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Pocos temas capturan con tanta fuerza la atencion de empresarios como lo hace el

crecimiento. Si consultdsemos a varios ejecutivos cudl es el objetivo de sus
empresas para los préximos anos, probablemente tengamos como respuesta comun
el deseo de crecer sostenidamente en los siguientes afios.

El enfoque en crecer es probablemente la vara mas importante con la que tendemos
a medir la competitividad y el desempefo de una organizaciéon. No obstante, contar
con un enfoque estricto en el crecimiento acelerado puede resultar en un efecto
inverso, danando la competitividad y la misma sostenibilidad de la empresa.

En este articulo se introducen distintos conceptos, que al unirlos nos permitiran
contar con una comprension mas amplia de los dafios que podrian generar un
crecimiento desmedido y en la necesidad de encarar uno que sea sanoy sostenible.
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i. LaRegladel70

Si preguntasemos a un ejecutivo que cuantifique la variable estratégica mas
importante, probablemente diria que es duplicar la facturacidon en los préoximos 3
afnos. Ante una respuesta que denota tal agresividad comercial, la siguiente pregunta
aclaratoria a formular seria a que tasa de crecimiento promedio se pretenderia crecer
para duplicar el nivel de ventas. Muy probablemente esta segunda interrogante no
encuentre facilmente una respuesta inmediata y cuantificable, pues en la mayoria de
los casos el crecimiento deseado se basa mas bien en un anhelo que no esta
fundado en un analisis o anclado en un dato preciso.

Una férmula muy sencilla que podriamos incorporar para responder tal pregunta es la
regla del 70. Esta regla indica que si las ventas de una empresa crecen en promedio
anual a una tasa del X%, duplicar la facturacién tomaria 70/X anos.

Para ejemplificar, si el crecimiento esperado de la facturacién mantiene un promedio
anual de 7%, tomaria 10 afnos duplicar el nivel de ventas (70/7). Si por alguna razén, el
crecimiento de la empresa se mantuviera en 1%, llevaria 70 aios duplicar (70/1) o si
el crecimiento fuese del 15% anual, implicaria 4,6 afios duplicar las ventas (70/15).

ii. Tasa de Crecimiento Real: descontando la inflacion

En el mundo empresarial resulta muy comun expresar la tasa de crecimiento en
términos nominales, es decir, sin anular el efecto distorsivo de la inflacidn. Lo ideal
seria aislar el efecto inflacionario en la dindmica del crecimiento anual. Es decir, si el
crecimiento anual fuese del 7%, en un entorno donde la inflacion se mantiene en 4%,
como es el caso del Paraguay, tendriamos un crecimiento real aproximado del 3%,
con lo cual duplicar las ventas en términos reales llevaria 23 anos (70/3). De esta
forma, el andlisis se vuelve mas preciso.

iii. ELROE y el Potencial de Crecimiento

Para lograr mayor claridad seria revelador descubrir cual es la tasa de crecimiento
potencial de una empresa. Es decir, es muy relevante conocer cual es la capacidad
de crecimiento normal de una empresa o, haciendo un paralelismo con los autos,
seria conveniente conocer cual es la velocidad maxima que puede correr un vehiculo,
sin que genere desestabilidad. Por fortuna, contar con dicha informaciéon es muy
sencilla, tan solo basta precisar cual es el ROE de la empresa. Por ROE nos referimos
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al ratio financiero que mide el retorno neto en relacion con el patrimonio de la
empresa.

Entonces, el ROE no solo mide cuanta rentabilidad genera una empresa por cada
unidad de capital aportado por los accionistas, sino que también, permite estimar la
tasa de crecimiento sostenible del negocio. En efecto, el potencial de crecimiento se
calcula mediante la siguiente féormula:

Crecimiento Potencial = ROE x tasa de Retencién de utilidades

Por medio de esta formula podemos comprender que un ROE alto combinado con
una elevada tasa de reinversion de las utilidades permite a una empresa financiar su
crecimiento internamente, sin necesidad de recurrir a nueva deuda o nuevo capital
externo. Por ejemplo, si el ROE es del 20% y la empresa reinvierte el 50% de sus
utilidades, crecimiento sera del 10%, mientras que si reinvierte el 100% sera del 20%.

iv. Crecer por encima de la tasa natural

¢ Es posible crecer por encima de la tasa natural? Debido a que la respuesta a esta
interrogante es afirmativa, surge una segunda pregunta: ;Cuales son las formas mas
faciles de crecer por encima de la tasa natural? Financieramente, existen dos formas
de apalancar un crecimiento por encima de la tasa natural.

Por un lado, es factible hacerlo tomando deuda adicional, pues por medio del
apalancamiento financiero se logra invertir mas de lo que las utilidades retenidas
permiten. Esto puede dar un aditivo al crecimiento, pero si la empresa basa su
expansién apoyada en un fuerte apalancamiento financiero, podria dafar su
competitividad y sostenibilidad, en especial cuando eleva la deuda hasta niveles de
insostenibilidad. Asi, el afan de crecer por encima del potencial podria comprometer
el futuro mismo de la empresa.

La empresa también podria crecer por encima de su potencial emitiendo nuevas
acciones. Dichos recursos podrian usarse para financiar proyectos de inversion,
aungue esta medida diluye la participacion de los accionistas existentes. En el caso
que el retorno efectivo se ubique muy por debajo al deseado, podria inclusive reducir
el ROE, incidiendo negativamente en el potencial de crecimiento de la empresa.
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v. Crecimientoy relacion con los Costos

No podriamos pasar por alto la relacién del crecimiento con los costos, y su efecto
consecuente en la utilidad. Un crecimiento acelerado no necesariamente presenta
una correlacion positiva con la rentabilidad, ya sea en términos de ROA, ROIC o ROE.

La estructura de costos de una empresa juega un rol fundamental en esta dinamica.
Una empresa con una predominancia de costos variables sobre costos fijos
solamente vera sus costos aumentar en la medida en que las ventas se incrementen.
Como resultado de esta estructura, el aumento de las ventas resultaria en una
rentabilidad que inclusive podria ser menor a la original. (Cudntas veces las
empresas han visto su facturacion crecer para luego sorprenderse del eventual
deterioro de la ultima linea?

Por el contrario, en empresas con una alta proporciéon de costos fijos, el crecimiento
permite distribuir esos costos sobre una mayor base de ingresos, generando asi
economias de escala que pueden mejorar los margenes operativos y los retornos
sobre el capital invertido. Comprender esta diferencia es esencial para evitar la
trampa de crecer por crecer, sin evaluar el impacto que ese crecimiento tendra sobre
el retorno para los accionistas.

vi. El crecimiento y el flujo de caja

Un tema adicional, y no menor, a tener en cuenta es que el crecimiento acelerado
puede propiciar un deterioro peligroso del flujo de caja. Un patrén comun es que la
empresa desembolsa efectivo para comprar materiales y contratar mano de obra
anticipando un aumento veloz en las ventas. Pero como es bien sabido, existen
rezagos entre las compras de productos con las ventas y estas con el ingreso de
efectivo. Si la empresa no cumple con sus proyecciones, el dinero puede quedar
atrapado en en elinventario o en las cuentas por cobrar, comprometiendo su liquidez.

El crecimiento acelerado podria acrecentar esta situaciéon de iliquidez por doble
medida: i) la magnitud del problema es mayor por la escala; ii) los cuellos de botellas
y retrasos tienden a acrecentarse debido a las mayores ineficiencias ocasionados por
la presion que impone a la organizacion el crecimiento acelerado.

Detras de ese crecimiento pujante puede esconderse un deterioro silencioso de la
estructura financiera. Un aumento agresivo de las ventas sin una planificacion
rigurosa del capital de trabajo —particularmente inventarios, cuentas por cobrar y
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pago a proveedores— puede llevar a un desequilibrio que asfixie financieramente a la
empresa. El crecimiento, si ho es acompafnado por disciplina financiera y control
operativo, puede convertirse en la antesala de la insolvencia. El efectivo es como el
oxigeno. Cuando uno camina no hay problema, pero cuando uno pretende correr, sin
antes haber entrenado, el oxigeno no llega a los pulmones.

vii. La espiral del crecimiento rapido y sus trampas

El crecimiento acelerado puede parecer el camino mas directo hacia el éxito
empresarial, pero sin una base sélida, puede convertirse en una espiral descendente.
Seguidamente se presenta la metodologia de Jim Collins, que paso a paso va
identificando la caida descendente del crecimiento rapido hasta la crisis de liquidez.

ANO DE CRECIMIENTO RAPIDO
N
AUMENTA LA CONFIANZA
N
OTRO ANO DE CRECIMIENTO RAPIDO
N
LA CONFIANZA AUMENTA AUN MAS
NS
SE CONSTRUYE INFRAESTRUCTURA, SE CONTRATA PERSONAL Y SE ACUMULA INVENTARIO
en anticipacidon a mas crecimiento acelerado
NS
"DEBE" CONTINUARSE CON EL CRECIMIENTO RAPIDO PARA CUBRIR NUEVOS COSTOS
FIJOS
NS
SE SIGUE PLANIFICANDO PARA CRECIMIENTO RAPIDO (AUNQUE NO SEA REALISTA)
N
LA EMPRESA SE VE "FORZADA" A ENTRAR EN UNA ESPIRAL DE CRECIMIENTO RAPIDO
NS
LA INFRAESTRUCTURA SE SATURA, EL PERSONAL SE AGOTA, EL SERVICIO SE DETERIORA,
HAY PROBLEMAS DE CALIDAD DE PRODUCTOS, EL INVENTARIO SE DESCONTROLA, EL
EQUIPO DE VENTAS OFRECE DESCUENTOS IRREALES, Y SE LANZAN PRODUCTOS MAL
PREPARADOS
N
LLEGA UN ANO DE CRECIMIENTO LENTO INESPERADO
NS
CRISIS DE FLUJO DE CAJA, QUE AMENUDO TERMINA EN RECORTES DOLOROSOS O
QUIEBRA

Fuente: BE.2.0. Turning your Business into an Enduring Great Company. Jim Collins
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viii. Desventajas del crecimiento acelerado

El problema de crecer a pasos agigantados es que la empresa podria herir de muerte
a aquellas cosas que la hicieron exitosas: como la atencidn agil a los clientes, la
saturacion de sistemas operativos, el desenfoque estratégico, el deterioro en la
capacidad de innovacidn, o inclusive podria dafar la misma cultura empresarial. De
este modo, no tardara mucho tiempo en que el crecimiento desmesurado afecte el
resultado en la ultima linea.

Seguidamente se presentan algunas desventajas del crecimiento desmedido:

e El crecimiento acelerado puede deteriorar la calidad del servicio o producto,
ya que se prioriza la velocidad sobre los estandares operativos y el control de
calidad.

e El crecimiento rapido estresa la infraestructura operativa y de sistemas de la
empresa, a menudo mas alla de su limite.

e Una orientacion de crecimiento rapido puede presionar al equipo de ventas
para que reduzcan precios que comprimen drasticamente los margenes.

o Estaligereza comercial puede resultar en alta rotacion de clientes con nuevas
promociones, incrementando el costo de la organizacion.

e El lanzamiento de docenas de iniciativas resulta en la canibalizacion de los
productosy servicios estrella.

e Hay un enorme costo humano: el estrés y la presion sobre las personas
durante una fase de crecimiento rapido puede ser extremo.

e ELl crecimiento rapido aumenta la complejidad organizacional y reduce la
comunicacion.

e Lasempresas grandes tienden a dafar el buen ambiente laboral.

e El crecimiento rapido puede diluir rapidamente la cultura de la empresa,
dificultando seriamente el desarrollo de la gestidon y el fortalecimiento de los
valores.

e Enun crecimiento acelerado se reducen los estandares en las contrataciones
del capital humano, resultando en contrataciones de personas que no tienen
los valores de la empresa.

Con el paso del tiempo, y tras las medidas para propulsar un crecimiento desmedido,
la empresa se torna en un competidor muy débil.

A tener en cuenta: cuando la presién por crecer supera a las capacidades internas de
la empresa surgen “dolores de crecimiento”, tales como: agotamiento del personal,
cuellos de botella organizacional, quiebres de sistemas, mosaicos de sistemas
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subdéptimos, infraestructura colapsada, cadena de suministro empantanada, pérdida
de valor ofrecido por la empresa y una reputaciéon empanada en el mercado.

ix. El Crecimiento desmedido y su dafio a los valores y la cultura

El crecimiento acelerado puede —y a menudo lo hace— derivar en una mentalidad
de “crecimiento por el crecimiento mismo”. Este objetivo hueco no tarda en debilitar
los valores fundamentales de la empresa. Cuando el crecimiento se convierte en un
fin en si mismo, las decisiones estratégicas tienden a priorizar lo inmediato sobre lo
relevante, sacrificando principios, calidad y cohesidn interna. La presion por cumplir
metas ambiciosas puede empujar a los equipos a abandonar procesos de reflexion y
aprendizajes, a pasar por alto principios y valores, dejando de lado la esencia de la
organizacion que antes eran consideradas sagradas e innegociables.

En ese contexto, la cultura organizacional, que deberia servir de brujula en tiempos
de expansion, comienza a debilitarse, deteriorarse, fragmentarse. El resultado es una
organizacién que se expande por fuera, pero se debilita por dentro.

x. ElCrecimientoyla Arrogancia

La arrogancia siempre se esconde detras de metas de crecimiento desemesuradas.
Una empresa que atraviesa por una seguidilla de crecimientos exitosos puede caer
en la trampa de la arrogancia o falsa creencia de que el éxito pasado es la base
infalible para edificar el crecimiento futuro.

La historia corporativa estd plagada de casos de organizaciones cuya confianza
crecid a niveles peligrosos, lo que luego las llevé a tomar malas decisiones, segadas
por la falsa creencia del éxito pasado. Asi, una sensacion falaz de invulnerabilidad
conduce a malas decisiones. La arrogancia es la primera causa al desastre.

¢ Existen antidotos para este mal? Lo mas importante es comprender que el bicho de
la arrogancia puede tomar el control de nuevas cabezas. Con esta comprension
béasica podriamos presentar tres antidotos que nos podrian ayudar a combatir este
mal.

e Construir una cultura de humildad y aprendizaje continuo: Reconocer que
siempre hay espacio para pisar tierra.

e Mantener la disciplina en el crecimiento: Evitar la expansion por el simple
hecho de crecer y centrarse en &areas donde la empresa puede ser
verdaderamente excelente. No se trata de ganar a nuestros competidores,
sino de ganar internamente, para ganar con nuestros clientes.
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o Enfrentar la realidad con honestidad: Aceptar las dificultades y desafios
actuales sin negarlos o minimizarlos.

Consideraciones Finales: los Motores Internos

La estrategia es el antidoto para evitar caer en las trampas mentales del crecimiento
apresurado y sin sustento. Nos plantea a ser disciplinados. Es una propuesta para no
caer en la aventura de apretar el acelerador, por el simple capricho de apretar el
acelerador. Mas bien nos propone que la tarea fundamental sea la de crear los
motores internos del crecimiento de largo plazo.

¢Como hacerlo? Debemos replantear nuestra estrategia de crecimiento, y comenzar
a crecer hacia adentro para crecer hacia fuera. Debemos reinvertir los recursos
financieros en las capacidades, habilidades e infraestructura que genuinamente
propulsan a la empresa e impulsen el crecimiento natural con un aumento sostenido
del ROE y garantizando los colchones de seguridad, con niveles adecuados de
endeudamientoy liquidez.

Asi también, es preciso ser disciplinados para desterrar los silos internos que
obstaculizan el crecimiento. Por ultimo, debemos cambiar la férmula de: “Crecer por
Crecer” por “Crecer desde adentro para crecer afuera”. Es decir, “crecer para ganar”

Xi. Reflexion Final: Prudencia en el Crecimiento

En una entrevista a Bill Hewlett y Dave Packard (fundadores de HP), se les pregunté
qué consejo le darian a quienes estan construyendo empresas. Hewlett respondio:

“No crezcan demasiado rapido. Necesitan crecer lo suficientemente lento como para
desarrollar una buena gestidn. Los capitalistas de riesgo a menudo empujan a estas
jovenes empresas demasiado rapido. Pero si vas demasiado rapido, perdés tus
valores.”

El crecimiento es una de las decisiones estratégicas mas controvertidas y menos
comprendidas. Qué tan rapido querés crecer deberia ser una decisidon estratégica
explicita. Esta decisién no deberia estar ajena al potencial de crecimiento ni estar
desasociada con la capacidad interna de la empresa. Ambas deben ir de la mano.

El crecimiento empresarial, por si mismo, no es inherentemente bueno ni malo.
Aunque a menudo se percibe como un indicador de éxito, un crecimiento rapido no
siempre es deseable ni sostenible. Asumir que expandirse aceleradamente es la
mejor estrategia puede ser un error, especialmente si no se cuenta con una base

8



UNIVERSIDAD PARAGUAYO ALEMANA S c H O o L

——

UPA ‘ BUSINESS

solida que lo respalde. De hecho, existen razones vaélidas para optar por un
crecimiento mas moderado y controlado.

Debemos considerar al crecimiento como una consecuencia de una estrategia bien
planificada y no un objetivo perseguido a toda costa. Priorizar los motores internos,
como la calidad, la eficiencia, la adaptabilidad, las capacidades propias de la
organizacion pueden ser mas beneficiosas que simplemente buscar expandirse a
toda costa sin base sélida ni direccién clara.
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