool e

Td

. 70

a0 fE 143

A 1034 PBON AESE 1847 1900 1030 1000 JOO1 FOOI BRI 2904 J006

LA grhipra el S
Fua b ©iprencn Sic Prosoieierice Cow s e | REeT
Elahpracian Gesgin Tl 2e Tl

BILINT Piedas. Memsem Frasinl Deirmasais m Depeagmred i Aeceassy Ervimmmend au rn'l.'ﬂlll o ey maraeEe bibip
CLACES, 3001 FiT. Prkon. Tretodo o Dt Gonarrzl Dackiau o Lepulaoar - pamnskenae Yol | Ll jeisiae

Gy 100K
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Cuadro No. 2

ifan i

3. Reconocimiento de créditos:

4.1 Monto de créditos reconmocidos en &l Sistema
{19031 - gctubre 2005)

qHI]
iIT
B & 348
-] 4 00a
".? B Toda| =) 34gas
T miknres
B 300 o
‘:-' 1 8ag
.,. ] 1984
H 2 Q0 1 T3
=]
=N
W 1
N

1393 1904 TRES WS 19T 1309 1695 204 06 2002 2003 2004 008

11 & sy oel 125
Fumie TOmssids 10 Prooed sl Coas e @od NnSacop
Elasyracitm Jaivencn Gengrpl del ndecaai

Cuadro Ne, 3

2. Decisiones de las Juntas de Acreedores
[Enarng 2004 - ghbiril 2008)

Ducisionss sobre &l destinag de la empresa
Procedimiento de Insolvencia

Linuadacion Risst ruciuracsin
btz 0%
Tedal M0 decisiones
Friisiild ConviSom de Procaimmenineg Coencursaias dal Inglerres

Elabisrdcinn Gepnma Sananl e iMaecopi
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En el Cyadro Mo, 4 iusoaranod loa detinbos enfogues de ln Beratuia scbre el orgen da l3s
erisis y f respuestn & o prapunta: dpor que Tracisan las empresss?, adenss de ocupamos de Soanes
exbernos o inemes, of paped que cumnple [a nonmatvided concursal, ls variables politioos ¥ sooales,
asi come los aspeomas gerancialas & disluncidn g ked miudias emplricos dessrrallicks sness senndo,
Moswrames cevbibe lop modakey de inestigacionss que se han resbizecs sl redpects tratanda da
utiiesr & locror gobes el estado actusl de desarrslle e st oo Proparamios linalmente un
micdels que redne conceptos  s=hala posibles rutas de Investgaciones futums.

La lectuira del grifise obbga o una rellesdn multdimensiena ¢ muidsciplinaria Mo se mata
die un problema econdmico o kegal exclussamernms, Ambos escin Interelickndos, pues siendo en
esencia un probiema de pestion, esm == desarroda dentro de i marco fegal v poltico que promueye
o destriys apciones de reflommiento.

. REALIDAD ECOMOMICA, FIMANCIERA ¥ NORMATIVA COMO FACTOR
EXTERMNGO DE CRISIS

51 la ermpresa es grarade, y tiere acoeso a los mercades incernacicaales, Puqd-l eHCHDar al
irmpacto dal mercado depresia camhiands de mercade, De ol gos s empresas grandes pusdam
mvitar los efecios de chtloy depresives sxportando, sila ratuirleza de sus produchas ¥ costos e ba
peimitan, Frecusntaomente, asto s vedada pora la peouena y modizna empresa, quee ma aleanzala
exrala reeesacia para Edporta

Varmos a tragir de concentamos en empresss medianos gque actian el s & e de
ilustrnr - mpomancs de f[Acoores scordmicos ¥ poliicos, podemos relaconer of comportamisnto
e o He kG con e permanencia o salida del mercado de s ermpressas.

La= mrpresas en crisis sufren mapor detericro linarcicrs en entormos depreshees ¥ recesiaas
al rornarse |3 competencla mas intensa. Bernard v Codi (1985) dedsen a la meercslan comp o
procesn de aninoracian de ia zcthidad econarmca, Estos avtores sefalin que @i s dsintas Gees
ele bos ciclos qiie caracterizan ol erdeudanmianto de b fluctusaones scordmici. 7 recesken denarming

anquelios que B5E senalodos por una desaceleracion promuncizda del crecamenie y acasa kst por
L werdadero estangarmienio que peede acrres b dsminucion del nieel globol 9 proguecidn

Ere asnecto o5 g oL i, 3 mayor dilizibiad, rmayor necesdad de esondic y no fuslomar,
N1 BE e SN0 AEEATr i ICETEntar T elle en contra de fa veoria orgaresacicnal Cenrefarencia
o fmang rres grands &n orisis equinuals 0 LI FEAROr Y 00’2 UNa mensr dificultad.

[ dhempepigslees Inénitablomente eiesé durants @ contraccien v lindlscdn empeora durams &
epansién. Una fase del cicke de negooos se cracteriza por un perindo general de declive de i
actividad meondmica. Una contiaccksy &3 una de tes fases basicas del cicls de negacio; laotraes
xparmion, La Branscion 58 una comracson 2 s EXpanuonsE con e comaaaprason ¥ la rmikion
i LI RE BEDETSAN 7 UNA Contraccien s danamim pict. B rerming popudar pa la centraccion (que
s L e o medicd de eapresion) es recesion

Dientro ded ter ok facrarss sxrermos, debe cratarse el terma ge by deprasidn gy b recesion
oo erapas de ks ool sisndnins aseciades a los periodos sbe oo, skrdo loe ores dos B3
recuperaciany la r"r.!:purldnd’

Lo ernpn del cico eoandmics que corvespornidie a la depresion pene carse ey e peciioas;
sk prirmens S e Mt i severn doserples ¥ un Facesc de capeidad instalada; tabajadares
nclosn ¥ plane y equipe sin aperar (capacidad industridl oocs); el desempleo implica una baa
elamaneta agregad ¥ pocn ingress, lo gue 2 su vez gener bajos nneeles de produccion y productividad:
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7. por dlvima, los precios generakrante caen v la alildetes son bajay o regativas perdidas
generabzadas):

El evress de capacdad, ima calda @0 2 demanda da las comunmidares ¥ b incerndumbire
coniribngen o Cue s smpeess no realioen nosvas inversionas. Las ampeoecis n resmpiazan
maguinaris ol equipos, El punto mis baje & conocido coma la deprasidn acentuada
Eventualmente, una fuerza interna o exrerna estmub s sconamin ¥ el dclo encra en s e eTiH]
b fRe L as] i fubimdtica v, & el estimulo es sufidentemens fuere, pusde crese un noremsneg
en o consuma

Mosoaras consicarames: que pary Amanc Lanna este medie amblente o srtoms nvolicr
dos fesores asendales, comeo son; of Resgo Puis v lo redacidn con a Banca

Do acuende a lsascuola de analas vansaccioral de costes (TCA), podemes esperar protdemms
#n . medicion de decernpedio qus mefuercen |z necesidad oo npoys del gobierno en intaner
oporaniaids te vaior afedido ¥ werilicer ke benelicios ¥ cosos asocdos con s coniriss ones
entre &a partes que participan en @ comencializacion. Tal apoyo gubernamental ha sido
toncepnuaizada camp “intermedio® o modos hbridos de gobierma y jeramuis,”

Las invnsstigssianes sobre los medios pubwrramentales deren implichncias parn b gerercs
astritépica, debide & que explesan opoiones oriticas relacionadas concal nleancs 7 'a fromern de s
firmma;

Lacoerdinacdn vartcal inmplica laarganizacisn del Sum de activikdages, recurses o v macan
AL [t et i compradores hnses un grsdo mas Jl di s pormal, relaciones legales asocipdas
con el intercambie de precos v i conificasisn de ba infarmazian. Esea coordimacicn gl PRI D
redusir cosvos o TFRNSAcHaN encusntr 5 st en fa normatividad de ibre competeancia [Decrern
Legnlative 701 qus penaliza y sanoiona (a coreertacion verticn|

De acuerds &l sndlsis ransaccional dé cosos, los acrsos e pecilcns v 1 incartidumbee quea
radas gl miercambia antre tompradores ¢ vancheckires reprasentin lo dimensan principal de wng
transackin. La compossiin de estas dimenrdierss es decisiva jrara b firmm en cusnno g kb elicencia
o casTos g s gobiermes que deben ser asignades 2 una transaccidn * Cuands wandes Bilaberalos
Emnen hegar bajo cisrtas condicionss de moertidumbn, |3 presenca combaela de scives aijsncilicos
¥ problemo enla medickhn del desempent imglica que s crean dependencias ¥ Femipos de ComEEin
Ut incramankan & nacodidad de wna mis fuerte coordinacion vertcal (Buedle Andersan 2007

Lusgn de habermos supadn de los factares econdmicas Eue rodenn wip drigs empresaril,
PREareinis & Slpamos oa i formatvidai que regula el fond e o,

i LA NORMATIVIDAD COMO FACTOR EXTERMO DE CRISIS

La craii ernpresanal o5 un tema que siempre ha doeradn parte del camgo del Deracha
Empresaral Deesta maner, s leyes LA parackeas b ocupan d reglilbar 135 lirmas cuyag Fayecron

B teredes Eaiite, Fisnbran gues B loyes de quichra s eoupan de las frmes Cupos proyerties Han
fracasida

e terd ernicia e |a apicacon el metoda scondmica para eiterder las mstiuciones jirkicn
EY pruntes cenaral denirs de asta linea de Persamen s fatd an al fancepto dé *costos de trarmacoion”
i, Ll coma s nemibre bo 2fiima, son ks costos en os cualas $= incurme 4 lir die Hegar & concreta
A Eranssocisn
— e

O OWILLANTN. The mosamin aninel o o oot Wi Yok Bk Himm
|mi - i
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Esra comcapre 65 ol gue nos apucks a comprancer |a natralazs v roe e de ser de i ernpresa,
S &l premio Mobel on Ecoromia, Ronakd Coase (1937, el prablerna princps! consste realments
en determimar cudndo e gue b asiEnackin de moursos debe hacerse a traves del mercado, medanie
decisiores aamizadas y no cocrdinedm de lermantes y demandantes, y ouando debe hacerse dencra
g R empres b s de decsiones contralizedis de s adminioradores. Gran parre de ln
sslickn radica en comparss al pore de organizar laz decigmirml cenmrmizadas con lng coaros e
trarsaccion derivados de usar el mercadks.

Cuands | estructuras Ga argantzacion denmas al mescade, jrirguicas y cancralizadas, pusden
alcanzar resulzdos desesdos 3 un mencd cosio, [a gente organizan s COMpOrtamiEniG Scondmico
b g5t fpo de |sCrUCTUras, ya & trare do empresas o Estades,

¥ LACRISIS EMPRESARIAL COMO RESULTADD DE FACTORES INTERMNOS

L3 esoriscruTs o8 b conpa racdn puede ser antandida como un patrtn establedds de relacones
ANre | COMPONENTEs o partes de ura organizacitn K y Aossrmaeig 7920 58 priecken detirgur
s Npos 8 BSrUCIUTaS: 8l primeno, Tesultads de un prooese explicion de dedsiones de diefo, esla
gEsrucTard plarsidn y repressns un intento deliberado de esabkcer efacores ssables entre las
partes de una organizacion de madk que stisfaga sus objetivos, Coma rede pln, b essructurs leemal
=x una realidad esporada y per oo, da naturalesa prescripoiva mas que descriptive El sagunidn e
rafisre 0 papectod dal iisterna organizacional, ro pleaeados expliciamsante. qus trgen a prrte de bis
perhviel e @ intersccisnes de sk participantes (Bl y Scort 1962, Cuands (ala coalogiemn de estas
structir, b firma smira en un proceso de conflicoo y dotorionos de enropia trecEnce

LIrm wissgn distinga del declhve empresadial es b brindada par estudics que descHban unasers
el airraares propos = ls gerencin en crisis, Estos comformen un patran que puesde deatilicarse en
organiticines en declve. Comeron, Whetten p Bim (1983} investigan buscande ancontrar los
atrbuios diduncarales organEacionalas, :ipu;.ni do periodos de dedive y encuentran gque lows R TIOS
atnbutos se dan tante en porsados on o decliée cama an paﬁadm esrables. Lira ilI-'IEI'pI'GTi'!.'ll:II'I
retrospectivi o kavn o prapener que tene mis sentedo parsar =n parnonss Hpeos prd porodas
e cracimianto ¥ estancamiento, besadas enque las arganzaciones scostumbratas a kx abundaros
gue obtiznen en pericdos de cecimereo enrman en conllen interne cuardo estos pericdos de
SURETARE DETTEnGD

Fesarras censideramas que ef liderazgo e un factor Fmpormnte § (Oer &0 Suahfl, peeonon
al darerminarie. 5 sl e g andeudd a ln empress an so etypa de NI ¥ SO MPTameo i
aaistanad, e ivelevants al pacfil da la nueys geranda, calivo gue I&nga la copaicsd de recapitalizar
a ampresa, deminagends o apabcamisng firaociers y pueds. con e, volver a romar el control
] b duriinnes emprearales. En omras paiabras, o b empresa por maks <eCisianes compromeie
su permanencia mn ol mercads, debe panerse en cugnE que s meddas e reasrincheramients
soda sardn st ST cuenton can &l oy de fas acresdares, p inzipalmente sguellos ubicados an
|a cacdena cle vakoir

L varinllos eoonor - frsneems son e salments veilz das para decerminar lsiciacin
ihe inmsbearc 'y fars roedi el riekio do una organmarion; Minntras no cambie la kegislacion o so
imadfiquen lak “prnopio de eontahilidad gensralmente aceptados . san fas ircas indicedaras
Lesrviios 6 Cuser pars ser daclaada insolwante y séran fos que wblizammaos Bn mestro rrandd il
i Emibargn, puriualzaremos Aigunos aspacios de estes indicaderes. Decimos 25to porgue asaecros
Py TpOrTanbes sensr ks de valor ris secorsignan en el bdanes ni en ol eskato de residrcos
o refierimos al pood wll, ol comocemento do come Macor | cosas. o conacimignts del mercada,
festans cho e, pesicienamisnan y recordackdn de manc. Nada de lo dicho aparece en los estados
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financierss, E80F mmpectos imangibies de dificl cusmificacidn son. cada vez mas, |os elomenos 3
consderar cuando se evalla la permanencia en e mercado, pues se perden mmemed ablemene con
laszlida de la empresa. Todh empresaen oriss debe sincerar su conbikdad 2 fin de tores decisiones
adecuadas, tody wez que b distorsien de s dffes rplde contraler y plardicar.

La fveratura da énfask o uma. perspocivg setusncial pars w rellabimisnto efectivo. Este s da en
clisetipes asiber resirincheramisioy renuperadon Sin embargo, sl se noran ESpechos coninganbas
crincas en al declive, tales oo lis ndrmmas rrencianad os que mnthMﬂmd_*

La erapa de resminchecarmbinio o aiuite oté destinada o reduar osms (o0 producmos
incfinonies, personal, elantes cedtoias no rentables, ¢ territorios dificles de comparir) ¥ sendes)
actvos tangibles o itang bl ackarde, dobw perreetic detener b hermnorragia de recursos [Danakduen,
1380} y eamsbdlizar |n emprasa en LN perlodo bee. Saponm ada escosla, s osto etapa de ajusto &
rexrirchermmeEnee ne by fives posible.

La estratugin te rexpuesta of declive depende princpaiments de ln gravedad de la crsis, B
amenazas del entorng v las altermatives e exEten para enlrente ¢ reto

Comp e b senalzds, remncheramisnio os b reduccidn di eoibes ¥ veria de actwas, psgl
primes paso en e refiatamiento.' | Tedes estos aurores desenben ol npecto en b coga de B emgress
La gerencis dabe buscar b vabbidid empressmal, kb oml se logra aumentands b productsidad y
carrhiando ef medo de hacer s cosas, Esto sigrifica varter la menealdad privilgianda medidas
gerneradoras de elective (geeencl de efective). La gostidn de tesorerin e vushe ssenoal pars
eabiresdr Este paso, definide par varics autcres come esencial, ey cusstonade por oo
arademicas ", que safalin oue estas madidas provicin en of large phizo pledidas de comperitvidad
¥ explican el aleo indice de recasos en of madiana v larps plazo

Conyderamos: qua & normatadad laboral v linssciera (Bancsria) pusden dificubiar o
haar wnpmible implementar s medidas que plantes 1 ineratura. En prmar lugar, sila norma
Imparante requicre permisos de la autaridad de trabijo, ¥ estas autoridades actdan bajo el
principia de e dedin pro speratio, demcrardn las auton gciones para la roducciSn masiva, 51 las
normas astkbleden indemmizaciones dias por despidos, s vuelve onerose implomentar (as

medidas de sjuste. Finalmenss, us sindicata combazive punde parabaar s medidas de
reatrmchsramiento arruinands la empresa

En cumneoa b nomms y regulaciones feanceeras, posdermos sefatr s sine peesidicacicn ol
| arnpeasd que entra on problemas puede acelsrar s salida o rercado (Monmas de Basdeal. En
sitemas de infarmacicn inteprades, la recaldfeneidn 3 baja ce unz empresa en proceso de

ntfmnrnmlen:u-:-mcu:dup:g-.mbu,nnmdum;;numummpumrhma;w oo ficusn i
0 |a de probioras patercikes,

Mudhas compaiiios ven ef reatrincheramisnto coma un incderee alskda, o phcormers y que
thobe ser sobrelevado y olvidado @ pronto came sea pogie, Exta acoimd it el heche que of
rearnig heramienoe new dinefa como une epemcan aslada By dhbrs e ios Cosbos asconobolog s
spnilizitians ¢ pueden amenars b supervvarcis lutura de ls cogareenoon. Hay nonsesioses facrooes
£jue pueden eleige pstos cosmos escondidos, enime alles, |a resstenda srdical, B posicidn de b ermpress

EMIEALLT 8, Cnrrarsn koviarwnnl o Mewggran Bii Cnsr v Winaers, MeGrine-Hll Miie i | W] PER
FOBBINE W, Waawrd Dyprowsd : Thevoe ol B el : iy

e Bl Aiveaed Ee feone of s i
FESCE | ¢ NODARAIMS, K O S i
EREALIT b D Tu
FIERCE 1y OBMME. K. Op O SLATTER. 5 Copasnr Akiove i Aucesilid Tetrasransd
Har ot sty 11, Palolan: Frvgaues (0040
HESDH . € hesmiag m Rivmarforss By il bk

B LT [ T Sa———

Leniy. B0 Colfurm M gerial Remes. Cillias, 08T
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b‘lﬁ|r'r|i:rl:&dlr.'|.mﬁﬁt&r&nmwmdwﬁdﬂtm.lmcunﬁ independememanta da ln femn
que tmen, pedern ocasioe praves problemas o i gerenca, L husigs purede deblicar 5 s
oF gEn EACKyes i fueries; ks empleados. posden tamar por asakio lis fibrice u bospetales o impadr
la veran de acrhes o emar [ transierendis de HThos en un proosss CosTese; o sindicite pasde
restirar sw coaperacking Vol s regodnciones do reducodn de safarkas &n dficakoss, inkar plicica ¥
preveniruna rarsfererda de b produccsdn a carga de Erceros (atsoeromg ) tode ko cual réaresenmn
adtes adikiprmles para [n gerenca que desea realzar sdhorros olectives do costas.'

Iguaimarte, &5 IMPOITAAGS cosliderar i |3 wants O8 actvas se dSculta para una empeaen
aitamente endeudada. En primer fugar, In dacsdn en page a ol feasehock son figuras dermandad s
rapgicamere par la banca ange s prireres. medidas e ajusoe. El lsasedock provoo pérdda y,
achiruin, oy ura medds costasa desde 2l punco de s inburario que, d generar pérdidas en el
crade de resaliades, acelera el decenicre de b reladdn de la ernpresa con los stokefoldn esternos
[otros bancos, pravac e v climntes) los gue ven con precoapazan el acakrads dorrimiba da I
sirvacian fimnciera de b ampross '

El downsizing o redirensionmmiento de la smpresa imphica l reduccitn del wse de recursos
humanos ¥ de capital para gorragir b falsa de alineacion de esta Frente pl mercade. Este
Fuckmersmanamienta es capaz de arandaes ¥ majarnd [ ponfymence, sabes tede cusrde bierganzacdn
a el antorno declinan. A ravés du ites rocories seloctivas en los recursas, bos procesos inbernes da
I arganizacsn el doming se realinea pera Lis Breiacds oportunidades Sel ambaeees,

Lingitspa de ajusoa e segulda de cerca por |l recriantacion o reficcilizmoon de la empresa que
(Pearce y Raobiins 19%4) responmte o preguntss coma: (Dénde estamos? iDénde no deberipmas
ssdar 4l enoe deberos gsar? Esteha sido i{n:ﬂﬁ: ari b drmse; hooer Ws cosss correclis y ne lacer
correctamence s cams (D the rigird tarags and mot the chings rigia)

Citras {actores ambiendales ambddn presnsn gos una firma vegete, La wgartidurnbee con
relaidn a fa o o crecirmieren puede Alenmar s aoraeckires =TT G {mma mugy endecdisd
pefrranercs. Efo gererg esperanza en s acmedses, pues posden esperar in mikgro espealmente
4t 809 nfhverden § reconoger w gran perdica (Kabneman y Teorsiy 1979)

Cireas firm pusden postargar b quebma craves de b reduccon de ws operadones. Orms
genern ca@ via venoe doactivas e liguidadones pre-quisbra: atres, siliendo oo lineas da poco
marger ¥ bquidando sub-aunidadss (Miler ¢ Frisasn 1997

5 xS STUPES IN0ATOS <onsiludol por sociorists, directis ¥ empleides eneran e conflcio, =
nived de deterioroasmencard. S ks gripos de Prerds asenios (pravesdores, banco, chipmas) sLeparnden
wu npoya, laempress colapeant. A mayor crisi, mayer tonsien sobr 1 estrochurs organno ol

Clitaredo estudios de redimensicanmients (Cameran 1991, 1967 Spseeny | 9RA) astos seralan
i @ s haramento reducos b habilidsd de T Tema @n cuanes moral ﬂl‘ﬂp-l'm'ﬂ] ¥ que loe
wrnpieslos con habdigackes que san aprasaias poral mercade abandanan la lirma ermpobeg crindadn
v | Balcer y Mone | 994

Evtn bambign ha sido comprobndo po O Areeril!® S corcebilmas By AMQresy camo ns
comtalicion do serarig vncularas o trmves de vakires y relacenes contractuales, podamas aflmar
Ui extos procesos resiercen b culura egainzacinnal ¥ provoc [ satia de aguelios que el mertada
s walars permranecen do oy srplesdos ¥ aRoumves e meror valer i coste La desiregraicn
cuiturd prowcca i solo |6 perdida de adencidad, sod que clx ird iy A LN praceso eniropec

FLINT, Paon, Dhs ol "
[T L Fle Sl Comsdpsmes o Desiniing v Dvpansnay Semnwn. Wolad, B |, UL g D004
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Esto implica anabzar la firra an farma alslsda gin relagonarka o b estrucoors de lindustris en
fa cual st Bl ermarre pusde ser datarminbnle pars un tratamiero difersnciads, pues bag esnadien
mnckinadis saponen bamogeneidad en todas las sdustras. MNosstros penamos que, desds los
trahaes pracursores de Portsr [1976). hasta bes apartes de Harrigan { 1985), ro se puede igrarar b
ascrecha rabicidn ontre fa estroonors de ) indusoria e i ous actin 1a empresa 'y ke medidas
bormar, pues o cads secidn fuesde segur una reaccitn, tng de Frupas interney ommo Extermos te l
ampress como de b competenda, mikine o st tene reoursos para dlo.

Los resulrades de jos estudics empinces realizades par Bibeok, Hambock, Schocrar y Satter
SO SUIVEC 05 Y COMMPIRREIEn princpfimente ermprasas qos declinan por ([} razones de coetrassan
dhe la imdhstria y (i} pobre estraegia wn industriom en credmienco, For elio, la teoria debe reconocer
|3 impartincs de b s del dechve.

Lo e 5l st clares & e racurmiemenoe |3 alia direceidn es despedica considerando que
ta mAdida & oun nmmnr#mﬁ:mpanduamerer:mﬂqu-lm Mo oo dets
perder die wista que &5t meddz no es Sl de implementar en ampress oo tipe Seillar donda

famiia, propiedad y gerancia ve sdemifican o donde b wentsis diferencial rmdica gn hos contaomas y
relncianes del emiprosario-guient,

Dizharra realizar una predsidin. El ceo de bs grandes wipraa, que FEnerai e A Colizn
il bolsa, difiore da 18 meyoria de las erpresss bajo o estudio propecsds. Tal como sefialimes
Breevmeente, on o prmer Case ks accionestas son banook de mersan o fondes previsianales e
exgen rentabiliclad y un comportamisnion determinado (aprecackn te 1 oion y page de dusdaedo)
Eri ol cosne de lax Pymes bog regusrimeentos son dfareris, ¥ que los socionist princpales son
miernbres de b family que manejan 3 srgariecan S los seobieh ol sstermas {barees) desean
ramocion de k1 administrackdn deben corsdars @) grado en el cial lvinbilidad se verd afeereds, 5i
& LG e Ul empress camareisl {irader) fa conlianzn s ctorga o la Bmiks ¥ nocal Tuncionnno de
banca; a k cunl e suma el conocimiento y empue empresarial. De sl s preferanca P I
inervencitn o la co-administracion, Laesperiencia ha marcade b decsidn de s snbedades firanders
sorfo = remuiayn b sdminkiraodn por grave incapacidad ¢ sospedha de mangie deloso, Los essudion
t@naran realidades propas de Amidricn Lafing =n generml ¥ dal Pend en particidar,

La Breratura reconace dos tipoy de declive orgardtacional; declkssdn con estneamimmo
tatagration) y dechve por recuccicn, El primern e encuentes en arganizaciones burecritios, pisivi
@ imdermibles: pusde ¢ no ser resubaco do pérdida en bs urhidsdes ¥ or mis frecuenme encearmas
Br poricdos de abundansia o durante periedids en los que o emome contiens poces Competdores,
Ed segundo ripa: e decir, ol deslive por reduccién, se define an téirmicos de tamans ¥ &n funcign

& ura reducosin en b particpacin ds mercads & én i hohibidad dis b organimacicn para campeth
can eiras firrmas Whatten, 159805

Bl deciive puede sor ¥isto tomo un fendmeno que oo par eeapas y do misiera gradual
Adirnisric, pusds shiervarse en varios pentos 2 & g de o ines conpnu >

Lot estuidies pmpincos han iensificads anibuios comunes on las smpresas en deckee. Bt
lwtores dsfuncionales que mstan compsbiividad so lusran en o stguigrte cuadea®

" DUAWERL R, The Sftremh of Digurdeisarsd’ Dadre A Crugeniiay’ Stuly of Whe Srtapr ol Mowimenan Chossoss igies
Pechemg fims. v fodeny & Mg Juered, Wol JE Mool 1939 pp STTA0E

T BBEALAT D, Ceiwiete Tamsmaad Hiew R Xm Losivi mic Wiviis Blues oibe Mo e Hil 190 HAPRRRC K
DTHIALD ¢ SCHECTER. Srrvios, Epvmmransd ITTOSHEES v St b o fie vl basaees i En Aecabiarep o Powuags e

Ferzmmal Vel Ik bwr Ly 201240 SLATTER & Coparatr Rocosssy S reifid E.n-.m.'u“'||-r-r|,-u-|n.ul--.mu-_w.-m...l
Hrihwarciwsom. Hidteme Peogie, 104

" WETIEL W 5 [OPESCH], B s drr m Dhpamsg i
Smreecly Ved T4, 198, e 0100

" CAMERCR KOS5 WHETTER, 0 & B M U O O, s CI6-138

A lnivranee Adepioen il fseiie Al ey s
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Factores y consecuencns dufuncionales del decline de uma organizacion

Cuadro Ma. 4
Atributo Explicacion Aspectos cuastionabkos
|. Centralizacdn La tora da ceckikin e cemraen 14 | Las dedigenet principales son
pronunoada tnEtanca mperinn, [ paricipacin | centrilizads
decrece p s hate e dnlass en
w conwal,
2 Mose plwifica | Crisie y necosichd de coro plazo | Se descuida la phndicaccn de

para el largo plaze | desplazas el plancamisnto | lrgs plazs.
RSITALERIC,
3. Disminuye la Mo s axpariments: Existo | Acrividodes de innovadith fo BG
AN wvarticn al riespd ¥ sScepticEmD | incrementan.
sobre B acthvidades no cenirales.
4; Chivos Loy Bidares wom eulpadas por fos [ ke alta  gerencia RS
expiniorio prabiemas ¢ las incertidumbres. | frecuermemente estgratizada
L Resisrencia al Tendencias conssrvadaras. e | 54  caricrariza por gran
cambio presenta opovicsen & nuavas | reshithncis o cambia,
aleernntim
& Rotacicn de Lz Bifei e capase son los primeras | Exbete aka romcisn de posinanes
Purscrml on sali e pensra aremia te | administratesas ¥ perenoales
licsrargn .
¥, Bdja maral Pocas necesidades son resueltas. | La moral desciende e&n I
Apar predonminanne. EMpresa.
B Pardidn de Lo ramiries no comgromendos | Mo oo pisden rockice gasoos sin
LT LN ullizsdos parg CUdow gasios | dofdr B ergresa
v .
T Pluralsme S Grganizan grupos intemmps mn | LOS Erupos priviegian moeresed
frgmencada defensa  da  sus  inperesms | particulwes. Se arganizan y se
marncidares e reie fucrmes ¥ AEATve
I3 Pérdida de Lew Bdorae pierden [derazpo y o [ Lo Aty gorencis ne peses
credibslidad coafianga de sus subordmades cradidudicar.
Il Facortes rs letenitas de arminerar conflicras | Cuando 108 recoTias QCurrei
- deban darde Gdjo la base de
priorizmios conllevan a trakar de |.ﬁ||:||.'|r los
recartoe rmradaces
12 Conlict C omypesencia y enlrentBmsni por Loz conllicras = MErRMETEN
Ia predamimancis del cantred deniro de kt organEacion.
cunnde los recuiiat Sscnyean
13 ﬁjJuﬁ 5o awporimenian difukades para [ Los indicadoras {inancieros
recurscs inanoercs, | worsegur Inancaminico | ermpasran Bn s perorrance

14, Meduceitn da by | Pérdics dal peraonal alesmarnte
fu=rza de trabajs | calificads

E! pAIRONE] Mas CHpET migra
hacia otras BmprEsas
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Los ditmas dos {puntos 13y [4) corresponden a aquellos que identilica i iterswm sobre
organizaciones =n dechve ® aitudise 3 pecdits de iAo perdicdn de recursos financieros ¥
reduccign de % fuerzs e crabajo, ™

iz de bas concepros novedoscs de bz lverpura admines trathva son ol oo ef viok agragid s ecordmicg

dCame e ilde ol desesnpa e de una derporad i rensedal Muches ratos consa el margen de
utilidad, reernplaza de activos, ¥ retorna dal capiml (ROE), que susli 8 dxim estratigion y fimnoem
e tag gecksiones gerendakes, han oo amaleados. £l redence descubrimienon de un siueso estirdar de
ek proporcona und perspectva disrente ded remilimienm de una camypania.

El nuews etindsr ernpigzs eon el concapie da walar agragade da mercado (MW, el oual
mida la difererda entre |a parcopoidn del mercads sobre ol flujo decja future da s ermpanin
{adar Tomal de Mercads) ¢ el moreo del diners invertde encla frmo (oso ded eapieal col), B

El M prayecta el funire de una compadnla siempre ¢ Cuando 1o erpress colios en bals

M8 =  Malor sotal de mersada - Capinl Toral

{Hre compepio, splcable atoda empresa, o ol valar scendsnico el agregads (EVA) qua mida
b ferahilicded anoun solo @he. Comenzinds con ingresce de operacan, al BV se calost reseancdo
impuesos ¥ un carge por = usa del cpiml ol

iCudles son los atrfures de b recuparaciin?

EVA = LAl - Impupssos — (Tatsl capieal seide x promedic pondarada del eosto de capal)

- Lin negress capat o8 genecar o fuga de cap, mckrrsnds pislereniemente un LW corrionte
Py 1 habilkdad do enoantrar desafios kituros

LUina nuesa fueme da finsnciimionin, preferempements de begs plazo
= Un equips de gerencia capaz de asumibe el control de speracian de b lrma,

Los ratios qua aviidsn sl impacta de by estraceghs son el grade de apsarcamieren operative
(DS i ol graele de apalarcamiente firarciara (DFLY. Bl DOL svals lapregunea: iEani I compani
muy capitai zidli (Frdquinana} meenere guie ol DFL considarn (n pregunin: iddawdn by companis
gemasiede! Bl producoe de s ratk s e el gradke e apalancamionno toral, DTL EUDOL mide ferdo
el meagn carpeeative: (Tiere b campainls machay maguenis y mucha dangat

OTL = B0OL « [FL

Ltk COMpLEnbis =0 divilan entre sguw=ias con proflemas internos squelas amengsadas o nivel
i, irdustrial o con problemas de speretion y aguellis can mie s deuds A L prrera situacion
s lg pfEE COFRO SLaramEarmente. peigrosa o la dkima, como liancessrrante pebgross. Low
das ratms de apalincsmisnta. propoisom bosnoy esumadon del nesEs de cada npo de peligio

BUTTOR] B o TFELFID T Dyerspaeng Ol priig o ciaval foss  mmampoyd s Fiteevn o Sdmepp roud Poepk froakig of A

Bowaras e 1 Bla T 1988 20 104 107 B bt
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E1 LA clefirs ol inpreso operatiod qué oz o glie gani (o lirma de s operacin, norsnda les
caston firancieray L conpanias que usan mds o NCUITG an mapsnes coseo do raparackie
prreEnores eostos variables, Considerando que los costod de reparacidn no gon ingsrcambiablos, asts

companins experrmentin proaparcanal meEnTe mapores g an s LA cono imansn de ventas
El DO mide para recentrdad avdliande ol estado de ingresos erire b ventas bejo ol LA,

L ]

DO = Sanee

DFL &= calculado bajndo los ingreses del LA il ingreso neto. EIDOL deserbala recepeiidad
del ingraso neto o cambees en su LIAIL

B v nsinre

DAL = By A, S[er G T

E: DTL 3= encuentra multiplicando el DOL por DFL y pos da una medids del impacre de las
decisones estrazepicas de la empresa

Wi, MMODELOS CONCEPTWALES
I, El madela de des etapas de Arogyaswamny, Barker [, Yasai Ardelcani

Eora mndeln =a cantra en dexcubrir ooema 5z finmas en declive 52 recuperan an refoomisnto
Dlichas surcres senabn o necesidad de restnncheramienta como paso preso § la recuperacon, s
misme gue imeoduor reducciones ¥ recarmes de costos (en producics; cientes, mercadae) y $enta
de actives {superfuos, importantes, necesarios) pors loprar redimensisn ar la empress de modo que
los mgresos que tene cubran los costes. Bx el ajuste de coros ol que parmite reeormar a B remtablidad.
moda wez que o aumema de mpreses requeesre respuesta del mercido, de ) cormpeLeRoa ¥ ul
mayar credite o pital de trabajo

E! mpdicke de das Fases es o prefende por 13 leeraium sctual, perons prplicas os procesoy de
Huste y relocalzacion en mercados emergentes. En esos mercatos = dificl o cambe de cubilira
rganicaond. el despida de e st direcckn o wmar medidas ignomanda gl ral sl Ez=do, los
sindratas ¥ los bancos. Las medidas de refletamionto demzndan infersa aegotackin para lograr
canliciones daminantes dispuestas ol comibin. Bl descamiamisiao del proceso pravocs b aakla dal
rhareade Lin peotesn canfletiv gurnents | pesiblidad de entropa & Qestrugein inerma M detruir
lerss walerres B mmapal el enmpnesa. EL elemenie de mayor nfuznci sl M!'m“miﬁ_ﬂm al
modeln en cuante @ mercados emerpentes oomo el Ferl e ls nermusividad laboral que impide ks
CESES Mashos propios de 1 ooedad noreamencana. Este obliga a fs simipresas 4 ranajar e factor
iabieeal con cero grado de infarmalidad o 2 bravés de prnpiresss de SerACioy

El corcepta rallammienta s preventa cuandes o fma suka Ly performuiT coonGnrica dedininie
o pencdo pxtonss de teropa’’ v el pivel achusl e fan bajo e ltmpb‘ﬂ-:ﬂdﬂ - I'h':':ﬂﬂlh.rlu
amarazada 5in L megors on b perdnmnance’; e docr, 1 e sulfirfan pérrichs 3 i icanibian

ign de pagos © inelvencd, §#S BemEnamies o

A reflotamicnto no sevale 2 BSIE
: Parpafecios de nusstro ansdises,

feranciera, wno s b perdca die mrnpr.-lﬂmmd o o Crecinng

SCHERICEL. [0 FATTCH, LR, 7 RACHES. |, Copantss e el wrn e vy of patll deckse ol cpuseg ES jewig’ A

Gt Slpmgerend. Vol 1. 1976 09 1-EF .
HEGFER, Chastes. Tas oo nosgses B l-’l_!.l-n.i-'rlﬁl_
Nastemd Wl . Pebo T B pp pia-15e BLATTER 5. Dp (H

s Sitntge WAL 0, b |, 1920, e 1300 B Manapenenn
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privicgiaiemos StUstones FEYENRS, B0 &5, COILeS Crecisnies ¥ recesitn acentuada o depagsion, L
cakdn dal rivel deactiidad provom que lns mencres unidades fabricadas soparten la eswructura vl
di la firmig, e tants gue ol sobre-dimeasicramienbe gena talie-cosos que conlievan pardidas

Si 8l redlommiznan =5 exroso, cnonces sera sastenible en el brgo phizo ¢ panerard e tasa
de renbiidad & ks propietanng. E| mods=le que 5= propong es sl de unz empresa con predueins
diferenoados compitienco en ireas relicionadas; i cual ne cclrve un Lampaftiag. cque cuentm con
un pormiolo de productss o con vereas de divisiores o refrcioradas =n una firma ml..lr.hq-‘w.i:-

5i #l dadive se debe o conraccianan dckens y temporsles dn b scenomin, k. astrcegin de
recuperackin no dehe troar de cominer b adermckin acrardgien da meele lesdameneal ® Eqoura
imcussrin en contracckan todss s smpresas compioen porun misTme mercacks redec o iy por el s
firrras s efiierans son aquellas que urikzan sus limitecdos reoursos de una mejar farmmm {2 amermite
y Camercn 1985} L reatientacdn puede ser paligress por ke costos que involucra y &l nueve
e wh ol ol ingres la emprass [(Hennan & Freemaen |504).

Mo bada cambio =s pesillo nl posifv. Al refocalirs [ ovjpiess pusde perder posidonamiente
x5} corno |a deniead de chentes y provesd onm.

Pars aquellss lirrss an decive gue tenen pesiienas cormpentivs oébiks, debamos seamir
qua dursiree ura contracddn irdisedal s estratepa da reoupsrodgon que sale inplics faehios
norememales sera mas efectiva

E cumdro Ple. 5 llusa ol masss ce refiommients phinteads s 1995 por Arogymessy,
Barker Iy Arehani, lamado Fodelo de Dos Fases,

Cundlro Mo, 5
Modele de dos fases para refotamionto - Mﬂmmr. Barker [l & ‘l‘:na:l-«ﬂdﬂ-lurlll
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1. ElModelo do reflotamiento propuesta por Piares ¥ Robbins

La clave para lograr un refloramients exitoso radica en anfrantar ks sdversidades fnanceras
¥ eompatitives con madidas de reduccidn de costos, mientras b ampress se prapan parz hacer lns
reconliguraciones apropiadas en sus actives.*” Eue modelo propuesto par Pierse (Cuadra M, &)
describa fa interrefacidn enmre bs causas y f severidad de la sitisacion, antre sl Featrine heramien e
¥ Ias ethpas de recuperacién. Musstra las tres fermas principales de rellatamisnto ¥ omo las
respuestas al misms 85ldn entreboadas

Cuadra Ma, &
IR T p— | P —
=TT Eorerax | Lk e Bt imshad Teein Fuan Sn Frocss s
| P tadicin o |
Faowass | T :

[o— ot D i L = ~in
LI-n.u. | " —— y 'ﬁ“ L EE T
——— "] m'* ‘II

. Hf
IS LA rremse Mol oem 4 L [
e L . ] | o Frpsmes
P =
e e |.
]

Fuente: Fierce ¥ Robbirs

El modeds propiesesto describe factares extermes © inemes que cuisan el deterion de b
perforrnance de una firma. El grado de resposse estrategiea depende de dos dimensiones |
severidad y la causalidad, que son aplicxdas tante al analizar la causaidad de [ sitacidn coma la
respuesta i edtn. Cuando o severitsd es bajg, ln compants amortigua sus afectos 3 travds de el
rPeatrincheramients; en cambaa, canda esta es #ta, b firma debe estatdizar o decke ol lancamrom
sard inming g, ™

Barker y Mona™ cuestionan ks halazgos de Aobbins y Pearce (19923, al llagar a arrm conelusidn
utilzanics b fitma dota. Elos 2firrman spue la pofitica de reatcincheramisnta dicarmanse o esitos
o fa pevfarmance de amipretss fue estin atravcsande un serio dacliee. Eate infercambio de idaas
FEWEIME particular interds, poes oz mpartante dotorminar y coafiffcar o sntormes Bago fas cualag el

rearmcheramigno ey ol

Arcgymgany, Barker 8y asai-drdekan™ respakdaron la posiciin de Roldins v Pearce ( 19972),
con la dderencia que afiemaron gue o estaegas gue ingontan legrar un reflolamisens debian

FIERCE. | p BORRING B Tewiad g Taesry mad femeorch. m Bowcn Fommmnd. Bae o iof Himpeneng, 993
* Llew Cii

Lwe it

Lor. CE

Law Li
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Pinkas Flint

seguir dos camines distintes: gsbrategas propas. del declive 4 7 de rowertirle, ¥ osoraregee de
recuparackin parn reposiconar la firma en el mercade, Ambas medeios son fuante de nuestro
madels integrador,

Vil MODELD PROPUESTO DE REFLOTAMIENTD

Wamos a recoger lo sapuests para plantear un modelo megrador gue comprands Eanto s
niveles de renoviciin de [ compania, como su relecian con ks facrores excernos e intemes que
braririss 1ratada en ol deasrrolio de eme mabagn, El models lisirs los des tlpos de rollotaréentn, of
estratdgics ¥ al oparathve, v su relaciin conovariables regulbidens come ol imaho de la empresa, s
antigliedad y b dveesificcian. Entre los factores sxbarios e considarade o sstema conoursal,
la imestatiicad politica ¥ social v los resgos seberanos ¥ seconalas, ademas de cicdos econdmioes
frecesivas y deprosiv].

La primera pare del modefo recage los aportes de Matt [1958) respocio a e relsion eivre
factores sxlarmos & intarned, Paira b dedudn del tipa de pellamimain i les braamilarmas de
Fierca v Rohbins [ 1995).

El models trata de iegrar los conceptios de la likeratura con bs reatidades propade sconomias
ST RRIS para s cuales z= deben prvilegar factores de riesgo & inesabildad quae ke son iherences,
aai came |as mplcancizs del marco legal &n materi financiera, cribataria, bancaria y, pri v paltrane,
eanoursal. El coadro Mo, T iustra gste modelo.

Cuadra Mo, 7
Models Propusite de Reflotamiznte Empresarial

| b wwar =

Fywng b
B yom rvn
gy S |_ _I T T
!
v = Pidspmpn
B ] e | ———
" - -
rrmmre :
T e e
el i
T PR
1. i I
[Em———— [—— ——
I - Pl drpan
[ — [T
i;:-:‘-‘l-nnu“ |"r:-\:.-\...|.| . W
| L - —

L T e ]
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ESPECIAL

Wil. REFLEXIOMES FINALES

Creemos que las empresay difiered unas de crias par los estlos o liderazga, cultura ¥
formnas de actimr, Congideramos que s ermpresms, teme creaciones eylturales, reflsjan parores;
prapics. ded pais, Industria ¥ organizocdn. Dentro de b empress obserwmas aoouar Erupos o
ineeres {zrakefniders) inTornes v emtaimos que establocen relacionss de padar y juridicas, lry gue
AMER LA £l severa, s madificen ¥ realinean. Es ol comprandar estos akpectes culturabes para
refativizer modelos prasoriptivos deterministas comn &l Modelo de Dos Fases. En sesnomias
ammergentes, &l probiama se sgudiza dedido a s imperfecciones dal mercado. gue pe talo e
asimetrico on intormacion y peder sing carente de opoiones financieras. Por elo, considerarmas de
SR ITp T by estudiar de carca b escruotura begal de los merendes financiercs ¥ b msrmachidad
sancursal como pradicer dal absndono deld mescads,

Orro o lod aspecrns que salen § 18 iz e o manees an b ool b dstnos estrabegias de
reflatamiente, asl cama los precesas inherentas & ks mismos, depanden el entorno en el cugl se
wesarrolian, razon por |a cusl exscen diverses enfsques positiles, & teves de los cumdes poade ser
fevado o caba #l refotamiento de una empresa. Se b mencarsde ol operathe y o auratdacn

Un reflotmiems exiteso sctiva diverses mecanismos de aprendizsje ermpresarial, los cuales
(#elrdn operar cambins en b forma de enlocar y maneiar funiros refiotamisntes, Estar medids
ENCuETETan Sus limites en &l entornc en ef cual aciian. La ermprosd so desarralla en urs ecoramia
¥unmaccolegal Este entorrss parmmice, prahibe, mcentiva o desincenrivi curses de accitn de mesdo
qu lia gerencia no 8 libre de adopear cuslquier estrategia de reflotamiento.

Las carnctaristicas propis de bis econamias emergentes en América Lating absligan @ tomar

£ cuenca de manars sustantiva el turbidanes sntarno tanto polites come socll, soonsmics v lzgal

este altimo con g altn faita de predictibikdnd- o qus obligs 3 dar impariancis ol aspeco junidics
propie de lag rarmis def Derecho Condirsal,

Low cambios recusnces en [0 narmas |usigicas dssincensian verenn v a ponibiidaed co
apayar a la empress én dificultades que, aun siendo viables, no pusten accador al cridite por fali
de garantias libres. Asimismo, existe la oresncia an 2| gobismo y en niveley Eempresariales gue b
inlarmalidad es capax de cresr empleo, por lo cual debe ser rolerada bajo & argumento oo
posteriormants desasarecerd a (logar el crecimiento econdmice. Sin embarge, slio no es cierts
daden que &l aumento da la Mformaidad obilgn al gobermo evenusbmane o aunermar b carga
ibwitaria de b ampresns ke males a finde corararresear ks pérdidas on recacknin argiadas por
1 disrrmucan da o particigacion ded secear formal en la economia, con e cunl ta lega a un orouds
cionn que [iace cada ver mas iojana bs pesibalidad de gue las erpresas infermakes regularican su
SITLECHIN RO quie pEFMITr iz 508 trabajadores jener accedo a privilegios basicos tafes oo gl pors da
wacaeii e, pranlicacinnes. jormadas adecoadas de trabajo, etc

El val de la informalided no puede scslayarse. Mo 5ol g cornm def rol de ) economin ded
juw%, s gue las cmpresns formales también vanden a esto mercado, con e cunl e disgorsiona B
smitnbiidad y la pesiblidaed de bagras refinascisrsento o paeas inversicnes

FHNDECLOP, siando b nssinscan ancargacla die ser un forp enide sereadnres y deucores,
debio see ol lugar dande la frmaen probdemas consiga b extermlon ¥ fecompssion de sus daodas
¥donoe s busque la recuperacidn de s empresas enersss, S emberge, su aleciics] e refagiva,
parsrs quie basts &l bacho que la empresa se acefa al BIDECOPL, parm que de inmediate se e
aerren b crgdibos-en el mercado por el alo riesgo quis repreERnem 08 A una empresa dentro

i TRrEmA CareTir
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Ehmm A Grienc reduccian da h'lmdﬂ RIMPrasas = siErama, e @ns por 2
mejors oa la ecoramB. sina por of convancmienoo gque el sstema conoursal ecutale a b igudaaon
ki la ey nge uini via da resrganizackin,

& fin de esablecer ka aplicacon o no de criverios de dishoncaon, tpos de reflotamento
ternann o antipiiedad che b rros, delen compieams con eciuidios ampinicns, s que mcalmenta
peiaten realEarss con andlss longinudinales iobie unas quince empresas en un pericds de diez
nnos, obsermndo fas exracepas gos adopn e SMPress en eniormos receiivos ¥ oepresioos
sornpardrdolas con otris quince empresas que no sulren orisin. Elle permimrd explicar alqunas
Proposdciones de asra rrakaje

Creemos que debe lievarse a caba un programa ambicicso qua pedria estobeces los
pace lundamentales o =guir por empresas en dificeftades, ol combinar @ modeia de dos fases,
cualitarie y prabario en un rdmers similicativamente mayor, via deto mining. El objecive dal
presente esrudio as analizar s relacitn oty ol sistema conoursal nadoral, la narmarhedad
bancaria, financera y tributaria con la permansneia o salida del mercada. adeptando commo hase
In escumln de costos de transaccdn y el Andlisis Ecordmico def Durecha. Demandard trabajar
con orgarsmes aficmles, en el caso penaano el IMOECSR (HID-600 errorusas), con la meencidn
da: prabar srgiicamants: pramisas rofordas o politices da erecimients, apalancamisnio, rol
ded gobierna y mancs legsd caarursal
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