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INTRODUCCION

Fundamentacion y propuesta

El desarrollo de la teoria de la empresa’, que, de forma sintética y
simplificada, separa los patrimonios de los socios y de la sociedad creada; es el
resultado de una evolucion que en los dias de hoy se aplica sin mayores
restricciones. La ley de recuperacion de empresas?, dictada el 09 de febrero de
2005, refleja en su contexto la preocupaciéon de separar y recuperar el patrimonio de
la empresa, distinguiendo el patrimonio de la persona del patrimonio del socio. En
este contexto de “Nueva Ley de Bancarrotas”, esta consignado en los articulos 53 y
54 el plan de recuperaciéon de la empresa, que puede tener modalidad judicial o

extrajudicial, conforme sigue a continuacion:

Art. 53. El plan de recuperacioén sera presentado por el deudor en juicio en el plazo
improrrogable de 60 (sesenta) dias de la publicaciéon de la decisidon que se refiere
del procesamiento de la recuperacion judicial, sobre pena de conversion en
bancarrota, y debera contener:

| — discriminacién pormenorizada de los medios de recuperacion a ser empleados,
conforme el art. 50 de esta ley, y su resumen;

Il — demonstracion de su viabilidad econémica; y

Il — informe econdmico-financiero y de evaluacion de los bienes y activos del
deudor, subscrito por profesional legalmente habilitado o empresa especializada.
Parrafo unico. El juez ordenara la publicaciéon de un anuncio conteniendo un aviso
a los acreedores sobre el recibimiento del plan de recuperacion y fijando el plazo
para la manifestacion de eventuales objeciones, observado en el art. 55 de esta
ley.

Art. 54. El plan de recuperacion judicial no podra prever plazo superior a 1 (un) afio
para el pago de los créditos derivados de la legislacion del trabajo o provenientes
de accidentes de trabajo vencidos hasta la fecha del pedido de recuperacion
judicial.

Parrafo unico. El plan no podra, aun, prever plazo superior a 30 (treinta) dias para
el pago, hasta el limite de 5 (cinco) sueldos-minimos por trabajador, de los créditos
de naturaleza estrictamente salarial vencidos en los 3 (tres) meses anteriores al
pedido de recuperacion judicial.

Este trabajo establece, después de varios analisis y consideraciones del plan

de recuperacion judicial de Alfa Emprendimientos Ltda., variables y escenarios que

'El nuevo Cédigo Civil, en la Parte Especial, trata en el Libro Il Del Derecho de Empresa. Ese Libro II, por su vez, estd
dividido en cuatro titulos: Titulo I - Del Empresario, Titulo Il — De la Sociedad, Titulo Ill - Del Establecimiento, Titulo IV — De
los Institutos Complementares.

2 Art. 1° Esta Ley disciplina la recuperacion judicial, la recuperacion extrajudicial y la falencia del empresario y de la sociedad
empresaria, a partir de ahora referidos simplemente como deudor.
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deberian haber sido considerados en la elaboracion y ejecucion del plan de
recuperacion.

Ocurre que por los resultados de los analisis hechos en el plan de
recuperacion en estudio, el de Alfa Emprendimientos Ltda., no se verificd la atencidn
necesaria al escenario econémico y financiero del momento de la elaboracion del
plan de recuperacion.

El estudio del Plan de Recuperacion permite observar que las variables:
Cambio, retraccion de la demanda externa, evolucion positiva del precio de la
materia prima en el mercado interno y problemas de gestion fueron detectados como
motivos que llevaron a la situacion de insolvencia de la empresa. Entretanto, no se
observa en la elaboracién del plan medidas que solucionen o atenuen los problemas
causados por estas variables que influyen directamente en el resultado de la
empresa.

El modelo propuesto apunta a la necesidad de identificacion de causas que
llevaran a la empresa a la busqueda del Plan de Recuperacion, ya sea judicial, o
extrajudicial. El modelo se desarrolla buscando asistencia estadistica y estratégica,
evocando la relacion de causa y efecto del comportamiento de las variables
apuntadas como fundamentales en el desarrollo de la empresa.

En este sentido el lector encontrara en este trabajo ayuda para comprender
en qué caso una determinada variable, responsable por una situacion, esta presente
en el desarrollo, en la puesta en marcha de determinada empresa, puede o no tener
influencia en el resultado de la empresa, y en caso de que esta influencia sea
significativa, si podra causar a la empresa algun problema que afecte su resultado.

Este mecanismo de causa y efecto, que viene del concepto de riesgo del
emprendimiento, merece total atencién del administrador, notablemente en el
momento de buscar la concesién de un plan de recuperacion.

Ante este contexto, el presente trabajo tiene como objetivo proponer un
modelo que permita un analisis simplificado, mas consistente, sobre la posibilidad de
éxito del plan de recuperacién de empresas de acuerdo con la Nueva Ley de
Quiebras y Recuperacion de Empresas (Ley N° 11.101/05).

Por lo tanto, metodoldégicamente, la presente tesis, después de la
construccion del Estado del Arte y del Marco Tedrico y de Aproximaciones
Conceptuales, teniendo como base la investigacién bibliografica realizada a partir de

la literatura especializada disponible sobre la tematica, y para fundamentar la
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elaboracion del modelo a ser propuesto, realizé el Estudio de Caso de la Empresa
Alfa Emprendimientos Ltda., seleccionada por ser considerada una empresa
tradicional en el municipio de Ponta Grossa, Parana, y que, no obtuvo éxito en la
ejecucion de su Plan de Recuperacion Judicial, y que en el transcurso del analisis se
verific6 que en su elaboracion, fueron dejadas de ser consideradas importantes
variables que influyen profundamente en los escenarios econémicos y financieros.
Ante esa constatacion es que proponemos en la presente tesis un modelo
para la recuperaciéon de empresas en proceso de quiebra, fundamentado en las

variables y en los escenarios econdmicos y financieros.

Problematica

Las empresas estan insertas en un contexto social, influyendo y recibiendo
influencias de ese ambiente. Son fuentes generadoras de empleos, de recoleccion
de tributos y de activacion de la economia.

El fundamento de la preservacion de la empresa esta en su funcion social. Al
disponer sobre el orden econdmico y financiero, la Constitucion establece los
principios generales de la actividad econdmica, entre las cuales se encuentra el de
la funcidn social de la propiedad y busqueda del pleno empleo (art. 170, Il y VIII). En
ese contexto, la preservacion de la empresa constituye una de las principales formas
de dar eficacia a los principios enunciados, ya sea para concretar la finalidad
constitucional del orden econdémico, o asegurar a todos una existencia digna.

Mientras tanto, son pocas las empresas que sobreviven a las presiones del
ambiente externo (macroeconémico) o0 no poseen estructura interna
(microeconémica) y entran en proceso de declinacion, resultando algunas veces en
quiebra o bancarrota.

Pero por otro lado, con el objetivo de reducir el numero de quiebras en el
pais, la Ley N° 11.101, del 9 de febrero de 2005, introduce en el ordenamiento
juridico brasilefio la recuperacién de la empresa.

El art. 47 de la Ley N° 11.101/05 trata sobre el instituto de la recuperacién

judicial, trayendo una declaracion de principios:

Art. 47. La recuperacion judicial tiene por objetivo viabilizar la superacion de
la situacion de crisis econdmica-financiera del deudor, a fin de permitir la

6C1
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mantencion de la fuente productora, del empleo de los trabajadores y de los
intereses de los acreedores, promoviendo, asi, la preservacion de la
empresa, su funcion social es el estimulo a la actividad econémica.

La idea de preservacién de la empresa ya venia siendo defendida por
diversos segmentos de la sociedad, mucho antes de la promulgacion de la Ley N°
11.101/05, llevandose en consideracion la necesidad de introducir modificaciones
que, mas que garantizar a los acreedores, deberian buscar mecanismos de
sobrevivencia de la empresa, con lo que se garantizaria el interés social y el interés
de los propios acreedores.

La recuperacion judicial de empresas tiene como objetivo hacer cumplir los
derechos sociales y econdmicos fundamentales. Exactamente por tratarse de una
recuperacion judicial, la primera idea que viene a la mente es la de que la
consecuciéon de esos derechos pasa por una decision del Estado-Juez, que decidira
sobre la preservacion o no de la empresa.

En el municipio de Ponta Grossa, Parana, en el ano 2012, se dio una caida
en el numero de quiebras de empresas decretadas por la Justicia del 20,9% en el
primer semestre, en comparacion al mismo periodo del afio pasado, resultado del
crecimiento de 14,9% de los pedidos de recuperacion judicial en el primer semestre,
mientras que el niumero de pedidos pasé de 208 a 239° ya que las empresas, antes
de la adjudicacion de la quiebra, han recurrido al derecho de desarrollar y solicitar
juridicamente la instauracién de un proceso de recuperacion.

Mientras tanto, se ha observado en los procesos tanto de recuperacion
judicial como extrajudicial que las empresas, que si bien saben que diversas
variables micro y macroecondmicas pueden influir en el éxito del plan de
recuperacion propuesto, no disponen de un modelo que permita componer el
escenario de riesgo con el analisis de las variables y su efecto sobre el resultado en
la empresa, tampoco con cierto margen de error, de manera que pueda contribuir al
éxito o fracaso del plan.

En la empresa Alfa Emprendimientos, localizada en el municipio de Ponta
Grossa, se observo que el plan de recuperacion propuesto no tuvo en consideracion
variables como la desvalorizacién cambiaria, aumento de los precios de la materia

prima, desfasaje tecnoldgico, retraccion del mercado comprador, caida en la

3 Faléncias de empresas caem 21% no primeiro semestre, aponta Serasa. (2012). Disponible en:
<http://www.diariodoscampos.com.br>. Acceso el 02 ago. 2012, p. 1.
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produccion y en la calidad, y consecuentemente, el plan no cumplié con el objetivo
de restablecer la normalidad en la empresa.

Ante ese problema, la cuestidon que guio la presente investigacion fue: ;es
necesaria la presencia positiva de variables minimas y el analisis de escenarios
econdmicos Yy financieros para sostener el éxito del plan de recuperacion de una

empresa — judicial o extrajudicial?

Hipétesis

Los escenarios econdmicos Yy financieros y las variables de los ambientes
macro y microeconémicos pueden afectar el resultado final del plan de recuperacion

de una empresa.

Objetivos

Objetivo general

Proponer un modelo que permita un analisis simplificado, pero consistente,
sobre la posibilidad de éxito del plan de recuperacion de empresas de acuerdo con
la Nueva Ley de Quiebras y Recuperacion de Empresas (Ley N° 11.101/05) de

Brasil.

Objetivos especificos

¢ Contextualizar histéricamente la evolucion de la cuestion de la bancarrota
en el mundo y en Brasil;

e Explicar la necesidad de la recuperacién de las empresas en caso de
declinacion econdmica;

¢ Describir los aspectos legales del plan de recuperacion judicial y
extrajudicial de acuerdo con la Nueva Ley de Quiebras y Recuperaciéon de
Empresas.

e Explicar cudles son las variables y escenarios econdémicos y financieros

6C1
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que influyen en el desarrollo y éxito del plan de recuperacion de empresas.
¢ Elaborar un modelo objetivo y relativamente simple que sirva de apoyo en

la decision de autorizar el plan de recuperacion de la empresa.

Estructura del Trabajo

La presente Tesis esta estructurada en seis partes. La primera parte se
constituye en esta Introduccion, en la cual se expone la fundamentacion y la
propuesta, la problematica, la hipotesis, los objetivos generales y especificos, y la
descripcion de la estructura del trabajo.

La segunda parte esta constituida por el Estado del Arte, abordandose en el
primer Capitulo el contexto histérico mundial y brasilefio de la legislacion de quiebra
de las empresas, describiéndose el desarrollo histérico de la quiebra de empresas
en el mundo, siguiéndose la historia de la legislacion de quiebra brasilefa. En el
segundo capitulo, se trata sobre la necesidad de la recuperacion de la quiebra de las
empresas, enfatizandose la diferencia entre la recuperacion judicial y extrajudicial.

La tercera parte esta compuesta por el Marco Tedrico y las Aproximaciones
Conceptuales, en el cual se construye una fundamentacién tedrica sobre los
escenarios econdmicos y financieros, poniéndose en evidencia las principales
variables que afectan tanto el macro ambiente como al micro ambiente, tales como
el Producto Interno Bruto, las Tasas, la Inflacién, se abordan teorias que las
fundamentan, la Tasa de Cambio y la Politica Fiscal, Monetaria y Cambiaria.

En la cuarta parte se expone la Metodologia y Analisis, en el cual se
describe la metodologia utilizada, y los Resultados y Analisis, iniciandose con el
caso de la Empresa Alfa Emprendimientos Ltda., seguido por el analisis del plan de
recuperacion, contemplando la descripcién del mercado interno, de los escenarios y
las variables para un plan de recuperacion judicial, y la propuesta del modelo para el
analisis de riesgo de las variables para un plan de recuperacién de empresas.

La quinta parte es la propuesta del modelo, objetivo de la presente tesis, en
el cual, se presenta la aplicacion del modelo tedrico de las variables del estudio del
caso de la Empresa Alfa Emprendimientos Ltda.

La sexta parte esta formada por las Conclusiones del trabajo.
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CAPITULO |
ESTADO DEL ARTE

CONTEXTO HISTORICO MUNDIAL Y BRASILENO DE LA LEGISLACION DE
QUIEBRA DE LAS EMPRESAS

Desarrollo Histérico de la Quiebra de Empresas en el Mundo

La palabra quiebra viene del verbo en latin fallere, que significa crujir o
estallido. La llamada quiebra criminosa (bancarrota), es un término que viene del
italiano y significa banco quebrado, puesto que histéricamente los acreedores
quebraban los bancos donde eran negociadas las mercaderias de los deudores
delincuentes, para recibir lo debido. Siendo asi Baird* cita:

La palabra “quiebra” deriva del cliente italiano medieval que quebraba la
banca del banquero o el comerciante que intentaba robar dejando sin pago

al acreedor. Como el origen de la palabra sugiere, el primer estatuto inglés
de quiebra fue dirigido a comerciantes deudores, [...].

Desde hace mucho tiempo, el término quiebra no fue utilizado de forma
legal, ni por el Decreto-Ley 7.661/45, ni por la Ley 11.101/05. Tampoco al vocablo
bancarrota, que seria utilizado para sustituir la palabra quiebra. En una linea
historica, se retoman los institutos de quiebra y de la bancarrota, para mostrar
aspectos importantes para mostrar la amplitud del tema. Delaney® parafrasea
Coutryman:

La ley de quiebra puede ser reconocida desde el afio 118 antes de Cristo
como una precoz forma de liquidacion en la ley Romana. Sobre esa ley, el
conjunto de bienes del deudor era vendido a un uUnico comprador, que
entonces podria pagar a los acreedores un porcentaje de la deuda de cada
uno. El deudor continuaba siendo responsable por alguna deuda remanente,

y si eso no fuese pagado realmente de forma rapida, el deudor podia ser
puesto en prision, esclavizado, exilado o muerto.

Desde la Roma antigua, durante la vigencia de la Ley de las XllI Tablas
(surgida en 450 a.C), los compromisos eran honrados con la propia vida del deudor,

existiendo asi, métodos de crueldad para que la deuda fuese cumplida con el

* BAID, D.G. (2008). Elements of Bankruptcy. 4. Ed. New York: Foundation Press, p. 04.
> DELANEY, K. J. (1998). Strategic Bankruptcy: How Corporations and Creditors use Chapter 11 to
their Advantage. California: University of California Press, p.12.
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acreedor. La ejecucion era personal y no sobre el patrimonio, que segun Nelson
Abréo, ocurria por la falta de pago al dia, siendo eso una ofensa. Aun muestra que la
ejecucion se daba para causar verguenza en el ejecutado, o se usaba el método de
la coercion de personas préximas al deudor, para que asi la obligacion fuese
cumplida®.

Otro método utilizado era el de la esclavitud, que podia darse con hasta
sesenta dias permaneciendo a disposiciéon de a quien debia, en caso de que no se
pagara el crédito, el acreedor podia entonces hacer la venta del deudor como
esclavo, o mandar a ejecutarlo, con el objetivo de repartir su cuerpo entre sus
acreedores.

La “Lex Poetilia Papiria”, hizo posible el respeto al deudor, pasando sus
responsabilidades al patrimonio, es decir, la ejecucion paso al patrimonio del deudor,
retirando asi el caracter privado de la obligacién, como es explicado por Ferreira’.

se limitd el caracter privado de la ejecucidon por la intervencion del
magistrado. [...] se lanzé el concepto de residir la verdadera garantia de las
obligaciones en el patrimonio y no en la persona del deudor. Después surgi6

la “Bonorum Venditio” (que a bien de la verdad posibilitaba la venta de los
bienes), la cual naci6 con el Pretor Rutilio Rufo.

En caso de que el deudor no pagare su deuda, perderia la posesion de su
patrimonio con el nombramiento del administrador, con incumbencia de administrar
los bienes. A continuacion, advino la “Lex Julia Bonorum (737 a.C), posibilité la
“cessio bonorum”, en este caso el deudor podia ceder sus bienes a los acreedores, y
estos, a su vez, tenian legitimidad para vender el patrimonio de forma separada.
Actualmente la doctrina considera que “Lex Julia Bonorum” es, en verdad la semilla
del proceso de quiebra tal como se conoce en los dias actuales.®

Cabe hacer la distincion entre el primer principio, siendo ese observado con
alguna atenuacién presentemente en Brasil, como consecuencia de la disposicion
sobre el patrimonio que empieza a tener caracter judicial, siendo de esta forma
colocados para ser administrado por alguien nombrado por un juez. Ya el segundo

principio, también importante, viene en la legislacion asi como en el Decreto-Ley N°

¢ ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 22.

"FERREIRA, W. (1955). Instituigbes de direito comercial: a faléncia. 4. Ed. Sdo Paulo: Max Limonad,
5v., p. 10-11.

8 FERREIRA, W. (1955). Instituigées de direito comercial: a faléncia. 4. Ed. Sdo Paulo: Max Limonad,
5v., p. 10-11.
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7.661/45 como en la Ley N° 11.101/05, pudiendo asi ser definida como prudente,
moderada y con reservas necesarias.

En la Edad Media el proceso de quiebra fue construido y sistematizado por
los pueblos italicos y se volvié aplicable a todos los deudores, comerciante o no. O
sea, en esa época habia sancion para el deudor que no cumpliese con sus
obligaciones, ya que la quiebra no era vista con buenos ojos. Se puede relacionar
eso con el siglo XXI donde la quiebra tenia caracter de fraude y donde los gestores
son los culpados por la quiebra, igual en algunos casos aun no siendo esa la verdad.

La quiebra siendo considerada crimen, tenia como ya se ha dicho, como
sancion la carcel, o hasta mutilaciones, haciendo que el deudor huya como forma de
eximirse de las puniciones. Abrao cita Santarelli: “la huida propter debita puede ser
considerada como presuposicion de la apertura de la quiebra cuando el fugitivo no
dejaba bienes suficientes para el pago de los propios acreedores.®

Ese método era considerado la principal sefal de la quiebra, volviéndose
entonces el deudor duefio del caracter de la insolvencia. Inicialmente, la huida y la
insolvencia tenian un significado unico, que el deudor se encontraba en quiebra.
Pero mas tarde con la transformacion legislativa medieval, es que fueron separados
los significados.

Finalmente el autor define que la quiebra surgié en los estatutos medievales
de las ciudades italianas:

[...] con el alcance de, por medio de un proceso expropiatorio global de los
bienes del deudor, comerciante o artesano, huyendo, lo que se ocultaba,

presumiéndose, su insolvencia, se logra un resultado de solucion, esto es, el
pago de los acreedores.™

Santarelli apud Abrao', dice que:

Las normas que extienden la quiebra fuera de esos limites son, como se
notd, una minoria de estatutos, [...] fugitivi y, por lo tanto, insolventes, todos
aquellos sin referencia a la profesién, que, poseyendo a cualquier titulo
bienes ajenos, con ellos desaparecian propter debita sua.

® ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 26.

' ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 29-29.

""" ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 26.
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En otras palabras, en la visibn del autor, no solo los comerciantes o
artesanos, que por causas mayores trabajaban con crédito, tendrian la quiebra
decretada, sino también los ciudadanos.

Ya en la Edad Moderna, el Cdédigo Napolednico de 1807 — Code de
Commerce -, exigia rigidas restricciones al deudor, siendo el mismo considerado
criminal por la sociedad. Se nota que el Libro Tercero firma reglas juridicas a la
quiebra, y junto con el estudio de Abr&do' el codigo mostro la “[...] Voluntad del
Emperador, que reclamaba enérgicas medidas contra la persona de la quiebra y los
fraudes practicados por la mujer del mismo.”. segun él:

esa parte del Cddigo, considerada muy rigurosa, fue reformada por la Ley
de 28.5.1848, la cual preparada por juristas eminentes, mantuvo sus lineas
principales por casi un siglo.

La legislacion francesa, tanto la del Cédigo de Napoleén como la Ley de

1838, se constituye en modelo para las legislaciones de quiebra en gran
parte de los paises de Europa continental y de los latino-americanos'®.

Es importante destacar que la legislacion francesa, con la Teoria de los
Actos de Comercio, dio base para la elaboracion de la ley de quiebra brasilefia de
1945. Eso trajo como impacto que actualmente la quiebra no es bien vista, haciendo
que el socio o accionista tengan restricciones, sufriendo también los efectos de la
salida del mercado.

Los débitos pendientes no podian ser cobrados a los accionistas ni a los
socios, disolviendo el caracter de liquidacion de la deuda en defensa de los intereses
del acreedor, advertido por Abrao™:

entretanto, la continuacion de la empresa, o su liquidacion, permanece
siempre en manos de particulares: en la del deudor, que puede no solicitarla

y en la de los acreedores, que pueden no concederla, cualquiera que sea el
interés de la colectividad.

En el area de la suspension de pagos se impide su creacién en la época de
la Edad Media, y en el siglo XllI, en ltalia, la prevencién surgio en la segunda mitad
del siglo XVI. Mas tarde, el instituto pasé a ser usado en Suiza, Espafia, Holanda y

Bélgica, siendo reglamentado en Francia, a través de la mediacién de 1673 (Titulo

2. ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. S3o Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 32.
% ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 32.
4 ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 32.
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XI, articulos 5° y 7°) y después el Cdédigo Comercial Francés, que también
mantenian el Codigo Comercial Brasilefio, teniendo la Teoria de los Actos de
Comercio.

El concordato volvié a llamar la atencion, pues el ideal era que no existiesen
meétodos punitorios hacia el deudor, pero que sucesivamente fuese obligado a
cumplir los compromisos asumidos. En suma, la suspensiéon de pagos preventivos
es para deudores de buena-fe, mas problemas en sus negocios, haciendo que el
Estado se vuelva responsable de encontrar formas para reconstruir la empresa.

En otras palabras, el estado tiene la obligacion de intentar superar las crisis
de las empresas (con quiebra preventiva), imponiendo el favor legal al universo de
acreedores, sin buscar saber la posicion de los acreedores, haciendo que los
instrumentos juridico-econémicos se tornen minimos para que se de la superacion y
retorno efectivo del comerciante al mercado.

La suspensién de pagos, o hasta el no pago resolutivo de quiebra o la
bancarrota, tiene como principal objetivo la suspension del proceso de quiebra.
Segun Perin Junior™

Es asi, en los estatutos de las ciudades italianas de la Edad Media que
vamos a encontrar originalmente la disciplina juridica de la suspension de

pagos. Se concedia al arruinado, que escapara, permiso para volver a la
patria, a fin de poder acomodarse con los acreedores.

Es cierto que tal favor legal fue definitivamente excluido en Brasil por la Ley

11.101/05, como veremos en el proximo item.

La Historia de la Legislaciéon de Quiebra Brasilena

La historia del Derecho de quiebra brasilefio comprende cuatro etapas: | — la
primera se inicia en el periodo imperial, con el advenimiento del Cédigo Comercial
de 1850 y termina después de la instauracion de la Republica en 1889; Il — la
segunda etapa empieza con el Decreto republicano N°917 de 24 de octubre de 1890
y va hasta el afo de 1908; IIl — la tercera etapa se abre con la Ley N° 2.024 del 17

de diciembre de 1908 y perdura hasta el aino de 1945; y IV — la cuarta etapa es

5 PERIN JUNIOR, E. (2002). Curso de direito falimentar. Sdo Paulo: Método, p. 242.
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marcada por el Decreto-Ley N°7.661, del 21 de junio de 1945 y se mantiene hasta el
afno 2005'. Se cree que a partir de la Ley N°11.101, del 09 de febrero de 2005, se
da inicio un nuevo tiempo (quinta etapa) en la disciplina de quiebra en Brasil,
mediante la insercidn de una nueva metodologia concursal dirigida a la disciplina de
recuperacion de la empresa en crisis.

La experiencia brasilefia tiene, inicialmente, sus origenes en el Derecho
Portugués que se aplicaba aqui en el periodo colonial. En esa época, tenia vigencia
en Brasil las Leyes Alfonsinas de 1446. En 1521, se inicio las Leyes Manuelinas, que
mantuvieron las mismas orientaciones anteriores, siendo remplazadas en el afo
1603, con el surgimiento de las Leyes Filipinas, que poco avanzo, representaron a la
disciplina punitiva de antafo."’

Se destaca aun en ese periodo, la Licencia del 13 de noviembre de 1756,
promulgada por el Marqués de Pombal. La Licencia fue considerada como marco en
el Derecho de quiebra Brasilefio, pues seguin Almeida', en el texto normativo

Se imponia al quebrado presentarse a la junta del Comercio, ante el cual
"juraba la verdadera causa de la quiebra". Después de efectuar la entrega
de las llaves "de los almacenes de la hacienda", declaraba todos sus bienes
"muebles y de raiz", haciendo entrega, en la oportunidad, del Libro Diario,
en el cual deberian estar lanzados todos los asientos de todas las
mercaderias, con la discriminacion de los gastos efectuados. Terminado el
inventario de los bienes del quebrado, seguia la publicacién del edicto,
convocando a los acreedores.

Del producto de la recaudacion, diez por ciento eran destinados al propio
quebrado para su sustento y de su familia, repartiéndose lo restante entre

los acreedores. Si era Fraudulenta la quiebra, era decretada la prision del
comerciante, le siguiendo el proceso penal.

Otro aspecto que merece ser puesto en evidencia en ese momento de la
historia es relativo a la cuestién del crédito publico, conforme a las palabras de
Alvares'®:

a pesar de estar aun muy matizado en el interés particular, el derecho
portugués, también aplicado en Brasil, en el periodo colonial y hasta 1850,

estaba manifiesto, en la licencia del 12 de marzo de 1760, con el objetivo de
consolidar el crédito publico, pues “siendo el crédito publico del mismo

16 VALVERDE, T. M. (2001). Comentérios a lei de faléncias: (Decreto-Lei n. 7.661, de 21 de junho de
1945). 4. ed. rev. e atual. por J. A. Penalva Santos e Paulo Penalva Santos. Rio de Janeiro: Forense,
v.1,p.9-11.

17 ALVARES, W. T. (1997). Direito falimentar. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Sugestées Literarias, p.
45,

18 ALMEIDA, A. P. de. (2002). Curso de faléncia e concordata. 20. ed. rev. e atual. Sdo Paulo:
Saraiva, p. 6.

9 ALVARES, W. T. (1997). Direito falimentar. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Sugestdes Literarias, p.

28-29.
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comercio de tanta importancia, no puede nunca haber propuesta, que al
respecto del mismo sea demasiada”, y otra famosa licencia, del 13 de
noviembre de 1756, cuyo objetivo era “consolidar el crédito publico de las
plazas de este Reino”.

Después de la independencia fue instituida la Ley del 30 de octubre de 1823,
primera disposicion normativa a tratar sobre la materia de quiebras en el periodo
Brasil-Imperio, que determiné la aplicacién de la Licencia del 18 de agosto de 1769
(Ley de la Buena Razon), “segun la cual deberian ser aplicadas subsidiariamente las
leyes de las naciones civilizadas, alejando al deudor, de forma definitiva de la prisién
o de la pena de muerte.”®. Por esa razon, se paso a observar en Brasil-imperial el
cédigo comercial francés de 1807, resultando en “profunda influencia del derecho
francés en la evolucion de nuestro derecho, inclusive en materia de quiebra”?’.

Al respecto, destaca Guimaraes® que:

Cuando de la independencia, ese amalgama legislativo pasé a Brasil por
fuerza de la ley del 30 de octubre de 1823 y perdurd, incoherente e
indefinido, hasta el afio de 1850, salvo en lo que concernia al Derecho
Penal, materia desde temprano innovada por el Cédigo Criminal de 1830,

cuyo articulo 263 penaba la bancarrota “calificada de fraudulenta en
conformidad de las leyes del comercio”.

En 1850 surgio el Cédigo Comercial (Ley N° 556, de 25 de junio de 1850),
dedicando la tercera parte al titulo “De las Quiebras”, en sus articulos 797 a 913, que
representd “la proeza de ser inconveniente para todas las partes: ‘vergonzoso para
el quebrado y ruinoso para los acreedores’, en la expresion de Campos Sales”®. A
continuacion, aparecio el Decreto N°738, del 25 de noviembre de 1850, que disponia
sobre el proceso de las quiebras, “trayendo una novedad, la creacion del curador de
la masa quebrada, como funcion publica”.?*. Ese Decreto fue modificado o ampliado
por el Decreto N° 1.368, del 18 de abril de 1854 y por el Decreto N°1.597, del 01 de
mayo de 1855, de manera especial “en cuanto a la suspension de pagos,

nombramiento de administradores en caso de destitucion, concesion del recurso de

20 SADDI, J. (2005). Consideragdes sobre o comité e a assembléia de credores na nova lei falimentar.
In PAIVA, L. F. V. de (Coord.). Direito falimentar e a nova lei de faléncias e recupera¢do de empresas.
Sao Paulo: Quartier Latin, p. 200.

21 REQUIAO, R. (1998). Curso de direito falimentar. 17. ed. Faléncia. Sao Paulo: Saraiva, v. 1, p. 21.
22 GUIMARAES, M. C. M. (2001). Recuperacdo judicial de empresas: direito concursal
contemporéneo. Belo Horizonte: Del Rey, p. 51.

23 COMPARATO, F. K. (1970). Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, p. 98.

2 ALVARES, W. T. (1997). Direito falimentar. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Sugestdes Literarias, p.
47.
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agravo, extincion de la divisién del proceso en dos partes y determinacién clara de la
extension de las atribuciones del curador fiscal.”®

Algunos acontecimientos de figura marcaron la necesidad de cambios en la
legislacién de quiebra entonces codificada. Se destaca en los relatos de Requido? la
quiebra de la Casa Bancaria Vieira Souto en 1864, que generd una enorme crisis
financiera en Rio de Janeiro, conduciendo a la concesion de moratoria por sesenta
dias a los establecimientos bancarios y la elaboracion legislativa de una nueva
disciplina para el sector bancario por medio de los Decretos N°3.308 e 3.309 de
1864, ambos derogados por el Decreto N°3.516 de 1865. Luego, surgio la Ley N°
3.065 de 1882, que cambid el Codigo Comercial de 1850, para admitir la aceptacion
de la suspensiéon de pagos temporarios vinculado solo a la aprobacion de la mayoria
de los acreedores presentes en asamblea, ademas de incluir el instituto de la
suspension de pagos preventivo?’.

Este cambio es marcado por las dificultades enfrentadas por Vizconde de
Maua, que no consiguid reunir a todos sus 3.000 acreedores esparcidos en Brasil y
el exterior, y como consecuencia fue imposible su inclusiéon a la suspension de
pagos, pues el art. 847 del Codigo disponia como valido para la suspensién de
pagos que “fuese concedido por los acreedores que representasen por lo menos la
mayoria en numero, independientemente de su asistencia en la asamblea y dos
tercios del valor de todos los créditos sujetos a los efectos de la suspension de
pagos™®. La modificacion de las reglas de quiebras, en este aspecto, se debe a su
iniciativa junto al parlamento en 1789, para que el beneficio fuese concedido
solamente por la manifestacion de la mayoria de los acreedores presentes en la
asamblea, “volviendo entonces ejecutable la suspensién de pagos por abandono”?.

Esos cambios, “probadas casi todas por situaciones urgentes a resolver”,

produjeron la inclusion en el Derecho Brasilefio del sistema de liquidacién forzada de

% GUIMARAES, M. C. M. (2001). Recuperagdo judicial de empresas: direito concursal
contemporéaneo. Belo Horizonte: Del Rey, p. 51-52.

26 REQUIAO, R. (1998). Curso de direito falimentar. 17. ed. Faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, v. 1, p. 22-
23.

27 SADDI, J. (2005). Consideragdes sobre o comité e a assembléia de credores na nova lei falimentar.
In PAIVA, L. F. V. de (Coord.). Direito falimentar e a nova lei de faléncias e recuperacdo de empresas.
Sao Paulo: Quartier Latin, p. 200.

28 REQUIAO, R. (1998). Curso de direito falimentar. 17. ed. Faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, v. 1, p. 22.
» REQUIAO, R. (1998). Curso de direito falimentar. 17. ed. Faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, v. 1, p. 22.
¥ VALVERDE, T. M. (2001). Comentarios a lei de faléncias: (Decreto-Lei n. 7.661, de 21 de junho de
1945). 4. ed. rev. e atual. por J. A. Penalva Santos e Paulo Penalva Santos. Rio de Janeiro: Forense,
v.1,p.9.
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las instituciones financieras y bancarias, ademas de representar la preocupacion del
Estado en no permitir que las quiebras en sectores de crédito o de grandes
emprendimientos afecten otras areas de la economia.

En la época republicana del Brasil, a partir de ese escenario inicial, se vuelve
intensa la produccion legislativa en materia de quiebra, sin revelar significativos
avances al Derecho anterior.

Asi, se tiene el Decreto N° 917, del 24 de octubre de 1890, adoptado por el
Gobierno Provisorio y elaborado por el consejero Carlos Augusto de Carvalho que
“de tal modo se empefio el ministro y tantos eran los méritos del jurista, que al final
de catorce dias, la tarea estaba realizada™'. Ese Decreto revoco, integralmente, las
disposiciones sobre quiebras del Cddigo Comercial y del Decreto N° 738/1850. El
Decreto N° 917/1890, que representd la primera ley brasilefia complementaria (no
codificada) en materia de quiebra y que marcé la dicotomia del Derecho Privado
patrio, caracterizaba a la quiebra por la falta de pago de obligaciones mercantiles
liquidas y cierta en su vencimiento (impuntualidad) ademas de establecer, como
medio preventivo a la adjudicacion de la quiebra, la Moratoria y la Suspension de
pagos por abandono, que “consistid en la adjudicacion parcial o total de los bienes
de la mayoria de los acreedores, para el pago del pasivo”*.

Ante las dificultades econdmicas de la época, marcadas por la “contraccién
econdémica”, esos instrumentos pasaron a recibir criticas y reclamaciones para su
sustitucidon por otra ley que reglamente la materia. Surgid, entonces la Ley N° 859,
del 16 de agosto de 1902; reglamentada por el Decreto N° 4.855, del 02 de junio de
1903, por el cual “las suspensiones de pagos se volvieron impracticables”®.
Conforme lo describe Ferreira®, “no era posible, pero, en simple reglamento,
reformar y mejorar la ley mal concebida, sin introducir una excepcion. Precisaba de
un acto gubernamental de fuerza para ello. Se aumento, con eso, el desorden”.

En razén del momento de crisis generalizada, a pesar de los esfuerzos de la

época, se verifica que esta ley busco vedar los abusos ocurridos principalmente en

31 FERREIRA, W. (1955). Instituicbes de direito comercial: a faléncia. 4. Ed. Sdo Paulo: Max Limonad,
S5v.,p. 23

32 ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 54.

33 COMPARATO, F. K. (1970). Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, p. 98.

* FERREIRA, W. (1955). InstituicGes de direito comercial: a faléncia. 4. Ed. Sao Paulo: Max Limonad,
5v., p. 25.
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lo que se refiere a las faltas y atrasos, no propiciando asi, el alcance esperado para
la solucion de los conflictos en materia de quiebra.®
Tiempos después el Decreto N° 917/1890 fue revisto por la Ley N° 2.024, del
17 de diciembre de 1908; elaborada a partir del trabajo de J. X. Carvalho de
Mendonga. Importante para el Derecho de Quiebra Brasilefio, esta ley presentaba
como caracteristicas esenciales, conforme describe Abrao®:
| - la impuntualidad como caracterizadora de la quiebra; Il - la enumeracion
de las obligaciones cuyo atraso denota la quiebra; Ill — organizacién de los
llamados actos de quiebra, a ejemplo del Derecho Inglés; IV - suprimi6 la
suspension de pagos amigable, admitié sélo la judicial; V - conceptud los
crimenes de quiebra y establecié que el procedimiento penal correria en
autos apartados y, a partir de la recepcion de la denuncia (aquella época

pronuncia) ante el juez criminal; VI - determind la eleccién de uno a tres
sindicos, conforme el valor de la masa, entre los mayores acreedores.

Debido a los criterios de elaboracion de sus preceptos, esa ley disciplind la
materia de quiebra durante la primer republica (Republica Vieja), a pesar de eso
significo el “regreso a las grandes lineas del Decreto N° 9177%.

Al final de la década de los veinte, sobrevino el Decreto N° 5.746, del 9 de
diciembre de 1929, cuya apariencia era proxima a la ley anterior (Ley N°
2.024/1908), pero revisaba algunos de sus aspectos que presentaban imprecision.

Ese Decreto “restringio nuevamente los derechos del deudor en la quiebra,
ademas, de volver mas dificiles las suspensiones de pagos: las tasas minimas de
pago en la propuesta fueron elevadas, garantias reales o propias eran siempre
exigidas de la suspension de pagos™®. Ademas de eso, se dio “la disminucion del
numero de sindicos de tres a uno y la institucion del porcentaje sobre los créditos
para la concesion de la suspensién de pagos.”.

Para Bessone’, ese Decreto se preocupo en establecer un buen sistema de

verificacion y clasificacion de créditos, asegurando que de esa forma esos actos

» VALVERDE, T. M. (2001). Comentarios a lei de faléncias: (Decreto-Lei n. 7.661, de 21 de junho de
1945). 4. ed. rev. e atual. por J. A. Penalva Santos e Paulo Penalva Santos. Rio de Janeiro: Forense,
v.1,p.9.

% ABRAO, N. (1997). Curso de direito falimentar. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Livraria e Editora
Universitaria de Direito, p. 55.

37 COMPARATO, F. K. (1970). Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, p. 98-99.

38 COMPARATO, F. K. (1970). Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, p. 99.

39 SADDI, J. (2005). Consideragdes sobre o comité e a assembléia de credores na nova lei falimentar.
In PAIVA, L. F. V. de (Coord.). Direito falimentar e a nova lei de faléncias e recuperagdo de empresas.
Sao Paulo: Quartier Latin, p. 201.

4 BESSONE, D. (1995). Instituicées de direito falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, p. 15.
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pasaron a ser realizados conjuntamente y no de modo sucesivo. Ese autor destaca
que:
Se adoptd, para la caracterizacion del estado de quiebra, la impuntualidad,
ademas de ciertos casos especificamente mencionados. Fueron instituidas
la suspensién de pagos preventivas y suspensivas. En funcion de los dos

periodos de quiebra — informacién y liquidacion — se establecié la figura del
sindico escogido por el juez y la del liquidatario electo por los acreedores.

Este Decreto quedd vigente hasta 1945, cuando fue revocado por el
Decreto-Ley N° 7.661, del 21 de junio de 1945, anterior Ley de Quiebras.
El proyecto que resultd en el Decreto-Ley N° 7.661/1945, para Bessone, se
destacaba por haber:
[...] mantenido el criterio de la impuntualidad para la caracterizaciéon de la
quiebra; se suprimio la figura de la persona que cuidaba de los bienes del
quebrado, para que la actividad del sindico abarcase también el periodo de
liquidacién; se emancipod la suspension de pagos de la influencia de los
acreedores, quedando a su concesion en la dependencia de la reunion de
ciertos requisitos; de un modo general, fue virtualmente eliminada la
influencia de los acreedores, siempre sujeta a arreglos, en relaciéon a los
asuntos fundamentales de la quiebra; se modificé profundamente el sistema

penal que ya no tiene por bases las figuras de la quiebra culposa y de la
bancarrota fraudulenta*'.

Esta ley, que estuvo vigente en Brasil por mas de medio siglo, presento
como caracteristica al Derecho de quiebra que: la Asamblea de acreedores fue
practicamente abolida (restringida apenas a la disciplina de los arts. 122 y 123),
generando la disminucion de la influencia de estos y el refuerzo de los poderes del
juez y del sindico; la suspensidon de pagos (preventiva y suspensiva) dejo de tener
naturaleza contractual, no estaba mas sujeta a la manifestacion de los acreedores, y
paso a ser un beneficio que el juez otorgaba al deudor (favor legal); se destaca aun,
la disciplina de curso paralelo para el proceso de quiebra y el criminal. Se observa,
asi, que esta Ley aun estaba atada a los patrones regulatorios del Derecho
Concursal Comparado, evidenciando su naturaleza ejecutoria y procedimiento
liquidatorio-solutorio.

A pesar de las criticas, la ley de quiebras pasé por innumerables cambios
iniciados a partir de 1964 que condujeron a favorecer el acreedor en detrimento del
deudor. Asi, se tiene la Ley N° 3.726, de 11.2.1960, que dio prioridad a los créditos

laborales; la ley N° 4.983, del 18 de mayo de 1966, que buscaba evitar o que se

4 BESSONE, D. (1995). Instituicées de direito falimentar. Sdo Paulo: Saraiva, p. 16.
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llamd “industria de las suspensiones de pagos”; el Decreto-Ley N° 858, del 11 de
setiembre de 1969, que impuso correcciones monetarias a los débitos fiscales del
quebrado; el Decreto-Ley N° 669, del 3 de julio de 1969, que suprimio las
suspensiones de pagos a las empresas prestadoras de servicios aéreos de cualquier
naturaleza o de infra-estructura aeronautica; la Ley N° 6.014, del 27 de diciembre de
1973, que adaptdé al Cédigo de Proceso Civil de 1973 los dispositivos procesales de
la ley de quiebra; la Ley N° 6.458, de 1° de noviembre de 1977, que incluyé el
pagaré como derecho liquido y cierto; la Ley N° 7.274, del 10 de diciembre de 1984,
que cambid las reglas sobre la suspensidén de pagos; la Ley N° 8.131, del 24 de
diciembre de1990, que cambid las reglas sobre todo respecto del no pagamento
temporario y la Ley N° 9.462, del 19 de junio de 1997, que determin6 que fuese
dada mayor publicidad a los avisos, anuncios y cuadro general de acreedores en la
quiebra, en la suspension de pagos Y en la insolvencia civil.

Asi como las leyes que le antecedieron, el Decreto-Ley N° 7.661/1945
necesitaba de profundas reformas, que la actualizase, en lo que concierne a la
reorganizacion juridica del empresario deudor y la mantencién de la empresa en
crisis, en el medio social y econdmico, para que el Derecho de quiebra pudiese dejar
de ser un solo medio para la liquidacion y al cierre de las actividades de la empresa.

Para suplir esa necesidad de adecuacion de la legislacidn de quiebra a la
imperante realidad que ya hace mucho venia afirmandose en el escenario
internacional y nacional, tuvo inicio al final de 1993 los trabajos para la adecuacion
de la legislacion brasilefa a los mecanismos concursales mas adecuados al estado
de crisis de la empresa, que permitiese la entrada de Brasil en el selecto grupo de
paises detentores de wuna disciplina normativa apropiada al tratamiento de
recuperacion de empresas en dificultad econémico-financiera y que atendiese a los
fines sociales vinculados a la mantencion de los empleos, también que favoreciese
medidas para el efectivo acceso de los acreedores a la realizacion de sus derechos
con la consecuente reduccion en los costos del crédito publico.

El 17 de diciembre de 2004 se envia el texto al Palacio del Planalto, a través
del Mensaje N° 43/04, para la sancion del presidente de la Republica, que, vetado
parcialmente, es transformado en la Ley N° 11.101, del 09 de febrero de 2005,
después de 11 afos tramitando en el Congreso Nacional. La ley crea efectivas
condiciones para que empresas viables se recuperen y, si no es posible, promuevan

un rapido y eficiente proceso de quiebra.
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El texto de la Ley N° 11.101/05 posee 201 articulos, divididos en ocho

capitulos:

Capitulo | — De las Disposiciones Preliminares - (art. 1° al 4°);

Capitulo Il — Dispositivos Comunes a la Recuperacion Judicial y a la Quiebra - (art. 5°
al 46);

Seccidn | — Disposiciones Generales - (art. 5° al 6°);

Seccion Il — De la Verificacion y de la Habilitacion de los Créditos - (art. 7° al 20);
Seccion Il — Del Administrador Judicial y del Comité de Acreedores - (art. 21 al 34);

Seccion IV — De la Asamblea General de Acreedores - (art. 35 al 46);

Capitulo Ill — De la Recuperacién Judicial - (art. 47 al 72);

Seccién | — Disposiciones Generales (art. 47 al 50)

Seccion Il — Del Pedido y del Procesamiento de la Recuperacion Judicial (art. 51 y 52)
Seccion Il — Del Plan de Recuperacion Judicial (art. 53 y 54)

Seccién IV — Del Procedimiento de Recuperacién Judicial (art. 55 al 69)

Secciéon V — Del Plan de Recuperacion Judicial para Microempresas y Pequefias
Empresas (art. 70 al 72)

Capitulo IV — Del cambio de Recuperacion Judicial en Quiebra - (art. 73y 74);

Capitulo V — De la Quiebra - (art. 75 al 160);

Seccion | — Disposiciones Generales (art. 75 al 82)

Seccidén Il — De la Clasificacién de los Créditos (art. 83 y 84)

Seccion Il — Del Pedido de Restitucion (art. 85 al 93)

Seccioén IV — Del Procedimiento para la Determinacion de la Quiebra (art. 94 al 101)
Seccion V — De la Inhabilitacion Empresarial, de los Derechos y Deberes del
Quebrado. (art. 102 al 104)

Seccion VI — De la Quiebra Requerida por el Propio Deudor (art. 105 al 107)

Seccién VIl — De la Recaudacion y de La Custodia de Bienes (art. 108 al 114)
Seccion VIII — De los Efectos de la Adjudicacion de la Quiebra sobre las obligaciones
del deudor (art. 115 al 128)

Seccion IX — De la ineficacia y de la Revocacion de Actos Practicados antes de la
Quiebra (art. 129 a 138)

Seccién X — De la Realizacion del Activo (art. 139 al 148)

Secciéon X| — Del Pago de los Acreedores (art. 149 al 153)
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Seccion XllI — Del Cierre de la Quiebra y de la Extincion de las Obligaciones del
Quebrado (art. 154 al 160)

Capitulo VI — De la Recuperacion Extrajudicial - (art. 161 al 167);

Capitulo VIl — Disposiciones Penales - (art. 168 al 188);

Seccion | — De los Crimenes en Especie — Engafios y Acreedores (art. 168 al178)
Seccion Il — Disposiciones Comunes (art. 179 al 182)

Seccion Il — Del Procedimiento Penal (art. 183 al 188)

Capitulo VIII — Disposiciones Finales y Transitorias — (art.189 al 201)

Cuadro 1 — Division de Capitulos de la Nueva Ley de Quiebras y Recuperacion de

Empresas
Fuente: Disposicién de los Dispositivos Legales — Ley 11.101 de 2005

Se verifica que el orden enfatiza la estructura juridica, detallando
procedimientos y puntualizando topicos direccionados a la instruccién del proceso de
recuperaciéon de empresa como una solucién juridica. Entre tanto, el énfasis de este
trabajo esta en el analisis de los articulos 53 y 54, que estan fijados en la seccion lll
del Capitulo Ill. Es objeto de este trabajo demostrar que lo dispuesto en los articulos
53 y 54, que tratan el plan de recuperacion, trae en su texto, la necesidad de
observaciones mas profundas sobre el contexto econdmico y financiero del

momento de elaboracién del plan de recuperacion.
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LA NECESIDAD DE LA RECUPERACION DE LA QUIEBRA DE LAS EMPRESAS

Los cambios que ocurrieron en los escenarios macro y microeconomicos en
las ultimas tres décadas del siglo XX, resultantes de crisis econémico-financieras en
los sectores productivos de la economia, desencadenaron la necesidad de una
nueva legislacién para la conduccion de los procesos de recuperacion de quiebra de
las empresas, y términos del Decreto-Ley N° 7.661 de 1945, que estuvo en vigencia
en Brasil hasta el inicio del ano 2005, daban cuenta sobre atender las necesidades
de recuperacion de las empresas.

El mundo ya tuvo innumerables crisis macroecondémicas, principalmente en
los periodos post-guerras en la primera mitad del siglo pasado, pero las turbulencias
e incertidumbres traidas por cuestiones macroecondémicas de los ultimos cuarenta y
cinco afnos, marcadas por cuestiones conectadas al petroleo; a la tecnologia de la
informacion; prestamos publicos por organismos internacionales de fomento; ajustes
de cambio y planes econdmicos en los paises emergentes; ciertamente, no
encuentran patron comparativo con las manifestaciones de la economia en el
transcurso de las décadas del veinte, treinta y cuarenta del siglo XX, cuando surgio
la anterior ley de quiebras en Brasil*.

En el area de la microeconomia, de acuerdo con las palabras del senador
Rames Tebet*, los acomodos empresariales se destacan, puesto que las mismas se
mostraron mas complicadas por los procesos de concentracibn empresarial y
confirmacién en el escenario nacional de la macro empresa, y ultimamente por la
regularizacién de micros y pequefias empresas y negocios, que han sido motivados
a introducir estructuras de redes empresariales asociativas.

Igualmente es destacado por Tebet* que hay empresas que poseyendo una
destacada relevancia econdmica, tienen una tendencia a dispensar la propiedad de
activos fisicos, transformandose en centros de decisiones mercadoldgicas, de

desarrollo y de distribuciéon de productos y servicios, en lo que puede aliarse al

42 TEBET, R. (2005). Relatério da comisséo de assuntos econdémicos sobre o PLC n. 71, de 2003
(2004). In MACHADO, R. A. (Coord.). Comentarios a nova lei de faléncias e recuperagdo de
empresas. Sdo Paulo: Qurtier Latin, p. 351.
43 TEBET, R. (2005). Relatério da comissao de assuntos econdmicos sobre o PLC n. 71, de 2003
(2004). In MACHADO, R. A. (Coord.). Comentarios a nova lei de faléncias e recuperagdo de
empresas. Sdo Paulo: Qurtier Latin, p. 352.
44 TEBET, R. (2005). Relatério da comisséo de assuntos econdmicos sobre o PLC n. 71, de 2003
(2004). In MACHADO, R. A. (Coord.). Comentarios a nova lei de faléncias e recuperacéo de
empresas. Sao Paulo: Quirtier Latin, p. 352.

6C1



30

surgimiento de empresas que facilitan la consolidacién de las tecnologias de
informacion, es importante decir que es el ambiente “virtual” consecuencia de la
interconexién que conecta el mundo (internet) lo que causo, no sélo la aproximacion
de las relaciones de las personas, como también el firmamento del mercado
electrdnico, la circulacién de bienes y servicios para la transaccion en los negocios
inmobiliarios (NASDAQ).

Sobre esa consolidacion moderna de las organizaciones en el ambiente
microecondmico, reafirma el senador Tebet en el informe de su autoria de los
ultimos marcos que muestra esa tendencia, siendo que las:

[...] c) relaciones contractuales mas fluidas que el derecho de propiedad
pasan a gobernar las relaciones productivas. Las empresas abandonan, por
ejemplo, la propiedad del capital fijo, que es sustituida por contratos de
garantia real o de arrendamiento mercantil operacional (leasing
operacional);

d) formas tradicionales de garantia, como la hipoteca y el empefio, pierden
gradualmente su efectividad, en vista de la proliferacion de nuevas formas
de contratos, como la titulacion de referendos, la garantia real fiduciaria de

inmuebles, la seccion de derechos crediticios y los instrumentos financieros
denominados derivados.*

Ante esos cambios en la estructura empresarial y a los avances vistos, de
los efectos que unifican la globalizacion de la economia del mundo, fue necesario
actualizar la legislacion de quiebra del pais segun la nueva realidad, a través de
medios normativos que logren un aumento de la eficiencia econdémica, inclusive aun,
divulgar el contenido social en la legislacion, para que fuese conectada a los
principios constitucionales que dirigen el medio econdmico y social del Pais.

La nueva Ley de Quiebras y Recuperacion de Empresas brasilefa
acompana la orientaciéon que impera en otros paises, como ltalia, Francia y Estados
Unidos entre otros, relativo a los procedimientos de recuperacion de la empresa,
conectada a los principios de la preservaciéon de la empresa, de la mantencion de los
empleos y de la conservacién del crédito publico, garantizandose la continuacion de
la actividad econdmica como nueva matriz del derecho constitucional-empresarial.

Antes de eso, hay que resaltar los principios que guian la nueva Ley,

descritos por el senador Ramez Tebet* en su informe, a saber: a) preservacion de la

4 TEBET, R. (2005). Relatério da comissao de assuntos econdmicos sobre o PLC n. 71, de 2003
(2004). In MACHADO, R. A. (Coord.). Comentarios a nova lei de faléncias e recuperagdo de
empresas. Sdo Paulo: Qurtier Latin, p. 352.

46 TEBET, R. (2005). Relatério da comissdo de assuntos econémicos sobre o PLC n. 71, de 2003
(2004). In MACHADO, R. A. (Coord.). Comentarios a nova lei de faléncias e recuperacéo de
empresas. Séo Paulo: Qurtier Latin, p. 362-364.
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empresa; b) separacidon de los conceptos de empresa y de empresario; c)
recuperacion de las sociedades y empresarios recuperables; d) retirada del mercado
de sociedades o empresarios no recuperables; e) proteccion a los trabajadores; f)
reduccion de costo del crédito en Brasil; g) celeridad y eficiencia de los procesos
judiciales; h) seguridad juridica; i) participacion activa de los acreedores; j)
maximizacion del valor de los activos de la quiebra; k) desburocratizacién de la
recuperacion de microempresas y pequefias empresas; y |) rigor en la punicién de
crimenes relacionados a la quiebra y a la recepcion.

Inicialmente, es considerado un instrumento normativo incomparable al
anterior, visto que el nuevo régimen (Ley N° 11.101/2005) establece como regla la
recuperacion de la empresa y excepcionalmente a su quiebra*’, contando con dos

formas de recuperacion de las empresas: la extrajudicial y la judicial.

Recuperacion extrajudicial

En esta modalidad de recuperacién, el deudor, que demuestra la viabilidad
econdmico-juridica de la misma forma prevista para la recuperacién judicial (art. 48,
LRF), puede mostrar un plan de recuperacion extrajudicial directamente a sus
acreedores o clase de acreedores. Al proceso de recuperacion extrajudicial, no se
vinculan los créditos de naturaleza tributaria, o sus derivados de la legislacion del
trabajo o consecuencias de accidentes de trabajo, ya fueran los que son previstos en
el art. 49, § 3. y art. 86, Il, de la LRF (art. 161, §1.°, LRF). Todos los demas
acreedores propietarios de las otras especies de créditos pueden ser llamados a
negociar sus derechos, en forma de permitir que la empresa actualice su estructura
sin comprometer las caracteristicas, la estipulacion de plazos y valores que
pertenecen a los acreedores.

El empresario en situacion de dificultad debera presentar a esos interesados
una propuesta de recuperacion, que, dependiendo de sus objetivos en salvaguardar
la empresa, puede vincularlos de manera parcial o alcanzar la totalidad de los

acreedores insertos en una 0 mas de las otras especies de créditos descriptos en el

47 GABRIEL, S. (2005). A lei de recuperagdo de empresas como instrumento de desenvolvimento
econoémico, Doutrina Direito Comercial.Disponible en
<http://www.saraivajur.com.br/doutrinaArtigosDetalhe.cfm?doutrina=740>. Acceso el: 13/05/2006, p.
1.
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art. 83 de la LRF. En el primer caso, el acuerdo pre-recuperatorio debe ser juzgado
para la aprobacion firmada solo por los acreedores que se adhirieron al mismo (art.
162, LRF). En segundo caso, para que pueda vincular a todos los acreedores de la
especie comprendida, el acuerdo debe ser llevado a juicio para aprobacién con la
firma de los acreedores que representen mas de 3/5 de los créditos de cada especie
(art. 163, LRF).

Se comprende en esa totalidad de acreedores, los créditos descriptos en el
art. 83, incisos II, IV, V, VI y VIl de la LRF o grupo de acreedores de la misma
naturaleza y sujeto a semejantes condiciones de pagos, y, una vez homologado,
exige que los acreedores de las especies incluidas, de forma exclusiva en los
créditos hechos hasta la fecha del pedido de homologacién (art. 163, §1.°, LRF). En
esa modalidad, no caracterizado el quérum mencionado de 3/5, el acuerdo vincula
solo a aquellos acreedores que expresamente acuerdan.

En el curso inicial del proceso de homologacion, el deudor tiene que
comprobar que informdé por carta a todos los acreedores sujetos a ese
procedimiento: la presentacion del pedido; las condiciones del plano; y el plazo para
impugnaciones (art. 164, §1.°, LRF).

Sera en ese momento que el juez efectuara el anadlisis de los pedidos de
impugnacion de los acreedores que se sientan engafnados por el acuerdo, los cuales
deben justificar sus razones hasta treinta dias después del edicto de convocatoria,
debiendo entretanto, probar su crédito.

En la hipétesis de no ser diferidas las impugnaciones, el acuerdo sera
homologado por sentencia expresada por el juez en el plazo de 5 (cinco) dias, en
caso de que entienda que el plan propuesto no implica una practica de actos
previstos en el art. 130 de la LRF y que no hay otras irregularidades que
recomienden su rechazo (art. 164, §5.°, LRF), cabiendo la administracién de su
cumplimiento a las partes signatarias, pues el mismo pasa a producir efectos
después de la decision judicial (art. 165, LRF). De la sentencia que acepta o rechaza
las impugnaciones propuestas por los acreedores; homologa o no el plan de
recuperacion extrajudicial y cabe apelacién sin efecto que lo suspenda (art. 164,
§7.°, LRF).

No hay prevision expresa de fiscalizacion del cumplimento del plan por el
deudor por parte del judicial u érgano auxiliar investido por aquel para esa funcion,

una vez cumplido el acuerdo se resuelve la iniciativa del mismo modo que empezo,
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0 sea, en su aspecto extrajudicial. Luego, el juez solamente volvera a manifestarse
sobre la cuestion en el caso que no haya cumplido el acuerdo homologado, puesto
que la recuperacion extrajudicial no suspende derechos, actos o ejecuciones (art.
161, §4.°, LRF). En esta hipdtesis, las relaciones entre deudor y acreedores volveran
a su estado anterior, pudiendo ser requerida por estos la ejecucion individual de la
sentencia homologatoria (art. 161, §6.°, LRF) o la quiebra — ejecucién colectiva — del
empresario (art. 94 e 97, LRF); o, aun, el propio empresario deudor podra requerir
nueva homologacion de plan de recuperacion extrajudicial (art. 164, §8.°, LRF) o
proponer la recuperacion judicial (art. 48, LRF).

En el proceso de recuperacion extrajudicial no existe ningun orden legal de
preferencia para el percibimiento de los créditos. El pago debera ser hecho conforme
a lo pactado entre el empresario deudor y sus acreedores en los precisos términos
del plan homologado en juicio.

Por los propédsitos de la Ley Concursal de 2005, se percibe que esta
modalidad de recuperacion representa un gran avance en el Derecho Concursal,
pues, vinculado al principio de la preservacion de la empresa, aleja el caracter
punitivo previsto en el modelo juridico anterior (art. 2° |Ill, del Dec.-Ley N°
7.661/1945), de acuerdo con la convocatoria de acreedores para hacer la propuesta
de aumento del plazo de pago, la remision de créditos o el hundimiento de bienes
que quedaria sujeto a la declaracidn de quiebra.

Destacandose la naturaleza de pacto de la recuperacion, se observa la
compatibilidad de la recuperacién judicial con el instituto del arbitraje, visto que
algunos créditos no estan contemplados en su admisibilidad juridica, por la
circunstancia tutelar de su superveniencia sobre los demas, sea ya por tratarse de
derecho de acreedores ineptos o vulnerables (trabajadores o consumidores), sea ya
por tratarse de intereses publicos (tributarios y pensiones). Esa es una alternativa
atractiva al procedimiento de recuperacion extrajudicial, pues no acarrea suspension
de derechos, actos o ejecuciones, ni el impedimento del pedido de quiebra por parte
de los acreedores no sometidos a esa modalidad de recuperaciéon (art. 161, §4.°,
LRF).

Se cree que la recuperacion, que se opere a través de los dictamenes
legales del arbitraje, producira resultados eficientes en el medio empresarial, fruto de
la técnica mas terminada oriunda del acto de experts en el juicio arbitral, capaz de

proporcionar la recuperacion de la empresa en crisis, por las modalidades antes
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mencionadas, en otras palabras, con o sin la necesidad de someterse a la decision
arbitraria de la homologacion por el juez, lo que genera mayor celeridad al instituto
de la recuperacién de empresa, lo mismo que adoptada sobre esta modalidad

alternativa al procedimiento extrajudicial de la Ley Concursal de 2005.

Recuperacion judicial

La recuperacion judicial se afirma en el propdsito de la LRF como “una serie
de actos practicados sobre la supervisidon judicial y destinados a reestructurarse y
mantener en funcionamiento la empresa en dificultades econdmico-financieras
temporarias.™®.

Ante las modificaciones en el Derecho Concursal, el empresario pasa a tener
el derecho a la recuperacion judicial del emprendimiento reconocido, siendo que el
alcance de ese instituto es significativo a medida en que busca: a) sanear la
situacion de crisis econdmico financiera de la empresa; b) reorganizar la mantencion
de la organizacion de la actividad econdmica, del empleo y de los intereses de los
acreedores y c) viabilizar la empresa, su funcion social y el estimulo a la actividad
econdmica (art. 1.°, IV y art. 170, CR/88).

Al contrario de la suspensidn de pagos en el sistema de quiebras anterior, la
recuperacion judicial surge en el escenario actual del Derecho Concursal Brasilefio
como un verdadero derecho de acto, concedido al empresario para salvaguarda de
la empresa, previsto de caracteristicas semejantes a la quiebra, notablemente: la
unidad y la universalidad (art. 49, LRF).

Se concibe aun la recuperacién judicial como actio duplex, en otras palabras,
acto de caracter doble una vez que posibilita tanto el pedido de recuperacion (art. 48
del Caodigo Civil; 51 y 52, de la LRF), como el impedimento de adjudicacion de
quiebra (art. 95, de la LRF), en que su acto sera regido por los dictamenes de los
procedimientos de jurisdiccion voluntaria, “no es proceso litigioso. No hay

juzgamiento de procedencia o improcedencia del pedido”*.

48 PIMENTA, E. G. (2006). Recuperagdo de empresas: um estudo sistematizado da nova lei de
faléncias. Sdo Paulo: IOB Thomson, p. 68.

4 MOREIRA, A. C. (2005). Poderes da assembléia de credores, do juiz e atividade do ministério
publico. In PAIVA, L. F. V. de (Coord.) Direito falimentar e a nova lei de faléncias e recuperagéo de
empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, p. 249.
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Moreira® evidencia que “seria errado pensar el capitulo de la recuperacion
como proceso litigioso, como adversarial process. Planes propuestos y adoptados
en el proceso de recuperacion casi siempre han sido producidos by negotiation, not
by litigation.” Y afiade, que la “reorganizacidon es un proceso de negociacion,
adaptacion y compromiso, conducido, en la mayor parte de las veces, fuera de la
corte.”

Ainda, Moreira®' afirma que

se engafia quien pretende usar el proceso de recuperacion judicial para
establecer litigio, establecer enfrentamiento entre deudor y acreedores; se
engafa quien pretende usar el proceso de recuperacién para obtener
decision judicial favorable”. Eso revela el modo de actuar que se espera de
los involucrados en cualquiera que sea la modalidad de recuperacion de
empresas, por cuanto esta nueva dimension del Derecho Concursal exige
armonizacion de intereses para sustentabilidad del alcance principio légico
arriba referido.

Cuando la empresa se enfrenta con un periodo de crisis econémico-
financiera, caracterizado por una liquidez e insolvencia, se vuelve fundamental una
reorganizacion planificada de la empresa. El empresario deudor, cuya empresa se
encuentra en esa situacién, acaba siendo arrastrado a una condicién de liquidacién
patrimonial, la cual puede no alcanzar la empresa, hipotesis en que esta aun se
mantiene viable econdmicamente y, desde que para aquel, se mantenga inalterados
los requisitos de viabilidad juridica.

Conforme se percibe, el aspecto de ser viable es analizado y concebido en
el ambito de la separacion entre empresario y empresa, vale decir, tanto en el
aspecto de la organizacion juridica de la condicién de empresario, como en el de la
organizacion de la actividad econdémica para produccion, prestacién y circulacion de
bienes y servicios (empresa).

La viabilidad econdmica involucra cuestiones relacionadas a las posturas de
la empresa en el mercado, que deben guiarse por los parametros ya antes
mencionados y tienen como presuposicion la importancia social y econdmica de la
actividad del deudor en el escenario local, regional o nacional; mano-de-obra

calificada y procesos tecnoldgicos aplicados; el volumen de activo y pasivo

% MOREIRA, A. C. (2005). Poderes da assembléia de credores, do juiz e atividade do ministério
publico. In PAIVA, L. F. V. de (Coord.) Direito falimentar e a nova lei de faléncias e recuperagdo de
empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, p. 249.
' MOREIRA, A. C. (2005). Poderes da assembléia de credores, do juiz e atividade do ministério
publico. In PAIVA, L. F. V. de (Coord.) Direito falimentar e a nova lei de faléncias e recuperagéo de
empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, p. 249.
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circulante; el tiempo de creacion y de actividad de la empresa; la facturacién anual
comparado con el nivel de endeudamiento, entre otros.

La viabilidad juridica incluye los presupuestos de validad de la condicion de
empresario en el Derecho que remite a su propia condicion de estructura (art. 966,
CC c/c art. 1.°, LRF), a la exigencia de regularidad o registro publico en el organismo
propio (art. 45, CC), como del tiempo de permanencia en el mercado (dos afos) y no
haber requerido otra recuperacion en periodo anterior o por lo menos en cinco afnos
(en caso de la media y macro-empresa) o a ocho afios (para la pequefa y
microempresa); no ser quebrado; y no haber sido condenado por crimen de quiebra
(art. 48, LRF). La recuperacion judicial también podra ser requerida, conforme el
caso, por el liquidador, conyugue sobreviviente, herederos del deudor, ejecutor y por
el socio restante. (art. 48, paragrafo unico, LRF).

Asi, “el instituto de la recuperacion de empresas debe incidir apenas sobre
aquellos empresarios cuya causa de cesidon de pagos sea, por asi decir, sanable”?,
consonante enfatizado sobre el prisma econdmico y juridico.

La recuperacion judicial es considerada la principal innovacion promovida
por la actual Ley Concursal, ya establecida en el escenario internacional (Estados
Unidos, Inglaterra, Francia, Italia, Alemania, Espana, Portugal, Argentina, Chile, y
CE), buscando la superacion a la obsolescencia de la suspension de pagos,
caracterizada como forma de moratoria o favor legal necesario por el deudor al juez,
para que sean prorrogados los vencimientos de sus obligaciones hasta la
regularizacién de los pagos pendientes, que por consecuencia de las exigencias
consideradas minimas, ocurria el no cumplimento de la suspension de pagos,
teniendo utilidad solo la mayor gravedad en la situacion critica que el empresario se
encontraba, llevandolo a la bancarrota o a cometer fraudes.

En esa perspectiva, la quiebra es vista como nocivo orden socioecondémico y
so6lo tendria lugar en aquellos casos en que la empresa no presente ser viable sobre
el punto de vista de la Economia y del Derecho. Por otro lado, la salvaguarda de la
empresa pasa a integrar el factor de fortalecimiento de las relaciones econdémicas,
en que se manifiestan las preocupaciones del crédito publico, posibilitando la
implementacion del instituto de la recuperacion de la empresa en crisis como factor

de fomento de las relaciones empresariales.

2 PIMENTA, E. G. (2006). Recuperagdo de empresas: um estudo sistematizado da nova lei de
faléncias. Sao Paulo: IOB Thomson, p. 68.
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La recuperacién proveniente de la actualizacién de la legislacién, hecha
como adecuada al proceso de revitalizacion de la empresa en negocios que sean
considerados posibles, por medio de acuerdo entre los interesados y la presencia de
una comision formada por los acreedores, favoreciendo la aproximacién de las
partes en certamen que no conduce a la deflacion de los propdsitos
socioecondmicos del empresario, envuelto por una situacion de adversidad
momentaneo en la conduccién de su negocio.

También, busca el pago de los acreedores de modo indirecto, ya que en esa
etapa del procedimiento concursal los acreedores se vuelven companeros del
empresario deudor en dificultades, en factor de los deberes de cooperacion,
dejandose a la etapa de liquidacion siguiente, sea la quiebra, todos los instrumentos
razonables a la ejecucidn de los derechos crediticios.

En la recuperacion de empresas se da la generacién de nuevos créditos,
reconocidos en el art. 67 de la LRF como necesarios para la realizacion de la
actividad econdmica y provenientes de la adquisicion de tecnologia, mano-de-obra
especializada y materias primas (inputs), y transformacion de los mismos en bienes
de consumo o prestacion de servicios (outputs), que conducen a nuevas
obligaciones extra concursales en caso de quiebra. Hay, por lo tanto, la
configuracion de esfuerzos de los acreedores para proporcionar al empresario
deudor los medios y las condiciones al pleno desarrollo de la actividad, cuyo
resultado podra promover el pago de sus deudas vencidas, pero no antes de los
pagos de aquellas deudas.

La recuperacidon también se convierte en el analisis de costos en la
elaboracion del plan, en la negociacion del plan, en la formalizacién juridica del plan,
y en el no cumplimento del plan, que tiende a variar conforme al modelo de

recuperacion adoptado por el empresario deudor y sus acreedores.

, CAPITULO Il
MARCO TEORICO Y APROXIMACIONES CONCEPTUALES

ESCENARIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS
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Contextualizando la definicion para la administracion de empresas, el
escenario es el conjunto de elementos externos e internos a la empresa que afectan
directamente la toma de decisiones.

Surge entonces la necesidad de monitorear el ambiente organizacional para
identificar los riesgos y las oportunidades presentes y futuras que puedan influir en la
habilidad de las organizaciones para lograr sus metas, involucrando tanto el
ambiente interno, u operacional y el ambiente general.

De acuerdo con Robbins®® "El ambiente de una organizacién esta compuesto
por fuerzas e instituciones externas a ella que pueden afectar su desempefio".

Asi, la prevision ambiental puede ser entendida como el proceso de
determinar (o entender) que condiciones existiran en un ambiente organizacional en
cierto tiempo en el futuro, siendo uno de sus papeles la medicion de la actual
posicién de la organizacion en su ambiente y determinar si la condicién actual del
ambiente puede ser suficiente para desarrollar una estrategia efectiva.

Para Daft**, el ambiente puede ser clasificado en interno, que seria la
organizacion, y en ambiente externo, formado por el ambiente general y operacional
de la empresa.

El ambiente interno, segun Silva®, estd formado por los propietarios,
empleados, administradores y el ambiente fisico de trabajo, ademas de la cultura
organizacional.

Y el ambiente externo, formado por el ambiente general, que para Hitt et
al.>®, “representa las dimensiones/fuerzas que influyen la organizacion con el tiempo,
mas generalmente no estan involucradas en las transacciones diarias de la
empresa’, y por el ambiente operacional, que incluye las fuerzas que estan
relacionadas al trabajo directo con la organizacién, ya sea clientes, proveedores,
concurrentes/competidores, amenaza de entrada de nuevas empresas, amenaza de
productos substitutos, compaferos estratégicos, reguladores y mercado de trabajo.

Entre tanto, el ambiente interno como el externo esta sujeto a la
perturbacion, también denominada incertidumbre, la cual es un concepto central

cuando se trata de la teoria organizacional, principalmente en aquellos que buscan

3 ROBBINS, S. P. (2001). Administragdo: mudancgas e perspectivas. Sdo Paulo. Editora: Saraiva, p.
89.

> DAFT, R. L. (2005). Administragéo. Sao Paulo: Pioneira Thomson Learning, p. 54.

3 SILVA, R. O. da. (2004). Teoria da administracdo. Sao Paulo: Pioneira Thomson Learning, p. 15.

% HITT, M. A.; IRELAND, R. D.; HOSKISSON, R. E. (2005). Administragdo estratégica:
competitividade e globalizagdo. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning, p. 61.
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explicar las relaciones entre las organizaciones y sus ambientes.
De acuerdo con Certo y Peter®, las empresas estan sujetas a dos niveles de
perturbacion: externo operacional y al ambiente interno, conforme se destaca en la

Figura 1 a continuacion:

Externo Operacional — es el ambiente externo con el cual la
empresa interactua directa o indirectamente.

Ambiente Interno — Son las funciones y
recursos que la empresa dispone para
adaptarse.

Figura 1 - Niveles de turbulencia
Fuente: Certo y Peter®,

Las empresas y organizaciones pueden analizar el ambiente externo,
dividido en la Figura 1 en Macro Ambiente y Operacional de la siguiente manera:

1. Los elementos que componen el macro ambiente estan constituidos por
los elementos propios de la vida en sociedad, distribuidos en cuatro
segmentos: demografico, sociopolitico, tecnoldgico y econdmico.

2. El ambiente operacional con respecto al sector en el cual la empresa esta
inserta, su relacion con proveedores, clientes y concurrentes.

El analisis del ambiente interno comprende el diagndstico de la situacion de

la organizacion en lo que respecta a sus fuerzas y debilidades, sus capacidades y
competencias para obtener éxito en el negocio en que se propone actuar.

Después del cuidadoso analisis de los elementos del macro ambiente y del
ambiente operacional para obtener informaciones y tendencias relevantes, sera
posible elaborar escenarios coherentes.

Al confrontar las tendencias expuestas por los escenarios, con el diagndstico
del analisis del ambiente interno, se vuelve posible medir el impacto de cada uno de

los escenarios previstos en la actividad de la empresa, y asi, anticipar los cambios vy

>7 CERTO, S. C.; PETER, J. P. (1993). Administragdo estratégica: planejamento, implantagdo da
estratégia. Sao Paulo: Makron Books, p. 38.
8 CERTO, S. C.; PETER, J. P. (1993). Administragdo estratégica: planejamento, implantagdo da
estratégia. Sado Paulo: Makron Books, p. 38.
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positivos.

Ambiente Externo

Macro Ambiente

Existen en ese ambiente cuatro segmentos a ser estudiados por los
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estrategas: el segmento demografico, el sociopolitico, el tecnolégico y el econémico.

En el cuadro abajo, se destacan las caracteristicas de cada segmento,

excepto el econdmico, que es tratado como un articulo aparte, por tener una relacién

mas estrecha con el objetivo de la presente tesis.

Segmento demografico

Puede ser de interés de la empresa informacion sobre el
tamafno de la poblacion, tasa de crecimiento, piramide
poblacional (divisién de la poblacién por fajas etarias),
compuesto étnico y distribucidn de ingresos.

Por ejemplo, puede ser de suma importancia para una
empresa del sector de la construccidn civil la distribucion
del ingreso de la poblacion tanto por cantidad de
rendimiento y distribucién geografica para auxiliar en la
decisidon del patrén de los emprendimientos en diferentes
regiones del pais, del estado o en diferentes barrios de
una ciudad. No solo el ingreso como el crecimiento
poblacional y la distribucién de la poblacion. Con base en
esa informacién es posible estimar el crecimiento de la
demanda por inmuebles.

Segmento sociopolitico

Conocer los habitos, costumbres, trazos culturales, leyes
de trabajo, tributarias y de defensa de la concurrencia es
fundamental para la mantencién y el crecimiento de las
actividades de una empresa.

Si una empresa del sector de alimentos pretende exportar
alimentos de origen animal para Israel, debera saber que
para los judios algunos animales son considerados
impuros, por ejemplo, el cerdo, camardn, peces sin
escamas. Es conveniente adaptar su linea de productos a
los usos y costumbres locales.
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Segmento Tecnolbgico

Este segmento no trata respeto de aquellas tecnologias
desarrolladas o adquiridas por la empresa, pero si, a la
tecnologia disponible en el ambiente de negocios, o sea,
cuanto el pais invierte en investigacion y desarrollo
(P&D), si hay un estimulo a innovaciones, si la tecnologia
disponible se encuentra en el estado del arte o desfasada
en relacién a la misma.

A pesar de que la tecnologia tienda a universalizarse,
este segmento sufre variaciones de pais en pais. Por
influir directamente la productividad, la capacidad de
innovacion de productos y servicios; la tecnologia es el
factor decisivo para la competitividad de la empresa y, por
consiguiente, para la sobrevivencia de la empresa.

Segmento Econémico

Caracteristicas descriptas en el articulo a parte en el
resultado de la importancia para el trabajo.

Cuadro 2 — Caracteristicas de los segmentos del Macro Ambiente

Segmento Econémico

Fuente: Elaborado por el autor, 2012.

El segmento econdémico es fundamental para la composicion de los

escenarios organizacionales, debiendo asi el estratega estar atento a todo el

conjunto econdmico que afecta la rama de actividad de su empresa.

El proceso de toma de decisiones refleja la esencia del concepto de la
Administracién. Administrar es decidir, la continuidad de cualquier negocio
dependiente de la calidad de las decisiones tomadas por Ilos
administradores en los diferentes niveles de la organizacién. (...) Sin
embargo, este proceso decisorio esencial para el éxito de cualquier
empresa, viene asumiendo complejidad y el riesgo de convertirse cada vez
mayores en la economia brasilefia. Desequilibrios en las tasas de intereses,
los desequilibrios del mercado, la falta de ahorro en las intervenciones
frecuentes en las reglas de la economia, entre otras cosas, vienen exigiendo
una capacidad mas analitica y cuestionadora de las unidades de toma de
decisiones. Conceptos financieros consagrados en entornos de otros
ambientes a menudo encuentran dificultades enormes de adaptacién en
nuestra realidad empresarial, demandando un conjunto de ajustes y
reflexiones ni siempre seguidos por el mercado®.

Claramente, las decisiones macroecondmicas adoptadas por un gobierno,

tendran en mayor o menor escala, reflejos sobre el ambiente empresarial. Una

decision sobre la tasa basica de interés aumenta o reduce el volumen de recursos

¥ ASSAF NETO, A. (1997). A dindmica das decisdes financeiras. Cad. Estud., Sado Paulo, n. 16, Dec.,

p. 01.
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disponibles para el financiamiento a corto y largo plazo, de la misma forma que
pueden afectar directamente el cambio y, por lo tanto, el volumen de exportaciones e
importaciones.

Asi, es importante que se entienda el comportamiento de los elementos
macroecondmicos de la politica fiscal, monetaria y cambiaria, pues son instrumentos
indispensables para cualquier gobierno y es por medio de la manipulacién de estos

instrumentos que el gobierno logra los objetivos de su planificacion econémica.

Elementos Macroecondmicos

La figura 1 a continuacion presenta de manera esquematica de qué forma los
elementos macroecondmicos y el desemperio de la empresa estan relacionados. La
relacion de las variables demuestra la interdependencia existente, permitiendo inferir
que el analisis de variables posibilite interpretar las causas y efectos de la estructura

de produccién y econémica.

CAMBIO
PIB CAMBIO

INFLACION INFLACION INFLACION INTERES GOBIERNO

VENTAS CAMBIO GASTOS IMPUESTOS BENEFICI

BRUTAS FINANCIEROS BENEFICIOS o
1IN NN

Figura 2 — Influencia de los elementos Macroeconémicos sobre el desempefio de la
empresa

Fuente: Cavalcante®
Asi, para que sea posible iniciar la elaboracion de un escenario es necesario

que se entienda, aunque no con la profundidad de un especialista en
macroeconomia, como el comportamiento de los agregados macroecondmicos

puede influir la toma de decisiones por parte de los agentes de la economia.

60 CAVALCANTE, R. (1999). Cenérios macroeconémicos: uma proposta preliminar para o 6cl
Deembanco. Artigo Técnico 02/99. Agéncia de Fomento do Estado da Bahia, nov., p. 2.
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A continuacién, se detalla sobre las principales caracteristicas de los
agregados economicos: que influyen las tomas de decisiones en el proceso de

construccion de escenarios por los estrategas en la organizacion.

PIB — Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto es “una medida de todos los bienes y servicios
finales producidos dentro del territorio nacional, en determinado periodo de tiempo,
evaluados a precios de mercado™®’.

El concepto de Producto Interno Bruto, arriba mencionado, es el de “PIB
nominal”’, 0 sea, esta sujeto a variaciones recurrentes tanto por el aumento de la
produccion como por el aumento de los precios corrientes. Para obtenerse una
medida mas proxima del nivel de empleo de los factores de produccién — evitando el
efecto de la variacion de los precios — se utiliza el “PIB real”.

El PIB real mide el producto en términos de precios constantes a partir de la
adopcion de un afio base.

Algunas caracteristicas de la definicion de PIB merecen destacarse:

1. El PIB incluye la renta resultante de actividades de no residentes o

empresas extranjeras que actuan dentro del territorio nacional;

2. Es una medida de flujo de la produccion por intervalo de tiempo (por
ejemplo, produccién por trimestre o por afo);

3. Solamente la produccioén de bienes y servicios finales entra en el PIB, con
excepcion de dos tipos de bienes utilizados en el proceso de produccion,
que son contabilizados en el PIB. Son los bienes de capital producidos en
el periodo y la inversién en stock tales como bienes finales aguardando
para ser vendidos, materias-primas y bienes semi-acabados utilizados en
el proceso de produccion. Cabe resaltar que el Producto Interno Bruto
puede ser calculado de tres formas.

La primera, la 6ptica del producto, es la suma del valor agregado de todas las
unidades productoras residentes, o sea, la diferencia entre el valor bruto de la

produccion y el consumo intermediario:

' FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p.19.
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n
PIBvc = £ (VBPi - Cli)
i=1

Férmula 1 — Calculo del PIB — Optica del Producto
Fuente: Froyen®?

Donde:

VBP = Valor Bruto de la Produccion;
Cl = Consumo Intermediario.

O:

PIBvc = VPB - (Cl + Impuestos)

Férmula 2 — Calculo del PIB — Optica del Producto

Fuente: Froyen®

La segunda optica es estimada por el total de gasto bruto en usos finales de
bienes y servicios, medida a valor comprador, menos importacién de bienes y

servicios, valorada a precios FOB (Free on Board®).

PIBvce=Cp+Cg+Ib+ (X-M)

Férmula 3 - Calculo del PIB — Optica del Gasto

Fuente: Froyen®

Donde:

Cp = Consumo final del sector privado;
Cg = Consumo del Gobierno;

Ib = Inversion Bruto;

X = Exportaciones;

M = Importaciones

%2 FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 19.
63 FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sdo Paulo: Saraiva, p. 19.
64 FOB - Free on Board: expresiéon del comercio internacional (Incoterm) que significa “puesto a
bordo”, seguida de la indicacién del puerto de embarque. En esa modalidad, el exportador es obligado
a colocar la mercaderia a bordo del navio designado en el contrato de venta, cesando su
responsabilidad sobre la misma en el momento en que ella transpone la amurada del navio.
Secretaria de Estado do Planejamento e Desenvolvimento de Roraima. (2010). Indicadores de
Desenvolvimento Sustentavel do Estado de Roraima 2010. Boa Vista: CGEES/SEPLAN - RR, p. 129.
% FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 20.
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La tercer optica, la de la renta, consiste en la suma de los rendimientos

derivados de la produccion, esto es al costo de factores.

PIBvc =Rt + Eo + D + (Tir- Sb) + Tm
Como Ti = Tir + Tm, sustituyendo se tiene:
PIBvc = Rt + Eo + D +(Ti - Sb)

Férmula 4 - Calculo del PIB — Optica del Ingreso
Fuente: Froyen®

Excluyéndose del Producto Interno Bruto a valores de comprador la parte
relativa a los tributos indirectos liquidos de subsidios, se llega al concepto de

Producto Interno Bruto a costo de factores.

PIBcf=Rt+ Eo +D

Férmula 5 — Calculo del PIB — a Costo de Factores
Fuente: Froyen®

Donde:

Rt = Remuneracion del trabajo;

Eo = Excedente operacional,;

D = Consumo de capital fijo (depreciacion);

Tir = Tributos indirectos de los productores residentes;
Sb = Subsidios;

Tm = Impuestos de importacion;

Ti = Tributos indirectos (inclusive de importacion)
Se puede entonces decir que el PIB es una medida de todos los bienes y

servicios finales producidos dentro del territorio nacional, en determinado periodo de

tiempo, evaluados a precios de mercado.

Tasas y otros agregados

% FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 21. 6cl
% FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 21.
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Se puede decir que la tasa de interés representa el costo del dinero en un
determinado momento. La misma refleja el grado de liquidez de una economia.

“La tasa de interés puede ser definida como la relacion entre los intereses
pagos (o recibidos) al final del periodo y el capital inicialmente tomado (o
aplicado)”.®®

En Brasil, la definicién de la meta para la tasa SELIC (Sistema Especial de
Liquidacién y Custodia), es de su eventual parcialidad, que tendra vigencia en el
periodo entre sus reuniones ordinarias, es de responsabilidad del COPOM (Comité
de Politica Monetaria).

La tasa SELIC es la tasa media diaria practicada en los financiamientos
respaldados en titulos federales en el Sistema Especial de Liquidacion y Custodia.

Tomando como punto de partida la tasa SELIC, y sumandose a ella el
spread, los costos administrativos, costo de captacion, impuestos y el riesgo del
valor no pago, los agentes financieros determinan las tasas de impuestos a ser

practicadas en las operaciones financieras.

Tasa “r”
LM

IS

> Ingreso “Y”
Yo
Figura 3 — Las Curvas IS — LM Combinadas

Fuente: Elaboracion propia
Dentro de la teoria macroecondémica la tasa de interés es determinada por el

punto de interseccion de la curva LM, que tiene inclinacion positiva y muestra todos
los puntos de equilibrio del mercado monetario, con la curva IS que es
negativamente inclinada y muestra todos los puntos de equilibrio en el mercado de

bienes.

% SOBRINHO, J. D. V. (1981). Taxade juros nominal, efetiva ou real? RAE. Rio de Janeiro, 21(1): 77-
82, jan./mar., p. 77.
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Inflacioén

La inflacion caracterizada como un aumento generalizado en los precios que
se refleja directamente en todos los aspectos econdmicos, financieros y productivos
de las empresas, es una variable que podra influir decisivamente en la sobrevivencia
de las empresas.

El concepto de inflacion, en su forma mas simple, puede ser descripto como
“un fendmeno que se traduce a una elevacion del nivel general de precios”®.

Los choques de precios provenientes de un sector son transmitidos
rapidamente al resto de la economia. Una caida en el ingreso real de algun grupo
social o el no lucro de alguna empresa oligopolistica puede crear un potencial
inflacionario. En defensa propia ese grupo social o empresa, con fuerte poder de
negociacion, refuerza el incremento de los precios que estan sobre control. A partir
de ahi la regla de formacion de precios de acuerdo con el mark-up amplia el conflicto
distributivo en una cascada de aumentos de precios a través de todo el sistema
economico, propagando la inflacién.”

La indexacion reduce el conflicto distributivo y protege el ingreso y la riqueza
de los grupos involucrados en un conflicto sobre la distribucion del ingreso nacional.
Entretanto, la indexacion generalizada, ayuda a perpetuar la inflacién y las
expectativas inflacionarias y, por lo tanto, la tasa de inflacion. La indexacion lleva a
transmitir la inflacion pasada al futuro por medio de reglas predeterminadas de
aumentos de precios y sueldos’.

Es importante observar que la inflacién altera los precios relativos, y, por lo
tanto, la distribucion del ingreso, porque cambia los ingresos relativos de una forma
arbitraria. Los grupos que estdn organizados (grandes empresas o sindicatos
fuertes) compiten fuertemente para proteger su parte en el ingreso nacional. El

resultado es una distorsion fenomenal en los precios relativos. Un ejemplo, (una

¥ LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 303.

 MONTORO FILHO, A. F. et al. (1998). Manual de economia: equipe de professores da USP. 3. ed.,
Sao Paulo, Saraiva.

"MONTORO FILHO, A. F. et al. (1998). Manual de economia: equipe de professores da USP. 3. ed.,
Sao Paulo, Saraiva.
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licuadora de juguete se vuelve mas cara que una licuadora de uso del hogar.

La inflacién altera el poder de compra de los individuos, a menos que ellos
consigan defenderse y hacer algo para cambiar sus contratos regulando el ingreso
que van a recibir de su trabajo o de su propiedad de activos. Si no hay
recontratacion, hay una caida en el ingreso real. Por lo tanto, los productores tienen
que renegociar los precios de venta de sus productos y los empleados tienen que
renegociar el valor nominal de sus sueldos.

La teoria microecondmica convencional no especifica como se da la
renegociacion. Entre tanto, para saber el impacto de la inflacion sobre la distribucion
del ingreso es importante saber cdmo se da la renegociacion. Eso nos lleva al
analisis de la relacion entre fijacion de precios y fuerzas econdmicas y sociales que
determinan los precios en un mercado. Ese analisis incluye el estudio de la
naturaleza del mercado y el poder de negociacion relativo de cada grupo social.”

Una de las hipétesis implicitas de la teoria microecondémica es la que todos
los agentes econdmicos tienen el mismo poder de negociacion; los mercados son
competitivos y la economia posee un unico punto de equilibrio: la tasa natural. Mas
aun, cada agente economico se enfrenta a un precio dado sobre el cual no hay
control (el agente es price-taker) y opera en mercados competitivos.”

Los economistas neo-estructuralistas sugieren que el poder de negociacion
es desigual. El subastador neoclasico es sustituido por agentes econdmicos que
pueden fijar precios y sueldos. La forma mas utilizada para la fijacion de precios es
la mark-up, esto es, el precio fijado es igual al costo multiplicado por la tasa de mark-
up. Se supone que la tasa de mark-up es relativamente constante; para mantenerla
constante, las ventas pueden ser reducidas y, por lo tanto, la escala de produccidn
también seria reducida.™

En ese proceso de fijacidn de precios tenemos ganadores y perdedores.
Tenemos agentes que reciben mas por su producto y otros reciben menos o pagan
Menos por sus insumos, en cuanto otros pagan mas. Para saber quién gana y quien
pierde cuando los precios aumentan durante el proceso inflacionario tenemos que
tener en cuenta el poder de negociacién de los agentes econémicos.

Frecuentemente, los compradores se ven ante un precio fijado por el

2 MANKIW, N. G. (2008). Introdugéo a economia: edigdo compacta. Sao Paulo: Cengage Learning.

? MANKIW, N. G. (2008). Introdugéo a economia: edigdo compacta. Sdo Paulo: Cengage Learning.

“ MONTORO FILHO, A. F. et al. (1998). Manual de economia: equipe de professores da USP. 3. ed.,
Sao Paulo, Saraiva.
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vendedor y no tienen otra opcidén — aceptar aquel precio o no efectuar la transaccion.
Un monopolista y las industrias de productos diferenciados estan en condiciéon de
ofrecer contratos del tipo “tomar o dejar’. Este tipo de contrato confiere a ciertas
empresas un poder muy elevado para fijar su precio unilateralmente y para pasar
inmediatamente a su precio final los aumentos de precios de sus insumos.

Como no todas las empresas y grupos sociales poseen el mismo poder de
negociacion, aquellos con bajo poder perderan (por lo menos temporariamente)
durante el proceso inflacionario. Por lo tanto, los perdedores durante el proceso
inflacionario seran los grupos sociales con bajo poder de negociacion (jubilados,
trabajadores no cualificados) y las pequefias empresas.

Las personas y las empresas normalmente operan simultaneamente en por
lo menos dos mercados, como comprador en un mercado y vendedor en otro. Las
empresas son compradoras de insumos en un mercado y vendedoras de productos
en otro; las personas son vendedoras en el mercado de trabajo y compradoras en el
mercado de bienes de consumo.

El poder de negociacion puede alterarse a medida en que un agente
economico opera simultdneamente en dos mercados, ya que él (i) podria tener un
fuerte poder de negociaciéon en un mercado y bajo poder de negociacion en otro; (ii)
podria ser débil en todos los mercados o; (iii) fuerte en todos los mercados en que
opera.

Cuando el agente econdémico es débil en dos mercados (como comprador y
como vendedor), pierde en dos mercados. Por lo tanto, los agentes que son débiles
en dos mercados deben perder durante el proceso inflacionario. Los trabajadores, en
general, pierden durante el proceso inflacionario, ya que tienen ingreso fijo y son
incapaces de aumentar sus sueldos al mismo ritmo en que los precios aumentan. Lo
mismo podria ocurrir con las empresas pequenas que pueden tener sus beneficios
reducidos durante el proceso inflacionario, porque son débiles en muchos mercados.
Las empresas pequefias generalmente son price-takers en los mercados de sus
insumos y en los mercados en que venden sus productos, de ahi que pierden
durante el proceso inflacionario.”

Cuando el agente econdémico tiene un fuerte poder de negociacion en los
mercados que opera, ciertamente gana con el proceso inflacionario, ya que puede

aumentar sus precios. Las empresas que son fuertes en dos mercados no se van a

» MANKIW, N. G. (2008). Introdugéo a economia: edigdo compacta. Sdo Paulo: Cengage Learning.
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resistir a solicitudes de aumentos de sueldos o de precios de insumos porque
pueden pasar a otros agentes esos aumentos de precios.

Asi, diferentes grupos econdmicos son afectados en forma diferente por la
inflacién. Algunas empresas tienen el poder de aumentar sus precios para aumentar
su beneficio o para remarcar los aumentos de precios de sus insumos. Eso lleva a
otras empresas con el mismo poder de negociacion, a también aumentar sus precios
y asi sucesivamente. Esas transferencias de unos agentes a otros van a continuar
hasta que alcancen a un agente que sea débil en todos los mercados, que seran
obligados a absorber, por lo menos temporariamente, todo el impacto de los
aumentos de precios’™.

Se puede decir que, en general, los trabajadores tienen un débil poder de
negociacion ante el poder de las empresas. Por lo tanto, normalmente pierden
durante un proceso inflacionario.

Es importante recordar al analisis de la inflacibn como un proceso de
negociacion y, por lo tanto, como un conflicto distributivo que lleva a las siguientes
conclusiones: (i) hay muchos agentes que no tienen interés en una reduccion de la
inflacion; (ii) los que tienen mas interés en reducir la inflacién son los que tienen un
débil poder de negociacion.

Esos elementos son vitales para explicar el débil fracaso de los planes para
combatir la inflacidn, habiendo un desacuerdo sobre en quien deberia caeir el tributo
de la reduccion. Cada grupo social evito el tributo intentando pasarlo a otro grupo. El
resultado de ese proceso de pasar para adelante el tributo del ajuste fue una
inflacion creciente.

Para entender de manera mas profunda el concepto de inflacion, algunos
aspectos del fendmeno requieren un analisis mas minucioso, en el entendimiento de
Rosseti’’:

La naturaleza del fenédmeno inflacionario:

La naturaleza del fendmeno inflacionario es esencialmente monetaria, pues,
el elemento que provoca la elevacion de los precios es la moneda. No existe relato
en ninguna economia que haya sufrido un proceso inflacionario significativo, sin un

aumento proporcional en la cantidad de la moneda.

* MONTORO FILHO, A. F. et al. (1998). Manual de economia: equipe de professores da USP. 3. ed.,
Sao Paulo, Saraiva.

7 ROSSETI, J.P. (1997). Introdugdo a economia, 17. ed. reest., atual. e amp., Sdo Paulo: Atlas, p.
697-704.
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La magnitud de la tasa de elevacion de los precios:

Por el concepto inicial de inflacion aqui presentado, una expansioén del nivel
general de precios independiente de la magnitud de la tasa de expansion,
caracteriza a un proceso inflacionario.

Solo se puede admitir un proceso inflacionario tipico a partir de determinada
tasa de elevacién apreciable, que sea lo suficientemente grande del nivel general de
precios a lo largo de un periodo considerable de tiempo, por mas ambiguo que ese

concepto pueda parecer.

La dimension del factor tiempo
Para solucionar de forma practica la cuestion del tiempo, varios institutos —
(IPEA, IBGE, FGV) — desarrollan indices de seguimiento de la evolucion del nivel
general de precios. A partir de la magnitud y del comportamiento del indice
acumulado es que entonces se definira la existencia o no del proceso inflacionario.
Una elevacion de precios por un corto periodo de tiempo, sin que haya
continuidad de ese proceso y sin que permanezca la tendencia hacia arriba por un

periodo prolongado, no caracteriza un caso tipico de inflacion.

El caracter dinamico del proceso

La inflacion no se caracteriza por una situacion estatica de precios elevados, y
si por un proceso dinamico de precios crecientes, revelando un estado de
desequilibrio, que podra ser atenuado o agravado por el ritmo y tendencia del propio

proceso.

Como resultado de la propia dindamica del proceso, las resultantes del
fendmeno inflacionario pueden pasar a actuar de forma reflexiva, como causas,
conduciéndolo apenas a una forma impura — cuando las causas del proceso
inflacionario son variadas o dificiimente determinables, como también a una espiral

inflacionaria no convergente.

La inclusion del fenémeno
Aqui es importante resaltar que el fendmeno inflacionario se caracteriza por la
subida generalizada de los precios de todos los factores y servicios, no solo por la

elevacion de precios de una fraccion de los bienes y servicios.
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Una vez expuestas las cuestiones arriba citadas, se puede ampliar el
concepto inicialmente propuesto a un concepto que esté mas al alcance y que tenga
en consideracion los aspectos arriba mencionados. Asi la inflaciéon es “un fendmeno
macroecondémico, dinamico, y de naturaleza monetaria, caracterizado por una

elevacion apreciable y persistente del nivel general de precios™”.

Las principales teorias de la inflacion

A pesar de ser numerosas, las teorias desarrolladas para explicar las causas
del proceso inflacionario no son excluyentes; por el contrario, son inter-
relacionadas.

De acuerdo con Edward Shapiro,

“esto resulta porque no hay una Unica teoria que sea capaz de explicar
todos los tipos de inflaciéon que ocurren en los varios paises a lo largo de la
historia. Las fuentes de la inflacién diferiran en recurrencia de los mas
variados factores: grado de desarrollo, organizacién y poder de los
sindicatos de los trabajadores, estructuras predominantes del mercado y

grados de apertura de la economia, como a sus relaciones con otras
naciones”.”

A pesar de la diversidad de teorias de inflacion, en su “forma pura” — proceso
inflacionario causado por una unica y bien definida fuente — es posible clasificarla
segun el tipo predominante de las causas que dan origen al proceso, de acuerdo con
Rosseti®, en:
1. Inflacion causada por el exceso de Demanda agregada en relacion a la
Oferta agregada,;

2. Inflacién causada por la expansion de los costos componentes de la
Oferta Agregada.

Existen teorias sobre las causas del proceso inflacionario que no se alinean

con las teorias de la Demanda Agregada y de los Costos.

™ LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sao Paulo:
Atlas, p. 308.

" LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 313.

8 ROSSETI, J.P. (1997). Introdugédo a economia, 17. ed. reest., atual. e amp., Sdo Paulo: Atlas.
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Segun Bresser-Pereira®', Se destaca entre estas las Teorias Estructuralistas
de la Inflacién, segun las cuales las presiones inflacionarias resultan de causas
estructurales generalmente relacionadas con estados de sub desarrollo econdémico o
con desequilibrios relacionados al crecimiento acelerado.

Ademas de las Teorias Estructuralistas merece destacarse el Enfoque
Inercial, segun el cual en virtud de las expectativas altas por parte de los agentes
econdmicos y por los mecanismos de realimentacion se establecen fuerzas inertes
que reproducen automaticamente la inflacion®?.

La inflacion de demanda®® resulta de la elevacion de las cantidades de
bienes y servicios que los consumidores estan dispuestos y aptos a adquirir a los
niveles de precios existentes. Si a esa elevacion no corresponde una expansion
equivalente de la oferta agregada, los precios tienden a ser presionados hacia
arriba, las tasas son consideradas inflacionarias. La magnitud de las tasas de
elevacion de los precios dependera de la expansién de la demanda agregada y de
las medidas para controlarla.

Las causas del proceso de inflacion de costos se encuentran en el ambito de
la Oferta Agregada y resultan de cambios en los sueldos, en los costos de materia
prima o de la tentativa de aumentar los beneficios.

La inflacion de costos ocurre por el aumento real de las tasas salariales, que
presupone que se dé la incorporacion de reajustes superiores a la expansion de los
indices del costo de vida, sumados los aumentos reales superiores a la estimacion
de los aumentos de productividad del trabajo®.

Para que eso ocurra, es necesario que haya una o mas organizaciones
sindicales con alto poder de negociacion.

Otra causa de la inflacion de costos es el incremento en los precios de las
materias primas de alta participacién en la estructura de costos de las principales
industrias de la economia. En esta situacion los productores solo estaran dispuestos

a mantener el mismo nivel de Oferta Agregada a niveles mayores de precios.®

81 BRESSER-PEREIRA, L. C. (2003). Os dois métodos da teoria econémica. Paper apresentado ao
Encontro Nacional de Economia Politica, Floriandpolis, 19-20 de junho.

%2 BRESSER-PEREIRA, L. C. (2003). Os dois métodos da teoria econémica. Paper apresentado ao
Encontro Nacional de Economia Politica, Floriandpolis, 19-20 de junho.

% LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sao Paulo:
Atlas, p. 313.

¥ ROSSETI, J.P. (1997). Introdugdo a economia, 17. ed. reest., atual. e amp., Sdo Paulo: Atlas.

8 BRESSER-PEREIRA, L. C. (2003). Os dois métodos da teoria econémica. Paper apresentado ao
Encontro Nacional de Economia Politica, Floriandpolis, 19-20 de junho.
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La ultima variante de la inflacion de costos sugiere que esta ocurre a partir
de la decision de elevarse los beneficios, manteniéndose constante el nivel de oferta
Agregada, a través de la elevacion de los precios.

Uno de los pre-requisitos para que ese tipo de inflaciéon de costo exista es la
existencia de estructuras de concurrencia imperfectas como monopolio u oligopolio.
Por lo tanto es posible afirmar que la concurrencia es un obstaculo a la existencia de

inflacion de costos originaria de la elevacion artificial de los beneficios.

El enfoque estructuralista de la inflacion

Desarrollada por investigadores de la Comisién Econdmica para América
Latina y Caribe, CEPAL, en la tentativa de explicar la inflacién cronica que asolaba
los paises de América Latina, en contrapunto a las politicas de estabilizacion
preconizada por el Fondo Monetario Internacional - FMI el enfoque estructuralista de
la inflacién, consideraba que este se apoya en factores estructurales basicos, de
raices mas profundas que las de factores meramente circunstanciales o de causa.
Los factores estructurales se relacionan esencialmente con la alegada inelasticidad
de la oferta de productos agricolas, con el desequilibrio cronico en el comercio
exterior, con la distribucion desigual de los ingresos y con la rigidez de los
presupuestos publicos.®

La explicacion estructuralista da mayor énfasis a la estructura de la Oferta
Agregada que de la Demanda Agregada. Ademas de eso, medidas de control de la
oferta monetaria con la contencion del crédito, el bloqueo de los reajustes salariales
y la reduccion del financiamiento inflacionario de los gastos publicos son

consideradas ineficaces, pues, no actlian sobre la verdadera causa de la inflacion?.

Enfoque inicial

El abordaje inercial®® es derivado del enfoque estructuralista de la inflacion.

Sus cimentos fueron lanzados al inicio de la década de 1980, a través de los

% ROSSETI, J.P. (1997). Introdugdo a economia, 17. ed. reest., atual. e amp., Sdo Paulo: Atlas.

¥ BRESSER-PEREIRA, L. C. (2003). Os dois métodos da teoria econémica. Paper apresentado ao

Encontro Nacional de Economia Politica, Florianépolis, 19-20 de junho.

8% LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo: 6cl
Atlas, p. 313.
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trabajos de economistas brasilefios en trabajos que trataban especialmente las
férmulas de indexacion de sueldos, donde era posible vislumbrar la teoria de la
inflacion inercial. En esos trabajos se empezaba a definir la idea de que la inflacién
presente es mera reproduccion de la inflacion pasada, siendo resultado de la
indexacion formal e informal de la economia y del conflicto distributivo. En ese
enfoque no son ignorados por entero los enfoques de la demanda y de los costos,
son considerados como factores aceleradores de la inflacidon, diferenciandose de los
factores que la mantienen, a los cuales estan vinculados los componentes inerciales
o de perpetuacion de la inflacién pasada.

Los dos factores principales de perpetuacion y de auto sustento o
realimentacién automatica de la inflacion inercial son la indexacién de los contratos y
las expectativas de inflacion de los agentes de la economia. Los instrumentos de
control tradicionales de la politica monetaria son ineficientes en el combate a los
mecanismos de mantencion de la inflacion inercial®.

Segun ese abordaje, la solucidén para el problema de la inflacion es un

control administrativo de precios.

Indicadores de Inflacién

La construccion de indicadores de la inflacidn es una tarea bastante dificil
tanto conceptual como operacionalmente. Es dificil calcular el monto del aumento de
los precios en virtud del numero inmenso de bienes y servicios disponibles en el
mercado, como del numero muy grande de puntos de venta de esos bienes y
servicios. En verdad, calculamos la evolucidon de precios de una canasta de bienes,

i i i A i £l
ponderados por su participacion en los ingresos.

Se tiene una serie de indices de precios en Brasil que tratan de medir la

inflacion.

Indicadores ] Criterios de Calculo Utilizacion
Deflactor  Implicito | Indice obtenido por la agregacion | Calculo de la variacion real
del Producto ponderada de los indices de precios | del PIB y de los principales

calculados para diferentes sectores | afadidos

¥ BRESSER-PEREIRA, L. C. (2003). Os dois métodos da teoria econémica. Paper apresentado ao

Encontro Nacional de Economia Politica, Florianépolis, 19-20 de junho.

% DANKER, C. R.; DOLZAN JR, N. (2006). A inflagdo e seus indicadores. Centro Universitario

Leonardo da Vinci — UNIASSELVIGestao/Administracdo de Empresas, Matematica Financeira, 23 de 6cl
ago.
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de la economia. Media ponderada de | macroecondmicos de las
los siguientes indices: agricultura, con | cuentas nacionales.

peso 1.52; industria, 5.38; comercio,
2.33 e transportes y comunicaciones,
0.77.

Indice General de
Precios (IGP-DI)

Indice resultante de la media | Calculo de la evolucién
ponderada de los indices de precios | general de los precios de
al por mayor (IPA) con peso 6.0, | la economia. Parametro
costo de vida de Rio de Janeiro (ICV) | para indexacion.

con peso 3.0 y costo de Ila
construccién civil en Rio con peso 1.0.

indice de Precios al
por Mayor (IPA)

indice resultante de las medias | Mide la evolucién general
ponderadas de los indices de precios | de los precios en la
de bienes de consumo durables y no | economia. Parametro para
durables, de bienes de produccion | indexacion.

(materias-primas, maquinas,
vehiculos y equipamientos), de
productos agricolas y de productos

industriales.
Indice de Precios al | Media de precios de los principales | Indicador de los efectos de
Consumidor (IPC) bienes y servicios, ponderados segun | la inflacion del
la participacién de cada uno en el | presupuesto de las

consumo de la unidad familiar. | familias de 1 a 10 sueldos
Construido con base en los | minimos.
presupuestos familiares.

Cuadro 3- Indicadores Usuales de Inflacién en Brasil

Tasa de Cambio

Fuente: elaboracion propia

Es importante para la elaboracion del escenario como para el entendimiento,

como minimo, el como es determinada la tasa de cambio y de cémo esta influye en

el desempenfo de la empresa.

De manera resumida la tasa de cambio es nada mas que el precio de una

moneda en comparaciéon con la otra.

A medida en que los agentes econémicos domiciliados localmente tienen

transacciones con agentes econdmicos domiciliados en el extranjero y viceversa,

hay tanto una demanda de los agentes locales por moneda extranjera como de los

agentes extranjeros por moneda local, para que los gastos en viajes internacionales

y compromisos por ellos asumidos sean liquidados.

Asi, la totalidad de los gastos de residentes de un pais en el exterior
representa una demanda equivalente a la moneda extranjera en el mercado
de cambio doméstico. De la misma forma, podemos decir que la totalidad de
los gastos de residentes de un pais en el exterior representa una oferta
correspondiente de moneda doméstica en el mercado de cambio externo. El
valor total de los créditos (valor total lanzado con sefial positivo) en el
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balance de pagos es, por lo tanto, igual a la oferta de moneda extranjera en
el mercado de cambio doméstico o, lo que es la misma cosa, a la demanda
por moneda doméstica en el mercado de cambio internacional®'.

Demanda y Oferta en el Mercado de Moneda Extranjera

Partiendo del presupuesto que el Banco Central no intervenga en el mercado

de moneda extranjera, es en el mercado de moneda extranjera que las tasas de

cambio entre las diferentes monedas nacionales son determinadas.

Los principales actores de los mercados de moneda extranjera son los

bancos comerciales, las empresas que participan del comercio internacional, las

instituciones financieras no bancarias, como empresas administradoras de activos y

las compafias de seguros; y los bancos centrales, ademas de los individuos, de

acuerdo con Mankiw®?:

Bancos Comerciales: EI comercio de cambio entre los bancos es
denominado de negociacioén interbancaria. Los bancos comerciales estan
en el centro del mercado de cambio teniendo en vista que casi todas las
transacciones internacionales cuantificables involucran el débito y el
crédito de cuentas en los bancos comerciales en diversos centros
financieros.

Empresas: las empresas con operaciones en diversos paises
normalmente hacen o reciben pagos en monedas que no sean las del
pais en el cual estan basadas, para remunerar la fuerza de trabajo y
adquirir las materias primas necesarias para la continuidad de sus
actividades, precisan cambiar las monedas de los paises en los cuales
sus productos fueron vendidos por la moneda del pais donde estan
instaladas.

Instituciones financieras no bancarias: con la desregulacion de los
mercados financieros en diversos paises, las instituciones financieras no
bancarias ofrecen a sus clientes una variedad de servicios que antes eran
exclusivos de los bancos. Entre ellos estan los servicios que involucran

transacciones de cambio. Por ejemplo, es posible enviar una moneda

' FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 544.
2 MANKIW, N. G. (2008). Introducéo a economia: edigdo compacta. Sdo Paulo: Cengage Learning.
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entre una persona residente en un pais a otra residente en otro a través
de empresas como Western Union.

e Bancos Centrales: utilizan la compra y venta de moneda extranjera como
instrumento de politica cambiaria o para componer reservas en moneda
extranjera.

En la figura abajo, estan representadas graficamente las curvas de oferta y

demanda por moneda extranjera en relacion a la tasa de cambio nominal:

Tasa Nominal de
< Sve

Qo ===

DME

[
»

Oferta y Demanda de Moneda

Figura 4 - Equilibrio en el mercado de cambio
Fuente: elaboracion propia

La curva de demanda por moneda extranjera (DME), tiene inclinacion negativa
en relacion a la tasa nominal de cambio, o sea, cuando la tasa nominal de cambio
aumenta, los bienes de exportacion domésticos quedan mas baratos en términos de
la moneda extranjera para los no residentes. La demanda de productos de
exportacion, por lo tanto, debe aumentar con una depreciacion de la tasa nominal de
cambio.

La curva de la oferta de moneda extranjera tiene inclinacién positiva,
reflejandose la premisa de que la oferta de moneda extranjera proviene del aumento
de las exportaciones, ya que, cuando la tasa nominal de cambio sube, los bienes
domésticos se vuelven mas accesibles a los compradores extranjeros.

Para que la oferta de moneda extranjera aumente, cuando la tasa de cambio
se deprecia (sube), la demanda extranjera por los productos de exportacion debe
tener elasticidad-precio mayor que 1 (en modulo).

La elasticidad-precio de la demanda mide la variacion porcentual de la
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cantidad demandada, en consecuencia de una variacion porcentual en el precio,
indicando Q la cantidad de una mercaderia, y P su precio definimos la elasticidad-

precio como:

AqQ7AP

Ep= Q/P

Foérmula 6- Elasticidad de precio
Fuente: Froyen®

La elasticidad de precio tiene implicacion sobre el valor total del dinero que
cada consumidor gasta con un producto, en este caso, con productos importados.

Cuando la demanda es inelastica, esto es, Ep tiene magnitud menor que 1,
la cantidad demandada es relativamente indiferente a la ocurrencia de variaciones
en los precios. Asi mismo el gasto aumenta.

Cuando la demanda es elastica, esto es, Ep tiene magnitud mayor que 1, el
gasto total con el producto disminuye cuando su precio aumenta.

Se

Si la elasticidad es unitaria, el gasto total permanecera igual después de la
variacion en el precio, asi mismo, la cantidad demandada sufrira una reduccién
suficiente apenas para mantenerse inalterado del gasto total.

Asi, la tasa de cambio de equilibrio ()o es aquella que iguala la oferta (SME)

y la demanda (Dwme) por moneda extranjera.

” FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 544.
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Determinacién de la tasa de cambio: Tasas de Cambio Flexibles

En el caso de las tasas de cambio fluctuantes se espera que la misma se
mueva de modo tal que logre equilibrar el mercado, o sea, de forma que pueda

igualar la oferta y la demanda por moneda extranjera. *

Tasa Nominal de

Oferta y Demanda de Moneda
Fxtraniera

Figura 5 - Determinacion de la tasa de cambio en el sistema de Cambio Flexible
Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar en la figura arriba, un aumento auténomo en la
demanda de bienes importados mueve la curva de demanda de moneda extranjera
de DME para DME1, manteniendo la tasa de cambio del equilibrio inicial ()0 hay un

exceso de demanda de moneda extranjera, XDME. A fin de reequilibrar el mercado

la tasa de cambio sube para ().

De ese movimiento se tiene dos consecuencias que merecen ser
mencionados. Como es necesario que la tasa de cambio suba (deprecie) para el
nuevo valor ©1 la demanda de bienes importados disminuye una vez que su precio
en moneda local sube por su turno, el volumen de exportaciones aumentara una vez
que el aumento de las tasas de cambio hace que el precio de los productos de
exportacion se vuelva mas barato en términos de moneda extranjera.

En el nuevo equilibrio con la tasa de cambio mas elevada ()1, la oferta y la
demanda de moneda extranjera son iguales.

Modernamente las economias de mercado adoptan una tasa de cambio con

fluctuacion administrada, o sea, los bancos centrales intervienen cuando sea

* FROYEN, R. T. (1999). Macroeconomia. Sao Paulo: Saraiva, p. 544.
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necesario para evitar movimientos indeseables en las tasas de cambio.

POLITICAS FISCAL, MONETARIA Y CAMBIARIA

Hecha esa recapitulacion de los principales agregados macroeconémicos
sera verificado a continuacién como el gobierno los utiliza a través de la adopcion de

las politicas fiscales, monetaria y cambiaria.

Politica Econdmica Brasileia®

El gobierno, de acuerdo con los objetivos macroecondmicos (crecimiento
del PIB, mantencion del equilibrio interno y externo de la economia y desarrollo
econdmico y social), dispone de tres instrumentos de politica econdmica: politica
fiscal, politica monetaria y politica cambiaria.

La politica fiscal integra las decisiones del gobierno en cuanto a los gastos
publicos, y la recaudacion tributaria (impuestos, tasas y contribucion) teniendo como
objetivo la mantencion del desempefio de la actividad econdmica y nivel general de
precios (nivel de empleo y estabilidad de precios objetivos dificiles de ser
alcanzados).

El instrumento de politica fiscal basico es el Presupuesto Fiscal del Sector
Publico, el cual es una descripcion de los planes de gasto y financiamiento del
gobierno, o sea, es la composicion de los Ingresos (recaudacion tributaria y ingresos
propias del gobierno) y los Gastos (de costeo, investimentos, subsidios y
transferencia, y nivel de endeudamiento publico).

Los gastos gubernamentales influyen a los niveles de ingresos y empleo
(demanda global), los cuales son financiados por la recaudacion tributaria que
afectan el ingreso disponible del sector publico, resultando en variaciones del

consumo y de la demanda global.

% Este item es una sintesis del material producido al Curso de Ingenieria de Produccién de la
Universidade Federal de Santa Catarina por STEFANELLO, J. (1998). Instrumentos de politica
econdmica brasileira. Floriandpolis: UFSC.
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En caso que el gobierno adopte una politica fiscal expansionista,

esquematicamente tendremos:

2 /
_ 5 .
l Impuestos Consumo privado v
2 / v _——
>

Produccién y
pleno empleo

Sin embargo, si la politica fiscal es restrictiva, podra generar recesion y

desempleo:

Impuestos l Consum\oprlvado

PrLduccién y

Asi, si los ingresos publicos superan los gastos publicos, habra un superavit
del presupuesto. Al contrario, habra un déficit de presupuesto (medidas
expansionistas) cuando los ingresos publicos sean menores que los gastos publicos.
Entonces, cuando el ingreso publico es igual al gasto publico el presupuesto estara
en equilibrio.

El déficit o superavit fiscal es la diferencia entre la ingreso tributario y los
gastos gubernamentales, los cuales deben ser primarios (relacién entre gastos e
ingresos sin la inclusion de los efectos de las deudas de ejercicios anteriores),
cuando mide la capacidad del gobierno para pagar los impuestos de la deuda interna
y externa; nominal y operacional, cuando mide la necesidad de inversion del sector
publico (déficit) a través del calculo de la variacién de la deuda.

El crecimiento del déficit depende de la reduccion de los impuestos o del
aumento de los gastos, los cuales deben ser financiados o suplidos a través del
corte de los gastos publicos o aumento de la recaudacion tributaria (elimina el déficit
con alto costo politico); expansion de la deuda publica interna u obtencion de
préstamos externos (financian el déficit con impacto en la tasa de interés); emision

de moneda (suple el déficit provocando inflacion); o también, atraso de pagos
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(retarda la manifestacién del déficit y puede generar recesion de recaudacién). La
mejor alternativa seria el endeudamiento, colocandose titulos publicos a largo plazo
en el mercado, pero no mayor que la tasa de crecimiento del PIB.

Otro instrumento de la politica econdmica gubernamental es la politica
monetaria y de crédito.

La politica monetaria, ejecutada por el Banco Central es el conjunto de
medidas adoptadas por el gobierno que busca la adecuacion de los medios de
pagos disponibles (oferta de la moneda), las necesidades de la economia del pais,
para estimular, o bien para restringir la demanda agregada, mientras que en
periodos de recesion (baja demanda) el gobierno recurre a un aumento de la oferta
de mercado, reduccion de la tasa de interés y expansion del crédito para estimular el
consumo Yy la inversion del sector privado. Pero, en periodos de inflacion (fuerte
demanda) el gobierno restringe la oferta de la moneda, eleva la tasa de interés y
restringe el crédito.

La oferta de la moneda en la economia, via emision por el BACEN, es
realizada para el financiamiento del déficit gubernamental, para cambiar reservas
internacionales resultantes del superavit de la balanza comercial o de capitales; para
rescatar titulos publicos junto al sector privado; o para dar asistencia financiera de
liquidez a los bancos.

Para reducir la oferta monetaria, el gobierno recurre a la venta o compra de
activos externos (oro, dolar), aumenta la tasa de depdsito obligatorio (coeficiente de
caja) sobre las negociaciones, reduciendo la liquidez; aumenta la tasa de
Redescuento o de Operacion de Prestamos de Liquidez; y realiza operaciones de
Mercado Abierto (Open Market) mediante la compra o venta por el BACEN de titulos
publicos.

A través del Presupuesto Monetario se fija la emision de la moneda a partir
de las ingresos y gastos previstos por la autoridad monetaria, es el instrumento a
priori de la politica monetaria formando parte del Presupuesto de las Operaciones
Oficiales de Crédito.

La aplicacion de la politica monetaria se reflejara en el mercado accionario
(elevacién o reduccion de los precios de las acciones) y sobre el flujo de capitales
externos.

En cuanto a la politica de crédito su objetivo es orientar las aplicaciones de

los recursos publicos y privados para que se dé un desarrollo armonico y equilibrado
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en las diferentes regiones del pais, adoptando instrumentos como la tasa de interés,
plazo, parte financiable del emprendimiento y monto del recurso alquilado en la linea
de crédito, determinados por el mercado y ejecutados por el Sistema Financiero
Nacional.

La politica cambiaria es el instrumento de la politica de relaciones
comerciales y financieras entre un pais y el conjunto de los demas paises, siendo
que las transacciones internacionales aceleran el crecimiento econémico, pero estan
sujetas a limitaciones debido a la mayor competencia, la existencia de barreras
tributarias y no tributarias y la relacion de cambios entre los productos primarios e
industriales.

A través de la politica cambiaria y aplicacion de instrumentos, el pais busca
el equilibrio de sus relaciones comerciales, de servicio financiero y de capitales y
politicas con los demas paises, resguardando la soberania nacional y la no
intervencion.

La politica cambiaria depende del desempeio del Balance de Pagos a lo
largo de los afos, el cual representa la contabilizacion de las transacciones
comerciales, de servicios y de capital entre el Brasil y el mundo exterior y esta
compuesto por la Balanza de las Transacciones Corrientes (Balanza Comercial de
Servicio y de Transferencias Unilateral) y por la Balanza de Capitales, cuyo equilibrio
es fundamental para combatir la inflacion y la mantencion de reservas de cambio de
moneda extranjera.

La Tasa de Cambio es el precio de las monedas extranjeras en moneda
nacional y puede ser libre (mecanismo de oferta y demanda, sin intervencion del
BACEN) o administrada (con intervencion del BACEN), siendo que una baja tasa de
cambio desestimula las exportaciones y estimula las importaciones pudiendo
provocar déficit en la balanza comercial, y una tasa de cambio alta genera reflejos
contrarios.

Asi, la valorizacibn cambiaria puede provocar un déficit en la balanza
comercial y recesion, con efecto positivo para combatir la inflacion. Pero, la
desvalorizacion cambiaria lleva a estimular el crecimiento econémico, superavit en la
balanza comercial, e inflacion.

El crecimiento econdmico es un aspecto de otro proceso mas general: el
desarrollo de una sociedad, que provoca, a lo largo del tiempo, cambios

fundamentales en su organizacién y en sus instituciones. Con la promocién del
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crecimiento econdmico solamente se pretende analizar una parte de ese desarrollo
econdmico y social, la evolucion de la produccion y de la riqueza del pais, o sea, el
crecimiento econdmico es un proceso sostenido a lo largo del tiempo, en el cual los
niveles de actividad econdmica aumentan constantemente, demostrado por la
evolucion del PIB (Producto Interno Bruto).

Una de las caracteristicas historicas de la economia brasilefia es la
tendencia al aumento de precios que desencadenan un proceso inflacionario en el
pais.

Al nivel macroeconémico, el gobierno dispone de politicas fiscales,
monetarias y cambiarias para alcanzar objetivos como el crecimiento econdmico, la
inflacion baja, intereses bajos, inversiones en expansion y equilibrio en la balanza de
pagos.

La politica fiscal incluye los gastos del gobierno (gastos de consumo,
subsidios, transferencias, inversiones) y los impuestos. La politica fiscal afecta el
nivel del ingreso (oferta agregada) y el empleo, por dos vias: alterando el gasto del
gobierno, que a su vez, altera la demanda agregada; y, alterando la politica de
impuestos, los cuales afectan el ingreso disponible y, por lo tanto, el consumo y la
demanda agregada.

La politica monetaria representa una segunda alternativa de que el
gobierno dispone para afectar los niveles de la demanda agregada en la deseada
direcciéon de la oferta global del pleno empleo. Esta politica ejerce efectos sobre los
varios componentes de la demanda agregada, a través de cambios en la oferta de la
moneda y en las tasas de ganancias. La politica monetaria, al controlar la
disponibilidad monetaria, actua por dos vias: por cambio en la tasa de interés que, a
su vez, afecta la inversion; y, por cambio del nivel nominal del poder adquisitivo, que,
a su vez, altera el consumo. Ambos caminos llegan a afectar la demanda agregada y
por lo tanto, el nivel de empleo.

La politica cambiaria, a través de la tasa de cambio (indica cuantos reales
son necesarios para comprar un délar) puede estimular las importaciones, o vice-
versa. Por ejemplo, la desvalorizacion o depreciacion cambiaria implica un aumento
del precio de las deudas extranjeras en moneda nacional. Cuando nuestra moneda
se deprecia, se paga mayor numero de reales por dolar. Esto significa que los
precios de los productos extranjeros en reales quedan mas caros y que los precios

de nuestros productos en ddlares quedan mas baratos, o0 sea, nuestras
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exportaciones aumentan y nuestras importaciones disminuyen, en respuesta a la
desvalorizacion del real. Asi, la expansion liquida de las exportaciones aumenta la
demanda agregada y genera mas empleo.

Asi, para el control de la inflacion y el crecimiento econdmico brasilefio, es
imprescindible la reforma fiscal en el pais, para que la retencion tributaria sea
disminuida, aumentando la recaudacion de ingresos, generando un superavit, para
el financiamiento de los gastos del gobierno y un incremento en las inversiones.

Para que ocurra un aumento en la demanda agregada gradualmente debe
ser ampliada la oferta M, (M; + Titulos Federales en poder del publico), para que la
economia vuelva a crecer, pero evitando un aumento elevado de los precios que
llevarian nuevamente a la inflacion, pues, un aumento en la oferta monetaria hara
que la tasa de ganancia baje e incida positivamente sobre la demanda agregada. El
gasto por consumo aumentara, lo mismo pasa con la inversion. Entonces, el
aumento de la demanda agregada fomentara el crecimiento de la economia y
contribuira a la reducciéon del desempleo.

Por otro lado, es importante la mantencion de tasas de cambio flexibles,
para que en caso de desvalorizacion del Real, aumenten los precios de los
productos comercializables evitando la aceleracion de la inflacion y de las
expectativas inflacionarias. También es importante combatir el déficit en la balanza
comercial a través de una intensificacion en las exportaciones.

La estabilizacién econdémica brasilefia es algo que debe ser buscado dia-a-
dia, una vez que algunas medidas adoptadas para generar el crecimiento pueden
traer nuevamente el fantasma de la inflacion tan temido durante afios. Asi, cualquier
actitud debe ser bien pensada y la planificacion para retomar el crecimiento y
desarrollo econdmico solo presentara resultados positivos a largo plazo.

Sin embargo el objetivo-sintesis de la politica macroeconémica es un
crecimiento firme, estable y uniforme, las condiciones mas comunes del ambiente
econdmico son la inestabilidad, las oscilaciones y las fluctuaciones — de amplitudes,
periodicidades y duraciones variables. Hay periodos en que la turbulencia es la
palabra-clave con que se identifican las condiciones observadas en el macro-
ambiente de negocios.

Los periodos caracterizados por el crecimiento firme, con estabilidad de
precios, ademas de menos comunes, tienen generalmente duracién limitada. A

medida que el crecimiento aproxima la economia a posiciones proximas a las del
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pleno empleo, las presiones expansionistas se transmiten a los precios con mayor
intensidad, exigiendo medidas de contencidén que eviten la aceleracién del proceso
del proceso de subida. Pero, como es dificil la dosis en el proceso correctivo, la
actividad puede ser perversamente impactada: de un ciclo expansionista de indole
inflacionaria, la economia puede retirarse a un ciclo de ajuste de indole recesiva, con
altos indices de desempleo. Y mas: la recuperacion del proceso generalmente se
topa con nuevas sorpresas. Medidas eficaces para contener un fuerte proceso de
descontrol pueden no surtir efectos opuestos cuando son removidas o, hasta,
cuando son empleadas en la direccion contraria.

La gestidén del proceso macroeconémico tiene, asi, muchas sorpresas. Los
instrumentos fiscales, monetarios y cambiarios pueden tener alto poder de impacto,
sorprendiendo a los agentes econdmicos y alterando su comportamiento en la
direccién deseada por los gestores de la politica econdmica. Pero pueden ser
también inocuos, neutralizados por expectativas racionales de los agentes

economicos.

Politica fiscal

El gobierno puede afectar la demanda agregada con politicas fiscales, o sea,
por variaciones en los gastos del gobierno o en las tasas e impuestos. Segun
Keynes®, el gobierno tiene la habilidad y la responsabilidad de controlar la demanda

anadida y, asi asegurar una prosperidad continua sin inflacion.

Politica Fiscal — Gastos del Gobierno

Los gastos gubernamentales en bienes y servicios son un componente de la
demanda agregada. El gobierno emplea personas en las construcciones de
carreteras, en la ensefianza escolar, en la mantencién de las plazas. Y las
carreteras, los servicios educativos y la limpieza de las plazas estan incluidas en el

producto nacional.”’

% WONNACOTT, P., WONNACOTT, R., CRUSIUS, Y. R.,, CRUSIUS, C. A. (1982). Economia. S&do
Paulo: McGraw — Hill, p.182.
7 WONNACOTT, P., WONNACOTT, R., CRUSIUS, Y. R,, CRUSIUS, C. A. (1982). Economia. Sao
Paulo: McGraw — Hill, p.182.
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Los gastos gubernamentales tienen efecto multiplicador en la demanda
agregada, o sea, cuando el gobierno realiza los pagos de los trabajadores
involucrados en la construccion de carreteras, en la enseffanza escolar, en la
mantencion de plazas publicas, estos gastaran la mayor parte de sus sueldos en
consumo. Para atender al aumento en la demanda por bienes de consumo, las
industrias de bienes de consumo tendran que aumentar sus cuadros de empleados,
que también gastaran mas, creando un circulo virtuoso de crecimiento.

Existen situaciones en que a pesar de la existencia del gasto gubernamental,
la demanda agregada se mantiene debajo de lo necesario para el pleno empleo.
Esta insuficiencia de demanda agregada es conocida como periodo de recesion.

Por lo tanto para que los gastos del gobierno surtan el efecto deseado dos
condiciones son necesarias:

1. Para alcanzar el pleno empleo el gasto gubernamental debe ser

incrementado por el monto del periodo de recesion.

2. Para que el impacto pleno del multiplicador ocurra es necesario que los
impuestos no sean aumentados para pagar el gasto gubernamental
adicional.

Por otro lado, existen situaciones donde la demanda agregada es muy
elevada, o sea, esta arriba del nivel de producto nacional de pleno empleo y con la
capacidad de produccion instalada no hay como atender a la demanda. Esa
situacion es conocida como periodo inflacionario y la presiéon del exceso de
demanda causara una subida en los precios. Para cesar este ascenso de precios el

gobierno puede reducir sus gastos en el monto exacto del periodo inflacionario.

Politica Fiscal — Impuestos

Los gastos del gobierno son apenas uno de los lados de la politica fiscal, el
otro lado son los impuestos. Los impuestos no aparecen directamente como
componentes de la demanda agregada, mas la afectan directamente.

Los impuestos reducen la renta disponible y las variaciones en la renta
disponible afectan el consumo.

Un aumento en los impuestos representa un instrumento de politica

apropiado para el caso en que la demanda agregada esté muy alta y los precios
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estén subiendo. Por otro lado, un corte en los impuestos representa una politica de
estimulo; la reduccion en los impuestos aumentara la renta disponible y cambiara la
funcién del consumo y la funcion demanda agregada para arriba®.

En sintesis, si es necesario estimular la demanda agregada, para combatir el
desempleo, la politica fiscal apropiada requiere un incremento en los gastos del
gobierno y/o corte en los impuestos, o sea, medidas que tienden a incrementar el
déficit del gobierno. Para restringir la demanda agregada vy, asi, combatir la inflacion,
es apropiado cortar los gastos del gobierno y/o aumentar impuestos, o sea, medidas

que mueven la cotizacion del gobierno a un superavit®.

Un aumento en los impuestos representa un instrumento de politica
apropiado para el caso en que la demanda agregada estd muy alta y los
precios estan subiendo. Por otro lado, un corte en los impuestos representa
una politica de estimulo; la reduccién en los impuestos aumentara el ingreso
disponible y cambiara la funcién de consumo y la funcibn demanda
agregada para arriba. Si es necesario estimular la demanda agregada, para
combatir el desempleo, la politica fiscal apropiada requiere un incremento
en los gastos del gobierno y/o corte en los impuestos, o sea, medidas que
tienden a incrementar el déficit del gobierno. Para restringir la demanda
agregada y, asi, combatir la inflacion, es apropiado cortar los gastos del
gobierno y/o aumentar impuestos, o sea, medidas que muevan la cotizacion
del gobierno para un superavit'®

Politica Monetaria

Segun Lopes y Rosseti™"

, la politica monetaria puede ser definida como “el
control de la oferta de moneda y de las tasas de interés, en el sentido de que sean
alcanzados los objetivos de politica econdmica global del gobierno”.

Pero, de acuerdo con Mankiw'®, existe una importante corriente del
pensamiento econdmico (el monetarismo ortodoxo de los neo-cuantitativitas),
defiende la politica monetaria como la principal responsable, tanto por los disturbios
como por la estabilidad que se verifican en determinada economia, concepcion que

atribuye exagerada importancia a la politica monetaria, se verifica que por mas

% WONNACOTT, P., WONNACOTT, R., CRUSIUS, Y. R., CRUSIUS, C. A. (1982). Economia. Sao
Paulo: McGraw — Hill, p.182.

% WONNACOTT, P., WONNACOTT, R., CRUSIUS, Y. R., CRUSIUS, C. A. (1982). Economia. Sao
Paulo: McGraw — Hill, p.182.

1 \WWONNACOTT, P., WONNACOTT, R., CRUSIUS, Y. R., CRUSIUS, C. A. (1982). Economia. S&Go
Paulo: McGraw — Hill, p.183.

" LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 255

12 MANKIW, N. G. (2008). Introdugéo a economia: edigdo compacta. Sdo Paulo: Cengage Learning.
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monetarista que sea una politica econémica, no sobrevive sin interactuar con otras
politicas, entre ellas la politica fiscal, la politica cambiaria, la politica salarial, entre
otras.

Cabe resaltar aqui las dificultades con que el gobierno se depara al intentar
manejar este conjunto de instrumentos en busca de alcanzar las metas globales de
determinada politica econdmica, pues surge ahi una paradoja, medios y fines que
deberian estar muy proximos, comunmente se encuentran muy distantes,
dificultando de esta manera la actuacion de las autoridades gubernamentales,
reduciendo la eficacia de cada uno de los medios como su actuacion sobre los
multiples fines con que se relaciona y pudiendo crear un conflicto directo de los
medios entre si.

El hecho de que el Estado utilice la moneda como instrumento de acto sobre
la actividad econdmica causa la subordinacion de la moneda la politica, al mismo
tiempo que concentra el poder monetario en provecho del Estado, de ahi deriva el
control progresivo de todas las formas de moneda y de crédito.

A pesar de variar en funcion del grado de desarrollo econémico, de los
patrones de desarrollo econémico y de los propdsitos politicos predominantes, “la
mayoria de las naciones, durante la mayor parte de su formacién econdémica, parece

haber estado involucrada en conseguir los siguientes objetivos:

—_

Promocion del crecimiento o desarrollo econémico.

2. Promocién del mas alto nivel posible de empleo y mantenciéon de su
estabilidad. Este objetivo traduce dos preocupaciones esenciales:
aumento de la produccion y eliminacion y/o reduccién del desempleo.

3. Realizacion del equilibrio en las transacciones econdémicas con el

exterior (equilibrio de la balanza de transacciones corrientes y, de forma

mas amplia del balance internacional de pagos como un todo).

Estabilidad de los precios. Control de la inflacién.

Promocién de una equitativa distribucion de la riqueza y de los ingresos

Promocién del crecimiento o desarrollo econémico.

Promocién del mas alto nivel posible de empleo y mantencion de su

estabilidad. Este objetivo traduce dos preocupaciones esenciales:

aumento de la produccién y eliminacion y/o reduccién del desempleo.

8. Realizacion del equilibrio en las transacciones economicas con el
exterior (equilibrio de la balanza de transacciones corrientes y, de forma
mas amplia del balance internacional de pagos como un todo).

9. Estabilidad de los precios. Control de la inflacion.

10.Promocién de mas equitativa distribucion de la riqueza y de los

ingresos.”'%

No ok

1% | OPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 255.
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Como no es la intencion y ni el alcance del presente trabajo profundizar en la
discusion de la eficacia de la politica monetaria, una vez definidos sus objetivos
seran presentados los instrumentos, de los cuales el operador de la politica
monetaria se valdra para alcanzarlos.

Conforme a Rosseti'®, los instrumentos monetarios son constituidos por las
tasas de reserva exigidas sobre los depdsitos observados en el sistema bancario,
por las operaciones de redescuento selectivas y de liquidez, por las operaciones de
mercado abierto (open market) y por el control y seleccién del crédito y de los
intereses.

Se trata de un conjunto de medios de actuacion de naturaleza bien diversa
de los instrumentos fiscales. Primero, porque los instrumentos monetarios se
destinan basicamente a influir la oferta de la moneda y la tasa de interes;
aceptandose la hipdtesis de que estas variables pueden afectar el sector real de la
economia, estos instrumentos influirian, por esta via, en los objetivos de crecimiento,
de distribucion y de estabilidad. En segundo lugar, porque la instrumentacion
monetaria no obstante pueda ser empleada para la consecucion de objetivos
estructurales de largo plazo, mantienen vinculaciones mas estrechas con los
objetivos estructurales de corto plazo, no sélo debido a su mayor flexibilidad sino
también al hecho de que la respuesta del sistema econdmico, las modificaciones en
la oferta de moneda y en la tasa de interés lleva a ser bien mas rapida que la que
ocurre por modificaciones en el sistema tributario.

Cabe recordar que las fluctuaciones estructurales de corto plazo, si bien
puedan resultar de diferentes causas, se mantienen fuertemente relacionadas, al
inicio o al final del proceso de inestabilidad, a la liquidez global del sistema
econdémico.

De acuerdo con Magalhaes'®, EL caso las fluctuaciones ciclicas no pueden
ser consideradas como un fendmeno exclusivo o predominantemente monetario, es
cierto que la politica de crédito y las operaciones de los bancos desempefian un
importante papel en los ciclos econémicos. En muchos casos, las operaciones
bancarias reflejan simplemente los resultados de las fluctuaciones ciclicas y no
constituyen el factor de causa de estas; pero, en otros casos, pueden asumir el

papel de factores de causa. Los contratos del crédito y de la oferta de moneda

'* ROSSETI, J.P. (1997). Introdug&o a economia, 17. ed. reest., atual. e amp., S&o Paulo: Atlas.
15 MAGALHAES, J. C. R. (2002). Liberalizagdo financeira internacional e crescimento econémico.
Texto para Discusséo n. 932, dez., Ipea.
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pueden provocar el pasaje de un periodo de expansién a una etapa de recesién. Y
en una recesion ya declarada, el contrato del crédito y la elevacién de las tasas de
interés pueden agravar la intensidad de la fluctuacion instalada.

Los instrumentos de que las autoridades econdmicas se valen para controlar
la oferta de moneda y la tasa de interés son:

e Fijacidn de las tasas de reservas.

¢ Realizacion de operaciones de redescuento o préstamos de liquidez.

¢ Realizacion de operaciones de mercado abierto (open market).

¢ Control y seleccion de crédito.

¢ Persuasion moral.

Fijacion de las Tasas de Reserva

Las reservas bancarias son constituidas con la suma de los depdsitos
voluntarios y obligatorios de los bancos junto a las autoridades monetarias y por el
papel moneda y monedas metalicas mantenidos en caja.

Conforme Hill'®, La tasa de reservas es la proporcion de los depdsitos que
los bancos mantienen, voluntaria u obligatoriamente, en su propia caja o junto a las
autoridades monetarias.

Las reservas bancarias, segun Hill'”, estan constituidas por las suma de las
reservas voluntarias y obligatorias de los bancos junto a las autoridades monetarias
y por el papel-moneda y monedas metalicas mantenidas en su propia caja. Se
resume por lo tanto en el valor disminuido del mercado y en que dejaran de
constituirse nuevos préstamos, por medidas técnicas o imposiciones legales, siendo
la mayor parte de este valor constituido por las reservas obligatorias, impuestas por
ley o por acto administrativo, que los bancos esterilizan junto a las autoridades
monetarias. Es exactamente la determinacion de la tasa de esas reservas que las
autoridades manipulan como instrumento de regulacién de la oferta monetaria,
afectando la liquidez global de la economia.

La influencia de las reservas obligatorias sobre la oferta monetaria es de facil

percepcion. Cuando las autoridades monetarias elevan la proporcion de estos en

Y HILL, M. G. (2004). Moeda, juros e renda. Sdo Paulo: Makron Books do Brasil.
Y7 HILL, M. G. (2004). Moeda, juros e renda. Sao Paulo: Makron Books do Brasil.
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relacion al total de los depdsitos bancarios, los medios de pagos reducen, dando el
impacto contractivo de este instrumento sobre las operaciones de préstamo.
Inversamente, cuando la proporcidon es reducida, se liberan mas recursos
monetarios para la concesion de préstamos bancarios, influyendo positivamente
sobre la liquidez global de la economia.

Para Gudin'®, por su influencia sobre la mayoria de recursos liberados sobre
operaciones bancarias activas, la fijacion de las tasas obligatorias de reserva es uno
de los instrumentos de la politica economica destinados a objetivos de
estabilizacién. En periodos recesivos, en que la mantencion de los niveles de la
produccion y del desempleo se convierte en objetivo prioritario, la reduccién de la
tasa de las reservas obligatorias puede actuar estimulando las actividades
econdmicas, via expansion de la oferta monetaria y consecuente reduccion de la
tasa de interés. En este caso, la mayor disponibilidad de recursos monetarios puede
inducir la elevacion de los niveles de la demanda agregada, a medida que se
favorezcan las condiciones de acceso de las familias y de las empresas a los
préstamos bancarios. Contrariamente, en los periodos expansionistas del ciclo
econdmico en que se registran presiones inflacionarias, este mismo instrumento
puede ser adoptado para contener la oferta monetaria, via expansion de la tasa
obligatoria de las reservas bancarias finales.

Asi la fijacion de las tasas de reservas que los bancos comerciales deben
mantener junto a las autoridades monetarias por orden del Banco Central es uno de
los mas poderosos instrumentos de control del efecto multiplicador de los medios de
pago.

Sistematicamente su efecto se da conforme a la figura abajo:

REDUCCION DE LOS
MEDIOS DE PAGO

REDUCCION DE LAS EXPANSION DE LOS
TASAS DE RESERVA MEDIOS DE PAGO

Figura 6 - Politica Monetaria — Tasas de Reserva - Politica monetaria flujo de causa
y efecto

% GUDIN, E. (1964). Introdugédo a economia monetaria. Rio de Janeiro: Agir.
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Fuente Lopes y Rosseti'®

Redescuento o Préstamo de liquidez

Las operaciones de redescuento son un instrumento de politica monetaria
que consiste en la asistencia financiera de liquidez a los bancos comerciales. En

esas ocasiones, el Banco Central funciona como banco de los bancos.

(...) el recurso del redescuento oficial es tenido como ultima y extrema
alternativa, notablemente cuando las tasas de interés cobradas por el Banco
Central tienen nitidamente caracter punitivo, siendo superior a las tasas
cobradas por los bancos comerciales de sus clientes. Asi, en cuanto a la
concesion de asistencia financiera via operaciones de redescuento, el

Banco Central es usualmente definido como prestamista de Uultima

instancia'°.

" el recurso al redescuento oficial es

Como destacan Lopes y Rosseti
tenido como ultima y extrema alternativa, notablemente cuando las tasas de interés
cobradas por el Banco Central tienen nitidamente caracter punitivo, siendo superior
a las tasas cobradas por los bancos comerciales de sus clientes. Asi, en cuanto a la
concesion de asistencia financiera via operaciones de redescuento, el Banco Central
es usualmente definido como prestamista de ultima instancia.'"

Con la elevacion de las tasas de redescuento, los bancos comerciales, por
cuestiéon de precaucion, tienden a aumentar sus reservas voluntarias, temiendo
incurrir en costos financieros mas elevados, en caso de dificultades momentaneas
de caja. Debido al aumento de las reservas bancarias voluntarias, el monto
disponible para préstamos concedidos por los bancos comerciales disminuye. Efecto
semejante tienen las demas formas de manejo de este instrumento, la disminucién
en los plazos concedidos a los bancos comerciales para rescatar los titulos
descontados influyen en la capacidad de concesion de préstamos por parte de los
bancos comerciales, también como la elevacion o reduccion de los limites de

operaciones fijados en proporcion a los depédsitos captados por los bancos

9 OPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 258.
"9 LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 260.
"' LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 260.
2 | OPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 260.
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comerciales. Finalmente, la seleccion del tipo de los titulos aceptados para el
redescuento influye de manera semejante al volumen de préstamos concedidos por
los bancos comerciales.

Esquematicamente, el funcionamiento de este instrumento puede ser

representado por la figura a continuacion:

bl
L) D=F@I

Figura 7 - Politica Monetaria: Tasas de Redescuento
Fuente: Lopes y Rosseti'"®

Operaciones de Mercado Abierto

'3 LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 261.
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El mercado abierto (open market) es operado por la compra y venta de
titulos de la deuda publica, de emisién del Banco Central o del Tesoro Nacional.

Para GUDIN'* las operaciones de mercado abierto constituyen un
instrumento monetario mas agil y de reflejos mas rapidos, comparando con la
fijacion de tasas de reserva y con la concesion de redescuentos. La flexibilidad de
ese instrumento es de tal orden que puede ser empleado para regular, dia a dia, la
oferta monetaria y la tasa de interés, condicionando asi la liquidez general de la
economia a los objetivos de estabilizacion de la politica econdmica. Se configura en
una operacion de compra y venta de titulos de la deuda publica, como las letras y las
obligaciones del Tesoro Nacional (LFTs). Su funcionamiento es simple: En las
situaciones presumibles de liquidez excesiva, son emitidos e inyectados en el
mercado grandes volumenes de titulos de la deuda publica, retirando del sistema
monetario, en la misma proporcion los titulos adquiridos por los bancos y por el
publico, moneda que se encontraba en circulacion, restringiéndose asi los medios de
pago. En la necesidad de expansion de la oferta monetaria, lo inverso ocurre: son
realizados volumenes operacionales de rescate de los titulos en circulacién, con el
que es inyectado en el sistema monetario moneda de alto poder de expansion.

Via compra y venta de titulos de la deuda publica, las reservas monetarias y
la liquidez son afectadas en factor de su contraccion o expansion.

Conforme Montoro Filho et al.'®, los otros instrumentos monetarios se
restringen a operaciones que se realizan exclusivamente dentro del sistema de
intermediacién financiera de la economia, el open market incluye directamente un
mayor y mas abierto conjunto de agentes econdmicos, posibilitando el control diario
del volumen de la oferta de moneda, el cambio de las tasas de interés a corto plazo
(no sélo en virtud del volumen de la oferta de moneda, como también a través de las
tasas pagadas por las autoridades monetarias en sus operaciones con los titulos del
Tesoro Nacional). La variacion de los intereses y el control de la oferta monetaria se
realizan en el mercado primario, donde el Banco Central negocia directamente con
las instituciones financieras, afectando la posicibn de reservas de los bancos
comerciales, como el volumen y precio del crédito. Ya en el mercado secundario,

donde el gobierno interviene por intermedio de los dealers (instituciones financieras

"4 GUDIN, E. (1964). Introdugédo a economia monetaria. Rio de Janeiro: Agir.
5 MONTORO FILHO, A. F. et al. (1998). Manual de economia: equipe de professores da USP. 3. ed.,
Sao Paulo, Saraiva.
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especializadas en negociar con titulos publicos y autorizadas, por el Banco Central,
para actuar en su nombre en el mercado abierto), las operaciones de compra y
venta de titulos del tesoro Nacional posibilitan a las instituciones financieras
(bancarias y no bancarias) y al publico en general la realizacién de aplicaciones, a
corto y a pequefiisimo plazo, de sus disponibilidades monetarias libres, creandose
asi condiciones de liquidez para aquellos titulos. Los elevados valores de las
transacciones que se realizan en esos dos mercados permiten que las condiciones
de liquidez de la economia sean diariamente afectadas, en la direccion deseada por
las autoridades monetarias, en consonancia con los objetivos de corto plazo de la
politica econémica en curso.

Para Lopes y Rosseti'®, el control del volumen de la masa monetaria en
circulacion esta directamente asociado al nivel de capacidad de préstamo del
sistema bancario y, evidentemente, a la propia liquidez general de la economia.

Se puede asi decir que, por sus caracteristicas, las operaciones de mercado
abierto se prestan especificamente para la consecucion de objetivos de corto plazo,
relacionados a las politicas de estabilizacion. La regulacion de las condiciones de
liquidez de la economia se relaciona directamente con la mantencion de los niveles
de empleo y con la estabilidad de los precios. En cuanto a los precios, la liquidez
excesiva puede constituirse en factor de aceleracion inflacionaria, a medida que se
extiende la capacidad de crédito del sistema financiero, variando hacia abajo,
simultaneamente, la tasa real de interés, con lo que estimulan la toma de préstamos
y los niveles efectivos de la demanda agregada. El ajuste en las condiciones de
liquidez, via operaciones restrictivas de mercado abierto, puede provocar, por otro
lado, la reduccion del potencial de operaciones bancarias activas y la consecuente
expansion de la tasa real de interés, con reflejos de corto plazo despreciables sobre
los niveles globales de la demanda efectiva. En cuanto al empleo, el open market,
via operaciones de volumen de restriccion de la oferta monetaria, puede actuar en
el sentido de limitar las posibilidades de expansion de las empresas a corto plazo,
pudiendo hasta inclusive crear condiciones adversas para su sobrevivencia.
Operaciones de esta naturaleza se justifican en etapas de agudas presiones
inflacionarias, notablemente cuando, segun el juzgamiento de los formuladores de la

politica econdmica, se recomiendan medidas de saneamiento. Sobre condiciones

6 | OPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas.
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opuestas, el open market puede constituirse en instrumento de expansién de la
liquidez, sobre el objetivo de mantenerse el dinamismo del aparato de produccion vy,
por esta via, los niveles globales de empleo.

Cuando las autoridades monetarias deciden contraer la oferta de moneda,
emiten y colocan en circulacién grandes volumenes de titulos de la deuda publica
retirando en la misma proporcion moneda que se encontraba en circulacion.

De esa forma las operaciones de mercado abierto constituyen el instrumento
de politica monetaria mas agil y de reflejos mas rapidos:

De acuerdo con Lopes y Rosseti'", las operaciones de mercado abierto
posibilitan:

—_

. “El control diario del volumen de la oferta de moneda.

2. La manipulacién de las tasas de interés a corto plazo (no sélo por causa
del volumen de oferta de moneda, como también de las tasas pagadas
por las autoridades monetarias en sus operaciones con los titulos del
Tesoro Nacional negociados).

3. Las instituciones financieras (bancarias y no bancarias) y al publico en
general la realizacion de aplicaciones, a corto y a cortisimo plazo, de sus
disponibilidades monetarias ociosas.

4. La creacion de liquidez para los titulos publicos™".

Esquematicamente, el funcionamiento del open market esta demostrado en

la figura 8.
Expansion de
.= los medios de
nann
Compra de
titulos de la

deuda publica
por el Banco

Reduccién de

> las tasas de

intaréc

"7 LOPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, P. 313.
8 | OPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Atlas, p. 313..
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Figura 8 - Politica Monetaria — Open Market
Fuente: LOPES y ROSSETTI'®

Ambiente Externo — Funcional

El analisis del ambiente externo de la organizacion consiste en verificar cuales
son las amenazas y oportunidades que estan en el ambiente de la organizacion.
Segun Oliveira', oportunidades son las situaciones en que realmente la empresa
tiene condiciones e intereses en disfrutar, caso contrario, la situacion se vuelve una
amenaza. Una oportunidad debidamente disfrutada puede proporcionar aumento en
los resultados de la empresa, en cuanto una amenaza no administrada puede
acarrear una disminucion en los resultados previstos.

Para proceder al analisis sectorial del ambiente de negocio en donde la
organizacion esta inserta — el campo — es necesario llevar en consideracion las
variables listadas a continuacién, conforme Oliveira'':

1. Tamano del sector: el tamaro del sector puede ser medido en términos de
facturacién, contribucion al PIB, numero de trabajadores empleados en el
sector, etc. Algunos campos usan medidas especificas, por ejemplo, en el
sector bancario el tamafo de las instituciones es medido por el volumen
de activos (préstamos) en circulacion.

2. Forma de organizacion: entender como un sector se organiza es

fundamental para que podamos comprender como ella actua y el

"2 OPES, J. C., ROSSETTI, J.P. (1998). Economia monetaria. 7. ed. rev., ampl. e atual. Sao Paulo:

Atlas, p. 265.

120 OLIVEIRA, D. de P. R. de. (2004). Planejamento estratégico: conceitos, metodologia e praticas.

S3o0 Paulo: Atlas.

121 OLIVEIRA, D. de P. R. de. (2004). Planejamento estratégico: conceitos, metodologia e praticas.

S3o0 Paulo: Atlas.
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comportamiento de las diversas empresas en el interior de un sector. Las

principales formas de organizacion son:

Monopolio: un sector puede organizarse en forma de monopolio,
cuando solo una empresa esta actuando en el sector. A pesar de
que la legislacion no permite tamafa concentracion de mercado, en
algunos casos los costos fijos son tan altos que la existencia de mas
de una empresa ni haria viable la actividad pues, el costo medio
seria extremamente elevado. Es el caso del servicio de distribucion
de agua, luz, gasoductos, telefonia fija en estos casos, se configura
el monopolio natural que es cuando una unica empresa es capaz de
servir a todo el mercado a un costo unitario menor de lo que si
hubiesen varios concurrentes.

Duopolio: cuando apenas dos empresas disputan el mercado o la
mayor parte de él. Podemos citar el caso de la disputa entre la Coca
— Cola y la Pepsi en el mercado de gaseosas cola.

Oligopolio: es la forma mas comun de organizacion actualmente. El
oligopolio se caracteriza por la competicion entre un numero
pequefio de grandes empresas. Observandose en el siglo XX, se
nota que la mayoria de los sectores camin6é para esta forma de
organizacion.

Concurrencia Perfecta o Sectores Fragmentados: organizado en un
gran numero de pequefias empresas, todas sin poder de arbitraje,
precio y cantidad ofertada. Esa es la forma de organizacion del
sector de panificacién, pequefio minorista, restaurantes, lavanderias,

confecciones, etc.

. Principales Empresas del Sector: el analisis de las estrategias de las

principales empresas del sector es de gran importancia cuando la

concentracion, o sea, grandes empresas O una gran empresa, ejercen

papel predominante en el sector.

. Principales Productos y Servicios del Sector: conocer los principales

productos/servicios que el sector posee y disponibilidad en el mercado.

Cuanto mayor sea el numero de productos en la fase de esplendor, mas

ventajoso tiende a ser el sector, en caso de que haya productos en

desarrollo estos no deben exceder el limite para que los costos de su
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desarrollo sean cubiertos por los productos en la fase de esplendor hasta
gue vengan a volverse auto-sustentables.

. Tecnologia, Cadena Productiva y Edad del Sector: conocer la tecnologia
utilizada en el sector, como el grado de actualizacion de esa tecnologia es
de extremo valor para aferrar la capacidad de renovacion e innovacion de
los productos y servicios del sector. Otro punto de extrema importancia es
conocer la cadena productiva del sector, y como las empresas se
relacionan con sus proveedores distribuidores y clientes finales. Por
ultimo, pero no menos importante, es necesario analizar la edad del
sector. No sélo los productos y si también si los sectores tienen ciclos de
vida definido por las siguientes fases emergentes, nuevos o jévenes,
maduros y declinantes. Es importante comprender que el concepto de
ciclo de vida para el sector no es tan preciso cuando, algunos sectores
envejecen y declinan, pero en virtud de nuevas tecnologias pueden
renovarse y volver al periodo de juventud. Un ejemplo significativo de ese
proceso es la radio, que gand nueva vida con la transmisiéon via FM v,
mas recientemente, via internet.

. Barreras de Entrada y de Salida del Sector: la entrada en un sector puede
tener barreras mayores o menores, la naturaleza de esas barreras
pueden ser las mas diversas, por ejemplo, necesidad de altas inversiones,
tecnologias dificiles de adquirir o desarrollar en funcién de patentes,
barreras de naturaleza legal y aduaneras. Cuando las barreras a la
entrada son elevadas, el sector tiende a organizarse sobre la forma de
oligopolio, ya cuando las barreras son facilmente dominantes, la
tendencia es la fragmentacion del sector. En cuanto a las barreras a la
salida, cuanto mas elevadas se vuelven, mas cerrada es la competicion
entre las empresas haciendo que estas permanezcan en el sector hasta el
limite de su rentabilidad. Las barreras a la salida pueden configurarse por
la dificultad de concluir las actividades en virtud de compromisos con
proveedores, revendedores autorizados, bancos de financiamiento, y
“after market” — (servicios de asistencia técnica).

. Tendencias y Perspectivas del Sector: por ser dinamicas y sujetas al
concepto de ciclo de vida siempre se debe evaluar cuales son las

tendencias y perspectivas del sector. De esa forma es posible prever si
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esta crecera o reducira, si se incorporaran nuevas tecnologias que

vengan a alterar radicalmente el sector, a mediano y largo plazo.
Una herramienta util para este analisis es el modelo de analisis de la
industria propuesto por Porter, conocido como modelo de las cinco fuerzas

competitivas'?.

MICROAMBIENTE

Sun Tzu, general, estratega militar y filésofo chino que vividé por entre 544 y
496 antes de Cristo, decia:

Aquel que conoce al enemigo y se conoce a si mismo, aunque esté en cien
batallas, jamas correra peligro.
Aquel que no conoce a su enemigo, pero se conoce a si mismo, a veces
gana, a veces pierde.
Aquel que no conoce ni al enemigo ni a si mismo, correra peligro en todas
las batallas.
(..) Conozca al otro, conézcase a si mismo, y la victoria no estara en riesgo.

Conozca el terreno, conozca las condiciones naturales, y la victoria podra
ser completa.'®

Al observarse los elementos del ambiente externo y analizarlos es posible
extraer toda la informacion necesaria para conocer el “terreno”, o sea, informacion
referente al cambio, tasa de interés para financiamiento, o también si habra lineas
de financiamiento disponibles para inversiones en bienes de capital, capital de giro,
en definitiva se pretende extraer informaciones referentes al escenario en el cual la
empresa esta inserta.

Sin embargo conocer el terreno no es suficiente, la empresa debe saber si
sus fuerzas y debilidades, sus capacidades y aptitudes son suficientes para
conducirla al éxito en el sector en que se propuso a actuar.

De acuerdo con Pereira',

El diagnéstico del ambiente interno corresponde a un andlisis de como la
empresa se encuentra y como esta preparada para enfrentar los desafios
que naturalmente surgen, en los enfrentamientos con empresas

122 PORTER, M. (2004). Estratégia competitiva — técnicas para andlise de industrias e da
concorréncia. Rio de Janeiro: Campus.

123 TZU, S. (2005). A Arte da Guerra. 7. ed. Sado Paulo: Editora de Cultura, p.47.

124 PEREIRA, A. F. A. N. (2010). Técnicas de gerenciamento de empresas e empreendimentos. Rio de
Janeiro: Universidade Federal Fluminense Escola de Engenharia.
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concurrentes. Por esa razén el analisis debe llevar en consideracion no sélo
los aspectos mas relevantes o fuertes de la empresa, como por ejemplo, su
disciplina operacional, la motivacién y capacitacion de sus empleados
también el portafolio de su cartera de clientes, resultante o no del “hombre”
de la empresa, sino también los aspectos en los cuales la empresa precisa
mejorarse o fortificarse, que pueden contemplar aspectos como la entrada
de nuevos clientes, la desactualizacién de sus instalaciones industriales, la
disputa interna por la sucesion; que puede suceder en empresas familiares,
entre otros aspectos. También deben ser evaluadas las oportunidades y
amenazas, por cuando son parte de los analisis externos.

Ese diagndstico de la situacion de la organizacion es llamado analisis del

ambiente interno, que consiste, segun Lobato, en nada mas que en contestar a las

siguientes preguntas:

wnN

i

¢.De qué recursos dispone la organizacion para cumplir su misién y
conseguir sus objetivos?

¢ Qué capacidades y competencias la organizacién necesita desarrollar?
¢, Qué caracteristicas internas de la organizacion, principalmente del
punto de vista estratégico, puede, ser identificadas como fuerzas o
debilidades en lo que se refiere al cumplimento de la misiéon?

¢ Cuadles son las principales causas de las fuerzas y debilidades de la
organizacion?

¢, Como e encuentra el desempefio interno en relacion al desempefio de
la competencia?'?®

La Figura 9 presenta de manera sintética el modelo de analisis del ambiente

interno.

Figura 9 - Modelo de analisis del ambiente interno

El Descubrimiento

!

Competitividad
Estratéaica

v
-
'

Fuerzas y
Debilidades

¢
G|
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2 LOBATO, D. M. et al. (2003). Estratégia de empresas. Rio de Janeiro: Editora FGV, p.59.
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Fuente: Lobato et al.'?®

Es importante realizar un breve detalle de cada uno de los elementos del

analisis del ambiente interno, presentados en la figura de arriba.

Recursos

El conjunto de los recursos de una organizacion forma la estructura basica
de funcionamiento de la misma. Los recursos son las entradas en el proceso
productivo. En cuanto a su naturaleza, pueden ser tangibles, como maquinas,
edificaciones, materias-primas, o intangibles, como marcas, patentes y la tradicién
en el mercado. Los recursos por si solo no tienen la capacidad de generar ventajas
competitivas a la organizacion'’.

Las ventajas competitivas derivan de la combinacién de los recursos a
disposicion de la organizacién y de la habilidad para su administracion la cual se

denomina “Especialidades de la Organizacion”.

Capacidades de la Organizacién

Son fruto de la informacion y del conocimiento retenido por el capital humano
de la organizacion. Las capacidades derivan de la interaccion entre los recursos
tangibles e intangibles de la organizacion, ademas de esto, el conocimiento
generado en el interior de la organizacién es la base para el desarrollo de ventajas
competitivas sustentables por eso desarrollarlas con el objetivo de crear las

“Competencias Esenciales” de la organizacion es la principal tarea de sus gestores.
Competencias Esenciales
Las competencias esenciales de una organizacién se definen “como el

conjunto de habilidades o tecnologias de que la organizacion dispone y que le sirven

de base para generar beneficios a los clientes”'?,

1261 OBATO, D. M. et al. (2003). Estratégia de empresas. Rio de Janeiro: Editora FGV, p. 62.
27LOBATO, D. M. et al. (2003). Estratégia de empresas. Rio de Janeiro: Editora FGV, p. 59.
128 OBATO, D. M. et al. (2003). Estratégia de empresas. Rio de Janeiro: Editora FGV, p. 63.
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Como se ha dicho anteriormente, las competencias esenciales son las
fuentes de las ventajas competitivas de una organizacion y derivan de las
capacidades desarrolladas en el interior de la misma. Sin embargo, para que una
capacidad genere una competencia esencial ella debe tener en cuenta cuatro
requisitos simultaneamente:

1. Ser valiosa;

2. Serrara;

3. Ser dificil de imitar;

4. Ser insubstituible.

Como destaca Lobato'®®

, con base en sus competencias esenciales, las
organizaciones buscan lograr desempenos superiores a los competidores,

afnadiendo valor a los clientes y creando ventajas competitivas sostenibles.

Fuerzas y Debilidades

El diagndstico del ambiente interno de wuna organizacion pasa
obligatoriamente, por la identificacion de sus puntos fuertes y de sus debilidades.

Oliveira™®

define puntos fuertes las variables internas y controlables que
proporcionan una conduccion favorable para la empresa en relacion a su ambiente y
puntos deébiles como las variables internas y controlables que provocan una
situacién desfavorable para la empresa en relaciéon a su ambiente.

Los puntos fuertes y débiles de una empresa constituyen sus recursos, y esos
recursos son los humanos, fisicos e organizacionales.

Los puntos fuertes de una organizacion son caracteristicas internas que
facilitan el cumplimento de su mision y objetivos. Y las debilidades corresponden a
las deficiencias internas capaces de perjudicar el cumplimiento de la mision y de los
objetivos de la organizacion.

El analisis de las fuerzas y debilidades de la organizacién es importante en
la medida en que las oportunidades y amenazas indican lo que debe ser realizado,

las fuerzas y debilidades dan al gestor la exacta nocion de lo que puede ser hecho.

Factores Criticos de Exito

2 LOBATO, D. M. et al. (2003). Estratégia de empresas. Rio de Janeiro: Editora FGV, p. 63.
130 OLIVEIRA, D. de P. R. de. (2004). Planejamento estratégico: conceitos, metodologia e praticas.
Sao Paulo: Atlas.
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La identificacion de las fuerzas y debilidades de la organizacion ayudan en la
identificacion de los Factores Criticos de Exito de la organizacién. La identificacion
de tales factores permite a la organizacion la priorizacion de las actividades — llaves,
que necesariamente necesitan ser bien ejecutadas para que la organizacién alcance
sus objetivos.

Es necesario concentrar las energias de la organizacion para que los
“Factores Criticos de Exito” se transformen en puntos fuertes para la organizacion y
no en debilidades que puedan ser exploradas por los concurrentes.

El analisis de los Factores Criticos de Exito proveen a los gestores de la

organizacion respuestas a las siguientes preguntas'™*:

e ;Por qué los clientes hacen negocios con nosotros?

e ;Por qué los clientes compraron los productos y servicios de nuestra
organizacion la primera vez?

e ;Qué ventajas sobre nuestros competidores podemos explorar a lo largo del
tiempo?

e ;Qué actividades realizamos que nuestros competidores dificilmente conseguiran
imitar?

Analisis SWOT

SWOT es la sigla en inglés para strenghts (fuerzas), weaknesses
(debilidades), opportunities and threats (oportunidades y amenazas).

El método del analisis consiste en relacionar las oportunidades y amenazas
presentes en el ambiente externo con las fuerzas y debilidades mapeadas en el
ambiente interno de la organizacion. Una vez listados los articulos relevantes, se
procede al analisis de la inter-relacién existente entre fuerzas y debilidades y entre
oportunidades y amenazas.

De ese analisis resulta el establecimiento de cuatro zonas de la matriz SWOT,

conforme a lo demostrado en el Cuadro 4.

Oportunidades Amenazas
Fuerzas 1. Capacidad de Acto Ofensivo 2. Capacidad Defensiva
Debilidades | 3. Debilidades 4. Vulnerabilidades

BULOBATO, D. M. et al. (2003). Estratégia de empresas. Rio de Janeiro: Editora FGV, p. 67.
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Cuadro 4 - Diagndstico SWOT
Fuente: Elaboracion propia

En la primera zona, se tiene la capacidad de acciones ofensivas que es la
capacidad que la organizacion tiene para aprovechar las oportunidades
identificadas. En la segunda zona se identifican las fuerzas de la organizacion que
crean barreras de defensa a las amenazas del ambiente externo. En la tercera zona,
se identifican las debilidades de la organizacion que impiden o dificultan el
aprovechamiento de las oportunidades y finalmente, en la cuarta zona son
expuestas las vulnerabilidades que son debilidades de la organizacién para abordar
las amenazas, pudiendo indicar una etapa de crisis 0 declino de la organizacién.

A partir de las conclusiones extraidas del analisis SWOT es posible la

elaboracion de estrategias de posible implementacion.
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Cadena de Valor — (VALUE CHAIN)

La Cadena de Valor es un modelo propuesto por Michael Porter en la

década de 80, que es extremamente util en el analisis de la empresa como un todo.

El modelo busca entender a la empresa como un todo y de que forma el

conjunto de actividades inter-relacionadas adicionan valor.

Las actividades de la cadena de valor se dividen en dos grupos, segun

Porter™?:

1. Actividades primarias: son actividades directamente conectadas a la
produccion y a la comercializacion de un producto, incluyendo las
actividades de pos-ventas;

2. Actividades secundarias o de apoyo: comprenden las actividades que
apoyan o soportan la produccioén y la comercializacién de los productos o
servicios. Son ellas: suplementos de servicios y materiales (Compras/
Adquisiciones), investigacion y desarrollo, administracién de recursos
humanos e infra-estructura de la empresa (administracién, contabilidad,

finanzas y juridico).

La figura 12 sintetiza esquematicamente el modelo de Cadena de Valor.

de fabricacion

Figura 10 - Cadena de Valor
Fuente: Elaboracion propia

El analisis de la estructura de la cadena de valor se demuestra fundamental

para la comprension de la generacion de riqueza.

12 PORTER, M. (2004). Estratégia competitiva — técnicas para analise de industrias e da 6cl
concorréncia. Rio de Janeiro: Campus.
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CAPITULO lll
METODOLOGIA y ANALISIS

Los métodos utilizados

Inicialmente seleccionamos el tema a ser desarrollado en la presente tesis
doctoral: “Recuperacion Judicial”’. A partir de entonces, definimos los objetivos de la
investigacion y la empresa Alfa Emprendimientos Ltda.

Los objetivos establecidos conduciran el trabajo a una investigacion
exploratoria-descriptiva, la cual es definida por Mattar apud Rocha'

Investigacion exploratoria es aquella que permite a su investigador una
mayor gama de conocimiento al respecto del tema o problema objeto de la
investigacion. La investigacion descriptiva es caracterizada por ella como
aquella que posibilita al investigador conocimientos al respecto de las
caracteristicas de grupos, estimar proporciones de determinadas

caracteristicas, ademas de constatar la presencia de relaciones entre
diversas variables.

Se puede contextualizar teéricamente el objeto de estudio a través de la
investigacion bibliografica. El acervo bibliografico para la realizacion del presente
trabajo fue constituido por literatura especializada, articulos técnicos y tesis
pertinentes, relacionados a tematicas, recuperacion judicial, que pas6é a componer
el Estado del Arte del presente trabajo. Para la construccion del Marco Tedrico y
Conceptual recorremos a la literatura sobre los fundamentos econémicos, para que
pudiésemos detectar las variables que deben ser evaluadas para la proposicion de
un proceso de recuperacion judicial.

Para la realizaciéon de esta investigacion y teniendo en vista los objetivos
trazados para este trabajo, como respaldo metodologico se optd por el método
cualitativo de investigacion, una vez que “él trabaja con el universo de significados,
motivos, aspiraciones, creencias, valores y actitudes, “(...) que no pueden ser

reducidos apenas a operacion de variables”'®,

133 ROCHA, S. K. da. (1998). Qualidade de vida no trabalho: um estudo de caso no setor téxtil.
Florianépolis: UFSC, [Dissertagao de Mestrado em Engenharia da Producéo], p. 54.

134 MINAYO, M. C. de S. (Org.) (1994). Pesquisa social: teoria, método e criatividade. 10. ed. 621
Petropolis: Vozes, p. 21.
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En tanto, no se elimina la necesidad de cuantificacibn de los datos
necesarios para el conocimiento de la realidad puesto que en el andlisis cualitativo

no se descarta la incorporacion de datos cuantitativos, en la medida que

(...) puede significar la combinacién entre diversos métodos cualitativos,
pero también la combinacién de métodos cualitativos con cuantitativos. En
ese caso, las diferentes perspectivas metodoldgicas se complementan en el
estudio del asunto, un proceso que es entendido como la compensacion
complementar de las deficiencias y de los puntos oscuros de cada método
aisladamente (...) los métodos cuantitativos y los cualitativos deben ser
observados como grupos complementares, y no rivales's.

Asi, analizamos todas las variables una vez que tengamos como objetivo
explicar cudles son las variables y escenarios econdmicos y financieros que

influencian en el desarrollo y éxito del plan de recuperacion de empresas.

Como método, se opto por el estudio de caso, el cual se caracteriza por la
flexibilidad, permitiendo un amplio y detallado conocimiento del objeto investigado
exigiendo que el investigador se mantenga atento a nuevos descubrimientos. El

estudio de caso

es un tipo de investigacion cuyo objeto es una unidad que se analiza
profundamente (...) lo importante del estudio de caso puede ser un sujeto,
un alumno (...) o puede ser el deseo del investigador de investigar una
comunidad de pescadores, una villa popular, un grupo agricola, u otras
entidades semejantes'.

El estudio de caso, segun Yin', puede ser cualitativo, cuantitativo o una
combinacion de ambos, no siendo una eleccion metodoldgica, pero una eleccién de
objeto a ser estudiado. El estudio de caso es definido por el interés en los casos
individuales y no por los métodos de indagaciéon utilizados. Un estudio de caso
puede ser el estudio de una persona, de un conjunto de individuos, de
organizaciones e instituciones, eventos, ofreciendo, asi, medios para definir,
resolver, no solamente problemas ya conocidos, si no también poder explorar
nuevas areas y permite el refuerzo paralelo en el analisis de su investigacion o
manipulacion de su informacion.

Para el estudio de caso, optamos por la Empresa Alfa Emprendimientos

Ltda., ya que es una empresa tradicional del municipio de Ponta Grossa, Parana,

135 FLICK, U. (2004). Uma introdugéo a pesquisa qualitativa. Porto Alegre: Bookman, p. 274.

136 TRIVINOS, A. N. S. (1997). Introducdo a pesquisa em ciéncias sociais: a pesquisa qualitativa em
Educacédo. Sao Paulo: Atlas, p. 74.

137YIN, R. K. (2001). Estudo de caso — planejamento e métodos. 2.ed. Porto Alegre: Bookman.
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que en ocurrencia de un desequilibrio en el escenario externo el cual acabd
reflejandose en la dificultad de la empresa en mantener sus operaciones y cumplir
con sus obligaciones financieras, suscitando asi, frente a la eminencia de la quiebra,
que recurriesen al derecho de solicitar un proceso de recuperacion judicial.

Para conocer y analizar todo el escenario que fundamenta ese proceso,
utilizamos como instrumento de recoleccién de datos la investigacién documental, a
partir del analisis de documentos, informes, o proceso de recuperacion judicial
propuesto, por entender que, conforme destaca Lakatos'® “documentos de modo
general que pueden servir como fuente de informacion para investigacién cientifica y
que aun no fueron elaborados”. Segun el entender de este mismo autor estos
documentos pueden ser archivos particulares, archivos publicos, fuentes
estadisticas y fuentes no escritas.

De esa forma, utilizamos informacion proveniente del proceso de
Recuperacion Judicial de Empresas, disponible en el Foro del Municipio de Ponta
Grossa, Parana, una vez que este es un proceso publico. Por lo tanto, podriamos
utilizarlo como objeto de investigacion.

Destacamos que por cuestiones éticas, optamos por utilizar un nombre
fantasia para la empresa analizada, denominandola como “Alfa Emprendimientos
Ltda.”, importante empresa que actua en el sector maderero de la region de los
Campos Gerais.

Aliada al abordaje cualitativo, se suman otros procedimientos de analisis de

139

contenido, que segun Bardin™®, pueden ser entendidos como

un conjunto de técnicas de analisis de las comunicaciones con el objetivo de
obtener, a través de procedimientos, sistematicos y objetivos de descripcion
del contenido de los mensajes, indicadores (cuantitativos o no) que permitan
la inferencia de conocimientos relativos a las condiciones de
produccion/recepcion (variables inferidas) de estos mensajes.

Asi, la utilizacion de tales documentos posibilitdé un analisis cuantitativo y
cualitativo de la informacion obtenida, pues, conforme Lakatos™°, ambas no difieren
entre si, por el contrario, se complementan.

A partir de la recoleccion de los datos, queda en evidencia que, la empresa,

al cambiar las variables que consideraba fundamental para la recuperacion de su

138 | AKATOS, E. M. (1988). Fundamentos de metodologia cientifica. Sao Paulo: Atlas, p 56.
139 BARDIN, L. (1977). Anélise de contetido. Lisboa: Edicdes 70, p. 42.
140 AKATOS, E. M. (1988). Fundamentos de metodologia cientifica. Sdo Paulo: Atlas, p 56.
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viabilidad econdmica-financiera, incurrio en errores, dado a que su plan de
recuperacion judicial no fue exitoso.

Frente a esta prueba, vimos viable elaborar un objetivo relativamente simple
que sirva de apoyo a la decisiéon de la concesion del plan de recuperacion de la
empresa, para que las empresas puedan identificar exactamente cuales seran las
variables que influenciaran directamente en el éxito del plan de recuperacién judicial.

Para comprobar la eficacia del modelo, lo testeamos utilizando la
informacion proveniente del plan de recuperacion judicial propuesta por la empresa
Alfa Emprendimientos Ltda., demostrando la importancia de la aplicacién del modelo
de analisis de escenarios y variables para la concesion de la recuperacion, ya sea

judicial o extra judicial.

Resultados y Analisis

En este capitulo, se presentan los resultados de los analisis realizados a partir
del plan de recuperacion de Alfa Emprendimientos Ltda., principalmente las
variables que deben formar parte de un plan de recuperacion judicial y el andlisis del
contexto en el que fue propuesto el plan de recuperacion de la empresa en analisis.

El caso en cuestion esta caracterizado por el estudio del plan de recuperacion
de la empresa Alfa emprendimientos Ltda., empresa de la rama de la construccion
civil, fabricante de materiales, en madera de decoracion para residencias, que tienen
una caracteristica especial en la comercializacion, porque envia casi toda su
produccion al mercado externo, principalmente a los Estados Unidos de América.

El plan de recuperacién fue propuesto en 2005, debido a una rigurosa crisis
econdmica y financiera de la empresa que tuvo sus motivos en la pérdida de
competitividad y rentabilidad ante la valorizacion del cambio brasilefio ante el délar

americano y al avance del precio de la materia prima en Brasil.
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El caso de la empresa Alfa Emprendimientos Ltda.

La empresa Alfa Emprendimientos Ltda. es una sociedad empresarial
limitada, que tiene por objetivo social la realizacién de actividades agro industriales,
tales como plantacién, cultivo forestal y extraccidn de troncos para posterior
industrializacion, asi como, para beneficio, industrializaciéon, comercio y exportacion
de maderas y participacion en el capital social de otras sociedades co-socias o
participes.

A pesar de que la historia empresarial de la empresa tenga mas de 60
(sesenta) afos con participacién en la rama de la construccién civil, esta fue
constituida el 15 de octubre de 1979, estando en actividad hace mas de 25
(veinticinco) afos. El desempeiio en la rama de beneficios de maderas se inicio a 15
(quince) afos, con la fabricacién de puertas y ventanas. En 1992, la empresa inicio
un trabajo con madera de pino fijando sus objetivos en el mercado externo y desde
entonces tiene practicamente toda su produccion de molduras de madera
direccionada al mercado norteamericano.

La empresa Alfa tiene su Contrato Social archivado en la Junta Comercial
del estado del Parana, habiendo pasado por 13 (trece) alteraciones debidamente
anexadas en el mismo Organismo.

El actual Capital Social de la empresa Alfa Emprendimientos Ltda.,
debidamente integrado, es de R$ 3.500.000,00 (tres millones y quinientos mil
reales), divididos en 3.500.000 cuotas en el valor de R$ 1,00 (un real) cada una,
siendo la sociedad constituida por dos socios.

La empresa Alfa siempre pautd por la consciencia de la funcidén social,
gozando de excelente concepto y prestigio en el mercado, pues siempre cumplié
correcta y puntualmente con sus obligaciones, sean ellas, el fisco, sus empleados y
proveedores en general.

A través del arduo trabajo y dedicacién de los socios las actividades de la
empresa lograron que desarrolle sus actividades industriales y comerciales con
excelencia, alcanzando sobresalir internacionalmente en su rama de actividad y
reconocimiento de la sociedad local.

La Empresa adquiere su principal materia prima (troncos de madera) de
diversos proveedores, su principal producto (molduras de madera para construccion

civil) es producido con equipamientos propios y financiados, a través de los procesos
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de aserrin, el secado, enmienda, fundicion y envases, todo realizado dentro de la
propia empresa y con trabajadores debidamente capacitados.

El proceso de produccion se realiza en el propio inmueble y esta dotada de
equipamientos de ultima generacion, lo que demuestra la gran inversion, no solo
financiera, sino también de trabajo por parte de los dos socios, administradores y
trabajadores.

La linea de produccion de la empresa tiene capacidad para producir hasta
100 contenedores/mes de molduras de maderas (produccién que fue alcanzada en
septiembre de 2004), siendo esta la unidad de beneficio que abarca la mayor parte
del area industrial, formada por mas de 900 (novecientos) profesionales trabajando
en maquinas, equipamientos e instalaciones de excelente calidad.

La produccion sigue patrones de calidad internacional, de forma que sus
productos son muy bien aceptados en el mercado externo, el cual demanda
aproximadamente el 97% (noventa y siete por ciento) de la produccion, etapa
constantes de innovaciones, siempre actualizadas de acuerdo con las exigencias de
los consumidores del hemisferio norte.

La Empresa genera actualmente cerca de mil y ochocientos empleos
directos e indirectos, cuyos trabajadores estan esparcidos en las éareas de
produccion, administracion y comercializacion, de manera que dependen
exclusivamente de la Empresa cerca de 4.000 (cuatro mil) personas, considerando
los familiares.

La némina de sueldos mensual de la empresa en el mes de mayo pasado
alcanzé el monto de R$ 431.435,00 (cuatrocientos treinta y un mil, cuatrocientos
treinta y cinco reales), la cual viene siendo honrado rigorosamente, demostrando la
importancia social y responsabilidad de los socios y administradores.

Actualmente, la Empresa comercializa sus productos terminados a los
principales distribuidores de productos para la construccion civil, posee una cartera
de clientes compuesta por grandes empresas, vendiendo exclusivamente a los
Estados Unidos de América.

Responsable de considerable porcion del mercado norteamericano de
molduras en madera, la Empresa tiene como principales concurrentes a las
empresas chilenas, que en su mayoria producen molduras distintas de las
producidas por la Empresa, dada la calidad de los productos y la clientela a la que

se destinan, siendo consolidado el mercado destinado a la Empresa.
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Pese a que la empresa recientemente se encontraba en una buena situacion
financiera, en el periodo entre el final del afio de 2004 y primer semestre de 2005,
enfrentd una suma de problemas que independientemente de su voluntad la dejaron
en la actual situacidn de pre-insolvencia conforme a lo dicho anteriormente, es
importante el emprendimiento de la Empresa, manteniendo muchos trabajadores,
altos costos y cifras elevadas. En ese sentido, movimientos de paralizacion en el
mercado, situaciones cambiantes y factores climaticos, que cuando son
imprevisibles, generan perdidas elevadas e inestabilidad financiera.

Como se ha dicho, la venta al mercado norteamericano de las molduras de
madera fabricadas por la Empresa representa practicamente toda su facturacion. A
mediados del ano 2004, la Empresa sufrid con el atraso en el puerto de embarque
de sus mercaderias para el exterior, debido al notorio problema de flujo de buques
generado por el aumento de las exportaciones nacionales en detrimentos de las
importaciones. De esta forma, las exportaciones, de modo general, pasaron a sufrir
atrasos en el embarque deteniendo la madera en los puertos.

Dada la interrupcion temporaria en el transporte de sus productos, la
Empresa perdié gran parte de las ventas en el mercado norteamericano, debido al
hecho de que la mayor demanda en la construccion civil ocurre durante la primavera
y el verano de aquel pais, y se reduce al final de otofio y durante el inverno delante
de las condiciones climaticas.

Con la normalizacion del transporte maritimo, la Empresa consiguié distribuir
sus productos en el mercado norteamericano apenas inicio el otofio de 2004, o sea,
cuando el consumo era irrelevante, acarreando excesivo aumento en los estoques.

El invierno prolongado en el hemisferio norte que, hasta mayo de 2005 aun
provocaba nevascas, sumado al acumulo de estoques, hicieron valer la ley de
mercado y los productos de la Empresa tuvieron en 2005 una caida de
aproximadamente 40% en el precio en ddlar, si comparado a mayo de 2004.

No bastase eso, el efecto de la variacion cambiaria, en funcion de la
desvalorizacion de la moneda americana, tuvo efecto crucial y dafoso, una vez que
97% de sus recetas estan atadas al ddlar, haciendo con que su facturacién cayese
aun mas.

Conforme se puede observar, en 2004 el ddlar oscilaba en la banda de R$
3,00 atingiendo en junio de 2004 el nivel de R$ 3,138. A partir de 2005, el délar pasé

a desvalorizarse de forma a corroer la facturacion de la Empresa, que, mismo
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fabricando y exportando el mismo producto vio la receta en reales drasticamente
reducida.

Para agravar, la energia eléctrica, la materia-prima, impuestos y todos los
demas costos que envuelven la produccion aumentaron significativamente en
nuestro pais, volviendo inviable la manutencion de la Empresa sin efectuacion de los
cambios que disminuyen los costos hasta el final de la actual coyuntura econémica
que viene afectando directamente su mercado de actuacion.

Siendo asi, se puede concluir que la empresa se encontraba en estado de
pre -insolvencia. De esta forma, después de haber invertido millones en el
emprendimiento, contando con el mercado cierto para sus productos, la Empresa se
encuentra en problemas financieros transitorios, que no justifican el encerramiento
de sus actividades, pero sin una reestructuracion que la posibilite pasar por la
situacion actual, antes que sea creado un circulo vicioso de deudas y préstamos.

Su viabilidad econdmica-financiera seria alcanzada con la disminucion de los
costos de produccion, suspension del pago de los intereses elevados para las
Instituciones Financieras, renegociacion de los pagos de débitos vencidos para con
los proveedores y utilizacion de créditos tributarios de la empresa decurrentes de
incentivos a la exportacion (PIS y Cofins - Leyes n°. 10.638/02 y 10.833/03 y IPI
Ley n. 9.779/99), siendo grande las perspectivas a medio plazo de que la Empresa
cumpla con todas sus obligaciones asumidas, retornando a su desarrollo normal.

Siendo una empresa idénea y de tradicion, que actua a mas colaboracién de
los clientes y proveedores, con el plano de recuperacion judicial, tendria amplias
condiciones de desarrollar sus negocios, manteniendo su linea de produccién e
industrializacion en la ciudad de Ponta Grossa y a su red de distribucién en el
mercado norte americano, buscando también la insercién en el mercado interno,
como forma de protegerse del cambio fluctuante.

Manteniéndose las actividades, podrian ser mantenidos los empleos de los
trabajadores de la Empresa, evitandose el caos social del despido inmediato de
tantos trabajadores, parte de ellos especialistas en lo que hacen y podran encontrar
dificultades para ser encajados en otros segmentos del mercado de trabajo. Aun, el
despido de dichos trabajadores aumentaria en mucho el pasivo de la Empresa, con
la apuracion inmediata de las verbas rescisorias de casi 900 despidos.

Evitando el cierre, la Empresa tendra condiciones de atender todos los

pedidos ya existentes en su cartelera de clientes, que hoy atienden la entrega, con
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parcialidad de alta, de aproximadamente 60 contenedores/mes, cumpliendo la
planificacion ya elaborada para el ano de 2005, atingiéndose las proyecciones
realizadas para la facturacion externa, siendo que en medio plazo volvera a su
desarrollo normal con la liquidacién de gran parte de su pasivo.

Todas estas razones demuestran que la Empresa tendria condiciones para
la continuidad de sus negocios, siendo cierto que la recuperacién judicial seria la
solucion mas viable para la satisfaccion, a medio plazo, de todos los acreedores,
manteniendo en actividad la linea de produccidn-industrial y de distribucién de la
Empresa, bien como, el empleo de los empleados y el sustento de sus familiares,
amenizando la cuestion social, concurriendo todos, acreedores y Empresa, con sus
sacrificios, para la satisfaccion de todos los intereses.

Con justos motivos arriba colocados, la Empresa confia en el normal
proseguimiento de sus negocios, con el apoyo que sus proveedores, clientes y
trabajadores siempre le ofrecen. Se sujeta la Empresa a las consecuencias y
sacrificios del beneficio judicial de la Recuperacion en forma del Articulo 47 de la ley
n. 11.101/2005, exactamente para garantizar el pago do todos sus acreedores.
Siendo la situacidn economico-financiera desfavorable de la Empresa algo
transitorio, urge no ser la misma procrastinada, lo que acarrearia, en cuestion de
corto plazo, el endeudamiento reciente y asustador, ocasionando una situacion de
quiebra, con efectos funestos a los acreedores y personas que dependen de la
permanencia de la empresa en el mercado.

Por lo expuesto, siguiendo los preceptos y mandamientos de la Ley
n.11.101/2005, con objetivo de preservar los intereses de los acreedores y
trabajadores, asi como, preservar el interés social que circunda la Empresa, que la
empresa requirio el diferimiento del procesamiento de su Recuperacién Judicial, en
los términos del articulo 52 e incisos de la Ley n 11.101/2005 con posterior
presentacion del Plan de recuperacion Judicial, aprobacion de los acreedores al
mismo y concesion definitiva de la recuperacion Judicial por el entonces Juez da

Comarca.

Analisis del Plan de Recuperacion

Cambio
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El plan de recuperacion elaborado para la Empresa Alfa Emprendimientos
Ltda. asumié como base para la proyeccion de Recetas la premisa de la valorizacion
del dolar americano (US$) ante al real (R$). Por mas que la cotizacién adoptada por
los autores del plan fuese mas conservadora que las proyecciones hechas a la
época por el Banco Central, ambas estaban lejos de reproducir la realidad conforme

demuestra la tabla abajo:

COTIZACION dic/05 dic/06 dic/07 dic/08 dic/09
Banco Central -
Proyeccion R$ 267 |R$ 285 |R$ 3,00 | R$ 3,10 | R$ 3,20
Plan de Recuperacion R$ 250 |R$ 260 | R$ 2,73 | R$ 2,86 | R$ 3,00
Cotizacion Oficial R$ 234 |R$ 214 | R$ 1,77 | R$ 2,33 | R$ 1,74

Tabla 1 — Cotizacién del dolar americano
Fuente: Plan de recuperacién Alfa participaciones/ Banco Central

La valorizacion del real (R$) ante el ddlar americano (US$) ocurre desde
2002 y los principales factores que impulsan este proceso son:

e La forma como la autoridad monetaria conduce el régimen cambiario
brasilefio, que a pesar de ser fluctuante, sufre constantes intervenciones
de la autoridad monetaria en el sentido de inducir la trayectoria del
cambio.

¢ Al aumento de la demanda por activos brasilefios, tanto en el mercado
primario cuanto secundario en funcién de la percepcién de la seriedad del
compromiso del gobierno Lula (2002-2010) en mantener la generaciéon de
superavits fiscales primarios, en controlar la inflacibn a través del
cumplimento de las metas inflacionarias establecidas por la autoridad
monetaria y de dar continuidad al régimen de cambio fluctuante. Con esas
medidas el gobierno federal buscaba la reduccion de la deuda publica y el
aumento de la liquidez externa del pais.

e Necesidad de absorcion del ahorro externo para complementar el
financiamiento doméstico en virtud de los reducidos niveles de ahorro
doméstico publico y privado en el Brasil.

e El programa de recompra de titulos a largo plazo del Tesoro Americano,
iniciado en 2010 por el “Federal Reserve” denominado “Quantitative

Easing 2 — QE2”, aumento la cantidad de ddlares en circulacion causando
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la desvalorizacion del délar frente no sélo al real mas a las demas
monedas del mundo.

La desvalorizacion del délar americano frente al real fue apuntada en el plan
de recuperacion, como uno de los motivos que llevaron a la Empresa Alfa
Emprendimientos Ltda., a la situacién de insolvencia, sin embargo, la lectura hecha
por los responsables por la elaboracion del plan de recuperacién en relacion al
comportamiento de la moneda americana fue equivocada.

El analisis del comportamiento del cambio en el periodo de 31/01/2002 a
31/12/2007, demuestra que, a pesar de en algunos momentos de crises
econdmicas, como en el periodo entre 2002 a 2004, la cotizacion de la moneda
norteamericana se haya elevado, la tendencia asumida a partir de 2004 fue de
desvalorizacion.

El Analisis grafico de este desarrollo de la valorizacion cambiaria puede ser

percibido en el grafico a continuacion.
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indice de variacién de tasa de cambio R$/US$ (base 31/01/2002)

Grafico 1 — Variacién cambiaria 2002 a 2007
Fuente: elaboracion propia

Mismo asi, Alfa Emprendimientos se mantuvo eminentemente exportadora.
Siendo Alfa Emprendimientos “tomadora de precios” y siendo los precios de sus
productos determinados por el equilibrio entre oferta y demanda interna de los
Estados Unidos de América, en una situacion de desvalorizaciéon de la moneda
estadounidense ante el real no hay posibilidad de reverter la perdida de recetas a no
ser por el aumento de ventas. Es importante destacar que este aumento de ventas

no podria ser en el mercado americano, pues, los elaboradores del plan de
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recuperacion de Alfa Emprendimientos dejan claro que hubo una disminucion de la
demanda por sus productos por la construccion civil norteamericana. Asi si la
empresa se elevase a la cantidad exportada para los Estados Unidos, los precios en
doélar de sus productos se reducirian por cuenta del aumento de la oferta. Por lo
tanto la solucibn mas plausible ante la situacion que se presentaba seria la

busqueda de nuevos mercados para sus productos.

Mercado Interno — economia brasilefia y construccion civil en el periodo 2000 —
2009

Ademas de la influencia de la desvalorizacion de la moneda estadounidense,
otro motivo apuntado como uno de los factores que llevaron a Alfa Emprendimientos
a la situacion de insolvencia, fue la caida en la demanda por molduras, por la
construccion civil norteamericana, lo que ocasiond la reduccion de precio de las
mismas. Mismo asi, el plan de recuperacion no contempla una mayor participaciéon
de ventas al mercado interno ni en el “escenario base de recuperacion” y mucho
menos en el “escenario optimista”. Al mercado interno cabria, segun el plan de
recuperacion, apenas la venta de “astilla”, un subproducto resultado del proceso de
fabricacion de los productos en madera.

En el periodo de 2000 a 2009 la economia brasilefa presentd mejoras
significativas. En valores corrientes, el Producto Interno Bruto (PIB) en el periodo de
2000 a 2009, crecié R$ 2,00 trillones, pasando de R$ 1,179 trillones en 2000 para
R$ 3,185 trillones en 2009. El consumo de las familias — el gasto de consumo de las
familias representa el consumo final de bienes durables, no durables y servicios en
un determinado periodo — totalizé un crecimiento de R$ 1,2 trillones, saltando de R$
0,758 trillones en 2000 para R$ 1,966 trillones en 2009.

] oIB CONSUMO DE LAS
ANO FAMILIAS
(R$ 1.000.000) (RS 1.000.000)

2000 R$ 1.179.482,00 R$ 758.941,00
2001 R$ 1.302.136,00 R$ 826.468,00
2002 R$ 1.477.822,00 R$ 912.058,00
2003 R$ 1.699.948,00 R$ 1.052.759,00
2004 R$ 1.941.498,00 R$ 1.160.611,00
2005 R$ 2.147.239,00 R$ 1.294.230,00

6C1



101

2006 R$ 2.369.484,00 R$ 1.428.906,00

2007 R$ 2.661.344,00 R$ 1.594.068,00
2008 R$ 3.031.864,00 R$ 1.786.840,00
2009 R$ 3.185.125,00 R$ 1.966.493,00

Tabla 2 — Evolucion del PIB y del Consumo de las Familias a precios corrientes para
el periodo 2000 — 2009

Fuente: Oliveira™

La evolucién queda mas clara y demuestra crecimiento continuo en la forma
grafica abajo. De esta forma, la manutencion de las actividades direccionadas para
el mercado externo, notablemente los Estados Unidos de Ameérica, quedd
demostrada como un equivoco, visto que el mismo producto o la utilizacion de la
capacidad industrial instalada para atendimiento del mercado interno podria ser una
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Grafico 2 - Evolucién del PIB del Brasil — 2000 A 2009

Fuente: Oliveira™?

De la misma forma se ilustra abajo el consumo de las familias en el periodo
del afio de 2000 al aifo de 2009.

I OLIVEIRA, H. R. de. (2010). Indicadores Macroeconémicos Brasil e Nordeste 2000 a 2009. Banco
do Nordeste do Brasil, dez.
2 OLIVEIRA, H. R. de. (2010). Indicadores Macroeconémicos Brasil e Nordeste 2000 a 2009. Banco
do Nordeste do Brasil, dez.
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Grafico 3 - Evolucién del consumo de las familias 2000 a 2009
Fuente: Oliveira™

La Inflaciéon del Periodo

La inflacién, medida por el IPCA — indice de Precios al Consumidor Amplio,
presentd durante el periodo, una parcialidad de baja, salvo en 2002 cuando, por la
sucesion presidencial, alcanzé6 la marca de 12,5% a.a. y en 2008, en el auge de la
crisis del “Suprime”, cuando presenté crecimiento en relacion al afio de 2007.
Gracias a las medidas adoptadas por el gobierno brasilefio para absorber los
impactos de la crisis del “Suprime” la inflacion volvié a disminuir en 2009. En virtud
de la reduccion de la inflacién, de la mejora de las cuentas nacionales durante el
periodo de 2000 a 2009, gradualmente la tasa Selic — la Tasa del Sistema Especial
de Liquidaciéon y Custodia que sirve como tasa de referencia para el sistema
financiero y es administrada por las autoridades monetarias a través del Comité de

Politica Monetaria (COPOM) — puede ser reducida.

4 OLIVEIRA, H. R. de. (2010). Indicadores Macroeconémicos Brasil e Nordeste 2000 a 2009. Banco 6cl
do Nordeste do Brasil, dez.
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Grafico 4 — Evolucion de la Inflacidon y de la Tasa Selic 2000-2009
Fuente: BACEN/IBGE™

Durante la década de 2000, las condiciones del mercado interno brasilefio
para la construccion civil, fueron favorables, al crecimiento del sector, sobre todo en
los afos entre 2004 a 2008 cuando la tasa media de crecimiento del PIB del pais fue
de 4,8% vy la construccion civil crecié a una tasa media de 5,1%, sobre la tasa de la
economia nacional.

Se considera un resultado expresivo para un sector que paso por décadas de

paralizaciones.

Actividad/ Periodo 280 2?0 2002 2g0 220 220 220 2007 zgo 280
\C/:ia:lli?r Agregado Bruto Construccion Eﬁones s6 | 50 | 67 | 60 | 85 | 90 | 96 | 111 | 127 | 135
Egﬂacggnz%iggncgi%al Fijo - ;ﬁones 98 | 103 | 115 | 115 | 137 | 145 | 157 | 178 | 211 | 216

Tasa de Inversiéon Construccion

oo % PIB 83|79 |77168| 7 |67 ]|66|67| 7 |69
Civil

Tabla 3 — Datos del sector de la construccion civil brasilefa en el periodo 2000 -
2009

Fuente: Cuentas Nacionales IBGE™®

144 IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Ministério do Planejamento, Orgamento e
Gestao. (2011). Diretoria de Pesquisas. Coordenagdo de Contas Nacionais. Sistema de Contas
Nacionais - 2005-2009. Contas Nacionais - nimero 34, Brasilia.
145 |IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestédo. (2011). Diretoria de Pesquisas. Coordenacdo de Contas Nacionais. Sistema de Contas
Nacionais - 2005-2009. Contas Nacionais - nUmero 34, Brasilia.
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La visualizacién grafica muestra crecimiento sostenible de la construccion civil
en valores agregados, demostrando que la opcién por el mercado interno realmente
s ° sia una opcién acertada.
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Grafico 4 — Datos del sector de la construccion civil brasilefia en el periodo 2000 -
2009

Fuente: Cuentas Nacionales IBGE. — Elaboracién propia'®

Ademas de condiciones macroecondémicas favorables, hubo en el periodo de
2004 a 2009 una expansion de los recursos del FGTS destinados al financiamiento
inmobiliario que saltaron de R$ 3,87 mil millones en 2004 a R$ 17,753 mil millones
en 20009.

Financiamientos Inmobiliarios con Recursos del FGTS
. . o o
Periodo Valor Nominal (R$ Variacion % Ndmero de Unidades Variacion %
millones) anual anual

2004 R$ 3.879,00 1,60% 267.262 8,60%
2005 R$ 5.532,00 42,60% 337.766 26,40%
2006 R$  6.983,00 26,20% 407.905 20,80%
2007 R$ 10.411,00 -1,90% 331.763 -18,70%
2008 R$ 16.019,00 51,90% 287.818 -13,20%
2009 R$ 17.753,00 53,90% 418.094 45,30%

Tabla 4 — Financiamientos Inmobiliarios con Recursos del FGTS

Fuente: Dieese'’

16 IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Ministério do Planejamento, Orgamento e
Gestdo. (2011). Diretoria de Pesquisas. Coordenacdo de Contas Nacionais. Sistema de Contas
Nacionais - 2005-2009. Contas Nacionais - nimero 34, Brasilia.

147 DIEESE - Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos. (2011). Estudo
Setorial da Construgcéo — 2011. Estudos e Pesquisas, n. 5, abr.
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La Comercializacion de Alfa Emprendimientos Ltda.

En virtud de lo que fue expuesto hasta aqui, seria prudente que Alfa
Emprendimientos Ltda. busque comercializar internamente sus productos, tanto en
razon de la caida de la demanda por sus productos en los Estados Unidos de
América y la desvalorizacion de la moneda americana ante el real, como por el

excelente momento de la economia y de la construccion civil brasilefia.

Después de estas consideraciones, aun en 2005 cuando el plan de
recuperacion fue elaborado, la empresa exportaba solo a los Estados Unidos de
América y un unico cliente respondia con el 85% de las ventas realizadas por la

Empresa Alfa Emprendimientos Ltda. en aquel pais, la US Lumber Group.

231%

82,55%

B USLumber Goup B MFPofOregoninc. B Shamrock Trading B Tuson Trading Corp

Grafico 5 — Principales Clientes de la Alfa Emprendimientos en 2005
Fuente: Plan de Recuperacién Alfa Emprendimientos

La conclusion que se llega es que la estrategia elaborada por la empresa para
revertir la situacion de insolvencia estaba representada en los mismos presupuestos
que la llevaron a la situacion de insolvencia, o sea, continuar exportando a los
Estados Unidos, aunque a una cotizacion cambiaria desfavorable para las
exportaciones.

Pese aun al hecho de la reduccion del precio de los productos en los Estados

Unidos y de la demanda por los mismos.
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La solucion mas viable, que seria introducir los productos en el mercado
interno, que a partir de 2004 entr6 en franca expansion, estimulado inclusive por
programas de financiamiento inmobiliario con recursos del gobierno federal, ni

siquiera fue lanzada por los mentores del plan de recuperacion.

Escenario para un Plan de Recuperacion Judicial

Después de detenidos analisis del caso referente al plan de recuperacion de Alfa
Emprendimientos Ltda. podemos teorizar que un plan de recuperacion necesita de
elementos basicos que determinen un posible éxito en su ejecucion.

El analisis de los escenarios toma en este contexto un tamarno significativo,
visto que todas las proyecciones economicas y financiera necesarias en la
elaboracion del plan de recuperacién deben ser realizadas con base en algunos
fundamentos, que, por cierto, visto las incertidumbres del futuro puede ser el
diferencial entre el éxito y el fracaso del plan de recuperacion.

Para Van Der Heijden'®

, el analisis de escenarios sigue los siguientes
principios:

e partir de la plataforma de la vision de consenso existente en la

organizacion;

e reconocer la incertidumbre y la complejidad en la situacidon de los

negocios;

e ampliar la visién con la introduccion de nuevos conocimientos dentro y de

fuera de la organizacion;

e proveer la estructura para visiones ambientales aparentemente no

relacionadas.

De esta forma el autor cree que la visidén de la organizacion sera ampliada y
reconocera senales débiles de cambios en el ambiente, volviéndose una
organizacion mas observadora, flexible y adaptable, requisitos que por cierto faltaron
para Alfa Emprendimientos en los ultimos afios de su existencia, y que no guiaron el

plan de recuperacion que, por lo tanto, no obtuvo éxito.

48 VAN DER HEIJDEN, K. (2004). Cenarios: a arte da conversagdo estratégica. Porto Alegre,
Bookman, p. 104.
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Dentro de las variables seleccionadas para el analisis de este caso figuran la
tasa de cambio del periodo 2004 a 2008, fecha del cierre de las actividades de Alfa
Emprendimientos. Destacamos el regreso de la trayectoria de crecimiento interno del
Pais, tasa de inflacion estabilizada y tasa de interés interna en caida.

El andlisis de la tasa de cambio, por ejemplo, demuestra una valorizacién del
real frente al délar, hecho que fue determinante para la generacion de las

dificultades de Alfa Emprendimientos Ltda., en el periodo de 2004 a 2005.

Las Variables para un Plan de Recuperacion de Empresas

Considerando el desarrollo de un plan de recuperacion y los estudios
desarrollados en la busqueda del entendimiento de los efectos devastadores de la
falta de atencion para con las variables y sus comportamientos probables ante los
escenarios posibles, podemos definir de forma objetiva, pero esperando que el
contexto sea profundamente analizado, algunas variables que por cierto después
son proyectadas para un periodo futuro de 1, 2 6 5 afios, en diversos escenario,
propiciarian mayor seguridad en el éxito del plan de recuperacion de empresa.

En el caso especifico quedé demostrado que las variables: Cambio, Materia
Prima en Brasil y Mercado de la construccion civil de los Estado Unidos, fueron
decisivas para la bancarrota del plan de recuperacion de Alfa Emprendimientos Ltda.

Quedo6 demostrada también que variables como politica fiscal, tasa de interés,
renta, y otras abordadas en la revision de la literatura, deben ser analizadas ante los
diversos escenarios produciendo simulaciones de resultados futuros que mejor se

adapten al interés del emprendedor.

Proposicion del Modelo para el Analisis de Riesgo de las Variables para un
Plan de Recuperacion de Empresas

La propuesta tedrica innovadora de este trabajo es indicar variables y para
estas variables aplicar un analisis de causa y efecto que producird una escala
cualitativa de valor indicando la posibilidad de prosperidad del plan de recuperacion

judicial.
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Las variables propuestas para el anadlisis en este trabajo son: Cambio,
Produccion, Materia prima, tecnologia y Mercado.

La Combinacion de estas variables genera alteraciones en el precio de venta,
cantidad vendida, precio de la mercaderia vendida y gastos. Estas variaciones
generadas estan intimamente conectadas a la formacion del resultado del negocio v,
por lo tanto merecen significativa atencién en sus variaciones y mayor atencion aun
cuando sus variaciones en conjunto apuntan en determinada direccion de escenario.

Se observa que factores conectados al resultado de la empresa, aquellos, que
estan presentes en la demostracion de resultado, de forma directa o indirecta, estan
conectados intimamente a las variables listadas para el andlisis del plan de
recuperacion, las cuales son, el precio de venta, cantidad vendida, Costo de la
mercaderia vendida y gastos, entre otras:

e El cambio, afecta directamente la cantidad vendida y los gastos
conectados a la variacion cambiaria;

e La produccion, afecta directamente la cantidad vendida, fruto del precio
de la mercaderia vendida, que varia ante la capacidad y calidad de la
produccion;

e La materia prima, como variable que afecta directamente el costo de la
mercaderia vendida sera un factor determinante para la continuidad de la
actividad fabril de la empresa.

e |a tecnologia, afecta la produccion, y por consecuencia el precio de
venta.

e El mercado, afecta directamente la cantidad vendida y el precio de venta,
variables que asociadas forman la ingreso de una empresa.

Se observa que estas variables deberian guiar de forma mas consistente la
decision de construccion del plan de recuperacidon, notablemente en cuanto a los
cambios de rumbo y éxito de mercado.

El andlisis de riesgo propone que el anadlisis de causa y efecto deben ser
multiplemente analizadas segun la potencialidad de ocurrencia y el impacto que esta
ocurrencia pueda causar.

La propuesta teorica de este trabajo es establecer un modelo flexible que
condiciona las variables posibles de utilizacion, pero que para este modelo fueron

fijadas en: cambio, produccién, materia prima, tecnologia y mercado.
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De esta forma la construccion, tedrica, de una matriz de analisis de
potencialidad de ocurrencia e impacto tendria un cuadro que se desdoblaria en una
escala que apuntaria la relatividad del éxito del plan de recuperacion.

Asi este trabajo propone el modelo para auxiliar en la decision de realizacidn
del plan de recuperacién de empresas. Es natural que el modelo permita una cierta
critica en cuanto al no cuestionamiento, pero mas complicado es no poseer una
direccién basada en el analisis de causa y efecto, que segun este trabajo podria ser
un factor importantisimo para la concesion o no del plan de recuperacion.

La proposicion final es que el modelo pueda proveer una escala de valores y
puntuacion un riesgo de fracaso.

De esa forma, formulamos un modelo que permitira conjugar el surgimiento
de una variable y su efecto, y en la escala de puntuacién ver una posibilidad de éxito
o de fracaso del plan de recuperacion.

Es importante resaltar que el modelo final es resultado del analisis puntual de
cada variable siendo analizada en cuanto a la probabilidad de su ocurrencia y al
efecto de esta ocurrencia.

En secuencia sera demostrado como fue construido el modelo paso a paso.

BAJO MEDIO ALTO
1| 3 5 | 9 15 | 25
VECES O NUMEROS DE VARIABLES
5 VARIABLES TEORICAS APLICABLES

5 | 15 | 25 | 45 | 75 | 125
APLICACION DE LA MEDIDA ESTADISTICA - MEDIANA
HASTA 20 PUNTOS ENTRE 21 Y 60 MAS QUE 60 PUNTOS
BAJO MEDIO —

Cuadro 5 - Modelo final de analisis
Fuente: Elaboracion propia

La Construccion tedrica del modelo pasa por la identificacion de las variables.

Las variables identificadas fueron:
1) CAMBIO - DESVALORIZACION CAMBIARIA
2) MATERIA PRIMA — AUMENTO DEL PRECIO DE LA MATERIA PRIMA
3) TECNOLOGIA — DISCREPANCIA TECNOLOGICA
4) MERCADO — RETRACCION DEL MERCADO COMPRADOR
5) PRODUCCION — CAIDA EN LA PRODUCCION Y EN LA CALIDAD
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El funcionamiento del modelo es basado en riesgo, o sea, en la presencia de

la variable y en el impacto que causa cuando se presente. Asi observamos el cuadro

abajo:
DESVALORIZACION CAMBIARIA OCURRENCIA
PROBALIDAD DE OCURRENCIA [ IMPACTO DE OCURRENCIA X
CAMBIO
ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 15

Cuadro 6 — En cuanto a la Variacion Cambiaria
FUENTE: Elaboracién propia

La desvalorizacion cambiaria es un factor de extrema significancia para una
empresa que define el mercado externo, exclusivamente, como su mercado objetivo.
En este cuadro, de forma hipotética, se demuestra que la posibilidad o probabilidad
de que acontezca una desvalorizacion cambiaria del dolar ante la moneda nacional
es media y por lo tanto peso “3”, en rojo en la escala. Vemos, aun de forma
hipotética, que la ocurrencia de esta variable, desvalorizacidn cambiaria, traeria un
impacto muy grande, este efecto apunta entonces a un impacto alto, dando a la
misma un peso de 5, multiplicandose la ocurrencia de la desvalorizacién, con peso
3, por el efecto del impacto, por el 5, tenemos, repito de forma hipotética, 15 puntos
en la escala, donde lo Maximo seria 25 puntos para esta variable.

El aumento de la materia prima también tiene su aspecto sensible en el
desarrollo empresarial, por lo tanto es una variable indispensable en la proposicién
del modelo. Lo que se lleva en consideracion en el modelo es el aumento de precio
de la materia prima, no se busca aqui identificar el motivo del aumento, pues basta
que, independiente de la causa la materia prima varie de precio hacia arriba que
ciertamente comprometera los margenes del negocio. EI modelo propone de la
misma forma analisis considerando la ocurrencia de esta elevacién de precio y el
impacto que esta elevacion puede causar en el resultado de la empresa.
Naturalmente que las empresas poseen mecanismos diferentes para disfrazar los

aumentos de materia prima, y asi, transferirlo al consumidor.
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AUMENTO DEL PRECIO DE LA MATERIA PRIMA OCURRENCIA

PROBABILIDAD DE
OCURRENCIA IMPACTO DE OCURRENCIA X
MATERIA
PRIMA
ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 3

Cuadro 7 - Materia Prima
FUENTE: Elaboracién propia

El aumento del precio de la materia prima es una condicién frecuente en el
mercado, entretanto, cuando sucede, la empresa habitualmente busca otras fuentes
y proveedores buscando minimizar los impactos con el surgimiento de esta variable.

En el modelo hipotético el aumento de la materia prima, fue definido como de
probabilidad media de ocurrir, por lo tanto con peso 3, y a los efectos de este
aumento, en este caso hipotético, que sera minimizado, se pondra peso 1. El modelo
propone que la ocurrencia sea multiplicada por el peso de impacto de la ocurrencia,
por lo tanto en este caso tendremos una puntuacion resultante de la multiplicacidon
de 3x1, total 3 puntos.

Otro aspecto importante a ser analizado para el desempefo de una empresa
es su aspecto tecnoldgico, no se puede negar que la tecnologia empleada podra

afectar el desempefio y el resultado de la empresa.

Desfasaje TECNOLOGICA OCURRENCIA
PROBALIDAD DE OCURRENCIA | IMPACTO DE OCURRENCIA X
TECNOLOGIA
ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 1

Cuadro 8 - Desfasaje Tecnoldgico
FUENTE: Elaboracién propia

El desfasaje tecnoldgico es una constante en la existencia de la empresa, que
necesita frecuentemente buscar actualizaciones. Siendo esta variable, tecnologia,
por consecuencia la discrepancia tecnolégica, una variable conocida y de facil
conocimiento y visualizacion, la probabilidad de ocurrencia es atenuada, visto que

puede ser controlada por la empresa. Puede también la empresa controlar los
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impactos de la ocurrencia y hasta decidir si invierte o no de acuerdo con su vision y
necesidad a respeto del proceso tecnolégico.

Asi, en nuestro caso hipotético, la ocurrencia recibe peso 1 y el impacto de la
ocurrencia recibe peso 1, de la misma forma. Por lo tanto en esta situacion de
ocurrencia e impacto, el resultado de los puntos de la multiplicacion sera 1,
apuntando a una baja relevancia de la variable en el contexto hipotético analizado.

Las condiciones de mercado son, sin duda, puntos relevantes para la

formacion del resultado de cualquier empresa.

RETRACCION DEL_MERCADO OCURRENCIA
PROBALIDAD DE OCURRENCIA | IMPACTO DE OCURRENCIA X
MERCADO
ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 9

Cuadro 9 - Mercado Comprador del Producto
FUENTE: Elaboracién propia

Considerando que el mercado es una variable, cuyas variaciones, no pueden
ser controladas por la empresa, tenemos aqui un formato teérico de ocurrencia
media y de medio impacto. Se cree que variables que no son sensibles al control de
la empresa tienden a presentar una ocurrencia por el impacto con puntuacién mas
significativa. En nuestro caso hipotético, la ocurrencia gan6é peso 3 y el impacto
registré peso 3 de la misma forma. Esta coyuntura de pesos nos lleva a un resultado

de la puntuacion numérica total de 9 puntos.

La produccion es el enfoque del negocio, el corazén de la empresa. La
produccion recibe impactos de varias areas, mientras tanto por ser una variable

interna, el nivel de control, en tesis, es propicio para la empresa.

CAIDA DE PRODUCCION OCURRENCIA
PRODUCCIO PROBALIDAD DE
N OCURRENCIA IMPACTO DE OCURRENCIA
X
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ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO

5 3 1 5 3 1 3

Cuadro10 — Produccién
FUENTE: Elaboracion propia

La caida en la produccién es una variable que, en teoria, puede ser
controlada por la empresa, visto que dependera de otras variables. Cuando la caida
en el producto es una decision interna, tiende a imponer a la empresa algunos
sacrificios, notablemente en la mantencién de costos fijos anteriormente asumidos.
Considerando, entonces que es controlable, se considera la ocurrencia baja,
recibiendo un peso 1, entre caso de que acontezca, en teoria tiene un impacto
medio, recibira por lo tanto, en nuestro caso hipotético, peso 3. Asi el resultado
ocurrencia por el impacto traera un resultado proyectado de 3 puntos.

Con base en el analisis del modelo tedrico arriba, y considerando las variables
consideradas podemos desarrollar una escala cualitativa que posibilitara un
apuntamiento tedrico del éxito o fracaso del plan de recuperacién propuesto.

La construccion de la escala, sera traducida a un analisis general de: cuanto
menor es la puntuacion proyectada por el modelo mayor sera la ventaja del éxito del
plano, pues estara menos vulnerable a las ocurrencias de las variables y sus
impactos.

De forma teodrica, el desarrollo del modelo de riesgo, apunta a un total de 29

puntos.
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CAPITULO IV
PROPUESTA DEL MODELO

La escala desarrollada y propuesta, en el formato de modelo, para el analisis
del éxito del plan de recuperacion es la siguiente:

e Seran agrupados los puntos obtenidos de cada variable en el caso
propuesto para cada variable.

e Para cada variable sera asentado el intervalo resultante de la aplicacion
de la multiplicacién de los pesos de la ocurrencia por el impacto. Por lo
tanto en la clasificacion de forma creciente de los resultados tendremos:
1x1, 1x3, 1x5, 3x1, 3x3, 3x5, 5x1, 5x3, 5x5. Las respuestas de las
multiplicaciones de ocurrencia por el impacto nos da: 1, 3, 5, 3, 9, 15, 5,
15 y 25. Para esta disposicién de resultados establecemos un mismo
criterio de analisis distribuyendo en bajo, medio y alto el grado de
posibilidad de fracaso del plan de recuperacion.

e Después de que esta distribucion esté completa, multiplicamos los
resultados por el numero de variables utilizadas en el modelo, en nuestro
caso en estudio en 5 variables. Tendremos entonces, una nueva escala

para la clasificacién baja, media y alta, de la probabilidad de fracaso.

Tenemos el siguiente intervalo: para la clasificacion de probabilidad de
fracaso bajo, el intervalo sera 5 y 15, resultado de la multiplicacion de 1x5 y 3x5.
Para el intervalo con clasificacion de probabilidad de fracaso medio tenemos el
intervalo 25 y 45, resultado de la multiplicacién de 5x5 y 9x5. En el caso del intervalo
que caracteriza la probabilidad de riesgo de fracaso alto, el intervalo sera dado por
75y 125, resultado de la multiplicacion de 15x5 y 25x5.

Recordando que el primer numero multiplicado fue el resultado de la
ocurrencia por el impacto y el segundo numero las cantidades evaluadas en el
modelo, en el caso en analisis 5 variables.

Después de haber sido construida esta escala, resta ahora, la aplicacion de

una medida estadistica para obtener el punto de separacion de los analisis
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cualitativos: BAJA, MEDIA Y ALTA, para ver la probabilidad de fracaso del plan de
recuperacion de la empresa. La medida estadistica aplicada fue la mediana™.

En este caso tenemos la construccidn de la escala de la siguiente forma:
Como tenemos tres intervalos cualitativos, a saber, bajo, medio y alto como
probabilidades de fracaso, calculamos la media entre los numeros 15 y 25. El
Numero 15 es el limite superior de la muestra para la clasificacion BAJO y 25 es el
limite inferior de la clasificacion MEDIO. Asi tenemos, el nimero 20 como numero
que separa las clasificaciones cualitativas bajo y medio.

Repetimos el proceso del uso de la mediana para encontrar el numero que
separa la muestra cualitativa MEDIO y ALTO, como las probabilidades de fracaso
del plan de recuperaciéon. Calculamos la media entre los numeros 45 y 75. El
Numero 45 es el limite superior de la clasificacion cualitativa media, en cuanto que
75 es el limite inferior de la clasificacion cualitativa alto.

Después de estos calculos se prepara una escala donde el limite sera la
mediana obtenida para las clasificaciones cualitativas BAJO, MEDIO y ALTO. Los
limites seran datos conforme al cuadro abajo. Para la clasificacion bajo riesgo de
fracaso del plan tenemos hasta 20 puntos, resultado de la media entre 15 y 25, que
son respectivamente los limites superior e inferior de los riesgos bajo y medio, del
modelo. Para la clasificacion de riesgo de fracaso medio tenemos un intervalo de 21
a 60 puntos, resultado de la media entre 45 y 75, limites inferior y superior
respectivamente de los riesgos medio y alto, del modelo. Para la clasificacion de

riesgo de fracaso del plan de recuperacion alto tenemos puntuacién arriba de 60

puntos.

VARIABLE BAJO MEDIO ALTO

1 3 5 9 15 25

CAMBIO
MATERIA PRIMA 3
TECNOLOGIA 1
MERCADO 9
PRODUCCION 3
SUMA DE
PUNTOS 1 6 9 15
14 Mediana es el término central de una muestra impar y la media de los términos centrales de una 6cl

muestra par.
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FORMACION DE LA ESCALA BASICA - SERAN LOS RESULTADOS DE LA
OCURRENCIA POR EL IMPACTO DE VECES DEL NUMERO DE ELEMENTOS

CONSTRUCCION <
DE LA ESCALA DE 5 VARIABLES TEORICAS APLICABLES
ANALISIS . 5 | 15 | 2 | 4 | 15 | 125
OCURRENCIA APLICACION DE LA MEDIDA ESTADISTICA - MEDIANA
POR EL IMPACTO | HASTA 20 PUNTOS ENTRE 21 Y 60 MAS QUE 60 PUNTOS
BAJO MEDIO ALTO

Cuadro11 - Modelo de analisis del no éxito del plan de recuperacion
FUENTE: Elaboracion propia

En nuestro caso hipotético, tenemos una suma de 31 puntos. Por lo tanto
considerando estas variables y los analisis sobre ellas, tenemos un riesgo de fracaso
medio del plan de recuperacion. Para aumentar la seguridad de la afirmaciéon en
cuanto a la efectividad del éxito del plan se puede aumentar la graduacién cualitativa
de la escala, entre tanto siempre existira un grado de incertidumbre inherente a los

acontecimientos futuros.

Aplicacién del Modelo Teérico de las Variables al Estudio de Caso de la
Empresa Alfa Emprendimientos Ltda.

La aplicacion del modelo en el caso concreto en estudio apunta a un alto
riesgo de fracaso del plan de recuperacion, visto que se encuentra una suma de 95
puntos, sumandose los valores de cada una de las variables evaluadas, que estan
abajo desarrolladas y justificadas para el analisis del plan de recuperacién

propuesto.

En cuanto a la variacion cambiaria

El caso en analisis muestra en su contenido el comportamiento de una serie
de elementos, de los cuales apuntamos 5 (cambio, tecnologia, materia prima,
mercado y produccion) como el minimo necesario para un analisis en cuanto a la
probabilidad de éxito o fracaso del plan de recuperacién que fue propuesto por la
empresa.

La variacion cambiaria fue uno de los elementos seleccionados debido a la
sensibilidad que el resultado de la empresa mostro, trayendo, por causa de la

valorizacién del real, un profundo problema de dinero y resultado para la empresa.
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En el caso concreto la ocurrencia de la variacidn cambiaria desfavorable
estaba presente sin respuestas y el impacto fue devastador en las cuentas de la
empresa. Debido a esta relacion de ocurrencia e impacto plenamente visible,
obtenemos en esta variable el puntaje de 25, fruto de la multiplicaciéon de los cinco
puntos de la ocurrencia por los 5 puntos del impacto causado.

La aplicacion del modelo demuestra al no especialista que este es un
elemento sensible, pues cuanto mayor es el numero de puntos que un elemento

obtiene en el modelo, mayor la probabilidad del fracaso del plan de recuperacion

propuesto.
DESVALORIZACION CAMBIARIA OCURRENCIA
PROBALIDAD DE OCURRENCIA | IMPACTO DE OCURRENCIA X
CAMBIO ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 25

Cuadro12 - Cuadro de aplicacion del modelo en el caso concreto - Variable: Cambio
FUENTE: Elaboracién propia

En cuanto a la materia prima

La materia prima también fue una variable seleccionada para el analisis, esta
presente en la aplicacion del modelo. La materia prima tuvo para el caso concreto
una significancia relevancia. Segun los puntos del plan de recuperacién propuesto,
la materia prima, representada por el grafico de los costos variables indicaba un
porcentaje de costos del orden de 35,7% en 2002 y lleg6 a representar 86,9% en el
ano 2005.

En este sentido, la probabilidad de ocurrencia tuvo un peso de 5, indicando
que la variacion estaba sucediendo plenamente en el momento de la propuesta del
plan de recuperacién. El impacto de la variacion de la materia prima tuvo un peso de
5, pues la evolucion de la materia prima consumio la facturacion que permanecia
relativamente estable en el periodo 2002 a 2003, teniendo fuerte crisis en 2004.

En cuanto a la materia prima el modelo apunta a un total de 25 puntos, fruto

de la multiplicacién del peso 5 de la ocurrencia por el peso 5 del impacto.
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AUMENTO DEL PRECIO DE LA MATERIA PRIMA OCURRENCIA
PROBALIDAD DE
OCURRENCIA IMPACTO DE OCURRENCIA X
M?;EEAIA ALTA | MEDIA BAJA | ALTA | MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 25

Cuadro13- Cuadro de aplicacién del modelo en el caso concreto - Elemento Prima

En cuanto a la tecnologia

FUENTE: Elaboracién propia

La tecnologia fue relegada a segundo plano ante las dificultades de caja y

otras necesidades de gastos mas importantes. La ocurrencia de la discrepancia

tecnoldgica fue sucediendo lentamente, entretanto cuando ocurrié tuvo un impacto

bastante significativo, pues aumento los costos de produccién y sacrificod una parte

del mercado que esperaba mas calidad del producto. En la aplicaciéon del modelo, el

analisis del caso concreto nos permite apuntar 3 puntos en la probabilidad de la

ocurrencia, por otro lado se apunta 5 puntos en el impacto causado por la

discrepancia tecnologica.

En este contexto el analisis del caso concreto apunta a una puntuacion de 15

puntos, obtenido por la multiplicacion de 3 puntos de la ocurrencia y 5 puntos

atingidos en el impacto de la ocurrencia.

TECNOLOGIA

DISCREPANCIA TECNOLOGICA OCURRENCIA
PROBALIDAD DE
OCURRENCIA IMPACTO DE OCURRENCIA X
ALTA | MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 15

Cuadro14 - Cuadro de aplicacién del modelo en el caso concreto - Elemento:

Materia Prima

FUENTE: Elaboracion propia
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En cuanto al mercado

La evolucion de la facturacion de los afios 2002 a 2003 demuestra un
crecimiento estable, que fue consumido por el aumento desordenado de los costos
de produccién y otros gastos. La variable del mercado aparece en 2004 cuando
ocurre una retraccion en el mercado consumidor de la construccion civil
norteamericana. La caida en la facturacion representé rapidamente una situacion
dificil importante para la empresa que se vio involucrada con costos elevados y un
endeudamiento creciente. Mientras tanto la empresa no modificd su foco y continué
apuntando sus esfuerzos en la venta direccionado al mercado externo.

De esta forma el surgimiento de la variable retraccion de mercado trajo
consigo un impacto significativo en el resultado, en la caja y en otros aspectos que
miden la dinamica empresarial. La aplicacion de este analisis de la variable de
mercado, demuestra la ocurrencia de la retraccién de mercado, con una probabilidad
alta y también alta el impacto de esta ocurrencia. Ambos andlisis de ocurrencia e
impacto recibieron, en el caso concreto, peso 5, generando asi en la multiplicacion

un total de 25 puntos.

RETRACCION DEL MERCADO OCURRENCIA
PROBALIDAD DE OCURRENCIA | IMPACTO DE OCURRENCIA X
MERCADO |ALTA MEDIA BAJA ALTA MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 25

Cuadro15 - Cuadro de aplicacién del modelo en el caso concreto - Variable:

Mercado
FUENTE: Elaboracién propia

En cuanto a la produccion

La produccioén es el factor sensible en cualquier actividad empresarial, al
final si no se produce no se genera ingreso, por el simple hecho de que no habra
venta. La cuestion de la produccion puede ser evaluada por el conjunto de la
variacion de los costos de produccién y la posterior retraccién del mercado. Ocurre
que con la retraccion del mercado, la empresa permanece con una estructura de

costos fijos que exonera la operacion y la mantencion de la actividad.
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En el caso concreto la mantencion y elevacién de los costos por la caida de la
produccion, tuvo una ocurrencia 3, por haber sido de surgimiento lento, la empresa
podria haber cambiado el foco del mercado para intentar revertir el cuadro que se
avecinaba. El impacto recibe peso 5, pues generd costos y gastos administrativos
significativos para la empresa. Por lo tanto en esta variable de mercado la empresa
obtuvo 15 puntos, fruto de la multiplicacion de los 3 puntos de la ocurrencia y de los

5 puntos del impacto.

CAIDA EN LA PRODUCCION OCURRENCIA
PROBALIDAD DE
OCURRENCIA IMPACTO DE OCURRENCIA X
PRODUCCION | ALTA | MEDIA BAJA ALTA || MEDIA BAJA IMPACTO
5 3 1 5 3 1 15

Cuadro16 -- Cuadro de aplicacion del modelo en el caso concreto - Variable:

Produccion
FUENTE: Elaboracién propia

La union de los resultados promovidos por la multiplicacion de la ocurrencia
de la variable con el impacto causado por la variable, suman 95 puntos, demuestra
que el plan de recuperacién merecia un analisis mas aplicado a la situacién del
escenario y de las variables que, para el caso concreto, podrian determinar el éxito o

el fracaso del plan de recuperacién, como lo fue.
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CONCLUSIONES

Ante el fracaso en el plan de recuperacion de la empresa Alfa
Emprendimiento, el objetivo general de la tesis fue proponer un modelo que permita
un analisis simplificado, pero consistente, sobre la posibilidad de éxito del plan de
recuperacion de empresas de acuerdo con la Nueva Ley de Quiebras y
Recuperacion de Empresas (Ley N° 11.101/05).

Considerando el plan de recuperaciéon propuesto por la Empresa Alfa
Emprendimientos Ltda. observamos los requisitos minimos de seleccion de variables
y analisis de escenarios que no fueron observados.

En el propio analisis de factores que llevaron a la empresa a presentar la
situacién de insolvencia, fue descripta la variacién cambiaria, la evolucién positiva de
los valores de materia prima, la caida del consumo de los productos importados por
el mercado estadounidense.

Sin embargo, a pesar de que estas variables ya fueron observadas, no fueron
tratadas considerando escenarios probables y/o posibles, en el desarrollo del plan
de recuperacién en un horizonte temporal de 1, 2 6 5 afios para el comportamiento
de estas variables, lo que por cierto fue determinante para el resultado obtenido, la
no continuidad de la empresa.

Esta forma de construccidn del plan denota un aspecto muy significativo de la
Ley 11.101 de 2005 — Ley de recuperacién de empresas, es decir, la participacion de
los acreedores en el proceso de aprobacion del plan de recuperacion.

Para la aprobacion del plan de recuperacién los acreedores deben
manifestarse favorablemente en la aprobacion del plan.

Se cree, por lo tanto, que en un plan de negocios de implementacién inicial
del negocio, donde el capital necesario para la creacibn de un negocio nuevo,
semejante al de Alfa Emprendimientos, tuviese que ser creado, o sea aun existiendo
el negocio, los cuidados de las variables deberian ser mucho mas rigurosos.

Los andlisis de las tendencias de cambio, por ejemplo, serian
exhaustivamente testeados y simulados en diversos escenarios.

La posibilidad, la opcién de destinar parte de la produccién al mercado interno

es visto como una minimizacion de riesgos y por cierto que la busqueda de nuevas
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materias primas demandaria tiempo como también el analisis en la elaboracién de
un negocio a ser implementado.

Mientras tanto como el negocio ya existia y se encontraba en una enorme
dificultad y la ley permite el pedido de recuperacion y la necesidad de elaboracion
del plan de recuperacion y permite, como factor significativo, a los acreedores la
manifestacion, este, el plan de recuperacion, recibe aparentemente, un tratamiento
menos rigido.

Es evidente que los acreedores dificilmente se opongan al plan propuesto,
pues la mayor esperanza del acreedor es de recibir su crédito.

El problema es que una mala elaboracion, superficial, del plan de
recuperacion puede llevar a la empresa a una situacién de insolvencia aun mayor,
visto los gastos en la elaboracion del plan y las posibilidades que la Ley concede de
la venta de activos como fue el caso, lo que seria mas dificil en un proceso de
ejecucion de la empresa frente a la incapacidad de saldar sus deudas.

En este contexto, surge la propuesta del modelo de analisis de escenarios y
variables para la concesion de la recuperacion, sea judicial o extra judicial.

Con este modelo, el Juez podra solicitar su presentacién junto con la
propuesta del plan y por cierto, las justificaciones presentadas para la puntuacion
obtenida serian mas convenientes con el escenario presentado para un horizonte de
2,5 6 10 anos, periodo este necesario para la recuperacion de la empresa.

Puesto esto, se concluye que el analisis de variables y escenarios en la
elaboracion del plan de recuperacién de empresa, en la modalidad judicial o
extrajudicial sera siempre fundamental para el éxito del plan de recuperacion de la
empresa.

Dicho esto, se concluye que el andlisis de variables y escenarios en la
elaboracion del plan de recuperacion de la empresa, en la modalidad judicial o
extrajudicial sera siempre fundamental para el éxito del plan de recuperacion de la
empresa, verificandose como verdadera la hipotesis propuesta: los escenarios
econdmicos y financieros y las variables de los ambientes macro y microeconémicos
pueden afectar el resultado final del plan de recuperacion de una empresa. Por lo
tanto, se puso en evidencia que el analisis de las variables de Cambio, Materia
Prima en Brasil y Mercado de la construccion civil de los Estado Unidos, fue decisivo
para el fracaso del plan de recuperacion de Alfa Emprendimientos Ltda. por estar

compuesto por un escenario extremamente estricto para el analisis; para que un
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plan de recuperacion obtenga resultado positivo, el analisis de variables como
politica fiscal, politica monetaria, tasa de interés, renta, inflacion, deben ser
analizadas a partir de diversos escenarios para que se vuelva viable la simulacion de
algunos resultados, pudiendo asi el emprendedor, optar por el mejor escenarios para

la elaboracién de su plan de recuperacion.
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Anexo | - Copia de la peticidn inicial, fechada de 15 de Junio de 2005, presentada
por la Empresa Alfa Emprendimientos Ltda., solicitando la concesion de los
beneficios del Plano de Recuperacién Judicial, hojas 02 a 22 del proceso 390/2005.

Anexo Il — Copia del despacho, en 17 de Junio de 2005, del Excelentisimo Sefior
Juez de Derecho de la 12. Vara Civil de la Comarca de Ponta Grossa, Doctor Luiz
Henrique Miranda, defiriendo el procesamiento del pedido de recuperacion judicial y
concediendo plazo legal para la presentacion del plan de recuperacién, hojas
385/388 del proceso 390/2005.

Anexo lll — Copia del Edicto de diferimiento del procesamiento de la recuperacion
judicial, en 17 de Junio de 2005, hojas 456/462 del proceso 390/2005.

Anexo IV — Copia de la peticion que presenta el plano de recuperacion, fechada de
15 de agosto de 2005, hoja 611 del proceso 390/2005.

Anexo V — Copia del plano de recuperacion, hojas 612/731, del proceso 390/2005. El
Plano de recuperacién contiene 119 paginas, que tratan de los motivos de las
dificultades econdmicas y financiera y de la propuesta de recuperacion.

Anexo VI — Copia del despacho, en 12 paginas, fechado de 02 de diciembre de
2005, del Excelentisimo Sefor Juez de Derecho de la 12. Vara Civil de la Comarca
de Ponta Grossa, Doctor Luiz Henrique Miranda, juzgando procedente el pedido de
recuperacion judicial y concediendo recuperacion Judicial a la Empresa Alfa
Emprendimientos Ltda., hojas 913/924 del proceso 390/2005.

Anexo VII - Copia del despacho, en 12 paginas, fechado el 13 octubre de 2009, del
Excelentisimo Sefior Juez de Derecho de la 12. Vara Civil de la Comarca de Ponta
Grossa, Doctor Luiz Henrique Miranda, negando los beneficios de la recuperacion
judicial y decretando la falencia de la Empresa Alfa Emprendimientos Ltda., hojas
2199/2210 del proceso 390/2005

Anexo VII — Copia de la manifestacion del Ministerio Publico.
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