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No tendria sentido comenzar este articulo conceptualizando la inflacidn, pues dado que ha sido un flagelo
omnipresente en la historia de nuestro pais, todos conocemos muy bien el fendmeno.

Si considero importante, mencionar que en cierto nivel, la inflacidn puede ser un incentivador del consumo
(si se la ve desde una perspectiva Keynesiana), pero pasado dicho limite se transforma en lo opuesto
(estanflacidn), pues implica la destruccidn del poder de compra lo que conlleva a la retraccidn del consumo y
a cambios de habitos.
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Esta breve e incompleta introduccién es al solo efecto de dar un marco macroecondmico basico, pues el
tema de este articulo es relativo a la estrategia y las finanzas de la empresa en un contexto inflacionario y
recesivo, es decir microeconémico si se quiere.

ASPECTOS ESTRATEGICOS y MARKETING

El fendmeno inflacionario es integral, sistémico, por lo que afecta toda la cadena de valor (insumos,
produccién, logistica, canales de distribucidn-intermediacién, capacidad de compra, habitos del consumo,
etc.).

En contextos inflacionarios he visto multiples ajustes que las empresas realizan no solo a nivel operativo y
tactico, sino también estratégico. En algunos casos, me ha llamado la atencidn las acciones operativas y
tacticas desarrolladas y me pregunté si fueron adecuadamente evaluadas a la luz de lo estratégico
(fundamentalmente del marketing estratégico'). Muchas veces me parecié que no lo fueron.

Mas alld del contexto, los objetivos superiores de la empresa siempre son tres: 1) Supervivencia, 2)
Utilidades y 3) Crecimiento, ellos siempre deben estar presente como referencial de fondo de toda decision e
implican una mirada largoplacista®.

El contexto inflacionario y recesivo (estanflacion) en algunos casos parece disparar decisiones basadas en el
corto plazo, sin sopesar adecuadamente el impacto en el largo plazo.

Algunos ejemplos servirdn para demostrar errores cometidos.

- Reduccién de contenido de los envases, pero sin reducir el tamafio del envase, lo que genera la
sensacion de estar comprando aire (varios casos galletitas).

- Reduccién de calidad, via degradacién de la formulacion del producto o de su concentracién (caso
shampoos que dejaron de ser viscosos y pasan a escurrirse entre los dedos, mermeladas donde
desaparecieron los rastros de frutas y se convirtieron en fijadores para el cabello saborizados; flanes-
postres con reduccion de densidad por reduccién de sdlidos y agregado de liquido; pero buscando
contrarrestar el efecto con una publicidad de “nuevo y mds cremoso”. Un verdadero insulto al
consumidor.

- Detergentes mas acuosos con menor poder limpiador.

- Obleas bafiadas en chocolate, cuyo tamafio se redujo un veinticinco por ciento y el bafio de
chocolate pasé a ser un sopleteo de aceite hidrogenado marrdén saborizado que al solo tocarlo
mancha los dedos.

- Etc. Etc. Etc.

Mas alld que la degradacion del producto estd relacionada con una buisqueda de reduccion de costos, en los

Utilizo el término “marketing estratégico” solo a los fines de hacer hincapié en la tematica, a conciencia que la estrategia incluye
inevitablemente aspectos de marketing superior.

% Los aspectos relacionados con Responsabilidad Social Empresaria y los intereses de los diferentes stakeholders estan incluidos en
dichos objetivos.
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casos descriptos el gran error esta en la utilizacién de la marca habitual, generalmente premium o marca

insignia de la empresa, e incluso la puesta en riesgo de la “marca corporativa”.

¢Puede la desesperacién por lo inmediato descuidar la marca (o las marcas), recurso estratégico esencial?.
¢Acaso la gerencia olvidd lo que representa la marca como activo esencial?, élo que implica construir una
marca valorada?, ipuede dejarse de lado el concepto de “equity de marca”?

La marca, siempre habla. Cuando ella es Premium, su discurso es muy particular, pues es superlativo,
destacado, “marca la diferencia” y ello hace que sea una importantisima variable competitiva (é¢acaso la
estrategia no tiene implicito el sentido de competencia?).

La marca no solo marca al producto, sino que también marca al sujeto que la consume.

Una marca valorada, posee un discurso propio y a su vez los productos que la portan requieren de
caracteristicas que “soporten dicho discurso” (indicadores tangibles). Audi no solo expandié enormemente su
porcién de mercado ofreciendo productos de altisima calidad y tecnologia de vanguardia, sino que el cuidado
por los detalles de terminacién fue una decisidon estratégica, pues resultaban indicadores indirectos de
calidad, ¢éalguien piensa que utilizando la marca en los productos, degradara calidad o descuidara los detalles
para afrontar una crisis?

Si el producto no sostiene la promesa de la marca, la marca se dafia, pues su degradacidon decepciona,
defrauda.

Vale la pena recordar en valioso modelo de segmentacidn vincular®, que posee 4 vinculos bésicos de
posicionamiento (tradicional — materno/filial — simbdlico/social — racional) en donde tanto la naturaleza del
producto como su marca se articulan para ofrecer algo diferente a consumidores que buscan ser “sujetos
diferentes”. Si estas multiples articulaciones no fuesen posibles, tampoco lo seria el crear diferencias. No
debe olvidarse que el marketing es un juego de diferencias.

En ese orden de ideas, puede resultar una atrocidad sacrificar una marca Premium o emblematica so
pretexto de una coyuntura desfavorable, pues el dafio es de largo plazo - ¢acaso en ajedrez se expone a la
reina o a los peones?

Por ello, considero que ante inflacion (o mas precisamente ante estanflacion) se debe:

1. Rever la estrategia general empresa, para revalidar la consistencia de la misma, ya sea porque ésta se
encuentra apalancada en “costos-precios bajos” o en “diferenciacién” por oferta de algo superior.
La revision no implica cambio sustancial, sino adaptacidn y posiblemente amplitud de espectro
estratégico (varias estrategias puras combinadas, para ampliar propuesta adaptandose a un mercado que
cambid)

? Desarrollado por Leonardo Caden
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« Para ello, debe analizarse la amplitud de portafolios*, su profundidad® y su longitud®, no solo de los
productos fisicos, sino también el portafolio de marcas.

« Debe definirse con sentido estratégico, que productos portaran las marcas Premium, cuales las
segundas marcas.

« También debe definirse en cuales se “expondrd” la marca corporativa (respaldo de un activo
supremo) y en cuales otros no se expondra, pues el riesgo de dafio no es asumible.

2. También se debe tener en cuenta que los contextos estanflacionarios ofrecen tanto amenazas como
oportunidades y por ello toman relevancia decisiones como: (a) “continuar o salir” del sector, (b) “salir
primero o salir ultimo”, o (b) expandirse “comprando operaciones de los que salen”, lo que no solo
puede agregar economias de escala, sino también diversificacién y poder.

Si el poder de compra se deteriora y el sujeto racional’ toma mayor peso relativo que el sujeto emocional,
seria apropiado adaptar portafolios de productos incorporando aquellos orientados a la racionalidad o
economia de compra. No podemos olvidar que las famosas curvas de sustitucion que se estudian en los
basamentos de economia, son traducibles a una perspectiva marketinera.

P.ej.: Productos con otra formulacién que respondan a la funcién basica aunque no a las funciones ampliadas
(pues estas agregan costos), eliminacion de packaging lujosos-costosos por otros de bajo costo pero con
producto que cumpla la funcionalidad (no hablo de la cantidad de contenido), envases mayores (familiares)
en productos de segundas marcas que propongan economia unitaria, lanzamiento de marcas alternativas con
discurso de racionalidad, cuya propuesta no esté en la degradacién del sujeto del deseo sino en la exaltacion

del sujeto racionalista y en que su eleccidn responde a una decisién econémica acertada.

Todos sabemos que esta es una sociedad de simbolos, de deseos y promesas, por lo tanto el sujeto del deseo

siempre estard presente con su voz en el interior del consumidor. Algunos productos prometen saciar ese

deseo y como tal son necesarios no sélo para seguir abasteciendo a niveles socio-econédmicos que a pesar del
contexto continuaran adquiriéndolos, sino también a aquellos NSE que la situacién macro les esmerild el
poder de compra, pero persisten en el deseo, por lo que una profundizaciéon de linea-marca con packaging
mas pequeiios seria necesario, pero sin degradar el producto ni ofrecer medio litro en botellas de litro.
Buscar alternativas de portafolios para el “darse el gusto”.

En el contexto macro de marras, la posibilidad del consumidor de acceder al precio del producto
(affordability) y el valor de la transaccion son claves, por ello el manejo del portafolio de productos-marcas
toma relevancia superlativa.

* La cantidad de “lineas” diferentes que constituyen su oferta.

> Representada por la cantidad de articulos o referencias que integran cada linea en particular

6 Representada por el numero total de articulos o referencias que componen la mezcla o portafolio, por lo que es una magnitud
referida a la oferta total

7 Téngase presente que un mismo individuo es portador de “multiples sujetos”

www.ep-management.com.ar


http://www.ep-management.com.ar/

B EP:aasoc
B cnogement consulting
[ ]

Demas estd decir que los comboyados, las ofertas “touch and go”, el lleve X pague Y, etc. operan como
impulsores de transacciones y volumen.

Obviamente, revision de costos-gastos y capacidad instalada vs. utilizada, punto de equilibrio, etc. son
elementos que no pueden dejarse de lado.

ASPECTOS FINANCIEROS

Los contextos inflacionarios agregan una variable relevante a las decisiones financieras, pues el valor-tiempo
del dinero no sélo se ve afectado por la tasa de interés pura, sino también por la tasa de inflacién. Por lo
tanto: Tasa Total = [(1+ tasa interés pura) x (1+ tasa inflacidn)] — 1, y esto afecta la “inversién vy el
endeudamiento”

Al mencionar “tasa de inflacién” en general se alude al porcentaje de “crecimiento general de precios” de
una economia (ya sea a nivel consumidor o a nivel mayorista), pero su medicién implica necesariamente una
“canasta de productos”, la cual no es representativa para los diferentes NSE de consumidores, ni tampoco lo
es para una empresa en particular. O sea son “indicadores generales”. Es como decir que la altura con
respecto al nivel del mar es de X metros, pero en la realidad hay pleamar y bajamar, que cambia esa
medicidn, la cual se convierte en una altura promedio.

Esto lleva a que no todas las decisiones financieras pueden tomarse con la inflacion promedio. Veamos
algunos casos:

1. Stock Insumos:
e ¢Cudl es la perspectiva de incremento del precio de un insumo en particular?
« Sea el precio futuro del Insumo dentro de un plazo “t” (simbdlicamente = 1) y al precio actual lo
denominaremos I,
« Sea el costo del capital propio puro® (Ke), mas la inflacién general prevista = Ke; = [(1+Ke) x
(1+inflac)] - 1

IM

o Sea el “costo de endeudamiento” operativo para el periodo “t” = D,=tasa de interés total al cual

se puede tomar el préstamo® x [1-T]; donde T es la tasa de impuesto a las ganancias.

La inversién en stock en el insumo por sobre el nivel normal operativo, puede ser una buena
oportunidad en caso que:

a) [(1/15)-1]>Ke;
Si el precio actual es $ 100 y dentro de 1 afio se estima en $ 140, el primer término de la
desigualdad arrojara 40%. Si el costo de Capital Propio (equity), segundo término de la

® El costo de capital propio = Ke es funcion de: (a) la tasa de retorno libre de riesgo (b) la prima de riesgo (c) la Beta del sector-negocio
(d) el grado de apalancamiento con capital ajeno y (e) la prima de riesgo pais.
Para una profundizacién sobre el tema se puede recurrir a algun tratado de Finanzas Corporativas.

La “tasa de interés total al cual se puede tomar el préstamo” incluye inflacidn y gastos para endeudamiento

www.ep-management.com.ar


http://www.ep-management.com.ar/

B EP:aasoc
B cnogement consulting
[ ]

desigualdad = Ke = 15% y la inflacidn general prevista es del 25%, el Ke; serd del 43,8%.
La conclusidon serd que NO conviene aplicar capital propio al sobre-stock, pues se da la
desigualdad opuesta a la planteada™.

b) [(1/1)-1]>D:
Ahora supongamos el mismo insumo, pero teniendo la oportunidad de acceder a un
endeudamiento operativo a una tasa del 28 % para el periodo t (tasa total que comprende
interés puro, inflacidn y gastos).
De ello resulta que el incremento previsto del insumo en t, es del 40%, el que podremos financiar
con deuda al 28%.
La conclusidon serd que conviene aplicar capital propio al sobre-stock, pues se cumple la
desigualdad planteada en b)**.
Si realizamos un andlisis de flujo tendremos:

Concepto Hoy en tiempot valor moneda
insumo -100,0 140,0 nominal
Deuda 100,0 -128,0 nominal
Ahorro Imto Ganan. 35% 9,8 nomin. s/ ints.
Neto 0 21,8 nominal
inflac. ent =25% 25%

Ganancia a Valor hoy S 17,4 real

c) Si el insumo es un commodity también puede explorarse el costo de contratar una operacién
futura (forward) o comprar una call option vs. la perspectiva de incremento del precio del insumo
en cuestion.

d) En algunos casos, el insumo puede tener “precio en moneda extranjera” (sin expectativa de
cambio de precio en dicha moneda, pero en contexto inflacionario para la moneda doméstica
existe la expectativa de aumento del tipo de cambio), por lo cual el forward o el call deberia ser
analizado y realizado sobre la moneda extranjera, sin importar en este caso si el insumo es o no
un commodity con mercado de futuros u opciones.

2. Stocks de Terminados
Los casos 1.a) y 1.b) también pueden ser aplicados al stock de productos terminados, utilizando un
indice de inflaciéon esperado representativo de la mezcla de items en stock vs. el costo de capital

% €n caso que la inversion en el insumo sea muy relevante dentro del activo y deba financiarse con capital propio, ello afectaria la
Inversién Total Empresa y el WACC (weight average cost capital). A modo referencial: WACC = [Ke x Equity / (Equity+Deuda
Estructural)] + [ Kd x (Deuda Estructural / Equity+Deuda Estructural) x (1-tasa de tax) ].

11 . . . , , L . .
Obsérvese que Capital de Trabajo no varia, por lo tanto no varia la Inversion Total Empresa, no afectando el nivel de riesgo
primario.
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propio o vs. el costo de endeudamiento™.

3. Capacidad Instalada y Utilizada
Como mencioné al comienzo, la estanflaciéon erosiona el poder de compra y con ello el volumen
vendido, por lo que lo descripto en “Aspectos Estratégicos y Marketing” tiende a facilitar el volumen.
Para el efecto precio-volumen, sigue siendo imprescindible tener presente el “punto de equilibrio”
con su tradicional férmula de:

Costo Variable Unitario

Costos Fijos Totales =+ (1 ) = Unids.a Vender para lograr equilibrio

Precio Unitario

Ill

Dado que en la empresa lo que existe es un “portafolios de productos”, tanto el “precio unitario”

IM

como el “costo variable unitario” deben ser promedios ponderados.

Si bien la estanflacidon no es un escenario deseado, siempre debe tenerse presente el formato tipico
de la curva de demanda, en la que si bien hay un precio de equilibrio, hay también tramos de Ia
misma que representan precios mayores y tramos que representan precios menores, por lo tanto el
portafolios de marcas y productos debe generar curvas de oferta para capturar dicha segmentacién.

Esta simple y conocida ecuacién de punto de equilibrio, también permite simular diferentes

revenue management”®y se

Ill

situaciones de precios y por ende aplicar escenarios donde se utilice e
apliquen los conceptos vertidos en este articulo.

12 oy . . . - s .
Si bien el resultado obtenido es un “resultado por tenencia”, no debe ser confundido con la similar denominacién utilizada en los
ajustes por inflacidn contables, dado que alli se aplica una metodologia diferente y una Unica tasa de inflacién.

13, — L . . .
Técnica y modelo de fijacidn de precios diferenciales segliin ocasiones, canales, etc.
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