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INVESTIGACIONES MERCADISTAS

DEFINICIONES

La definicidn recomendada por la '"American Marketing Asssocia-
tion" es la siguiente: 'investigacidn mercadista es la recoleccidn.
anotacidén (registro) y andlisis de todos los datos (hechos) en rela-
cidn con el traspaso y venta de mercancias y servicios del productor
al consumidor'.

Se entiende por mercado potencial: '"el integrado por un ntmero
de personas que se encuentran en condiciones de adguirir un producto
dado y habitan un area geografica cualquiera'. Contrariamente, se
entenderd por mercado dindmico el que estd compuesto por personas de-
seosas de adquirir un producto determinados

ATLCANCE DE LA INVESTIGACION

El estudio de mercado que se harid en este capitulo, si bien
comprende las dos grandes divisiones del mismo; abasto y consumo, se
cefiird especificamente a los problemas propios de la industria. Ia
extensidn de las investigaciones mercadistas que se lleven a cabo de
pendera del tipo de industria; de su importancia econdmica, del lu-
gar en el cual son distribuidos sus productos (mercado domést1c0 o]
foréneo) y de la novedad o no de la produccidn en el pais de origen.

OBJETIVO

La investigacidn del mercado de abasto permitiré seleccionar
las fuentes de suministro atendiendo a la calidad y baratura reque-
ridas, o seay, gque segln resulten los costos de produccidn més altcs
0 bajos; la materia prima serd de origen nacional o extranjero, ex-
cepto en el cado de que la calidad constituya un factor determinane<
te en relacidén con el producto terminado que se proyecta elaborar.
Estos estudios también nos permitirdn elegir, en relacidén con otros
aspectos que més adelante se estudiardn, la ubicacibn de la planta
por razones econdmicas, decidiéndonos a localizar la industria pré-
xima a los centros de produccibén de materias primas o distante de
los mismos, pero préxima a los mercados de distribucidn~consumoe

Por otra parte, la investigacidn de un mercado de consumo per
mitird medir la posible capacidad de distribucidn de un producto y
el probable precio que se alcanzard en la venta del mismos

Igualmente dicha investigacidén nos facilitard la seleccidn
del adecuado canal de distribucibn, o pondr& de manifiesto la ina=
decuacidad del que se vale la industria para la distribuci&n de sus
productos. Dicho estudio contribuiré, ademlds, a fijar el nfimero de
unidades que deberd alcanzar la produccidén de acuerdo con la capacl
dad de la planta y la posible capacidad de distribucibn.



Resumiendo; el objetivo perseguidc ser&, en cuanto a la inves=
tigacidn del mercado de consumo, facilitar ls confeccidn de los pre-

supuestos de produccidn y ventas, de los cuales se valen los analiza-
dores de crédito para formarse un juicio conecrszto sobre la producti-

vidad de la industria, como base para zoncader o denegar un préstamoc.

TIPOS DE INVESTIGACIONES MERCADISTAS

Existen doce tipos de investigaciones mercadistas; a saber: and
iisie de productos; anflisis de la posicidn que ocupa en el mercado

una marca: investigaciones aczerca del estzads de opinidn de los consu-
midores; investigacidén de la organizacidn y métcdos de operacidn, so-
bre todo en lo que respecta a las ventas: anilisis de la distribucidn
mayorista y detallistag andlisis cusaiitativo del mercade; investiga-

cidn de la opinidn plblica: investigsczifn de la promocién y propagan—
da. de ventas; andlisis de precios; v =znflisis de las tendencias merce-

distase

CARACTERISTICAS LESPECIAIES

Como quiera que el fin perseguide por este capftulo es mostrar
gué es lo que se espera de una investigacidn mercadista, toda wez que
la tesis que se desarrolla en este trabajo va encaminada a evidenciar
ias peculiaridades del andlisis de crédito industrial desde el punto
de vista financilero, sdlo se tratan aguellos aspestos de cardcter es-
pecifico en relacidn con las astividades industrialese

Por lo comlin, serd necesario que el investigador est& en pose=
5ién de conocimiento y antecedentes de las fuentes de inforwacida de
que se tratay, toda vez que estos estudics son muy complejos, afin sa-
biendo que muchas veces el hecho merzadista que se investiga es claro

¥ preciso; pero en otros muches czasos la iovestigacidn requiere que
de antemano se lleve a cabo una explcrsciba para entonces poder trazar
an plan definido., In ese sentido Zas estzdfsticas y los datos que es
Posible obtener en instituciones oficiales y clasistas constituyen

ta :lase de investigacioness.

A nuestro juicio, tanto un directorio como un censo industria-
les son herramientas de trabajo imprescindibles pra que un analizador
de crédito llene a cabalidad las funciones & 21 encomendadas, por 1o
quey si no hubieren sido confeccionados por instituciones oficiales o
clasistas, deber&n serlo por la entidad prestamista para su usc, ace
tualizéndolos periddicamenteo

En aquellos casos en que se requiera cbiener una muestra, el nfl
mero de personas a entrevistar serf mucho menor cuando se trate de
una actividad industrial que cuando se traite de otras actividades, To
o lo contrario ocurre con la tabulacidn y e’ andlisis de los datOng
cuya labor es més compleja para las actividades industriales que para
Otrasga



En conclusidng la caracteristica méds sobresaliente en las inves
tigaciones mercadistas de tipo industrial es la especiaiizacidn, sien
do imprescindible que el investigador posea una gran preparacidn y ha
bilidad a mis de un conocimientc profundo de la actividad industrial
en cuestidn.

DETERMINACION DE UN MERCADO POTENCIAL

Para estudiar debidamente una solicitud de préstamo es requisis
to indispensable que se haya determinado el mercado potencial para
los productos que fabrica la industria peticionaria, al objeto de ha-
cer posible la confeccidn del correspondiente presupuesto de ventas.

Condicionan la venta potencial de un producto los siguientes
fsctores ¢ poblacidn, capacidad adquisitiva, nivel de vida y distri-
bucidne

En el factor poblacidén es necesario tener en cuenta tanto el ng
mero de habitantes como el nfimero de familias de un &rea geografica
determinada.,

En relacidn con el factor riqueza existen diverscs indicadores
que facilitan la medicidn potencial del mercado. debzendo 2studiarse
los siguientes aspectos: vwalor de la produccidn, vaLior de la cosecha
¥y valor de los productos derivados de la pesca y la ganaderia,

Como indicadores del bienestar disfrutado por la poblacibn, se
estudiardn e interpretarin les siguientes: ingresos del Estado por
el Impuesto sobre la Renta Personal; ntmero de casas en las cuales se
disfruta de los servicios de electricidady, gas y teléfoncy nflimerc de
autombviles; periddicos y revistas en circulacién; nfimero de radios y
televisores, aparatos de aire acondicionade, eteco

En cuante a la distribucidn, deberd atenderse al nimero de alma
cenez y tiendas al detalleo

Los anteriores estudics, obviamente, nos llevardn a medir la po
sibilidad de que el produchoc que se fabrique pueda ser adquirido por
- 2 - s - -
el publiico y en qué condiciones,

MERCADO DE CONSUMO

El estudio del mercado de consumc se orientard en forma tal gue
haga posible la medicidn del probable volumen de ventaso

La técnica a seguir consistird en '"ir cerrando cada vez mis el
circulo potencial de consumidores'; hasta que por eliminacidn se fije
una cifra representativa del mencionado volumen probable de ventas,
Nos explicamos: primero se determinarf el mercado de mixima capacidad
para el o los preoductos de que se tratey cuya capacidad justamente
vendrs dada por el nlimero de personas capaces de adquirirlos, o sea,
que en ese primer paso se deducirid del nimero total de personas que



posiblemente estén interesadas en adquirir el producto, aquellas que
por razones econdmicas, fisicas o mentales no pueden disfrutar del
mismo, con el objeto de arribar a una cifra que represente a los que
econdmica,; fisica y mentalmente pueden ser consumidores del o de los
productos que se proyectan fabricar o vender. Seguidamente se deter
minard el mercado de rapacidad minima total, que viene dado por la
diferencia que resulta al restar del total de individuos que compo=
nen el mercado de capacidad mixima aquellos otros individuos que te=
niendo la capacidad econdmica y estando en aptitud fisica y mental
para disfrutar del producto no lo adquieren, bilen porque se trata de
personas que prefieren prescindir del articulo o sustituirlo por
otroy, bien por otros muchos motivos de carfcter psicolégico, tales:
prejuicicsy volubilidad, etc. En otras palabras, la capacidad mini-
ma total estari representada por el nlmero de personas que efectiva-
nente satisfacen la nrecesidad de adquirir el o los productos que se
investigueno

Como se comprenderé; 1o gque realmente interesa a una industria
es determinar el probable mercado de distribucidn para sus productos,
toda vez que el mercado de capacidad minima total para un producto
especifico es denominado simultineamente por distintos fabricantes,
salvo raras excepciones. Luego, entoncesy, el mercado de distribu-
cioén es la parte de capacidad minima que es controlada pror un solo
fabricante, dependiendo la amplitud de dicho mercade de la aceptacidn
que en el pliblico tenga el producto por &1 fabricado, aceptacidn que
buede deberse a una wmejor calidad del o de los productos, a una efi=
ciente campafia de propaganda » a una habilidad psicotécnica puesta. en
préctica con obhjeto de satisfacer los gustos de los consumidores. (1),

Téngase presente gue cuando se trata de una nueva unidad indus-
trial y el mercado de capacidad minima total esté saturado, la capaci
dad de distribucibdn para losz productos de dicha industria encontrard
mayores dificultades; y s6lo podrd ser obtenida a expensas de restér=
sela a otros productos ya acreditados, bien nacionales o extranjerose

La capacidad de distribmciérn que posiblemente alcanzard un pro=
ductog seré determinada mediante 1la correcta interpretacién de esta-
digticasg con la ayuda de una adecvada seleccidén de datos, con objeto
de descubrir tendencias, y de un estudioc sobre los posibles resulta=
dos que se alcanzarfn segln se emplee un métcdo u oktro de propaganda.

Por iltimo, en aquellas industrias que obtienen subproductos,
es necesario adicionar un nueve concepto, el mercado de capacidad mé-
xima econbmica,; que es la reduccidn de la capacidad de distribucién
del producto principal hasta ajustarla con la menor capacidad de disge
tribucibén de los subproductos. 0 sea, que la produccibn de un produc=
to principal para veader se limiteré en funcién de la cantidad de sub
productos obtenidos vendibles. -

(1) Para ampliar esta cuestidn, véase "Psicotecnia Econémica', por
el eutor, publlcada en la revista "Contabilidad y Finanzas" en
1951,



CANALIS DI DISTRIBUCION

El informe mercadista deberi referirse al canal de distribuci
que més se adapta a los intereses de la empresao. Como guiera que n
es posibie dar reglaes fijss pars la seleczcidn de un determinado ca-
nal, es que en estie epigrafe s5lo haremos un estudio de caricter gené
I'iCCo

bn
o

Tenemos que 108 principales canales de distribucidn para produg
tes industrizles, son los siguientesg:

1) AL consumidor directamente,

2) 1 detaliista yv de és%e al consumidor,

3) Al alimanenista o meyorisss, de éste al detallista y del da-
tallista sl consumidor.

k) A un intermediario, agents o revendesdor, de &ste al almasze-

nigtz, del mayorista al detallista y del detallistz al zone
sumidecr,

Ademds, de selieacionar el zanzl adecuado, es necesario que el
susodicho informe exprese qué modalidad resulta mds apropiada. Entre
las modalidades mas salificsdas *enemos:

1) S8i se ireta del fabrlcante al consumidor, la distribucidn
del products podri ser hecha por medic:

a) Del zorreo

k) De vendedores a domicilic

) De una tlenda o r~zdena de tiendas de ventas al detalle
propiedsd dei fabriszante,

3

2) Si se trats del fabrlisante al detallista y de &ste al con-
sawidor, la modaiidad podrd consistir en que los nroductos
serfn distribuldes por medio de detallistas independientes,
tiendas en nsdenss, tlendas por departamentos o tiendas de

wentas por ¢orrac,

]

3) Si se +trasz del fabricante al almacenista o mayorista, de
este al detsllis®tz y del detallista al consumidor, la moda
lidad puede consistir en gue sea por medio de mayoristas
que dan servicio completo, o gue tienen Ilimitada esa fun-
¢ilén al detalliists y de £ste al consumidor.

L) s a del fabriczante a un intermediaric, de &ste al

ay del almacenista o mayorista al detallista y

consumidory 1s modalidad puede consistir en emns
1teg o representantes exclusivos para un Area geg
leterminads.

Por fltimo, Ia apropisda seleccidn de un canal de distribuicidn
depende de funciones mercadista: ¢ tales: fijacidn de +ipos, almace-
namiento, consideracidn a¢p.uOda de los riesgos, financiamiento nece
sarioy transporte y procedimienios de compra y venta, =



ASPECTOS MERCADISTAS LN RELACION CON IA
LOCALIZACION DE LA INDUSTRIA

Para determinar la mis adecuada localizacidn de una industria es
necesario atender a factores tecnoldgicos, econbmicos, legales,; psico«
légicos y mercadistas: Es con respecto a este Gltimo factor o sea; el
mercadista, que se desarrollard el tema de este epigrafes

Entre las consideraciones que se tendrédn en cuenta al estudiar
el aspecto mercadista, citaremos las siguientes:

I. Abundancia y baratura:
a) Hateria prima y materiales.
b) lMano de obra y energis.

I1I, Facilidad y baratura:s

) Transporte de la materia prima a la planta.

) Transports de los productos terminados a los centros de
CONSUMD o

IIT, Convenien

cla de ubicar la planta cerca o lejos de centros
industriales

de competenciac

El estudio de estos aspectos, a mids de ser determinante en cuan-
a la localizacidn de la industria, ~onstituiréd una valiosa informa=
On psra la confeccidn de los presupuestos de operacidn.

< of
Hs O

CONFECCION DEL INFORME MERCADISTA

Si. el solicitante del préstamc no hubiere llevado a cabe vna ine
vesiigacidn mercadista a satisfaccidén del Departamento de Investigacig
nes Mercadistas de la institucidn prestamista, bien por si o por medio
de ccnsulteres independientes, entonces lo llevari a cabo dicho Depar=
tamento, siendo lcs gastos por este servicio de cuenta y cargo del
prestatario., También es posible gue la institucidén de crédito encar=
gue dicho informe a una firma especializada, claro esté,; por cuenta y
cargo del prestatario.

Por filtimo, toda investigacidn cubrird siempre aquellos aspectos
gue sean necesarios a los efectos de un mejor anflisis del crédito sc-
licitados

FUNCIONES DLEL DEPARTAMENTO

Sin pretender abarcarlas todasy ni considerar que sea necesario
contemplarlas todas a los efectos de rendir un informe mercadista, ci=
taremos a continuacidn las principales funciones que deberén desarro-
llarse en el Departamento de Investigaciones Mercadistas., Asi tenemos:
andlisis del mercado de abasto; anélisis del mercado de consumo, en gee
neral y por tipos de clientes; anflisis dzl mercado por Areas; anflisis



sp=seicl, si se trata de productos nuevos; c&lculos del potencial de
ventas; probables resultados segin métodos de venta; anflisis ds 1a
situacibn competitiva en relacidn con otros productos ; politica gue
deberé seguirse en cuanto a la distribucidn y resultados que proba-
“lemente se alcanzarin; estudios psicotécnicos acerca de las prefe-
rencias de los consumidores; fijacidn cualitativa de la posikle de-
manda para los nuevos produstos; andlisis de lor posibles precios
de! producto o productos; y anflisis y seleccidn de los canales de
distribucidne

FORMA DE REALIZAR UNA INVESTIGACION MERCADISTA

Aungue 21 propbésito de ests capitulo es mostrar qué informa=
cifn mercadista se requlere para llevar a cabo un anflisis de c¢rédi-
t3 en forma, sin entrar en detalles de procedimientos mercadistas,
nemos juzgado conveniente explicar sucintamente los pasos necesarios
para hacer una investigacidn de este tipo, los cuales pasamos a enu-
merar:

Investigacidn interna,
Investigacidn informal,

Proyecto formal de investigacidne
Recoleccidn de davos mercadistas,
Tabulacidn y anflisis,
Interpretacidn de resultados.
Presentacidn del informe,
Ejecucidn de las recomendaciones,

e
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INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

No es posible interpretar una conciusidn estadistica como una re
conendscidn especifica, ya que es materia de valoracién subjetiva, so-
tre hado si el intérprete no es un técnico. Ahora biern, el especialig
& =r 1 materis puede probar en todo momento el fundamento 1dgico de
urz recomendacidng ya que siempres,; en busna técnica, existe una rela~

®

n entre los hechos y la recomendacidn que se formulac

Por fltimo, si la evidencia satisface los requerimientos de ia
hipétesis, es posible probar en pequefia escala la interpretacién proe=
=

EJECUCION DE LAS RECOMENDACIONES

Bl informe que se rinda contendré las recomendaciones que se es-
timen pertinentes, las cuales permitirin a los analizadores de crédito
Juzgar sobre la conveniencia o no de conceder el financiamiento solici
%540, -

les resultados y recomendaciones serfn expuestos claramente N
i es pesibley antes de conceder un préstamo se tendia cuidado de que
se pongan en préActicay por parte del empresario, las recomendaciones
Gue se hayan formulados

in

)



Desde el punts de vista del an&lisis de crédito industrial, las
investigaciones mercadistas que se lleven a cabo claramente deberin
mostrar la siguiente informacidn: fuente de abasto adecuada a los
propbsitos industriales de la planta er cuestibn, con referencia prin
cipalmente & 1z cantidad de materia prima disponible, calidad y pre-
cic de la misma y condiciores imperantes en el mercadce ¢e CONSUMO,
con espscizl énfasis en ¢ o a la capasidad mixima, winima total, ¥y
posible de distribucidn para los produchos que se elaboran o elzbora-
rén, déndose detslles de 1os probables preciocs seglin la 3alidad de
los mismosgoe

r‘
€
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Los anteriores estudioz se complican extrzordireriamente zuando
se reslizan non vista a la exportaclén de produstos, ya qus seré nece
saric ampliarios =on relacidn a los fleﬁes maritimos y sranceles de
sduana que searn de apiisacidng ssi como también con respecto a ciras
ciestlones de scarfcter econfmicz,
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ASPECTOS TECNOLOGICOS DE LA INDUSTRIA

ASPECTOS GUE DEBERAN ESTUDIARSE

A los efectos de farnilizar el analisis de uvna solicitud de crédi-
to por parte del Departamento de Apnalisis Financierc o de Crédito de
un banco dedicado a conceder préstamos a empresas industriales a cor-
to, mediano y largo plazos, el Departamenfo Tecnoldgico de dicha ins-
titucibén, o en su defecto los técniccs independientes que rindan el
informe o dictamen, abarcaran en el mismec, por lo mencs, los siguien-
tes puntosy

1) Articulos que se prcducirdn, su descripridn, uscs a que se de

dicarén y pesibilidades de mejoramiente o perfeccionamiento.

2) Edificio, maquinaria, equipcs y herramientas gue Se requieren

para producir lcs articules que distribuird la industria peti
cionaria. -

3) Materiales directcs y envases, especificindose las calidades

¥y cuantias en que scn necesariocs para fabricar el producto,
citandose ademds las cotizaciones que prevalezcan en el merca
do, referidas a las cantidades ern que normalmente deben y/o
pueden ser adquiridos.

4) Otros materiales y suministres necesarios a los procesos de
produccidn, con especificaciones en cuarto a la calidad, can-
tidad y precic

5) Critica del procedimientn industrral.,

6) Localizacidn de la planta.

7) Adecuacidad de lecs activos fijos.

8) Proceso técnico de produccidn .

9) Anélisis del produste {(Cualitative y cuantitativo).

10) Capacidad de produccidn de la maguinaria.

11) Linea de flujo de la produccidn.

12) Contrel de la produccitn y posible ociosidad de los equipos.

13) Obsolescencia.

i4) Clase y cantidad de energia ¢ energfas que se requiere emplear
en la produccidn,

15) Nitmerc de obreros, retribucidn de los mismos en funcidn de uni
dades producidas ¢ de tiempo de lahor, y grade de especializa-
©idén necesaria.

16) oOtros Obreros, tales: superintendentes, capataces, serenos,
etcs, gque es necesario emplear, 31tandn=e su retribucidn,

17) Métcodos y tipos de depreciacidén que proceda aplicar a los acti
vos industriales.

18) equdlo de las causas que originan los desperdicios y la pro-
dur cidn defectuosa, cl*andoce cantidades y probable recupera-
cibén en funcidn del niimero de unidades prcocducidas.

19) Otros aspectos gue sean caracteristicos de la industria que se
estudie y cualquier ofra materia no contenida en los aclpites
anteriores,



S1. se tratare de una 1ndus*ria de cierta 1mporrancia corresponde-
rd a la misma acompafiar con la golicatud de préstamce un informe, abar
cando los an*eriores aspectos y cuantos mis se estimaren de utilidad,
rendido por ‘#cnicos irdependientes, limitindese los tecndlogos de la
entidad prestamista a varificar el ’oprpnldo de dicho informe, ampllan
do aquellos aspectos que estimaren pertinentes.

CRITICA DEL PROCEDIMIENTO INDUSTRIAL

En relacién -on leos procedimientos industriales, bien se trate de
una industris propues’a o er funrionamiento, deberin especificamente
estudiarse los sigulenies aspsc .csg

1) Pasos ne.esaricos para ,ubrir el preocesce de preduccidn.

2) Son susceptibles diches pasos d= meicrarse? En qué forma?

3) Se mantiene ~ prcpone un adetuade rontrel, segln sea el caso,
sobre las anzfavidades industrialess?

4) Exisien ¢ sge preoyecta dasefiar medelos adecuados que registren

debidamente lce preredimientos que se siguen o seguirdn? En

caso de gue exisiar, sor adecuados?

Se advisrten pro-edimientos gue duplican o innecesariamente

toman mis tiempe para realizar la labor industrial? En caso

afirmative, cdmc es posible rorregir esos defectos?

6) EL mcdelec (hoia de ruva) que traza la linea de flujo de la
produrcidn es ag=s: .24°2 Dejan .ornstancia en el mismo los res-
ponsables de las drs-intas < ’'apas del preceso industrial, por
la parre que a elli~s rcmp=-e?

7) La divisiln del trabaic y la agrupacidn de miguinas responde a
la 12nea ade~uada de produc~-i1ér?

SN
s

FACTORES QUE DEBERAN TOMARSE EN CONSTDERACION

EN LA SELECCION DE ACTIVOS FIJOS

Brevemente, sin perjuirio de ampliar ciertcs aspectos en otros epi
grafes de este mismo capir:lc, expondremos locs principales factores
que deberin fomarse er ruen‘a para la seleccidr adecuvada de los acti-
v0& industriales.

1) Terrencs. Con relaridn 2 los terrencs deberédn tomarse en con
sideracifn los siguientes factoress

a) Localazacién adecuada de la industria segun los requeri-
ma@nroq de la produ:cidn y la conveniencia de situarla
prox1ma a lrs mercados de abaste y/c consumo; facilidad y
economicidad de ‘¢f medios de transporte y contratacidn
de la mano de obra capaz y harata; proximidad a fuentes de
epergia er cantadades suficientes y baratas,

b) Compara:cifn con otros lugares segﬁn ventajas y desventajas
en el cosro d= adquisicidn de terrenos ¥y los que se neceSJ
taren en @l future, adecuaridad o no del terreno qegﬁn su
*npograflag en relacidn ceon las necesidades de 1a linea de
flz2jec de la preduscién,



2)

5)

c)
d)
EJ

f)

Ventajas derivadas del alejamiento de las areas fuertemen
te gravadas por los gebierncs nentral y/o municipal.
Ventajas derivadas del alejamiento de Areas de perturba-
cidn sindiczal.

Facilidades en cuanto al suministro de agua y otras condi
ciones.

Ordenanzas sanitarias y leyes especiales que propician el
establecimiento de la industria en el lugar seleccionado.

Edifisios. En cuanto a esta clase de activo fijo, deberéan to
marse en consideracidn los siguientes factores:

e)

Costo de la ereccidn o reedificacidén, segiun sea el caso.
Iluminacidn y ventilacidn naturales.

Facilidades para futura expansidn, de acuerdo con el dise
o, de los edificios. B
Adecuacidad del edificio segln los procesos de fabrica=-
cidén, y la manipulacidén y almacenaje de materias primas y
productos terminados.

Otros factores que se relacionan con el nlimero de pisos
del edificio.

Maquinaria y equipes. En cuantc a la maquinaria y equipos se
considerarfin los siguienrtes factores:

a)
b)
)

d)

e)
f

g)

h)

i)

Probables niveles de produ~radn al comlienzo de operaciones
y en el futuro,.

Facilidades para contratar personal técnico capaz de ope-
rar y reparar satisfactorilamente la maquinaria y equipos.
Tiempo necesagrio para la capacitacidn del personal si la
industria fuere nueva en la zona en la cual se proyecta es
tablecers -
Adaptabilidad del equipo segin el lugar donde se ubique la
empresas.

Estandardizacidn.

Facilidades para obtener piezas y accesorios de repuesto
necesaricss.

Posibilidades, dada la caracteristica de la industria y/o
de los equipcs, de que estos filtimos puedan convertirse

en ohbsoletos en un futuro prbéximo, pero atendiendo para
elln al grade de desarrollo econdmico alcanzado, por el
pais de que se trate. Determinados equipos pueden ser ob-
soletos en un pafs desarrollado, y adecuados en un pais
subdesarrollado,

Otros equipos necesarlos para garantizar la salud de los
obreros, tales: equipos de aire acondicionado, de purifi-
cacién del aire, de iluminacidn adecuada, etc.

Accesorios para proteger a los obrercs segin el equipo y
maguinaria de que se trate.



FACTORES QUE DETERMINAN EL NUMLERO DE FPISOS

Entre los factores que dererminan la construccién de una sola plan-
ta debemos cltar los sigulenrtss: Ytajc costo del terreno, disponibili-
dad de espacio para futura expansibn, ereccidn del edificic en un corto
tlempo, -zargas gue deberin scportar los pisos, menos espacios perdidos
en paredas laterales y elevadrres o escaleras; mayor eficiencia en la
linea de flujo de la produccidén, fa.iladad y efectividad de la supervi-
s18n; mayor flexabilidad para efectuar cambios en la disposicidn de los
equlpos, aprovechamiento mayor de la luz del dia y de la ventilacién,
~0sT0S mencres, tales -omo primas de seguro, por razlén del riesgo, posi
bilidad de terremotos, efc, -

A su vez los factores gque pueder aconsejar gque el edificio conste
de varias plantas, son lcs siguientes: alte costa del terreno, 8rea
disponible limitada, topografla dzl *errenc en forma tal que permite va
rias entradas a nivel, firmeza del subsuele, menos polvo, mejor 1lum1na
cidén y ventilacidn naturales en los pisos altes, facilidades para expan
si6n futura, uecior disposicidn de Lles equipos y preoductos, ya que los
de cardcter ligero es posible colocarlos en los pisos altos y los pesa-
dos en el piso bajo, y una mejor coordinacidn aprovechando la disposi-
c¢idn en sentido vertical en relacidn con la gravedad, lo cual ademis
contribuye a hacer menos costoscs los procesos que comporta el flujo na
tural de la produccidn,

Por 81%imo, el disefio del edificic deberi estar en concordancia con
la clase de equipo y la %écni~sa de produccidn que mis convenga a los
procesos industriales

PROCESO TECNICO DE PRODUCCTON

Se considerarédn los sigulentes aspectos:

L) Mejor manera de lliszvar a ~abo el proceso de produccidn segin el
material que se emples,

2) Maquinaria ¥ eq.ipo ade~uados para ejecutar sada tarea.

3) Orden en que deberi ejecutarse cada paso, el cual claramente se

_ r4 establecideo en la hoia de ruta del producto. -

4) Troqueles, acuesorios y herramientas que deberidn emplearse en

cada ¢aso.

Tiempo que se requiere para ejecurar cada operacidn segin la

etapa en que se encuentre,

6) Retribucidn asignada a cada operaric por su labor. Destajo o
por pieza, jornal diario, incentivos, etc.

ANALISIS DEL PRODUCTO

En cuanto al productoc se estudiar&n el grado y clase de los materia
les que deberin integrarlc y en qué cuantia pasan a formar parte del
mismo. Si se tratare de una industria de ensamblaje entonces se estu-
diarédn los materiales que integran cada pieza terminada y ademds cbmo
son combinadas estas,



Se tendrid en cuenta, ademds; la cantidad de desperdicios y la pro
duccibén defectuosa originados en los procesos industriales, determi-
néndose las cantidades de unos y otra ac.ptables comc normales.

CAPACIDAD DE PRODUCCION DE LA MAQUINARIA

Una vez que se han estudiado los procesos técnicos hasta llegar
al productoe terminado, cecrresponde estudiar la capacidad de produc-
cidn del equipo.

EL informe tecnoldgico deberd expresar claramente el tiempo que
toma la maquinaria propuesta o en uso para ejecutar cada operacidn,
con referencia a determinadas ~antidades y calidades de materiales.
Seghn se trate de maguinaria nuewva o an usc, s2 determinard el tiempo
gue lleva ejecutar cada Ccpevacidn por experimentacidn o analizando
les registros de producci®n correspondientes a periodos anteriores.
Se analizard la rapidez ern afe.tuar cada operacidn en relacidn con
las dastinzas clases de materiales que es posible usar, y segln el
grado de acabado o de exa~titud requerido. También se considerari
la necesidad de dejar de operar, pcr cier+o tiempo, la maquinaria en
usc cada vez gue se alcanre un determinadce niimero de unidades.

Después se relacionari la capacidad de la maquinaria y equipo por
semanas y meses seghr turnos de laber, lo cual reviste una gran impor
tancia al momento de confeccionarse los presupuestos de operaclon en
func2dn de la capacidad de disrrib-idn del producte, seghn las con-
clusiones a gue se haya liegado en el informe mex.adistae

Conviene, ademds, fiiar la rapacidad mixima *omal probable por ca
da .lase de preductc, descompuesta en las unidades en que el mismo se

erVATe e

E!l anforme, en este aspecteo, abarcari también un estudio que de-
termine las horas-hombre necesarias para cada proceso en funcidn de
las cantidades elaboradas, citdndose el ripoc de retribucibn segiin la
especializacién de los obrercs,

Otro Angulc que deberid investigarse cuidadosamente es si existe
en @1 flujo de produccién lco gque somfirmente sea ~onoce con el nombre
de "ruelle de bo%ella" o puntc de estrangulacidn, situacibn que de no
advertirse anvalidaria los presupuestos de operacidén confeccionados y
de n¢ ~orregirse a tiemp: qu*~é p&d‘nTa dar al trasrte cor la empresa,
¥ya qQue, por ejemplo, si1 un nimero de maqulna MAN tiere, digames,; una
capacidad equivalente a ! v otre grupe de miguinas "B!" sélo tiene ca-
pacidad para 2, este filtimo grupe es el qu. determina la capacidad ma
xima de la planta si, como se ha sipuestc, exis*e una relacidn direc=-
ta entre ambos grupos de mAquinas, En este racso el aumento de produﬂ
c1nn se consigue auvmentando el nlmerc de hora= de labor del grupo de
maquqnaq "B" en relacidn con el grupe YA", adquiriendc nuevas maqui-
nas del grupo "B,



LA HOJA DE WTA

El informe que se rinda expresarid diadfanamente si la hoja de ru
ta responde a la mejor linea de flujo de la produccidn y si ademis
llena su cometido como instrumento para el efectivo control sobre
los distintos pasos a gue se sometan las materias primas y materia-
les hasta obtener el producfo terminado. Por supuesto, deberd tener
los espacios suficientes para registrar el pado de la produccidn a
través de los distintos departamentos de la planta, asi como para
mostrar el progreso de la produccidn en cada momento.

DESPERDICIOS Y FRODUCCION DEFECTUOSA

Es tan importante el estudic de las causas que orlgmnan los des
perdicios y produccidn defectuosa; que en mis de una ocasidn su 1gno
rancia ha determinado el cierre de plantas que fAcilmente los hibie=
ran podido reducir, evitandose de ese modo, tan fatal consecuencia.

El estudio tecnoldgico, al referirse a los desperdicios y pro-
duccidn defectuosa, indicard hasta qué cantidad es posible admitir
éstos como normales, y tratard de las posibilidades de recuperar par
te e los costos, bien porque dichos desperdicios y produccidn defec
tuosa sean susceptibles de volverse a utilizar como materia prima o
porque puedan ser vendidos a otros industriales.

MAQUINAS OCIOSAS

Es comln; aunque no siempre resulta asi en la préctica, que du-
rante el primer afio de actividades de una industria ésta tenga a su
disposicidén una capacidad de produccidn que no utilice, lo cual es
de admitirse, ya que se prevé el prcbable aumento de la demanda una
vez transcurrido dicho periodc, que, en definitiva, es un tiempo ne-
cesario para la estabilizacion de toda industria nueva. §in embargo,
deber& impedirse que dicha situacidn se haga crdnica porque ello com
porta una inversidn improductiva. De todos modos, el informe técni-
co debera referirse al rosto y cuantia de la inversidén en maquina-
rias con objeto de probar que la parte de las mismas que permaneceri
ociosa en el primer ad se traducird en el futuro en costos mlds bajos.

Otra razdn que también justifica la compra de equipos capaces
de alcanzar una produccidn mayor que la de inmediato requerlda, es
cuando se estima que proximamente estallara una conflagracidn, ya que
en ese caso es dificil la adquisicidn de nuevas unidades; 0 la capa-
cidad de distribucion de 1y industria se vera grandemente aumentada
por hacerse imposible la importacidn de productos similares que; en
parte, contribulan a abastecer la demanda gque hasta esos momentos su-
plians

CONTROL DE LA FRODUCCION

Iis conveniente que en el informe tecnoldgico que se rinda se ex
pllquen los sistemas propuestos ¢ en uso para el control de la pro-
ducc10n7 atendiendo fundamentalmente a gque sean simples, adecuados N
econbdmicos, y de acuerdo con las ralidades y cantidades de los mate=-



rizles a usar, las ccpccificaciones de estandardizacidn, las herra-
denteas ¥ nacegarias pars ejecutar el irsbajo y el tiem-
DO en 4ue ectuar opcracidn.,

cia 2 los siguicntes facto-
material, ruta de produccidn
: 3 riedio de despachar el mate-
para llevear cabo cada operacidn, tiempo requerido
operacidn, medios gue se ecmpleardn para la adecuada inspec-

4L
cidn 7 ¢l debido nralisis de los costos de produccidn.

TiFEATC OBPTTHC DE LA TUHUSTRIA

Basicemente, la det;rminacién del tamafic 0otimo de una industria
persigue la obtencaidn de costos mds bajos ¥y, por consiguiente, de ma-
yores utilidades, tomandose en consideracidén para la determinacidn
del citado tamafio owt14o, los recursos disponibles, las técnicas de
fabricacidn, la capacidad de organizacidn empresarial, los costos de
produceidn a distintos niveles y la dimensidn de los mercados de abas

o y consumo.

CiRGAS Dn CADA MAQUIN:

sy

S5e dard la dcbida consideracidn tanto a la disposicidn como a la
carga de cada macuina con objete de evaitar el sobrecargar a algunas,
situacidn que de no corregirse originard los llamados '"cuellos de bo-
tella" o puntos de estrangulacidne

,a correccidn de tales puntos de estrangulacidn es posible lle-
varla a cabo por cualquiera de los siguientes medios:
Cperando unos equipos més tiempo que otros.
Adquiriendo equipos adicionales.

daptando ciertos equipos gue permanecen ociosos, con objeto

4 or o anitos - - A2 d

e hacerlos aptos a la produccidn, trasladandoles parte de
la carpga asignada o los otros eguipos,

W
N

i:‘k
a

MATSRIAS TRTNMAS ¥ MATERIALES

El dictamen tecnoldgico no solo deberid decir las cantidades nece
sarias de materias primas y materiales para producir un articulo de-
terminado, sino que ademas debera especificamente identificarlos loca
lizdndolos, esto es, informando acerca de los lugares tanto domésti-~
cos cono forineos en los cuales es posible su adquisicidn, mencionan-
dose el precio por unidad.

Fo oaox 3 . @ % 5 :
Por 0ltimo, en atencion a los factores que determinan la canti-
a . # " ; . A
dad minima reguerida; dcberd citar las existencias que como minimo y
en todo momento sera necesario tener disponibles.



MANIPULACION DI MATERIALES ©N IUZEVAS INDUSTRIAS

La forma en que se noanirulan los materiales es un factor deter-
mirante con respecto & la localizacidn de la planta, disposicidn de

los departamentos y eguipos de oroduccidn, secuencia de las operacio
nes; capacidad de la planta, ciclc de la produccidn, tipo de control
cue sobre la misma dcbe ejer cerse y costo unitario de la produccidn.

DLTERMTITTACICEH DEL GRADC D& OBSOLESCENCIA

I.z. obzolescencia pucde <ontribuir a aumentar el costo de produc
cidn hasta hacer improductiva la unidad industrial de que se trate.
5i =u previsidn es posible, se hard una revisidn del tipo de depre-

fo 1 cuando el equipo tenga gue ser desechado,

51 mismo los fondos necesarios para su
zn ese momento los egulpos moderﬂos gue
ipuesto. han_a que tener en cuenta que los car
2pr aci1én pudieran eliminar totalmente las
aso la solucidn seria la inmediata moderniza-

Lz determinacion del srado de obsolescencia se lleva a cabo por
medio de las siguientes pautas:

1) Un equipo parcialmente obsoleto significa que en el mercado
ha surgido un nuevo tipo de equipo gue instalado en el lu-
gar gue ocupa el anterior, produciria un ahorro determinado
por la comparacidén de los gastos fijos mds los gastos varia
bles de ambos.

2) La obsolescencia deberd "aluarses independientcnente de
los célculos para depreciacidn, por medio de una compara-
cibén de las ventajas del equipo moderno en relacidn con uvn

equipo nuevo pero de modelo anticuado.

¥

J

TACICH
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Las causas por las cuales se deprecian los activos fijos son de
tres clases principales cuando se trata de activos tangibles, a sa-
' . 3 . .
ber: fisicas, funcionales y contingentes.

Entre las causas fisicas tenemos el uso y roturas derivadas de
la operacién y la accidn del tiempo y de los elementos. La vida
util de un eguipo desde el punto de vista de las causas fisicas, es-
t4 condicionada por la politica de mantenimiento que siga la empresa.

Intre las caucas funcionales tenemos: inadecuvacidad de los ac-
tivos, exceso de uso y obsolescencias

Las causas contingentes, como se comprenderd. son dificiles de
prever; pero muchas de ellas son asegurables; por lo gue el riego de
su ocurrencia es trasladable a otros .



En el anadlisis de créditc industrisl es muy importante tomar en
consideracidn £i la :roduccidn en un tipo determinacdo de maguinaria
se ensuentra amparacsa por una autorizacidn o proteccidn que sélo com
nr ¥ iijo e afic:, en cuyc zaso deberi amortlz rse dicha

enda un nimero
maguinaria, a 1 ectos del presupuesto de opera01on, por el tiem-
po en gue esté vigente la autorizacidn o proteccién. De no existir
amparo legal alguno para la y!OduCuIOQ de ciertos articulos, ello pPu
diera invalidar la concesidn del préstamo solicitado.

En resumen, con vista a los antecedentes mencionados y otros
cualesquiera que juzguen conveniente estudiar los técnicos encarga-
dos de rendir el informe tecncldgico, se calculard la depreciacidn
en funcidn de su vida Gt1l, valor residual y oiros elementos de a-
cuerdo con el método que a cscs efe-tos se seleccione como el mis
adecuadoe.

METODO DE DEPRECIACION

A titulo de informacidén citamos a continuacidn los pr1n01pales
nétodos de depreciacidn conocides: linea recta, anualidad, interés
compuestoy fondo de amort. ¢i1dn, unidades producidas, hora~maquina,
perceatajes fijos de saldos decrecientes, suma de los digitos del
anoc, etvc.

Tl dictamen tecnoldgico informard qué método debera seguirse,
por qué razones y grado de aproximacidn. Ningén mé&todo es exacto.

RESUMEN

Bl informe tecnoldgico, ya sea rendido por miembros del Departa
mento Tecnoldgice de la instituc 1Oﬂ crediticia de que se trate, o
por ingenicros independientes, serd la base que permitird al Departa
mento de Andlisis de Crédiio Iandustrial o Erondmico-Financiero pPrepa

rer los presupuestos de costo des produccidn a distintas capacidades
=]

seglin S¢ estime necesario; hac 'endohe constar en el susodicho infor-

me los elemcatos basicos que faciliten la confeccidn de los mismos

on re;ac %1 con lozs materiales direcstos e Lndlrertosg la mano de
okra directa e indirecta, el consumo de energla por unidades produci
dasg el tipo de depreciacidn y ei método a aplicar y una orientacidn
genérica para el cdlculo de los demds gastos de fabricacidn.

Queremos dejar sentado dqul que los presupuestos del costo de
produccidn a los efectos del andlisis de cré&dito industrial,; deberéan
ser confeccionados por financistas (contadores piblicos, directores
mercantiles e industriales y/o doctores en Clcnc1as Comerciales) y
no, como muchos creen, por ingenieros La razén es obvia: las pau-
tas para la confeccidn de un presapues'o de produeccidn no cabe duda
que son de la competencia de los ingenieros, pero la confeccidn de
los mismogs desde el punto de vista financiero forzosamente deberin
hacerla los financistas; ya que éstos son los iUnicos capaces de armo
nizar el resultado de las investigaciones wmercadistas con las conclu
siones y hechos expuestos en el dictamen tecnoldgico. -



8in embargo, no siempre el Departamento EconOmico-Financiero es
¢l cncargado de confeccionar tales presupuestos, pues a menudo suce-
de que es posible aceptar el presupuesto cgue acompafia el peticiona-
rio, con ligeras modificaciones, cue por lo general consisten en adi
cionar un margen de seguridad para protegernos conitra gastos impre-
vistos o aumentar alguna partida de costo con objeto de reflejar la
cotizacidén mds alta del afio.



ANALISTS DE LA SITUACION FINANCIERA



ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

(Interpretacidn de Estados de Balance)

ANALTISTS DE LA SITUACION FINANCIERA

a . A . P’ . - I
El andlisis de la situacidén financiera abarcari:

1) El andlisis comparativo de los estados de balance correspon-
dientes a los dltimos cinco afios, determinandose los aumen-
tos y disminuciones de un afio en relacidn con otros, por las
principales partidasy; referidos a cifras absolutas y relati-
VasSe

2) Estudio comparativo de los indices estiticos.

3) Confeccidn y estudio del Estado de Origen y Aplicacidn de
Fondose.

L) Ampliacibn de la investigacidn con respecto a ciertas parti-
das o secciones del Estado de Balancey; segiin aconsejen las
circunstancias,; el andlisis que se lleve a cabo y/o el Jui-
cio del analizador.

5) Ané%isis de la cuenta de Superdvit (Utilidades no Distribui-
das) e

El provecho que se obtenga del andlisis de la situacidn financie
ra dependerd mayormente de la ccrrecta interpretacidn que se dé a los
resultados mostrados por los Indices, y los porcentajes comparativa-
mente determinados; y por derivacidn de la aplicacidn adecuada de los
prlnClpJOS y procedimientos cientificos gue norman la ciencia contabi
listica al momento de registrarse las transacciones que afectan al ne
gocio y que finalmente se reflejan en los estados financieros.

AFALISTIS DEL BALANCE GENERAL

El andlisis del Balance General o Estado de Situacién Financie-
ra =que no deberd confundirse con el andlisis de la sitwacidn finan-
c1erag ya que el primero es parte del contenido del segundo- se lleva
ri a cabo mediante la determinacidn de los fndices estiticos, de los
porcentajes de las distintas partidas del a~tivo en relacida con el
importe total del activo, de los importes de las partidas que inte-

gran el pasivo y el capital neto en relacidn con el total del pasivo
vy el capital netoe.

ESTADOS DE SITUACION COMPARATIVOS: PORCENTAJES

Como parte del andlisis financiero; es prdctica comiin comparar
Por lo menos los tres Gltimos estados de balance, tanto en importes
como en porcentajes,; determindndose al mismo tiempo los aumentos y
disminuciones correspondientes a importes y porcentajes de cada par-
tida, con objeto de comprobar las tendencias del negocio para poder
comprender las causas que han originado los aumentos y disminuciones.



Por lo general, los porcentajes de cada afio se determinan median
te la relacidn de cada partida del activo con el total del grupo y la
relacidn de cada partida del pasivo y capital con el total de ambos
grupos.

La comparacién de los importes y porcentajes de cada partida del
balance general -y la subsiguiente determinacidén de los aumentos ¥y
disminuciones puede ser hecha con referencia a la fecha inmediata an-
teriory fechas anteriores, o solamente a la fecha mis remota, a jui-
cio del analizador. También er posible comparar una partida directa-
mente con ofra igual, determinandose el porcentaje correspondiente de
una en relacida con la otra, suponiendo que la mas reciente es igual
al 100%. Este {itimo es el llamado andlisis horizontal, en oposicidn
al anterior que es conocido como andlisis vertical.

CAPITAL DE TRABAJO

A los efectos de estos estudios se entendera por Capital de Tra-
bajo la diferencia que resulta de deducir al Activo Corriente el im-
porte del Pasivo Corriente.

Con objeto de diafanizar lo relativo a cufles partidas integran
el Activo y Pasivo Corrientes, transcribimos a continuacidn lo ques,
a esos efectosy; expresd el Comité de Procedimientos de Contabilidad
del Instituto de Contadores Americanos:

1) "El Activo Corriente comprende la agrupacidn de las siguien-
tes partidas: Efectivo o partidas equivalentes a Efectivo;
Inventario de Productos en Proceso; Inventario de Productos
Terminados; Inventario de Materias Primas, as{ como de Mate
riales de Fabricacidn y/o Mantenimiento; Cuentas, Letras y
Aceptaciones por cobrar a Clientes; Cuentas por Cobrar de
Funcionarios y Empleados; Cuentas y Letras por Cobrar a Pla
zos o Diferidas, si es la préactica del negocio ese sistema;
valores fécilmente realizables y no adguiridos con propsi-
tos de inversidn a largo plazo; y Gastos Pagados por Adelan
tado (primas de seguro, impuestos, propaganda corriente no
utilizada y otros)e. La calificacidn genérica del grupo es
que todas las partidas que lo integran sean convertibles en
efectivo y estén disponibles en un periodo que no exceda de
un ano, con la sola excepcidn de las Cuentas a Cobrar a Pla
zos o Diferidas, si es la prdectica del negocio vender me-
diante facilidades de pago que excedan de 12 meses".

2) "El Pasivo Corriente comprende las siguientes partidas: Cuen
tasy Letras y Aceptaciones a pagar a Abastecedores o Sumi-~
nistradores; Sueldos y Jornalesy Comisiones, Rentas y Dere-
chos a Pagar; Impuestosy Préstamos; Principal de Préstamos
a Plazos que venden dentro de un afio a contar de la feche
del Balance General; Reservas de Pasivo (acumulaciones de
gastos), etc. La carasteristica genérica del grupo, en
cualguier momento, es que todas las partidas, atendiendo a
su vencimiento, deberdn ser satisfechas dentro de los prdoxi
mos 12 meses". Ademds, se estard a la forma de pago, esto



es, que para clasificar una deuda dentro del grupo, sera ne
cesario gque la misma sea liquidada mediante la entrega de
uno o varios activos corrientes,; excluyéndose, por lo tan-
to; aquellas deudas que para su liquidacidn se tenga el pro
pbésito de: entregar acciones de la propia compafifa, acciones
o valores de otrac compaiiias mantenidos como inversiones
permanentes, bonos a largo plazo, o dicho en otra forma, no
podran clasificarse comc Pasivo Corriente, aquellas deudas
cuyo propdsito sea liquidarlas mediante la entrega de acti-
vos ne~corrientes, acciones y/o valores emitidos por la com
pafifa deudora,; con vencimiento estos filtimos a més de 12 me
Sefe

En cuanto al término, existe, a nuestro juicin, una impor-
tante excepcidn que comprende las deudas contrafdas con
abastecedores del negocio gque conceden un término de pago
mayor de 12 meses, cuya condizidn de compra es la que permi
tey a su vez, dar facilidades de pago superlores a un aio a
uestros clientes, segin la costumbre del giron, y es lo que
hace posible la inclusida de las cuentas a cobrar a esos
clientes en el Activo Corriente, tal como antes se menciond."

Los principales indices que se estudian para analizar el Capital
de Trabajo son los siguientes: de Solvencia, de Liquidez; de Liqui-
dez Inmediata, de Rotacibn del Capital de Trabajo (ventas netas del
afio entre el promedio del Capital de Trabajo); de Conversidn del Acti
vo Corrientey, de Cuentas a Pagar a fin de cada aho entre Materias Pri
mas Compradas durante el afio, de Utilidades Netas a Activo Corriente
y de Cobrnse

CAPITAL NETO TANGIBLE

La determinacidn del Capital Neto Tangihle es materia de gran im
portancia en la interpretacién de la situacidn 1inanciera de una em=~
presay; ya que la mera observacidn del Capital Neto pudiera inducirnos
a engaiio al juzgar tal situacidn, por ser en parte dicho Capital Neto
el efecto de haberse apreciado algunos Activos en mayor valor del que
en realidad tienen, bien al momentc de ser aportados o bien porque se
han llevado a cabo revaluaciones posteriores, con el propbsito muchas
veces de encubrir por ese medio un d&ficit operativeo. Otras veces el
Capital Neto pudiera reflejar también en parte el importe de gastos
que debiendo haberse eliminado mntra la cuenta de Pérdidas y Ganan-
cias se mantienen, sin embargn, como Cargos Diferidos, o el importe
derivado de la simple apreciacidn, en el grupo de los Activos Intangi
bles; de una plusvalfa no comprada, etce

El Capital Neto Tangible =5 la diferencia que resvlta de rebajar
a la suma de los Activos Tangibies la suma de todos los Pasivos que
obligan a la compafifa, o dicho en otra forma, es la diferencia que rg
sulta de deducir al Capital Neto la suma de los Activos Intangibles.



A fin de hacer lo mis inteligible posible estos conceptos, nos
permitimos relacioner a continuacién las principales partidas quey
integrando el grupo genérico del Activo, se consideran intangibles,
y que al ser deducidas de aquél determinan lo gue se conoce como Ac
tivo Neto Tangible: Inventaric de Propaganda y Catdlogos; Marcas
Comerciales; Descuentos en Bonos y/u Obligaciones; Derechos; Costc
de Patentes y/o Férmulas: Costo de Contratos; D&ficit; Plusvaliaj
Gastos de Desarrollo; Gastos de Organizacidn; Gastos Experimentales;
Gastos de Instlacidn en Locales Arrendados; Gastos de Obtencidn de
Franquicias; Gastos de Proyectos y/o Disefios; Troqueles; Dibujos;
Gastos Incurridos en la Obtencidén de Financiamiento; Hormas, Gastos
Incurridos por Contratos de Arrendamiento; Modelos; Acciones en Te-
soreria; Gastos de Emisidn no Amortiizados; imporie en el cuzl se de
termine que son insuficientes las Reservas (Estimadas) de Valua-
~i8n, vy apreciacidn injustificada por revaluacidn de Activos Fijos
{Permanentes); etce.

ANALISIS DEL SUPERAVIT (Utilidades por Disiribuir)

4 los efectos de completar el andlisis de la situscidn I*Pan ile
ra deberd pedirse, si no se ha acompafiado a ia solicitud de présta-
mo, una relacidn detallada d= la cuenta de Superidvil acompafiada de
una explicacidn sucinta del origen y composicidn de las partlidas
que la integran. Preferiblemen®e dicho andlisis deberd ser confec-
cionado por contadores plitlicos independientes.

Con objeto de que se tengs una idea definida de los aspectds
que deberd cubrir el andlisis de este grapo, comentamos a continua-
cidn una subclasificacibn té&cunica del mismos

1) Superdvit Afectado o Reservado. Se origina por acuerdos
que toma la Junta de Directores de una sociedad, en los cuz
les se ordenan transferencias del Superévi® Libre a esta
svbclasificacidn del Superdvit con el propdsito de consti-

tuir reservas de capital - las Gnicas que denominédndose re-
servas realmente lo son - bien para protegeraos contra la

ocurrencia de eventualidades, retiro de acciones, amplia-
¢idn de la industria o para amortizar obligaciones que se
satisfardn de una sola vezo

Mo
~r

Superdvit de Capital. Generalmente proviene de revaluacio-
nes de Activos Fijos, premios sobre acciones y donaciones.
En relacién con el SJpeﬂav1t originado per la revaluacidn
de un Activo Fijo deberd cuidarse que no se repartan divi-
dendos con cargo a dicha cuenta hasta tanto no se sjecute
el bien revaluado y ciertamente se realice parte o la tota-
lidad de la utilidad reflejada por la misma.

3) Superdvii Ganado. Es el proveniente de las operaciones nor
nales de la compaiifa - Utilidades Netas en Operaciones -,
utilidades realizadas en Activos revaluados - transferencia
de la totalidad o parte de la cantidad que por la revalua-
¢ibn de ese Activo habfa sido acreditada al Superdvit de Ca
pital - y en venta de valores.



L) Superédvit Libre. Es aquél que estd disponible para repartir
como dividendoy, proveniendo del remanente ~ue queda del Supe
A_c . @ — A .r-!.- L3
ravit Ganado después de deducirle a este Ultimo las apropia-
ciones que se hagan para crear o incrementar las reservas de
Capital y para otros fines, seglin hayes sido acordado por un
[4 ~
drgano competente de la compaiiia.

Por Ultimo, el anilisis de este grupo nos permitird conocer si
ha sido borrado itotal o parcialmentie un déficit operativo por medio
de una transferencia del Superdvit de Capital a la cuenta de D&ficit
o por otro medic que contravenga los sanos principios contabilisti-
COSe

ESTADO DE (RIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Este Estado constituye una vwaliosa ayuda para la correcta inter-
pretacidn del andlisis de la situacidn financiera de wun negocio, ya
que se trata de la agrupacidn y clasificacidn té&cnicas de los cam-
bios que ha sufrido la misma en un perfodo de tiempo determinado, va
riaciones que si bien so0an mostradas por medio del Balance General
Comparativo de dos fechas, no es posible derivar de las mismas igual
conocimiento que del Estado de Origen y Aplicazidn de Fondose

El Estado que comentamos, como su nombre da a enteander, ianforma
acerca de c®mo se proveyeron y aplicaron los fondos de una empresa
durante el perfodo de tiempo que media entre las fechas de dos Esta-
dos de Situacidn.

Por lo cominy los fondos provendrdn de las Utilidades Netas del
periodo de que se trate, de los Cargos a Pérdidas y Ganansias que no
represeniten salida de efectivo, *ales: depreciacidn, amortizaciones,
descuento de obligaciones, e%c¢., exceptudndese aquéllos que afecten
al Capital de Trabajo y Cargos Diferidos, ya que, como la costumbre
ha establecido, sdlc se presenta en &1 Estado de Origen y Aplicacidn
de Fondos el aumento o disminucién neto de este grupo, analizindose
las wariaciones por medio de un anexo. AdernS- los foandos son origi-
nados por la disminucidn del Capital de Trabajo, por wventa de Acti-
vos Fijos - neto recibido -, por venta de valores que se posean como
inversiones a largo plazo, por wventa de acciones ~ neto recibido=,
pos venta de obligaciones y bonos emitidos por la compafifa ~neto re-
cibido-y y por deudas a largo plazoe

Por lo general, los fondos son aplicados a cubrir el déficit opg
rativo - representado por las pérdidas netas en operacidn- (en este
caso los cargos a pérdidas y ganancias que no representan salida de
efectivo se doducirdn directamente de las pérdidas netas); a aumen-
tar el Capital de Trabajo; a adquirir Activos Fijos; a hacer repara-
ciones extraordinarias del Activo Fijc: a retirar acciones (neto pa-
gado); a liquidar el Pasivo a Largo Plazo (total o parcialmente): a
pagar dividendos; y a contribuir a un fondo de amortizacidm.



NDICES FINANCIEROS

Este epigrafe tiene por objeto poner de manifiesto la relevante
1mportan01a gue para el anallsls financiero tiene la debida interpre
tacidén de los principales fndices financieros o estiticoss

1)

2)

3

L)

]

Indice de Solvencia. Se determina dividiendo el Activo Co-
rriente entre el Pasivo Corriente y nos informa acerca de
los pesos de Activo Corriente con gque contamos para respon-
der al pago de cada peso de Pasivo Corriente, advirtiéndonos
de la existencia de Pasivos a Corto Plazo excesivos y, me-
diante una descomposicidn y andlisis de las partidas que in-
tegran tantoc el Activo Corriente como el Pasivo Corrientey
del disfrute innecesario de crédito a causa de una adminis-
tracidn y control defectuosos (exceso de inventart.os o de
cuentas a cobrar y otros). Por el contrario, un Pasivo redu
cido nos pondré sobre zviso con respecto a si la industria
no disfruta de mayor creuito debido a la moral de sus diri-
gentes y otras causas que motivan que los abastecedores no
concedan el crédito requerido por la industria, o que la de-
ficiente administracidn no sabe aprovechar el cré&dito que
aquéllos pudieran otorgarle con objeto de incrementar el vo-
lumen de operaciones. Las causas que originan el continuo
empobrecimiento del Capital de Trabajo se desrubrlran median
te la interpretacidn de otros Indices que mds adelante se ex
plicarin.

Indice de Liquidez. Se obtiene dividiendo el Activo Liquido
o Disponible (Efectivo en Caja y Bancos, Cuentas y Efectos a
Cobrar y valores féicilmente realizables) entre el Pasivo Co-
rriente. Este indice, gue también se conoce con el nombre de
"la prueba del &acido''y; nos informari acerca de la posibili-
dad de cumplir compromisos corrientes en el caso hipotético
de que determinadas causas impidieren vender las existencias
¥ produccién de la plantas.

Indice de Liquidez Inmediata. Se determina dividiendo la su
ma del Efectivo y valores ficilmente liquidables entre el Pa
sivo Corriente y nos revela las dificultades que experlmenta
ria la empresa en el supuesto de que no pudiere vender su
produccidn ni hacer efectivo el importe de sus Cuentas y
Efectos a Cobrar.,

Indice de Inventarios a Activo Corriente. Se obtiene divie
diendo la suma de fodos los Inventarios entre el Activo Co-
rriente. El cociente expresard la proporcidn en que aque-
llos integren a éste permitiéndonos este indice medir la 1i-
quidez del grupo.

Indice de Solidez. Se computa dividiendo el Pasivo Total en
tre el Activo Total,; y nos informa del margen de garantia
que tienen los acreedores, 1ndlscr1m1nadamente, sobre el Ac-
tivo Total, ofreciéndonos una visidn de conjunto que facili-
tard juzgar acerca de la posibilidad de un nuevo financige
miento o del refinanciamiento de alguna deuda.



6)

7)

8)

9)

10)

11)

12

13)

Indice de Estabilidad. Se obtiene dividiendo el Activo Per-
manentey, a su valor depreciado o de mercado, entre el Pasivo
a Largo Plazoy y nos indica la p051b111dad que tiene la em-
presa de continuar operando segin el margen de garantia sea

o no desahogado en relacidn con los cré&ditos que directamente
gravan dicho Activo Fijo.

Indice de Capital Neto a Activo Fijos Se computa dividiendo
el Capital Neto final entre el Activo Permanente y nos infor-
ma acerca de la tendencia a invertir demasiado o poco dinero
en el Active Fijo, debiéndose comprobar esta informacidén me-
diante investigaciones adiciona.es.

Indice de Capital Neto a Pasivo Total. Nos informa de la pro
porcidn que existe entre el Capital Neto (partlclpac1on de
los accionistas en el Activo) y el Pasivo (participacidn de
los acreedores en el Activo)y; y nos permite juzgar acerca de
si se estd o no dentro de un margen adecuado. Obviamente,
mlgntras menor sea el cociente mas comprometida sera la situa
cidn pera la empresa y a su vez menos margen de garantia dis-
frutardn los acreedores de la misma.

Indice de Pasivo Corriente a Capital Neto Tangible. Nos indi
ca el grado de proteccidn para los acreedores a corto plazo.
Ciertamente, mientras mayor sea €l cociente menor serd la pro
teccidn de &stos, indicdndoncs un cociente alto que se estd
haciendo mal uso del capitale

Indice del Activo Total a Capital Neto. Mientras menor sea
este indice mejor seré la situacidn financiera del negocio,
deduciéndose,; por consiguientey; que las fuentes principales
de financiamiento han sido las contribuciones de Capital y
la rotacibén de utilidades en el negodb.

Indice de Pasive a Largo Pilazo a Capitalizacién Total. Mien-
tras mayor sea este indice menor serd el margen de segurldad
para los acreedores a largo plazo. Ademas, nos advertird
que las Utilidades Netas en Operacidn se veran afectadas por
fuertes cargos por intereses.

Indice de Pasivo a Largo Plazo a Capital de Trabajo. La co-

rrecta interpretacidén de este fndice permitira determinar si
parte de la deuda consolidada ha sido invertida en el Activo
Corriente.

Indice de Capitalizacién. Se obtiene dividiendo el Capital
Neto final entre el Capital Neto inicial, y nos informa acer
ca de la polftica que sigue la empresa en cuanto a la caplta
lizacidn, o seay con referencia a la rotacidén de la totali-
dad o parte de las Utilidades Netas obtenidas en la opera-
cidén del negocioe



ADVERTENCIAS EN CUANTO A LA INTERPRETACICN DE
INDICES FINANCIEROS

La persona que lleve a cabo la interpretacidén de los indices fi-
nancieros, o sea, el Analizador de Crédito, deberd poseer amplios co-
nocimientos de contabilidad general y enirenamiento especial en la in
terpretacidén de Balances Generales, ademas de tener un dominio absolu
to de las peculiaridades del giro de que se trate, o acometer intensi
vamente en breve tiempo su capacitacidn en ese sentido; con objeto de
obtener el mayor provecho de dichos indices, evitando el incurrir en
generalizaciones funestas que por lo comin contribuyen a confundirlo,
conduciéndolec a expresar opiniones equivocadas. Por ejemplo, la ra-
zbn circulante que se admite como normal es la proporcidn de 2:1 para
la mayoria de los negocios, la cual resulta exagerada o deficiente en
relacidén con algunas actividades industriales, tales: una planta de
pasteurizar leche o un laboratorio. Ademis es muy importante cuando
se estén interpretando los resultados mostrados por los indices; el
que la interpretacidn no se base en los de un solo afio sino que se re
lacionen con el de varios afios anteriores, con objeto de analizar ¥y
derivar conocimientos, al respecto, de las tendencias mostradas por
los mismose De este modo; es que se podrd formar un juicio correcto
y concreto sobre la situacidn financiera de un negocio desde el punto
de vista de los Indices financieros.

RESUMEN

El anglisis de la situacidén financiera es a su vez parte sustan-
cial, junto con la interpretacidn del Estado de Pérdidas y Ganancias
¥y la determinacibén de las tendencias operativas, del anflisis de cré-
dito industrial en su aspecto pasivo; esto esy sin tomar en considera
cidén los beneficios que la concesidn del préstamo solicitado pudiera
reportar a la unidad industrial solicitante y, por supuesto, su radio
de accidn estard limitado, por razones obviasy; a los negocios en mar-
chao

Es conveniente advertir que la interpretacibn que se dé a los rg
sultados que ponga al deccubierto el andlisis de la situacidn finan-
ciera es materia muy especializada y desgraciadamente no existeire-
glas que sea posible aplicar con ese propdsito, dependiéndose siempre
¥y con el fin antes enunciado de que -~ como toda interpretacién sobre
un hecho del cual tenemos comocimiente por medios indirectos - las
fuentes de informadn sean veraces, exactas y cientf{ficas.

Queremos aclarar que razones de gran contenido técnico nos han
inducido a tratar los Indices eclécticos o mixtos, esto esy los que
requieren para su interpretacién la relacién entre sf de partidas rea
les y partidas nominales, en el Capftulo IV titulado "Tendencias Opge
rativas",

Por #1timo, el lector de este capftule llegard por si mismo al
convencimiento de que no basta el simple andlisis de la situacidn fi-
nanclera de una industria para arribar a conclusiocnes en cuanto a si
es o no factible la concesidén o el rechazo de un préstamo. Este andli
sis s6lo nos proporciona elementos de juieioy, los cuales al relacio-
narse técnicamente con 1os ejemplos que se estudian en este trabajo
serédn los encargados de decidirnos en favor o en contra de una solici
tud de crédito. =
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REQUERIMIENTOS FINANCIEROCS

PLAN DE INVERSION

DEFINICIONES

Requerimientos financieros son los recursos (activos, ya se tra
te de bienes instrumentales, de efectivo o del importe pagado por
los derechos de patentes) que se necesitan para poner en marcha una
industria, o caso de que lo estuviere, para contribuir a su normal
desenvolvimiento y/o expansibn.

Se entiende por capitalizacidn de una empresa, segin el concep-
to moderno que de la misma se tiene en las ciencias financieras, tan
to el capital emitido y en circulacidn como el superavit y la deuda
consolidada o a largo plazo, generalmente representada por bonos ¥y
obligaciones,

Otra de las definiciones que es conveniente conocer, para la nme
Jor comprension de este capitulo, es la siguiente:

Capital fijo son los activos de cardcter permanente con gque
cuenta una empresa para usarlos en su normal desenvolvimiento sin
dnimo de disponer de ellos como medio de obtener disponihilidadesy
excepto de que sean retirados o sustituldos por otros segin la mejor
conveniencia de la industria.

FUENTES QUE NUTREN LA CAPITALIZACION DE
UNA EMPRESA

Las principales fuentes directas que nutren la capitalizacidn
de una empresa son:

1) El efectivo, o partida equivalente, aportado como capital,
por los propietarios,; socios o accionistas.

2) Bienes de activo o capital aportados a la empresa por el
industrial individual, los socios o accionistas (‘errencs,
- - . i . s & . [ 4 — =
edificios, maguinarias, inventarios de mercancia, y otros).

Las aportaciones citadas en 1) y 2) pueden estar representadas
por:

a) Acciones preferidas (sociedad anénima o en comandita);

b) Acciones comunes (sociedad andnima o en comandita)s

¢c) Un crédito a la cuenta de capital de cada socio segfin es~
critura pilblica, caso de tratarse de una compafifa mercan-
til regular colectiva o de una sociedad en comandita; y

d) Un crédito a la cuenta del propietario, si se tratare de
un indistrial individual.



3) Utilidades retenidas en la indusiria.
4) Fondos provisztes por hipctecas, bonos hipotecarios, obiiga-
ciones y préstamos, en general, a largo plazce.
FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA EL CAPITAL
DE TRABAJO

hNdemds de las fuentes directas que se destinan a la zapitaliza-
Fiéng ya citadas; que también pueden serln del capital de trabajec,
éste puede ser obtenido en la forma siguieate

R e . 2 & s ¢ " '3)
1) Préstamos a corto plazo con o sin garantfa especifi:

2) Revisidn de los minimos requeridos de materias primas, sumé
nistros y productos terminados en exisiencia, ya que =i hay
posibilidad de raducirlos se necesitari menos capital de
trabajo, lo que obviamente resulta ser us medio de procurir
selo cuando se estd corto de dispounibilidadess

3) Descuentos en bancos comerciales de letras a
tese

(2]

obrar de clien

L) Pignoracibén y/o wenta de cuentas a cobrar de clientes.

5) Restriccidn, si es posible, dei término y la cuart
9 P 9
dito concedido a clieantes.

6) Obtencidn, si es posible, de mayores té&rmincs y cuantias en
los créditos que conceden los abastecedorese

FUENTES DE DONDE PROCEDE EL CAPITAL

PROPIAMENTE DICHO

La obtencidn del capital propiamente dicho de una empresa depen
de en gran medida de la habilidad de los promotcres o directores del
negocio y generaimente de las siguientes fuentes:

<

1) Aportacidr inicial del industrial individual, los sccics
accionistas fundadoress

2d Aportacidn adicional del industrial indiWiduaig les socil
accionistas fundadores. BEs buena politica dar preferenc
los mismos socior o accionistas cuando se emitan nuevas au-
ciones o se requieran aportaciones adicionales.

3) Venta de acciones a sindizatos de banqueros o péblico en ge-
neral. Es recomendable acudir a esta fuente cuando no son
suficientes las antericress

4) Clientes de la indusiris. BEs una forma moderna de procurar-
se capital adicional y al mismo tiempo interesar a la empre-
say, mediante la adquisicidén de acciones o aportaciones de cg
pital, a clientes potenciales de nuestrcs productos, persi-
guiéndose de ese modo ademds de la obtencidc de fondos uca
venta mayor de nuestros produictos por razdn de tener los
clientes potenciales participacidn en las wutilidades netras
de la industria abastecedora.
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SUPERCAPITALIZACION

Se dive que un negocioc es*d supercapitalizade cuands cuenta
mas recursos finaa-ieros ~prc.enientes de. aporte a la empresa del
d*51~{é¢s © de ios socios o dei capital emi“ide y en clr-ula~idn,
Peravit y emisicnes de bouos~ que i0s que realmerie necesiba. Ast
Nemos que un negocio gue durante gran parte o todo el aroc mantuviers
grandes cantidades de efective inmovilizadas, g-12z& pagando intereses
sobre bonos en circalacidn, equipos sin utiiizaszibn, etio, no =ake de,
da que es*d supercapitalizado.

Tna

. caacide como la qu.e acahamos de exponer seguramente resul—
tara muy

=1
~8moda para los accionistas de la empresa, va qae prabable
mente transiw rirda largos perfodos de “lempo sin gue las abilidades
sean distriouwidas, ¥ posiblemente cuardc ell > orurra s=a Por ana Cane
tidad muy reducidas
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La industria que tenga bonos en circulacidn o su activo fijo es
té gravado por alguna hipoteca y sea posible clasificarla como super
capitalizada, no cabe duda que inecesariamente estard reduciendo las
utilidades netas en operacidn, enire otras ccsas, a causa de los co-
rrespondientes cargos de intereses. Una empresa en esas condiciones
es probable que no solicite més préstamos, pero en caso afirmativo
corresponde al prestamista en potencia estudiar la peticidn con obje
to de decidir sobre la adecuacidad o no de la concesidn del présta-
mo. Si el estudio estd bien hecho la conclusidn debe ser el rechazo
de la peticidn; ya que contrariamente a lo que a primera vista pudie
ra parecer, por lo mismo que el negocio estéd supercapitalizado, un
nuevo préstamo correria grandes riesgos de no poder ser devuelto.

La supercapitalizacidén es algo contrario a los sanos principios
que rigen la ciencia financiers, credadose por esa causa una situa-
cién en extremo peligrosa, tanto para los soclos o accionistas como
para los bonistas y acreedores en general, pudiendo darse al traste
con la empresa, de no corregirse ese defecto. En casos como &stos,
ya se deba la supercapitalizacidn a exveso de inversidn en el nego-
clo proveniente de accionistas /0 bonistas, lo que se impone es ¢Q
rregir tal situacidn bien mediante el retircy; ean las cantidades que
fuere menester, de acciones, si ello fuere posible, y/o mediante la
redencidn de bonos aungue fuere necesario con respecto a estos Glti-
mos dar un premio para facilitar la susodicha redencidn.

SUBCAPITALIZACION

Se dice que un negocio estd subcapitalizado cuando la suma de
los fondos provistos por emisiozes de¢ bonscs a largo plazo, acciones
emitidas y en circulacidén y el superdvii -utilidades retenldas en la
empresa- son insuficlenies para permitir que la empresa se desenvuel
va adecuadamente, ya sea debido a una capacidad de produccién reduci
da, 0 que trabaje con equipos anticuados ydu obsoltos, ett. ¥y, por
consigulente, no rinda las utilidades gue normalmente son de esperar
se. Por lo regular y como una consecuencla directa de la subcapita-
lizacidén se padece también una insuficiencia de capital de trabajo
que obliga a la empresa a tomar préstamos a corto plazo, pagando por
ellos un alto interés e incurriendo por esa causa en otros gastos
que contribuyen a hacer més problemitica la obtencidn de utilidades
adecuadas, dejéndose escapar en muchos casos buenss oportunidades de
aumentar lasg ventas, por no serle posible a la empresa aprovechar
las condiciones favorables del mercado en un momento determinadogpor
falta de existencia de materias primas o disponibilidades con que ad
quirirlas y satisfacer la mano de obra ngcesaria para aumentar la
produccidn.

81 la subcapitalizacibn se debe a una muy baja capitalizacibn
originada por las insuficientes aportaciones hechas por el indus-
trial individual, los socios o accionistas, la posibilidad de conce-
der un préstamo luce dificil a menos que los interesados aumenten su
inversidén en el negocio en cuantia suficiente que permita al presta-
mista facilitaer el complemento necesario en forma de préstamo, de



ser, claro est&, favorables las conclusiones a que se llegue mediante
el andlisis de crédito industrial. Por otra parte; si la subcapitali
zacidn obedece a gque los empresarios no habfan hecho con anterioridad
gestiones para obtener los fondos que complementaran sus requerimien-
tos solicitandolos de fuentes ajenas a la empresa, existen posibilida
des de que el préstamo sea concedido si se ilegare a conclusiones fao-
vorables mediante los estudios gue se llevaren a tako.

CAPITALIZACION ADECUADA

Hastz el presente ha side ficil determinar cudndo ua negocio estd
supercapitalizado y cuéndo sufre de subcapitalizacidn. Sin embargo,
cuando se trata de determinar si una empresa estd adecuadamente capi-
talizada, ni aun los mis grandes %iratadistas de finanzas se expresan
con claridad. A pesar de elloy, nosotros, zon base de la experiencia
adquirida mediante el anflisis de crédito industrial realizado en re-
lacidn con una diversidad de industrias, nos wamos a permitir indicar
una forma general para determinar la adesuacidad de la capitalizacidn
de una industria, aplicable en la mayorfa de los casos. Asf, tenemos
que una empresa eshtard suficientemente capitalizada si se cumplen,por
lo menos, los sigulentes requisitos:

1) Que el capital gue forme la masa de la empresa o el emitido ¥y
en circulacidn mds el superdvi’ y la deuda a largc plazo re-
presenten aproximadamente el 75% de la suma tctal del activo
corriente y el activo fijo. Por supuesto, este porcentaje no
tendrd aplicacidén prictica si los cargos diferidos o activos
intangibles estuvieren intencionalmen®e exageradoss

2) Que el negocio tenga suficiente capacidad de pagoe de acuerdo
con los vencimientos del principal adeudadoc.

3) Que se cuente con las disponibilidades suficientes o el medio
de obitenerlas para honrar los plazos de primcipale

4) Que el Indice de Soivencia sea adecuade al tipe de actividad
industrial de que se trate.

5) Que las utilidades netas en operaciones sean suficientes para:
pagar los intereses de la deuda a largo plazo yademids permi-
tir un rendimiento jusito al capital invertido. 8Si las utili-
dades no fueren razonables posiblemente ellc se deba a que no
Se opera a un volumen adecuado de produccidn, aun trabajéndo-
e a la maxima capacidad, 1o que quiere decir que la empresa
estd subcapitalizada y debe irse a la expansidn pasando antes
por una recapitalizacidn.

6) Que los activos industriales no sean arrendadose.
Lo anterior no quiere decir que no habrér de presentarse situacio

nes especiales que escapen a requisitos de carécter general como los
que acabamos de enumerar.



CAPITAL EN ACCION®S EMITIDAS Y EN CIRCULACION
Y SUPERAVIT ADECUADOS

Con la capitalizaczidn propiamente dicha, es%o es, zon 1a partici-
pacidén de los propietarios o accionistas en la empresa -aportacidn
original mids aportacicnes adicionales y utilidades reitenidas en el ne
gocio- ocurre 1o mismo q=e <oa la capil taldezeitnmy © seaj gue resulta
fazil decir culndo es mis gue sufiziente ulnds es insufiiiente, pe

d

ro muy dificil cudndo es a

para dar medics, aungue Jean ds

5Taerzo
tos & las modificacicnes que las Zrcunstane
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c rmitan determinay cuand2 la 2a-

Sin embargo, haremas wun es
caricher general ¥ suiet
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azdz.  Asi lTengmos gy a4 NUEsS-
tro julcloy una empr ntemernte capitalizada ¢oxn res-
pPecto a la aportacids oral de sociecs o act-icnistas ¥
utilidades retenidas se zumplen lcg sigulentesz re-
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1) Que la aportaciéa original del induscrizl iadividuial, los zo~
¢los o accionistas mds las atilidades retenidas en el negocio

representen por lo meaos el 50% de los aciives totales de la
industrise

2l Que exis%a la suficients capacidad de pago de acuerdo con los
rencimientos del principal pendieatse de pagco casc de gue exis
tieren honos o pasivos a largce plazo. Si las utilidades no
ieren razonables a pesar de operar la industris sl 100% ds=
su capacidad, ello de por si nos ezvaria revelandn gus es ne~
cegario ir a la expansidn mediante la recapitalizacidn de la
industria, por estar ésta subrtapitaiizada, independieniemente
de gus se cump’a el requisilio antericr.

) Que se cuents con las suficienves disponibilidades
s1ble 3u obrencidn en las opor*unldaie que S5e regul
1

honrar los vencimientes del principal adecuado a

L) Que el Indice de Solvencia sea adecuado segln la astivi

dustrial de que ge¢ trateo

Que las uiilidades netas en operaciones sean suficlzntes; pa-

ra que, despufés de deducidos los rargos de intereses scbre la
re

deuda z larg: plazd>, se oblenga un rendimientsc adesaadoe en o
lacidn zon Sa inversZdén de los sccios o aciicnizlas.

6) Que los astives industriales no zeah arrendados.
Por supuestec hay casos especiales gque merecen una consideracidn

distinta, y, por ioc tante, el financista al emitir su diztamen al res
pecto deberd tenerlos en cuenta.

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

El financista a quien correspoida decidiz scbre la adecua~idad o

no de la conzesidn de un préstamo determinard con vighta al andlisis
€ - .. N . " a ;

de credito industrial los requerimientos de una ecmpresa, ya qas ésh
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pudieran resultar supericres, iguales o inferiores a la <uantia soli~
citada ¥y con esze objetc fijard en relacién con la garaniia ofrecida y
otras clrcunshancias gue sea necesario tomar en consideracidn y que

evidenczie el dtadoc andli: sis laz ascendencia del préstamoc, aseguréndo-
sey 51 2llo fuere menesicer, que los acclonistas hagan una apor -cién

adicional y/o cuenten con oiras fuentes de financiamiento hasta ok'e-~
ner la totalidad de los requerimieates financieros que les scn merqg
¢indibies para poner a la empresa en las mejores condiciones de pro-
ductividad. Loz veguerimientos finan:tleros de una empresz en ma:cha
pueden consistiir en:

L) Capival variab.e v/o fijo adicional.

2) Adgiisicidn de nuevos equipos, ya se trate de unidades adicig
nalez o dsl reemplazo de otras mencs eficienteso

2Y Refinan-‘am’ento de deudas con ohjetc de externder el venci-
miento y cousegulr una mis adecuada forma de pago o reduccidn

en el ti de interés.

. i : T:jp ,
&) Ldquisicifn de patentes de inversilt.

Civ 2
LY

Muchasz we-es por ignorancis, y otras por la =reencia arraigada en
algunos prestatarics de que pidiendo mds de lo reguerids ceiendran lo
que justamente necesitac, los solicitantes piden mis dinerc en rali-
dad de préstamo gue aguél gue en realidad requieren, por lo gue uﬂLca
mente el acflisis de crédito industrial serd el encargsdc de indi
ncs la ascendern~ia exzcta de lcs requeramientes financliercs de uca iq

ks

PLAN DE INVERSTON

El plan de iprrersibn de los peticionarics es un aspecto
. en el andlisis de cridito, pues nos informa ae la dilig
bliidad de 15 empreza en el manejc de la industria rca vistv
S¢ cmplearén ios foundos coiznidose

garn de relieve lg oportunidad histérirca

que ademds serd necesario confeccionar, una vez que e enga ia segu-

tidad de gue se contard con los requerimientos financieros necesarios

Segun lab dJST;ﬂ as fuentes a Las ~uales se puede acudiry un plan de
-elacicne y expligue lo siguilecte:

%

1) En gqu& se invertirén loe fondos provis®ss por las distintas

, ce,
) En qu.ué cuantia se inveriirasne
3) In qué oportunldad.

- - - I o
Una vez se hayan adelantado las nego clones del prestamo y exis

&

tan fundadas posibilidades con reoppktr a su roncesidng se procederd
a la revisida deil presupuesto de desembolsos capitaiizables, asi como
el de saja, de acuerdo con ei plan#de inversidn, ¢ sea, de aszuerdo
cor las oportunidades en gue se iran tomandoc las cantidades del prés-
tamo segln el susod’che plans



Ei plar de inversidn es de una utiiidad inestimable cuando el des
tino del préstamo es para construir edifircios o adquirir aztivos i
dustriales, sujetc a Jda programa de exnans:ﬁn(ye *omard varios meses
Vv a veses hasta varios aflos en “ompletarseo

ien plan de 1nversi0n para un negocic nuevo ~omprenderi tres
S r
. e - 9 o &
rante el pericdoe de organizacidn,

or investigaciones de fuentes de
ndustriales, utilizacién de pro-
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acierc durante el perfod: de ereccidn de la
i Fd

= Los equipss,y incliuyendeose la adquisi -
0

Pes wiprg par mey un plan dg 1 ersifrn p.ede responder a uniprOJe;:
i : s

vada espansidn del nego L2y £ & '3 Loas requerlmlen os i
nancieras para Zzalquiera de Loz fines mencionados anteriormenice
RESUMEN

fee fimancierss de una industria son los recursces

F o 3 ; p n . o s £
monevarios y fiman-iercs que ésta necesita para ponerse en operacion,
Y 81 ya 1o esta, para su norma. desenvolivimiertoe

Los reqis

Tede ‘_;;Qn de pré&?am: para dctar una industria de 122 medics
finan i eros nerezarios deberd tasarse en un plal de inversidna g ae
Ciarament o exponga en q.& oportunidades y ﬁ¢anTLa se utilizarén los
forndss zolicirades, as’ -omo vambién en gqué oportunidades y cuantla
82 otterdrdn los fonass restantes & ¢ mplementarics, btien mediante
@Por-aticnes de socics o accionistas o los provenientes de otras fuen

El anilisis de cr&divo indus'rizl deberminard en qué situaczibn se
Ehtuentra 1a jndubtfia peticionaria con respecto a la capitalizacidn,
BEYC es; si esid super- aplwalliddAS aderuadamew ‘e ‘api?ali7ada 0o sube-
’aPiﬂaLLaadaa Igual determinacidn se hard en relazidn ron la adesnages
“idad o ne de las apﬂf-&ClOﬂ@& de zocLos ¢ accionistas y las utwl@da~
des retenidas en el negosicoe

Por dltimo, queremos signif1Car que el pian de inversida v, GOUsi
gulentemente, los requerimientos financleros guardan una estrecha re-
lacidn ~cn 1ns pr esupuestos de operacibn, el balance general pro-fore.
ma y muy especialmente con log presupuesios de caja y de partidas ca-
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PRESUPUESTO DE OPERACION



PRESUPUESTC DE OPERACION

BATENSICH

El objetivo de este capitulo no es explicar la mecdnica o proce-
dimientos ¢ue deben seguirse para la confeccidén de un presupuesto de
operacibn, aungue incidentalmente se hagan citas a principios que ne-
cesariamente deben observarse al prepararse los mismos; el interés
gue perseguird el Analizador de Crédito, con respecto a los presupues
tos de operacidn, es reflejar conservadoramente los posibles resulta-
dos por un periodo de tiempo dado, ya gue tales prondsticos servirén
como base para, a la vez, llevar a cabo un estudio que tenga por fina
lidad determinar la adecuacidad o no de un préstamo en cuanto a la .
cuantia, plazo y forma de reintegro del principal y del pago de los
intereses correspondientese

Se entenderd por presupuesto de operacidén a los fines del andli-
s5is de crédito industrial, el prondstico conservador de ingresos (pro
ductos) y liberal de costos de hacer y vender y operaciones financie-
ras, para un periodo de tiempo determinado, con objeto de estimar la
Posible utilidad neta en dicho periodo que corresponderia a unaunidad
industrial - la peticionaria de sucederse en la realidad las operacip
nes industriales, mercantiles y financieras tal como se han supuestoe.

Como guiera que todo préstamo industrial tiene como fin superar
Sltuaciones creadas por insuficiencia de caracter operacional causan-
tes de 1a poca productividad de una actividad industrial dada, el pre
Supuesto de operacidn que se confeccione a esos efectos responderd a
Un programa que refleje los sucesos y condiciones que se presupone cg
brarin vigencia en un tiempo futuro, cuyo tiempo lOgicamente serd el
que deberd abarcar el presupuesto antes mencionado. Obviamente, tam-
bién, el fin perseguido por un préstamo puede ser, y muchas veces es,
mejorar la productividad de una industria aprovechdndose condiciones
favorables del mercado yv/0 el uso de equipos més eficientes; lo que
5¢ traducird a la postre en un menor costo de operacidn,

La importancia que para el anflisis de crédito industrial tiene
el calcular previamente la utilidad neta probabley, se pone de manifies
to por el hecho de gque la misma es la principal fuente que nutre la
capacidad de pago, cuya capacidad, a su vez, sirve para medir la posi-
bilidad en que se encontrard un prestatario de honrar un préstamo, a
Su vencimiento, y satisfacer los intereses correspondientes en su opor
tunidad; todo ello en funcidn del término concedido y la forma de rein

tegro pactada del principal y pago de interesese



PASOS 4 SEGUIR

La confeccidn de un presupuesto de venta se harl con vista a los
estudios mercadista y tecnoldgico y las tendencias que previamente se
hayan determinado. De este modo es que se podrd pronosticar la canti
dad que, aproximadamente, se venderd de cada producto, atendiendo a B
las condiciones imperantes en el mercado de consumo y a la capacidad
de produccién de los eguipos actuales mids la capacidad adicional con
gue pueda contar la empresa, segun los equipos se se proyecte adqui-
rir con parte o la totalidad del préstamo, en su caso

Seguidamente se procedera a calcular el costo de produccidén en
relacidn corn el volumen de ventas estimado, para lo cual también serd
imprescindible guiarse por los informes mercadista (mercados de abas
to) y tecnoldgico (aspectos tales: obsolescencia, depreciacidn, pro-
duccidn de cada maguina, mano de obra directa expresada en horas-hom-
bre y energia necesarias para fabricar un lote, etc Co)i

Posteriormente, se estimardn los costos de distribucidn, adminis
tracidn y financiamiento, baséndose en los mencionados informes en
cuanto se relacionen con estas clases de gastos, asi como en la expe-
riencia de afios anteriores, preferiblemente si la misma se ha usado
como un medio para determinar tendencias, dédndose siempre la debida
consideracidn a todos aguellos gastos en que por primera vez se incu-
rrird con motivo del préstamo o el cambio de politica crediticia y ad
Ministrativa de la empresa.

Por filtimo, la presentacién u ordenacidén metbddica de las parti-
das de productos, costos y gastos, calculados en la forma que hemos
indicado bajo este epigrafe, en un estado de presupuesto de operacidn
Permitiri mostrar las POoibleS utilidades brutas en ventas netasy; en
Ver*as netas en operac1on y netas del periodo o, en su defecto, las
Perdldabg si a esos resultados negativos se llegare.

QUIEN DEBE CONFECCIONAR LOS PRESUPUESTOS

Quer emos significar que la persona encargada de confeccionar un
Presupuesio deber& ante todo poseer amplics conocimientos de la 01en-
¢ia presupuestaria, estar adecuadamente entrenada en la preparacidn
de anteproyectos de presupuesto y tener nociones bdsicas de contabill
dad de costo y general, de estadistica y de matemdticas financieras,
¥s ademi&s, estar intimamente familiarizada con la industria de que se

trate.

A nuestro juicio, los profesionales universitarios que mayor né-
mero de condiciones relinen para confeccionar un presupuesto y que por
razbén de los estudios gue han cursado estdn mejor calificados para di
cho propdsito son el contador plblico, el director mercantil e indus-
trial y el doctor en Ciencias Comercialese.



FINES DEL PRESUPUESTO

Solo enumeraremos los principales fines que se persiguen con la
confeccidn de un presupuesto de operacidn como base para la obtencidn
de un préstamo, a saber:

1) Determinacidn probable del volumen de ventas e ingresos co-
rrespondientes.

2) Determinacidn de los posibles costos y gastos por la fabrica
cidn y distribucidn de los productose.

3) Determinacién de la utilidad neta estimada y subsiguiente de
terminacidn de la capacidad de pago para honrar el préstams
solicitado.

PZRTODC PRESUPUESTAL

Cuando se trata de un negocio en marcha es posible confeccionar
con bastante aproximacibdn los presupuestos, digamos, por el periodo
d? un afio, aunque también pudieran hacerse por un lustro o quingue-
N10; pero teniendo en cuenta gque a medida que nos "alejemos de la fe-
cha en que preparamos los prondsticos, éstos pierden exactitud y pre-
cisidn en razén directa al nimero de periodos gque se presupuestan.

Igualmente puede decirse que mientras més riesgoso sea un nego-
¢io o inestable la demanda de un producto -fabricado por dicho nego-
¢io-~ mfs corto deberd ser el perfodo presupuestal, aunque sin per jui-
€10 de que por efectos prdcticos y mediante la simple extensidn del
calculo se adicione una columaa que refleje el equivalente anual de
dicho cdlculo,

Como caracteristicas especiales de una industria, que afectan la
€xtensidn o forma de presentacibn de un presupuesto en cuanto al pe-
T'1odo que se pronostiquey tenemos que cuando se trate de una indus~
tria estacional casi siempre serd necesario preparar dos presupusestos
p@r 1o menos: uno por el tlempo de zafra o produccidn y otro por el
tlempo muerto o de recesoy sin perjulcio de gue a los efectos proce-
dentes se refundan con objetc de cubrir un afic calendario.

CAPACTIDADES A CONSIDERAR

. Un presupuesto de operacidn confeccionado con el propésito de me
dir la capacidad de pago para honrar un préstamo deberd mucha mis ime
bortancia a los factores riesgo y exactitud que un presupuesto prepa-~
Tado con el fin de preceterminar el resultado de un periodo econdmico
Cualquiera de un negocio en marcha, ya que mientras en el primer caso
las inexactitudes e indebida consideracidn de riesgos hardn que el
Prestatario no pueda cumplir sus obligacbnes para con el prestamista,
Salvo raras excepciones; en el segundo caso las inexactitudes e inde-
bida consideracién de riesgos puede que den al traste con la empresa,
Pero afectando tan sblo a los empresarios y acreedores que no hayvan
tenido el cuidado de analizar adecuadamente el crédito en cuestidn,
Otras veces puede suceder que dicha empresa sélc sufra una pérdida re
ducida o hasta quizd obtenga una pequefia utilidad neta gue al no ser
necesaria para integrar la capacidad de pago de un prestamo, caremca
de ilmportancias



EL preSMnte epigrafe s6io dard consideracidn al elemento riesgo
ea relacidn con los posibles resultados mostrados por un presupuesto
de operacidu estimado a distintas capacidades. As{ %enemos que el
informe mercadista permitird conccer, entre otras cosas, la probable
capacidad de distribucibn y los posibles riesgos en que se podri in-
currir de acuerdc con las peculiaridades de los mercados de abasto y
consumo. De igual modc, el informe tecnolog:co nos advertird de
riesgos tales: dificultades en cbhtener piezas de repuestc y contratar
la mano de obra especializada para reparar y operar el equipo indus-

Lhora bien, se dé o no la deblaa cons;derac;on a los riesgosy; se

s intormes mercadis*a v/ tecnoldgizu, los presupuestos de ope-
racidn deberan confezcionarse atendiendo por lo mencs a tres capacida
deso Una de ellas vendrd dada por la recomendacidn que a esos ectos
“onsie en el informs mer-adista, siempre y cuando sea posible alcan-
zarla son el equipo industrial bLecnoldgicc: l= ctras dos capacidades
las esitudiard el financista de acuerdo con su sriteric atendiendo a
los informes y datos que obren en su poder, estimdndose dichas capaci
dades, por 1: comin, en cantidades inferiores a la recomendada en el
informe mercadista, sieadc ello asi por razones de conservadorismo il
aancierc,

Es asf, mediante la consideracibn de distintas capacidades de
Producscidn correspondidas por adecuados voldmenes de veantas y tenien
do en cuenta los inventarios que mormalmenie deberdn tenerse en alm%m
cén Para atender a pedidos urgentes, como un presipiesto de operacion
Permite 51 Analizador de Créditc medir, cuantificdndcios, los riesgos
qQue se corren en la conzesibn d2 un préstamo, casc de gus no se alcaa
Zare el volumen de ventas supuestoo

EACTOR DE SEGURIDAD

A ‘eces, a pesar de aplicarse en la confeccibn de un presupuesto
de operacidn el principio ronserwaailc:rLsra.J el presupuestiador o finan-
Cista abriga el temor de que ain as{ el presupuesto es inexacto, bien
POr la complejidady ncvedad y/o peculiaridad de la industria o por ro
Locersey gracias al informe mercadista, que tanto los preciocs de ven-
ta como el cosio de adquisicidn de las materias primas y materiales
estdn sujetcs a b.uscas oscilaciones o por la carencia de informacidn
adecuada, por ejemp.o, la falta de antecedentes con relacidén a cbdmo
ha venido cperando el negocice

Cuando ocurre lo que acabamos de exponer, es practica conservado-
rista que el prebupuesfadoT se proteja de la falta de exactitud me-
diante la incorporacidn en el pre54pues*o que prepare de un nuevo cog
o de car&~her invisible, pero si posible, sin que necesariamen®e se

c
tenga que incurrir en el mismoe



Diche costo invisikle estard representado, segin el grado en que

se estim= la inexactitud de LOS z&lculos, por medio de un por(eqta“c~
obre las ventas netas y/o costos de operasidn como proteccidn contra
i i

nprevistos, los cuales se deduacirin de las wutilidades netas.

Segin el arado de mayor o menor confianza gue merezca el presu-
puestc de acuerdo con su exactitud, los imprevistos se calculardn
aplicando como porcentajes miximos los siguientes:

1) 1.0% sobre el importe de cositos y gastos
2) 5% sobre los importes de los costos v gastogs vy ventas netase.
%) 10% sobre el imporie de las ventas netase

Sf a Juisin del financista fuere necesario emplear un porcentaje
mayor del 10% sobre las ventas nebtasy entonces pf“?t;?amen+e el presu-
puesto carece de efectividad y no es posible ~%écnicamente hatlando-
utilizarlo como instrumento adecuade er el andlisis de crédito indus-
Erdad »

DIVISION DEL PRESUPUESTO

De acuerdo czon la importancia de la industria y la variedad de
los productos que la misma elabore, asi como los materiales dLreCToL o
Piezas que integren cada clase de produzt terminado, se pxepararan
Presupuestos independientes con objeto de estimar las ventasy, el costo
de pr oduccidn, la utilizacidén de materias primas, la mano de obra di-
recta, los gastos de fabricacidn, los gastos de wventas, los gastos de
administraciba general, y los ingresos y gastcs financlerose.

Légicamente, también se confeccionard un proyeito general que re-
Suma en una sola hoja de papel todos Ics presupuesics citados antericc
iente: determindndose por dferencias: la utilidad bruta en ventasi la

=3

utilidad nets en ventasy la utvilidad en operaciones: y la utilidad ne-
ta del

o o

LT
periodioe

NATURALEZA DE LOS COSTOS Y GASTOS

Sean "rlables, semivariables y fijos, sobre todo cuando se presupues=—
ta mds de una capacidad de produccidne

Fs muy importante clasificar los costosy gastos atendiendo a gque

Se entiende por cosios’y gastos variables aguéllos que siempre
guardan una estrecha relaciOn, directamente proporcionaly con el volu-~
men de pfodqccién, tales: mano de obra directa, materiales directosyetce.

Se entiende por costos y gas"oQ parcialmente variables o semi-va~
riablesy aquéllos que, aunque varfan con el aumento del volumen de pr -
duccibn, sin emba[go no 1< hacen en forma directameate propoxc*onal9 ta
les: la retribucidn de vendedores cuandc perc ikben sueldo y comisidn,g la

energla el &cirica, etce



Se entieade por costos y gas+wos fijos aquéllos gue no varlan, ya
aurea e ¢ disminwya el volumer de prcdufciéng tales: depreciacidn,
contribuciba municipal, =uelds de ejecutiveos, ehico

)

Consiguientemente, los rostos unitarios fijos no varian con el
aumento de la produccidn (materia prima; etz.)y mieatiras los costos
unitaricz variables varfan con ei aumea®o de la produccidn (alquiler,
et et

PRESUPUESTO DE VINTAS

de un pres.puesto de operacidén ses determinar la posible capacidad de
pago con visra a un financiamien?og el presupuesto de productos (ven-
tas y olros ingresos ) aeber confeccionarse conservadoramenteo Asl
foulo en cueztldn es suszeptirle de alcanzar dis
_059 deberd seleccionarse pa-a aplicar a toda
stime podrd veaderse el pfec o que resulte in-
e en caso de didas por el mds bhajo de todose

S.empre que el propésito gque se persiga obiener con la confeaidn

tenemos que si el

tintes niveles ¢
prc aus

T"-e:r—med;c9

Bn re.sct én con el volumern de wentas netas, nos remitimos a lo
expuestc balo =i =prlgrafe "Capacidadss a consicderar', debiendo selec-
Clonarse, en*:re las ires ¢ cuatrs capacidades esiud adasy una interme
dia que a juiclc del presupuestador tenga mayores posibiiidades de

ao Bapeciticamente se requiere que el presapuestador de
- b

u
()

s5€r alrarzad
5 onocimientos de los ranales de distribucidn y

de la organizacifn de wentas de la indusiria de que se tratey, basando

Sus prosésticcs en ios informes mercadista y i,exnoiégicos A esos

efectos »egulian de muzh: utiliidad los presupuestos confeccilonados por

¢l 20lizitacte, despufs de hechos 173 ajustes nesesarlos con objeto de

que 1os mismo: reflejer wia situasida m&s coaservadoras

‘ Furaamentaimen ey 20 la prmpd<anlok o revisida de un presupuesto

dé ventas deperd hesersSe presente Lo sigalentes

71 Tenden-ia de las “entas =gin el desenvolvimiento operacional
de los d1wimos aﬁoa9 ~alculada por distvintos méicdose

Z2) Capacidad de dis ribu:ién segfin informe mer cadisiao.
%)  Capacidad de prod;ﬁ::o- zegfin informe texnolbgico.
4)  Contribucidén del présiamo a incrementar le produzcidn con ob-

1efo de aprovechar en su totalidad la capazsidad de distribu-
i8n potencial del predicio, que no babia sido posible apro-
~echar1a por falta dc recursos, ya que ésta excedia a la ca-
pacidad de produccidno
5) Condiziones kajo las cuales se venderin los produzios.

PRESUPUEST® DE COBTOS_Y GASTOS

8i el coaserwvadorizmc es ia norma del presuspuestador en 12 que
respecta a los prondsticos de ven'ae en velacidn con los presupuestos
de cosios y gashogg ta pauta a segulr es el liberalismey que neo es
mis que una manera Oe jpll-a el conservadoricmo a la determinaci &n de
las posities utilidades ne azy O sea, uan tonservadorisme complementarios



Si un material tuviera distintos precios seglin diferentes provee-
dores,; seleccionariamos, a los efectos de nuestros cdlculos, la cotiza-
cidén mds alta, pues de este modo, si desapareciere, pongamos por ejem-
plo, el abastecedor gue vendiera mas barato o aumentare su cotizacidn
hasta igualarse con aguel otro que vende mas caro, estariamos protegi-
dos contra diche eventualidad, obteniéndose utilidades por un importe
igual o superior al pronosticado con relacidn a lo que tuviere que ver
en esas utilidades dicho material.

Igualmente, si el sindicato obrero de la industria peticionaria
hubiere presentado un pliego de reivindicaciones y demandas interesan-
doy, especificamente, de los Directores de la empresa mayores salarios
o reduccidn de la jornada dg trabajoy el presupuestador debera dar la
debida consideracion ¢ »sos extremos con objeto de reflejar en los pre
supuestos de costos el posible aumento que pudiere significar la conce
sidn de dichas demandas, razon por la cual debe ahondarse en las rela-
ciones obreror-patronales con respecto a la rama de la industria que
se estudia y su posikle trascendencia con vistas a la empresa solici-
tante,

Insistimos una vez mas en destacar la diferencia que existe entre
un presupuesto confeccionado con el propdsito de que sirva de base pa-
ra medir la capacidad de pago con vista a un crédito solicitado y aguel
0lro gue se prepara para programar el desenvolvimiento operacional de
una empresa. BEL primero debera ser estrictamente conservador y el se-
fundo deberi reflejar los posibles resultados tal cual los ve la direc-

€lon de la empresac

GRADO DE VARIABILIDAD DE COSTOS ¥ GASTOS EN
RELACION CON LAS CAPACTDADES A CONSIDERAR

8ir perjuicio de presentar los presupuestos de ogeracién en lg for
na clizica de todos conocida, el presupuestador debera hacer un anali-
51s minucioso de los costos v gastos con objeto de determinar cudles, ¥y
en qué cuantia, varian con el incremento de las unidades producidas y/o
vendidas y cudles permanecen invariables o fijos, ajenos a que se pro-

duzca y/o venda.

Igualmente estudiard el presupuestador,; los que antes hemos llama-
do semifi jos-variables; esto es, los que hasta cierto nivel de produc-
¢ion y/o venta son fijos, excedido el cual cobran caracteristicas varig
bles,

Una adecuada consideracidn en ese sentido permitird tener una vi-
5ién clara del riesgo que se corre en conceder un préstamo ya que su
andlisis pondrd de manifiesto gue una misma industria deja utilidades
satisfa cdtorias a una capacidad de produccidn dada y por el contrario
resulta _—i111131_‘*()dut:i_[l‘;j'a a un voluwnen de fabricacidn més ‘bajoo



RESUMEN

La técnica presupuestaria que se aplica en la confeccidn de un
presupuesto con fines de crédito es, en lineas generales, la misma
que aparece en cualquier manual de presupuestos, con la excepcidn
de caracteristicas especiales que sirven para medir las posibilida-
des de conceder o denegar una solicitud de préstamo. Las peculiari
dades que caracterizan la preparacidn de un presupuesto de operacio
nes con fines de crédito son, a grandes rasgos, las siguientes:

1) Estudio de por lo menos tres capacidades de produccidn en
relacibén con los posibles volimenes de venta, debiendo sefia
lar el financista la que a su julcio se acercard més a la
realidad de los hechos en el futuro, basdndose para ello,
entre otras cosas; en los informes mercadista y tecnoldgico.

2) Las ventas se pronosticaran conservadoramenteo

3) Los costos ¥y gastos se pronosticarén liberalmente, que no es
més que un medio de ser conservador con respecto a las posi-
bles utilidades netas del periodos, |

4) Si se estimare oportuno, se considerardn imprevistos por pro
bable cafda en los precios de venta y alza en los costos de
adquisicidn de materiales,; o un consumo mayor de éstos, etc.

Es conveniente, ademas, que todo presupuesto de operacidn con
fines de crédito dé por cierta la concesidn del préstamo a los efec-
tos de mostrar en los resultados finales, los posibles beneficios
que comportard a la industria peticionaria, la aprobacidn de su soli

¢itud de financiamientos

También se dard especial consideracidn a los gastos fijos, ya
que éstos son un factor determinante de la capacidad a que deberd
Operar ls industria a los efectos de obtener utilidades netase.

Por {ltimo, como quiera gue generalmente un presupuesto confec-
Cionado con VlSta a un financiamiento conlleva cambios fundamentales
en la organizacibn de ventas y produccién, se hace imprescindible la
determinacidn del punta de equllbrlO econdmico en rdacidén con dicho
Presupuesto, el cual nos facilitara el estudio de la solicitud de
crédito, ya que nos indicard a qué volumen tendrd que operar la in-
dustria para que la misma, ademas de cubrir los importes de los cos-
tos de operac:_on y financiero, cubra el servicio de la deuda.



ASPECTOS ECONOMICOS



ASPECTOS ECONOMICOCS

CONTENIDO DEL CAPITULO

Ilo es posible tratar en un ensayo como el presente,; gue persigue
un propbsito tan ambicioso como el abarcar todas las materias que se
relacionan con el andlisis de crédito industrial, ni siquiera los més
importantes aspectus que compreande el andlisis econbmico de una indus
tria con vista a una solicitud de créditc, por lo que este capitulo
se limitard a estudiar de un modo general sdio aquellos aspectos eco-
ndmi-os gue deben, como winimec, tomarse en consideracidén en un infor-
ne financiero9 aungue no cuente la entidad prestamista con un departa
mentoc o seccidn de andlisis econdmico.

Entre dichos aspectos ienemos los siguientes: planeacidn indus-
trialy mercado fut1r09 demanda efectiva, estudio de la oferta con visg
ta a la exportacidén, "dumping'", la inflacidr J su efecto sobre las in
dustrlas9 opor tunidades desde un punto de vista econdmico para el es-
tablecimients de una unidad industrial y obsolescencias

PLANEACION INDUSTRIAL

Lo mismo que zarece de sentido ztilitario estudiar la conducta
del hombre aisiadoe de la sociedad, resulita poco practico la fabrica-
cidn ¥y distribucibn de producitecs, ya sea de presente o con vista al
f‘-l’(iuro.J sin tener en cuenta la estrecha relacidn y dependencia que
Buarda 1ia 1ndu5tr1a de que se trate coa las posibles condiciones que
rigen ¥y regirdn a los mercados de abastio y de COHSMEO; las cuales 10—
Bicamente no deberdn ser pasadas por altc en el andiisis de cré&dito
industrial .

Asi es que en el anflisis de crédito industrial hecho coa motivo
de un finzcciamiento solicitado por una planta de coacentrar jugos de
frutas no =815 deberd determinarse la cantidad a preducir para respon
der a la demanda del producto, sino que serd igualmente interesante

determinar si es posible producir lq cantidad presupxestada como ven-—
dlbleg para lo cual se pronosticard e investigard la cantidad de mate
ria prima necesaria, los precios a gue habrd de pagarse y las p051bL~
lidades de contar con el abasto de la misma en la cuantia requerida.

De igual modo se indagaré si se contar& con la mano de obra y la ener

gla necesarias y en gué condicioneso

Otras weces tenemos que se trata de un empresario que se Ve obli
gado a renovar total o parcialmente su equipo de produceidn con obgem
to de adaptarlo a las exigencias y condiciones del mercados Quiza si
ello sea la causa que ha originade la solicitud de ¢rédito. En rasos
como &ste el andlisis de crédito industrial deberd 1nve5t1gar culdado
samenie dicha solicitud, pues es muy posible que se esté frente a un
problema de obsoletismo, calificacidn que corresponde a los Departa-
mentos Tecnclégico y Beendmico-Financlero.



{GRCADO FUTURO

Bl mercado fulure de wna indastria es atectads por sz constanies
lnvyenc2: que 52 sSuceden en todas las ramas del saber y el arle, debido
a la «eclewte competencla merladista y a las psouilaridades qu: carag
terlzaa e¢r aumento ea el coasum> de los productoz industriaiese

ndustriales pedemos dscir gue dia a dfa

os industraales; se saztls.yen urnos

1 mercado naeves prodrilos que puew
st

lazar "otva. O parcialmente & 0TrL0sS QJe hasta el mementr
gozaran del favor dei plolico consumidecry por lc qu el Anali zador de
Crfdi' ¢ Indusiriai, con vista al dicbamen de lis ?csaomiewasg SumEara
sobre La fantibilidad o ac de coqgﬂder el préstamc solizitaac tenierdo
en cuents lzs riesgos que se correrdn en ese sentviac, sobre todo si el
préstamoc ez a largo plazo y €l industrial re+ic”onari; es de los gue
z¢ aferra a continudar con procesos de producclidén o fabricacifn de arci
culos que estan siendo pawLangamenre desplazados del mer:ado. Un pang
rama disuinto present arla aguella industria cuycs procesos o produstos

respondan 1aventos ¢ descubrimientos medernos, existiendo en ess 3aw
50 la presuncidn de que tales producios tieanen buena acogida ea el P -
blice coasumidor, bisa porque la calidad es superior o par cirecerse
precics con iguai zalidad quc Los ofrecidis por olras indusiclasse

Qs

o 3 i : 3 f . ! o i M s BT AR -
Laz isnduas‘rias que mantienen un laboratoric de experifieniaciong
siempre que ¢4 vamafio lo amerite, o de alguna cotra forma dediquen par~
k-

: de sus uwiildidades a la investigacidn de nxgu as posipviiilcades en el

Campo lndustcial en que Se desenvueiven, estardn siemprs czal
ncvedad en lLos equipos y procedimientos de prodaicllr , 140
wentajas sobre aquellas otras industrias que por una u ira wazda
I |3

L3 hacen por SL mMlsmas, 0 por laboraiorios independientes mediante nna
< . . — i . z LI ” 2. —— | e,
Terriboeidn adecuada, este 1lpd de 1nvestilgacilie

De %"*'dﬁ con el riesgo gue corre una indusiria e relacion con
los comstan. es incentos que se suseden en el sSector a que pertent
ta misma deberi conastituir una reserva de capitai. Casc d¢ qu
concediere un préstamc a una industria que no hublere ccnshitide oon
aﬂterioxidad esa clase de reserva, se exigird su cons Arued én por mee-
dio de una cldausula del contrato gue al efecto se fizmeg cop objebo
de que las renovaciones de equipos que fueren menester n: & ‘iraduzcan
en wna scorpresa para la entidad prestataria, eviitdndose el
¢ylozarla en una situacidn dificil por falta de recursocs

Com respecye a la competencia mercadisia er wecesaric que la em-

presa industrial solicitante sea sapaz de competil: con ofras ci calie
dad y preclos bajos y caentey ademésy con un eficiente sis“ema de dis
brad bt 6n g as! como que lieve a 2ato una efectiva campafia de pumli&i:
dad vy propagandz por medic de la cual se hagan patentes las bondades
vy ventajas dae sus producttos ea relacidn cen oirosy sin gue ses necesa~
rio meanclionarlos especli1fameﬁita Ademas, tratard de ssz-ay provechn,
j ello es algc que se debe tener ean cuenta desde ¢l misma momenio en qas
se organiza una industria, a su uwbica ién, bilen apro
jas de localizarse préxima a lo:z merzados de cous.me,
de obra especializada o a los meriadosz dz abasteo, =
loz intereses de la misma.

YElL g -




Por otra varte, se tendri en cuentsa que la expansidn de una indus
tria deberd obadecer a un aumentc de poblacidn del mercado consumidor
y/o al poder adquisitivo del mismo, asi{ como que es posible mejorar la
situacidn de una empresa mediante su fusidn y consolidacidn con compe-
tidores.

Con respecto a la competencia merzadista, el andlisis de crédito
industrial deber& tener muy en cuenta las regulaciones que en este sen
tido hayan sido dictadas por orgai.ismos especializados u otras depen;_
dencias oficiales.

Las fases que caracterizan el aumen*o en el consumo de productos
en un mismo giro industrial y para un pais determinado, son las siguim
tes: al principioy el consumo de un articulo nuevo, gque por lo regum
lar resulta caro, es reducido en comparacidn con la capacidad minima
to*al de un mercado. A medida que transcurren los aios es posible ob-
servar un creclmientoy aungue de caracter lento. Pasados los primeros
afios, la demanda crece considerablemente debido a gque el producto se
perfecciona y las mejoras introdicidas en leos nétodos de fabricacidn
hacen posible reducir los precios de venta, 1o que se refuerza por el
mayor conocimiento que del producto tiene el péblico potenclalmen+e ca
Paz de adquirir el articulo. Todo ello trae aparejada una rdpida ex-
pansidn gue pronto es capaz de asbastecer la tofalidad de la demanda,

con lo cual se llega a la saturac1on del mercado. A partir de este mo
mento 1la demanda se mantiene estdtica si se frata de productos alimen-
ticios, con la sola excepcibn de la constitulda por Los nuevwos consumi
dores del productoy ya se deba a un aumento de la poblacidn o del po-
der adquisitivo de la mismay si se trata de articulos duraderos, la de
manda se orlglnara por nuevos consumidores y el natural reemplazo de
aquellos adquiriendo otros nuevose. Légicamente un estado de guerra, ©
ana catdstrofe nacional, pueden alierar el ritmo industrial que hasta
un momento determinado se mantenia. Por Gltimo, lo que es cierto y
afects a una rama industrial en conjunto, no lo es,; muchas veces; col
respectoc a una industria en particular, la cual indusiria muy bien pu
diera aumentar su capacidad de distribucibn para sus productos en un
Nercado saturado a expensas de otras industrias menos eficientes yv/o

hibilese

DEMANDA EFECTIVA

TLa demanda efectiva estd determinada por dos factores principales:
el volumen de poblacidén y el poder de compra (ingresos, sapital y cré-
dito del consumidor)e. EL estudio de la demanda efectiva interesa al
andlisis de crédito industrial, toda vez que la produccidn en masa de
las industrias madernas debe mantenerse a un volumen minimo, con objeto
de impedir el fracaso de la empresa. Ello es as{ porque los gastos fi.-
jos, sobre todo en los ltimos 20 afios, han cobrado preponderancia como
factores determinantes del c¢osto 1nduutrla¢o Ahora bieny el volumen de
produccidn minimo ~punto de equlllbrlo econdmico~ antes mencionado, es
la gran problemarlca que deberad resolver el empresario mediante la bis-
queda ¥ capta01on de mercados que sean capaces de absorber dicha ploduc
cibn, traduciéndose todo lo que exceda de ese limite en utilidades.



ESTUDIC DE LA OFZRTA COI VISTA A LA EXPORTACION

Los economistas al servicio de la entidad prestamista estudiarén,
cuande se trate de una industria que exporta sus productos, los si-
guientes aspesi

1} La competencia en el mercado importador, abarcando los si~

guientes extremcs: produccidn doméstiza, paises que abastecen
dicho merczado, en gqué cuantfa y en qué condiciones.

2) El transportez, su custe y facilidades que brinda el mismo.

3) Los aranceles de Aduana y tratados comerciales que de un modo

u ncro protegen la preduccida del pals importador.
iy Bl sistema de distribucidn que sera necesario emplear tenien-
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do en cuenta su as y desveniajase
5) Las coadiciones de venia en que es posible ofrecer los produc
i08 en relacida con la costumbre de la plazae
DUMPING
S Ll T

Se entiende por "dumpicg'" la negociacidén que hace un industrial,
mediante la cual vende sus productos en un mercade extranjero a un pre
cio que aproximadamente cubre ios nostos de fabricacidn y manipulacibn
solamente. Ei origen de dicha poliviza empresarial puede ser un exce-
80 de producciba scbre la capacidad de distribucidn en el mercado do-
réstico, constituyendo por tanvo el "dumpizg" una manera facil, cuando
es posible llevarlo a caboy de dar salida a dicho excedente sin correr
el riesgc de enviiecer los niveles de precios del mercado doméstico y
obteniéndose, ademids, una mayor utilidad neta en operaciones debido es
to fltimo a una distribucién mis amplia de los gastos fijos en rela-
cidn con un volumen de produccidn vendido superior al que se hubiere
logrado de no haberse practicado el "dumping'. El fin perseguido
otras veces seré la captacidn de nuevos mercados extranjeros o la con-
solidacidn de éstos, eliminindose en este Gltimo caso a preoductores
Competidoreso

Sin embargo, no siempre la pré tica de un '"dumping' proporciona
res;ltados satisfaciorios, ya que algunas veces, aunque raramente, los
importadores de produzios a preciocs de "dqumping" se convierien en ex-
poriadores de esos mismos pr ocductos, reembarcando la misma mercancia
hacia el pais de origen a ua precic ligeramente superior al costo, 1lo
cual les garantiza una pequeiia u’illidade Légicamente, de suceder lo
que acabamos de exponer losg expor taderes originales obtendran un efec-
to contrario al deseadoc, esto es, el no impedir el envilecimiento de
los precios en el mercado nacionai.

No es neresarioc insistir muche para comprender cudnto dafio puede
experimentar la industria de gue se trate por la practica de esta poli
tica, cuyos efectos pueden en muchos casos ser contraproducentes. Lue-
go, sus probables efectos econlmicos deberdn ser suficiemtemente con~
siderados en el andlisis de crédito industrial que se haga, a los efec
+os oportunos. Igualmente deberin estudiarse los probables efectos a
corto y large plazo de un "dumping" que esté sufriendo la industria pe
ticionaria, si ese fuere el caso, sobre todo si el pafs que lo practi:
ca lLiene moneda blanda, y el pals que lo sufre tiene moneda f.erte,



primero vendser sus productos
cbijeto de captar divisas
comd medios de pagos en otros pai-

aun por 4ebalo

e entenderi por inflacidn la situacidn que se presenta cuando
la demanda efe?tiva extzde del avastecimiento totzl de p. oducLos, si-—
tuacidn que muchas weces chedece a ana disminuc ién en el suministro
de merczaacias a un mercadc de demandsz constaniey; 0 a un aumento de la
demanda en un mercado de abasto {fijo.

dios mas sococridos por los goblerncs de twrno para

Usnc de los me
impedif la intlacidn es, gn  raso de guerrag gue es cuando con mAas
frecuencia se presentan estos fendmenos econdmicos, el establecimiento
de coantroles de pLezﬁoso Sir =mbargc, no debteri pasarse por alto que

¢s precisamente la inflacidn en el ab stecimiento de dinero lo que per
nite a un gobierno afrontar los gastos exuraordinarios que de vez en
Cuando acome'e, sobre todo en tiempos de guerrao

De todos es conocids el sistema principal gque se sigue a €s0s
efecrtos, que no es otro que la desmonetizacidn o reduccidn del metal
breciosc que garantiza la mcasda emitvida peor el Estado de que se trate
Otrag venes el gobiernc se procura el dinero que necesita emitiendo
Valores estatales quey, en forma de soaccidr wvelada o gracias a una in-
tensa propaganda cue tiene por finalidad exaltar los sentimientos pa-
tridticos de los poseedores de dispounibilidades, les compele a suscri-
bir dicnos titulos o valoras.

- - v - 2 4 g - % o ,
Por firimo, la violentacids iribilaria es otra de lasz fuenies me-
diante 1a eusl uan pobierno sc¢ proves de los fondos que requiere para
& E q I
llc“af adelanie sus planes econémi

i1 %0 ladusirial estudiaré culdadosamente el fe-

Ll
A0menc econdmico de la ianflacidn con nhjeto de evitar que el lecior
del informe qie & 8508 efeet s ege rinda, 1ncurra en el error de creer
que los cosos de adquisicidn y conirztacidn de los materiales direc-
tos e indirectos y de la marc de¢ cobra direcia e indirecta, asi como
los prr—;crior dz wventa,y, han chfimCQuddu un aumentoy cuando lo cierto
&5 que la unidad de medida de valov es la gue ha sufrido una disminu-
180 en su poder adquisitivo en relacidn con el gue tenfa en fechas an

L

S
LGriorese

LFECTOS DE LA TNIFLACTON SOBRE TAS TIDUSTRIAS

La inflacidn produce uwn efecio de desajuste en cuanto a los pre-
cios de lzs productosy, los aales varian hacia el alza en forms muy
brusca, no resultando todo lo faverakle que a primera vista parece por
que al mismo tiempo que aumenian lo: precios de venta aumenta el valor
de los materiales directics y suminizires, as? como el tipo de retribu-
2ifn de okbreros y empleadose



Una vez ferminado el periodc de inflacidn no es de esperarse que
de inmediatoe se normalicen los precios, pues por lo regular transcu-
rre un largo periodo de tiempc antes que tal normalizacién sea alcan-
zada.

Especial consideracién daréd el andlisis de crédito industrial a
los llamados contabilizados a su costo original de adgquisicidn menos
la reservae para depreciacidn acumalada, por lo que si fueron adquiri-
dos antes de la inflacidn el valor con que aparecen dichos Activos
Permanentes en los libros de contabilidad seguramente serd inferior
al costo de adquisicidn o reposicidn, por lo menos esa sera la situa-
cidén mientras duren los efecios de la inflacidn. En estos casos es
conveniente crear un superavit de capital gue refleje el exceso de
valor asignable a alchos activos ¥ mediante los cargos de deprecia-
cidn adicionales se ir& amortizando dicho exceso de valor, con débito
al costo de produc ul“ﬂa De ese mode, tales costos reflejaran la reali
dad del romento ¥ ademids contribuirdn a constituir, en parte, la re-
serva de pérdidas y ganancias correspondientes.

Frecueniementa, el aumento de valor de un equipo como consecuen-
cia de un estado de inflacidbn nc opera a largo plazo en beneficio de
la industria, pues el reemplazc de ese mismo equipo se tendrid que ha-
cer -salvo que la inflacidn hubiere cesado- a precios de inflacidn,
pudlendo amortiguarze estos efectos desfavorables, segin explicamos
antes, mediante una rezv zluacidn que permita un Carg“ adicional por
concepto de dopreriacao: contra el costo de producddng u otro procedi
miento que persiga idéntico propbsiic.

jol

Con respecto a las deudas contraidas con anterioridad al lnicio
del pexfodo de inflacibay l1a presentac 2idn de dicho feﬂcmeno econdmico
)pPVa en fagr« de la empresa deudora, ya que Glertameanbte &sta liquida
réd sus adeudos ccn dineros que tienen un peder adguisitivo menor que
el recibido come préstams, facilitdndosele la oktiencidn de los medios
de pagos necesarios con ese fin. Si al momento de solicitarse un fi-
nanciamiento se 7lenen Scs pecnau de que préximamente la situasziba se
tornard inflacionaria, ¢ esténdose ya en un pericde inflacionario,
que el mismo se incrementard afin mis, los técnicos de la compaiifa
prestamista deberan velar por que los fondos de la misma se presten
en las mejores counu.ciones para ésta; quizd si eso se consiga median-
te el aumento de la tasa de interés o mediante la suscripcidn de bo-
nos o acciones preferidas participantes de las utilidades netas de la

prestataria, e¥ce.

-

Opbviamente, las inversiones que una compafifa solicitante de un
pré&stamo tiene hechas en walores de otras compafilas o en compafifas
filiales, son afectadas en cuanto a su valoracidn por la situacibn es
pecial que crea una inflacidn. -

Por fltimo, el eecto de una inflacidn sobre el capital neto de
una industria es totalmente desfavorable, entre olras cosas, porque
la empresa que hasta ese momento se encontraba adecuadamente capitali
zada pasa facilmente a la categorla de enpr esa subcapitalizada, ya
que el mismo volumen de poduccidn requerird mayor cantidad de dneroe



OPORTUNIDAD DESDE EL PUNTO DE VISTA ECONOMICO

PARA EL ESTABLECIMIENTO DE UNA UNIDAD INDUSTRIAL

Econdmicamente hablando, la oportunidad para la instalacidn de
ung nueva o adicional unidad industrial es cuando las investigacio-
nes gue se lleven a cabo en ese campo cientifico pongan de manifies
to que la demanda del mercado es mayor que la produccidn nacional
y/qQ existan buenas posibilidades para la exportacidén de parte o la
totalidad de dicha produccidn, siendo imprescindible, ademis, que
se cuente con el capital, mano de obra, técnica, tierra, recursos
naturales y disponibilidades necesarias para llevar adelante dicho
proyecto y que los prondsticos que haga el empresario permitan con-
figr en que dicha unidad industrial dejard un rendimiento razonable,
degpués que las ventas hayan provisto los fondos con que hacer fren-
te a la totalidad de los factores que se insuman en la produccidne.

La Seccidn de BEstudios Econdmicos, evaluarfd cada proyecto para
el establecimiento de una nueva industria, dictaminando sobre su fi-
nanciamiento o rechazo, en atencidn al mayor aprovechamiento de los
recursos econdmicos de la Institucidn en relacidn con los intereses
de la nacién. A tales efectos, en la medida gque sea factible, la
Seccidn confeccionard un escalafdén sobre sectores industriales, cu-
yos flnan01amlent08 se atenderan‘preferentemente, esto es se estable
ceréd un régimen de prelacidn o prioridades, basado en la evaluacidn
econbmica, en la técnica para producir y en la oportunidad de llevar

a cpbo cada proyectoe

OBSPLESCENCIA

Segiin los autores Walter Rautenstrauch y Raymond Villers, obsg
lescencia es el proceso de la propiedad que llega a ser inGtil en
virtud de los adelantos en la manufactura y en las cienclias, del cam
bio de las condiciones econdmicas, legislacidn u otra razdn que da
por resultado final ¢l retiro de la propiedad, o su utilizacién para
alglin otro objeto.

Segln la Suprema Corte de los Estados Unidos, la obsolescencia
Puede tener lugar por los camblos en la manufactura, traslado de cen
trog de negocios, pérdida de comercio, insuficiencia, invalidez, le-
Yes prohibitivas y otras causas que, aparte del deterioro fisico, ac
tfan para que parte de los elementos o el total de la planta sufra

una disminucién de wvalor.
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CUANTIA SOLICITADA - ASCENDENCIA
POSIBLE DEL PRESTAMO

SOLICITUD DE CREDITO

Ocurre frecuentemente que el peticionario de un préstamo intere-
sa del banco o entidad prestamista un término y una forma de pago no
adecuados, asi como una cuantia mayor de la que realmente necesita
y4o se le puede prestar atendiendo a limitaciones que serdn considera
das en epigrafes subsiguientes. De igual modo, a veces ocurre lo con
trario, esto es, que la cuantia solicitada es inferior a los requeri-
mientos financieros de la empresa que pueden ser prestados.

Con vistas a una solicitud de crédito es que se comienzan los es
tudios financieros, pero, como antes se expresd, sin que la cuantia
solicitada sea una determinante inflexible.

LIMITACIONES EN CUANTO A LA CUANTIA DE UN PRESTAMO

La ascendencia posible de un préstamo se determina, si el anili-
sis de cré&dito industrial hasta ese momento es favorable a la conce-
5idn del mismo, atendiendo a las siguientes limitaciones:

1) Capacidad de pago.

2) Disponibilidades afectables.
3) Garantias.

4) Requerimientos financieros.
5) Otras limitacimes.

Por lo comfin se selecciona el importe que resulte ser mis bajo
entre los que sean posibles seglin las limita dones que se acaban de

mencionar.

Ahora bien, el hecho de que se seleccione el importe mids bajo de
un préstamo, no quiere decir en manera alguna aue el financiamiento
solicitado seri concedido, ya que para ello es 'imprescindible, ade-
mis, tener presente el principio financiero que reza: '"sélo se cong}
derard{ un pr8stamo, si otros aspectos del andlisis de crédito indus-
trial snn favorables, cuando el mlismo sea por una cuantfa sufioclente
o adeecyada a los requerimlientos minimos de la industria solicitante,
o diecha cuantia pueda ser complementada medliante otras fuentes de fi-
nanciamiento". De no ser esto Gltimo posible, serd preferible dene-
gar la solicitud de préstamo antes de incurrir en el desaclerto, des=
de el punto de vista financlero, de brindar una ayuda econfémica defi-

clente.

LIMITACION SEGUN LA CAPACIDAD DE PAGO

La capacidad de pago limita la ascendencla posible de un orédito,
ya que al ser tamblién una determinante del término que se puede conce-



der para el reintegro del principal de un préstamo, generalmente bas-
tarad con multiplicar la capacldad de pago anual promedio -que es posi
ble aplicar a amortizar el préstamo en cuestidén- por el nlmero de
afios de vida Gtil que quede a los bienes ofrecidos en garantia para
determinar, por comparacidn, la ascendencia posible del crédito soli-
citado.

Con respecto a los préstamos para capital de trabajo variable ga-
rantizados con prendas de producto o gravamen refaccionario indus-
trial, incluyéndose en este Qiltimo caso como parte de la unidad de
produccidn, productos terminados y semi-elaborados y materias primas,
se podrédn conceder por un término miximo de 18 meses si otros aspec-
tos del andlisis de crédito industrial no indicaren lo contrario. En
la mayoria de estos casos la capacidad de pago no limita la ascenden-
cia posible del préstamo solicitado, por razones obvias.

LIMITACION SEGUN IAS DISPONIBILIDADES AFECTABLES

Las disponibilidades sobrantes segin el presupuesto de caja y,
por lo tanto, utilizables para reintegrar el principal de un préstamo,
limitan la ascendencia p051ble del mismo, ya que al igual que la ca-
pacidad de pago, son también una determinante del tiempo que se puede
conceder para el reintegro del préstamo en cuestidn. Para ello basta
hacer un cémputo probable de las disponibilidades por el nimero de
afios que reste de vida fitil a los bienes dados en garantia para deter-
minar la ascendencia posible del préstamo.

La conveniencia de determinar la posible ascendencia del préstamo
¢on vista a las dlsponlbllldades en efectivo de la industria solicitan-
te, estriba en que los propios fondos provistos por el préstamo de in-
Mediato pueden aumentar la capacidad de pago, segliin destino, pero qui-
24 a corto plazo no aumenten las disponibilidades, o las aumenten insu-
ficientemente, para hacer posible el otorgamiento de un préstamo en re-
lacidn con el resto de vida #itil que quede a los bienes dados en garan-

tia.

Por supuesto, si la capacidad de pago y el plazo a conceder son su-
ficientes, la falta de disponibilidades de momento no es un obstaculo
a la concesidén del préstamo, ya que es posible diferir el pago del prin
cipal y/o intereses durante un cierto espacio de tiempo, hasta tanto se
logren tales disponibilidades.

LIMITACION SEGUN LA GARANTIA

Como qulera que el valor de realizacidén de cualquier bien o activo
dado en garantia puede dlferlr sustancialmente de inmediato o en un
futuro de los valores segin libros o de mercado y el aceptado por los
tasadores de la entidad cred1t1c1a, se hace imperativo que cada peso
concedido en calidad de préstamo esté garantizado con un margen adidoml



de proteccidn o seguridad que puede ser, considerando el importe del
préstamo como equivalente a 100%, cualquiera de los siguientes:

1) 100% cuando la garantlia fuere hipotecaria.

2) 66.67% cuando la garantia fuere refaccionaria.

3) 42.85% cuando la garantia fuere pignoraticia o prenda de
productos.

4) 33.33% cuando la garantia fuere prenda de valores mobilia-
rios, facilmente realizables y aceptados por el Consgjo de
Direccibén de la entidad prestamista.

5) 11.11% cuando la garantia fuere en valores emitidos por la
propia entidad prestamista.

O sea, que los préstamos no deberdn exceder:

a) del 50% del valor del inmueble afectado cuando se trate de
hipotecas;

b) del 60% de la garantia cuando ésta sea refaccionaria.

c) del 70% del valor de la garantia cuando esta consista en
prenda de productos (precio al por mayor).

d) del 75% del valor de mercado de las garantias, cuando se
trate de valores mobiliarios.

e) del 90% del valor de mercado de las garantias, cuando se
trate de Bonos del Estado.

Téngase presente que es el Srgano supremo de actuac1on de la ins-
titucdn de crédito de que se trate el que fijard los mirgenes de garan
tia que se requieran en cada caso, oido al parecer de los Departamen-
tos Tecnoldgicos y Econdmico-Financiero.

Por ¢ltimo, y como ficilmente se habrd observado, la garantia es
una limitacidn en cuanto a la ascendencia posible de un préstamo en re
lacidn con los mirgenes de proteccidn o seguridad que, segiin los tasa-
dores, se requieran como minimo o en igual sentido exija el &rgano su-
Prems de actuacidn con independencia del dictamen de aquéllos.

LIMITACION SEGUN REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

Los requerimientos financieros minimos, incluyendo un margen adi-
cional como proteccidn para erogaciones de cardcter imprevisto, quizé
si sea desde el 4ngulo de la ciencia financiera pura la limitacidn mis
importante ¥y técnica en cuanto a la ascendencia posible de un préstamo.
Tan es asf, que es preferible denegar la solicitud de un préstamo si
con los fondos prov1stos por el mismo y/o los procedentes de otras
fuentes financieras, si esto #ltimo fuere necesario Yy posible, no que-
dare la empresa econdmicamente bien dotada.

Puede suceder, y sucede muy a menudo, que los requerimientos finan
cieros asciendan a una cantidad determinada, la cual no sea posible con
ceder en calidad de préstamo por su totalidad, debido a que la capaci-
dad de pago, las dlsponlbllldades afectables para el reintegro del prin
cipal y/o la garantia ofrecida no son suficientes.




En casos como el que se ha mencionado, se comunicari a la peticio-
naria del crédito dicha situacidén con objeto de que se procuren de
otras fuentes financieras los requerimientos complementarios para hacer
posible la concesidn del prestamo siempre que los otros prestamistas o
suscriptores de acciones, segiin sea el caso, consientan en permitir que
la entidad prestamista que originalmente ha venido estudiando la solici
tud de crédito tenga la calidad o condicidn de acreedora privilegiada y
preferente.

La ayuda financiera proveniente de otra fuente deberd ser ofrecida
Previa o coetdneamente a la formalizacidn del prestamo en cuestidn, de
tal manera que se logre la absoluta seguridad de crédito complementario.

Ahora bien, par el solo hecho de gue los requerimientos financieros
limiten la ascendencia posible del préstamo y no fuere factible o conve-
niente acudir a otras fuentes proveedoras de recursos, en un momento de-
termlnado, no deberd ser rechazada la solicitud de un préstamo, ya que
éste pudiera ser concedldo por una cuantia inferior a la solicitada o
aceptase, a juicio del Srgano de direccidn de la entidad prestamista, un
margen de garantia menor que el exigido generalmente en casos similares.
Asi, ante una solicitud de préstamo cuyos fondos serin dedicados a la ex
Pansidn de una industria para aprovechar un mercado de consumo en creci-
miento, se puede optar por una de las alternativas siguientes:

1) Ampliar el tiempo para la devolucidn del préstamo en la confian
za de que las utilidades netas superardn en mucho a las conser-
vadoramente estimadas por medio del presupuesto de operacidn,
con lo cual, a no dudar, se conseguird mejorar la capacidad de
pago y las disponibilidades afectables en relacidén con el prés-

tamo solicitadooe

2) Exigir un margen de garantia inferior al que generalmente se
pacta en el contrato de préstamo seglin la naturaleza del mismo.

3) Conceder el préstamo por menor cantidad sin acudir a fuentes
de financiamiento; ya que seglin el andlisis de crédito indus-
trial que al efecto se haya hecho, se demuestra que la lnica
consecuencia que traeria aparejada la limitacidén de la cuantia
a conceder, serd la obtencidn de una menor utilidad neta en
operaciones de distribucidn del mercado que les corresponderia.
a los peticionarios de aumentar la produccidn caso de que hu-
bieren contado con las disponibilidades necesarias al respecto.

OTRAS LIMITACIONES

La ascendencia posible de un préstamo puede ser también limitada
atendiendo a otras muchas consideraciones que genéricamente se clasifi-
cardn como rlesgos, tendencias operativas y destino del préstamo, o
cuestiones especlflcas que s6lo afectan a la industria sollcltante, ta-~
les: graves problemas laborales, deficiencias en la direccidn y adminis
tracibén, en cuanto a la produccidén y distribucidn de productos, 6 en
las finanzas de la empresa. Las anteriores limitaciones pueden reves-
tir un caricter tan trascendental que en muchos casos por si mismas basg
taren para impedir la concesidn del préstamo solicitado.



Ea cuanto a los probables riesgos que segﬁn el anélisis de crédi-
to industrial pueden limitar e impedir la cuantia o concesidén de un
préstamo, se mencionan los mis importantes: la obsolescencia originada
por los cambios en los procesos y equipos de fabricacibn, una brusca
caida en la demanda de productos fabricados por la entidad peticiona-
ria, legislacidn especial que prohiba la produccidn y/o el uso de los
equipos de fabricacidén, insuficiencia de la capacidad de produccidn ra
ra cubrir el punto de equilibrio econdmice, agotamiento de yacimientos
mineros caso que se tratare de una industria con base minera o una ex-
plotacidén minera,; mercado de consumo caracterizado por una aguda compe
tencia, dificultad en el abastecimiento de la materia prima, etc.

Con relacidén a las tendencias operativas, las mismas pueden afec-
tar la ascendencia posible de un préstamo si hacen prever una inclina-
cidn hacia la baja, ora del volumen y/o preciocs de venta, ora al alza
en los costos de hacer y vender los productos fabricados por la enti-
dad solicitante, sin ser correspondida esta filtima inclinacidn por un
alza adecuada en lcs precios de venta o en el volumen de ventas que
Permita una wutilidad razonable.

Segln el destino de un préstamo la limitacidn o denegacidn del
mismo se ve diferentemente afectada, ya sea para aumentar el capital
de trabajo fijo o variable; o para adquirir inmuebles, edificios, ma-
quinarias y equipos industriales; o para refinanciar deudas que se ha
vyan contraido con anterioridad. En los dos primeros casos, casi siem-
Pre es posible esrerar que se aumente sustancialmente la productividad
de la industria, mejordndose, consiguientemente, la capacidad de pago,
las disponibilidades afectables y el margen de garantia adicional,
mientras que en el Gltimo caso la capacidad de pago y las disponibili-
dades afectables pueden experimentar tan sdlo una mejoria de cardcter
ligero, excepto que la garantia es posible que experimente una me jorfia
sustancial, ya que al liberarse los bienes que estaban afectados por
gravdmenes constituidos para garantizar la deuda que nos proponemos re
financiar, aquélla l8gicamente aumentard el importe total de bienes
aceptables como garantia. Ahora bien, si se tratare de un refinancia-
miento de deuda contrafda por adquisicidén de activo fijo en fecha re-
ciente cabe presumir una mejorfa sustancial en el desenvolvimiento de
la industria, y consiguientemente en su productividad.

Por Gltimo, el andlisis de crédito industrial dard la debida im-
portancia a las otras consideraciones que puedan afectar la posible as
cendencia de un préstamo, tales: problemas laborales, deficiencias en
la direccidén y administracidn de la industria con respecto a la produc
cidn, distribucibén y finanzas de la misma.

RESUMEN

En la determinacidn de la ascendencia posible de un préstamo me-
diante el andlisis de crédito 1ndustrial puede llegarse a conclusiones,
independientemente de la exposicidn que en ese sentido haga el peticio-
nario en su solicitud de financiamiento.



OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO



CTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

NECESIDAD DE ACUDIR A OTRAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

La primera fuente a que se acude con objeto de obtener los reque-
rimientos financieros necesarios para organizar, recapitalizar o am-~
pliar una empresa son los propios accionistas, socios o propietarios
de un negocio, pero muy frecuentemente ocurre que la misma no es capaz
por si sola de proveer la totalidad de los fondos requeridos, haciéndo
se imprescindible por tanto acudir a otras fuentes can el deliberado -
propbésito de levantar las disponibilidades y/o activos industriales
complementarios para llevar adelante el plan de inversidn ya se trate
de organizar una nueva unicdad industrial o de recapitalizar y/o ampliar

la existentee

Las fuentes externas de financiamiento se clasifican generalmente
en los siguienles grandes grupos:

1) Inversionistas institucionales privados.
2) TInversionistas institucionales plblicos.
3) Inversionistas individuales (privados).

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES PRIVADOS

—

Entre los inversionistas institucionales privados merecen desta-
carse los siguientes:
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2)

Bancos o compafifas de crédito industrial, esto esy aquellas
instituciones que se especializan en la concesidn de crédito
a industriales, otorgando para la devolucidn del principal
plazos mucho mayores que los gue hasta ahora se han venido
concediendo y abarcando ademds, en su politica crediticia una
variedad més amplia de giros industriales. Se trata de insti
tuciones de reciente creacidn en paises altamente desarrolla-
dos industrialmente y no deben confundirse con bancos comer-
ciales que, adoptando el nombre de bancos industriales,; no
han variado en nada la politica seguida por los primeros, con
excepcidén de algunos que han introducido en sus operaciones
1a modalidad de conceder pequefios préstamos a obreros.

Bancos comerciales. La caracteristica de estos bancos es que
hasta el presente s6lo han facilitado crédito a un reducidisi
mo grupo de industrias y por periodos muy breves, por lo Que_
puede afirmarse que no han contribuido sino en forma ‘muy limi
tada al desarrollo industrial de algunos paises. L



3)

La peolitica ultraconservadora que les ha caracterizado les ha
impedido obtener utilidades derivadas de las operaciones cre-
diticias con industrias radicadas en el pails. salvo muy conta
das excepciones (financiamiento de industrias exportadoras, -
etc.). Quizd la extrema cautela que les ha caracterizado ten
ga su origen en la falta de capacidad financiera de algunos
de sus dirigentes, toda vez que mediante un cuidadoso anili-
sis de crédito industrial hubieren podido llegar a la conclu-
sidén de que les era productivo el financiamiento de un mayor
nmero de industrias e inclusive conceder los préstamos a me-
diano y largo plazo. No se ncs escapa a este respecto la con
sideracidn que debemos dar a la teoria de liquidez bancaria y
su trascendencia en el redescuento, que ha sido recogda en
las legislaciones de los distintos bancos centrales del Conti
nente Americanc con el mismo cardcter conservador de antafio 3
que, por consiguiente, han contribuldo a hacer permanente di-
cha situacidae.

Para salvar esas deficiencias crediticias con respecto a las
actividades industriales, es que modernamente ha surgido el
inversionista institucional plblico, y en aquellos paises in-
dustrialmente mis desarrollados, los propiamente llamados ban
cos o compaififas de crédito industrial. -

En lo que respecta a requerimientos financieros para capital
de trabajo variable es posible acudir a los bancos comercia-
les y obtenerlos de los mismos mediante el contrato de prenda

de productose.

Es justo reconocer que en algunas oportunidades los bancos cg
merciales han hecho préstamos a industrias que aunque han si-
do concedidos a corto plazo realmente han operado como si se
tratare de créditos a mediano o large plaze, ya sea parque
fueron renovados periddicamente o porque el prestamista no
ejercid el derecho de reclamarlos a su vencimiento, concedién
doles por tanto una proérroga tacita.

Bancos o cajas de ahorros. BEstas instituciones, por razdn de
sus operaciones, estan mejor calificadas que cualesquiera
otras para conceder préstamos o adquirir bonos con vencimien-
to a largo plazo. Sin embargo, probablemente por el hecho de
haberse desarrollado, en sus inicios, tales instituciones con
mayor auge como departamento de bancos comerciales,; y no como
instituciones especializadas e independientes, es que les ha
caracterizado siempre; en cuanto a préstamos se refiere, una
actitud o politica conservadora semejante a la de los bancos

comerciales propiamente dichose.

L.os citados bancos O cajas de ahorros, preferentemente, han
invertido los fondos provistos por los depositantes en valo-
res gubernamentales o concediendo préstamos para la termina-
cién de residencias particulares garantizados por el propio
inmvueble que en la gran mayoria de los casos, como es obvio

. e N
suponer; nc han contribuido al desarrollc econdmico de la na

s &
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5)

7)

Cajas Ae Retiros. Ciertas instituciones auténomas del Estado
han ido a la inversidn de fondos prnvistos por sus reservas ma
temdticas en diversas actividades industriales, con preferen-
cia a las del mismo giro del cual se nutren sus fondos. No es
preciso argumentar mucho para hacer comprensible lo beneficio-
so que resulta para la economia nacional la inversidn de di-
chos fondos -que no son necesarios de inmediato para cumplir
las prestaciones a que vienen obligadas por la Ley- en activi-
dades industriales en lugar de mantenerlos invertidos en bonos
del gobierno o en depdsitos a plazos en bancos comerciales, en
cuyo caso no contribuirian ni al desarrollo industrial del pais
ni al de la actividad industrial que aporta las disponibilida-
des con destino a crear las reservas matemiticas que en su dia
se aplicardn a cumplir las prestaciones que la propia Ley sefia
la. Para el caso de que las Cajas se decidieran por prestar
svs fondos sobrantes a industrias, ademis del andlisis de cré-
dito industrial que tendrian que llevar a cabo sobre la solici
tud de préstamo de que se tratare, se haria necesaria la deter
minacidn de hasta qué cuantia y por qué término les es posible
conceder los préstamos con vista a los cidlculos actuariales he
chos previamente.

Compaiifas de Seguro de Vida. BEstas compafilas representan una
de las mayores fuentes de fondos para invertir y al igual que
las Cajas de Retiros estdn en las mejores condlclones para fa-
cilitar préstamos a medianc y largc plazo, segin las disponibi
lidades que requieran periddicamente para atender las obligacio
nes pecuniarias a que se hayan comprometido con vistas a lo
que al respecto se determine por medio de lcs cdlculos actua-

rialess

Compafifas de fideicomiso -trust companies. Caracteriza a es-
tas instituciones al recibir dinero de personas ajenas para su
inversidn en valores -acciones y bonos. Representan una impor
tante fuente de fondos para ser invertidos en actividades in-~
dustriales. Sin embargo, como quiera que el inversionista pu-
ro trata de adquirir para sus clientes sdlo aquellos valores
que ofrezcan la mayor seguridad, aunque a cambio de un més ba~
jo rendimiento en relacién con otras inversiones, es por lo
que se eclipsa, en parte, el gran beneficio que como fuente de
financiamiento para industrias pudiera representar. En ese
mismo sentido la politica de seleccidn tan estricta que siguen
con respecto a qué valores industriales adquirir, les impide
también cumplir a cabalidad su alta funcibén en el desarrollo
industrial de un pais.

Otras fuentes de financiamiento para las actividades industrig
les pudieran ser, y muchas veces son, las siguientes: funda-
ciones, compafilas de seguro contra incendio, instituciones de
beneficencia publlca, etco



INVERSIONISTAS INDIVIDUALES (PRIVADOS)

En el vasto campo del crédito industrial es muy raro hallar indi-
viduos que por su propia cuenta inviertan todos sus recursos o gran
parte de los mismos en una industria. Sin embargo, citamos esta fuen-
te de financiamiento porque excepcionalmente ha sido la suministradora
de fondos para establecer, refinanciar o expansionar industrias.

Algunos autores se manifiestan opuestos al uso de esta fuente por
estimar que muchas veces detrds de un préstamo de este tipo se oculta
un motivo de gran contenido especulativo, llegdndose por algunos a ca-
lificar a tales inversionistas como retrdgrados del desarrollo indus-
trial. Tal critica es injusta, por lo menos en un sentido estricto,
aungue no se nos escapa el conocimiento de que ciertamente el propdsi-
to que anima a gran parte de los prestamistas es de cardcter especula-
tivo, pero considerando al mismo tiempo que han sido ellos, a falta de
otras fuentes de financiamiento asequibles a las industrias, los que
han contribuido al desarrollo y expansidén de miltiples actividades in-

dustrialese

FORMA DE OBTENER FONDOS DE OTRAS FUENTES
FINANCIERAS

Es importante, a los efectos del andlisis de crédito industrial,
el estudio de las distintas formas en que es posible garantizar tanto
el principal como los intereses de un préstamo, ya que segin el inver-
sionista o el destino del préstamo pudieren hacer aconsejable la selec
cidn de una u otra forma. Asi se tienen distintas clases de gravame-

nes:

1) La hipoteca.

2) Bonos hipotecarios.

3) Obligaciones o cédulas.

4) Refaccibén industrial sobre unidad de produccidn.
5) Prenda con o sin desplazamiento de la cosa:

a) Sobre productos terminados, materias primas y productos

semi-elaborados:.
b) Sobre bugues, naves, Smnibus, etc.
¢) Sobre valores mobiliarios.

HIPOTECAS Y BONOS HIPOTECARIOS

La hipoteca es el gravamen real comgnmente empleado para garanti-
zar la devolucidn del principal de un préstamo industrial y el pago de
sus intereses, sobre todo cuando aquéel ha siéo concedido a largo plazo,
A pesar de tratarse de un contrato que especificamente grava una pro-

en seguridad del cumplimiento de una obligacién prin-
cipal, permite al prestata;io, mien?ras no incumpla lospactos y condi-
ciones a los cuales se obliga, continuar usando en sus propésitos in-
dustriales la propiedad gravada o hipotecada, ya que no se verifica el

piedad inmueble,



desplazamiento de los bienes ofrecidos en garantia. Ademis de los bie-
nes inmuebles son hipotecables los derechos reales enajenables con arre
glo a las leyes. IEs conveniente aclarar que el acreedor hipotecario -
puede libremente ceder o enajenar la hipoteca constitufda a su favor,
con lo cual no ata, por asi decir, -como muchas personas errdneamente
piensan- sus fondos a la duracidn del contrato celebrado con el presta-
tario, pudiendo traspasarla o gravarla con objeto de aprovechar una
oportunidad cualquiera de invertir esos mismos fondos en otro negocio
que le resultare mlds lucrativc.

Muchos de los inversionistas que prefieren garantizar el principal
e intereses de su préstamo mediante el gravamen hipotecarios; lo hacen
convencidos de que estdn a salvo caso de que el deudor incumpla su obli
gacidén o le vaya mal en sus actividades mercantiles, ignorando cualqmé;
otro aspecto que el andlisis de crédito pudiera porner de manifiesto.
Sin embargo, esa seguridad que creen tener mediante este tipo de grava-
men no es tan cierta como a primera vista luce, ya que leyes especiales
promulgadas después de celebrado el contrato, pudieran echar a rodar
por el suelo toda esa seguridad que suponian tener. Imaginense que un
e¢dificio expresamente comtruido para una industria sirve de garantia. a
un préstamo hipotecario y que por una ley especial es prchibido el tipo
de industria en donde la misma estd ubicada por razones de cardcter pil-
blico, viéndose obligada la industria a trasladarse de lugar. En este
caso ficilmente se verd que la seguridad que en un principio creyd te-
ner para siempre el inversionista no era tan s&lida como &l suponia.
Ademis, téngase presente que los bienes inmuebles, terreno y edificios,
estin sujetos a depreciacidn o pérdida de valor segin la situacidn eco-
némica por que atraviese el pais, en adicidn a la que se origime por el
mero decurso del tiempo-

Por lo general; los acreedores buscan, y ello no es de criticar,
una mayor garantia mediante la inclusidn en la escritura de hipoteca
de una clausula en el sentido de que quedarén gravados, respondiendo al
principal e intereses del préstamo, ademis de los bienes especificamen-
te afectados los demds que en el futuro se edificaren o cuanto adquirie
re el prestatario y fuere hipotecable, o sea, el llamado principio de
extensidn hipotecaria. Por otra parte, los prestatarios -y ello tampoco
es de criticar- teniendo en cuenta que para obtener disponibilidades
adicionales o fondos necesarios a la expansidn de la industria en un fu
turo, requieren de bienes libre de gravémenes para ofrecerlos en garan-
tia, se ingenian para legalmente burlar tales disposicionesy, mediante
la organizacidbn de otras compafifas con objeto de que sean &stas las que
adquieran las nuevas propiedades; otras veces el procedimiento que em-
Plean es efectuar las adquisiciones con opcidon de compra, etco

Cuando se trata de bonos o valores hipotecarios la hipoteca se
constituye a favor de un fideicogisario o fiduciario (trustee), quien
a su vez ostenta la representacion de los tenedores de bonos o bonistas

antes el deudore.

Se entiende por bono hipotecario un tftulo que representa una par-
te alfcnota de un crédito -obligacidn- garantizado por una hipoteca.
Las vena jas del bono hipotecario en relacién con la hipoteca propiamente
dicha son, entre otras; las siguientes: mayor facilidad para conceder



o enajenar la hipoteca, pues basta con la simple trasmisidn del titulo,
por el endoso, si es a la orden, y por la cesidn si es nominativo, para
que ello quede consumado. Por otra parte, es facil la colocacidén de di
chos titulos entre un gran nimero de personas. Otra de las ventajas
consiste en gue no es necesario que una misma compafila prestamista, sus-
criba la totalidac de la emisidn, aunque es aconsejable para el presta-
mista, facilitdndose por consiguiente dicha operacidén financiera, ya
gque aguella puede concurrir a la misma conjuntamente con otros presta-
mistas. Estos titulos pueden tener su origen en primera, segunda, ter-

cera hipoteca, expresa y voluntaria.

OBLIGACIONES O CEDULAS

Se ha dado en llamar simplemente obligaciones a aquellos tipos de
cédulas o bonos que no tienen garantia especifica (debentures). En es-
tos casos la garantia estd representada por aquellos bienes propiedad
de la empresa que especificamente no estén gravados al emitir las tales

obligaciones.

REFACCION INDUSTRIAL

Otra de las formas en que es posible garantizar el principal e intge
reses de un préstamo es mediante la constitucidn de un gravamen refaccio
nario industrial sobre la unidad de produccidn. Se acude a este tipo de
gravamen cuando los bienes hipotecables no son suficientes, no existen o
por cualquier otra razén de cardcter crediticio o legal no es aconseja-

ble su afectacidn.

Fara mayor comprensidén se citan a continuacidn aquellos bienes y de
rechos que generalmente son susceptibles de constituirse en unidad de
produccidn: el derecho de uso y disfrute emanado del contrato de arrenda
miento del local ocupado; derechos de propiedad sobre patentes y marcas;
raquinarias, equipos, camiones, muebles, Utiles y enseres; materias pri-
mas, productos semi-elaborados y elaborados; y cualesquiera otros bienes
¥ derechos de naturaleza andloga.

Muchas veces el gravamen refaccionario consistird sélo en la afecta
cién de productos, quedando depositados los mismos en poder del prestata
rio bajo la responsabilidad del depositario, si bi?n dichos productos
pueden permanecer en la industria o con autorizacidn expresa del acree-
dor ser trasladados a otro lugar. Al permitirse al deudor que los pro-
ductos dados en prenda permanezcan en la industria se persigue que los
mismos completen su proceso %ndustrial igualm§?te la autorizacién dada
por el prestamista en relacidén con la traslacidon de dichos productos pue
statario situarlos cerca de los mercados de consumo.
Siempre que los productos permanezcan en poder del prestario, como una
garantia adicional del prestamista es recomendable que se exija a aquél
Por éste la constitucién de una fianza que garantice la fidelidad del de
a de los bienes gravados.

de perseguir el pre

positario en la custodl



L1l gravamen refaccionario se puede constituir por escritura pabli-
ca otorgada ante Notario Plblico, por documento con intervencidn del No
tario Comercial o pa documento privado en simple autenticacidn de fir-
mas por cualguiera de los dos Notarios de referencia. Es esencial la
inscripcién del documento de préstamo en la Seccidn Agricola e Indus~
trial del Registro de la Propiedad correspondiente al inmueble en que
radica la industria afectada para que tenga plena eficacia frente a ter
ceros, al gozar de la publicidad que le ofrece la inscripcién en dicha
Seccidn del Registro.

Muy frecuentemente el gravamen refaccionario industrial, asi como
la pignoracidén o la prenda de productos, tiene su aplicacidn en lo que
tecnlcamente se conoce como linea de crédito, que es una forma caracte-
ristica de suministrar los reguerimientos de una industria para capital
de trabajo variable. En términos generales, y como aclaracidn del con-
cepto, se explica a continuacibén cémo opera una linea de crédito: el
Prestatario dispondrd hasta un limite maximo de los fondos concedidos
en calidad de préstamo en la forma siguiente: a medida que la empresa
industrial aumente su produccidn de artfculos terminados recibird, di-
gamos, el 60% del precio de venta al por mayor en el mercado de los mis
mos en el momento en que se produzca la entrega de dinero. El aumento
de existencias originadas por la produccidn se determinard con vista a
una certificacibén gque deberd presentar el prestatario periddicamente o
en oportunidad gue vaya a liberar productos, y en la cual constari el
inventario inicial, o sea, el inventario final de la certificacidn ante
rior, la produccidén del periodo, las deducciones por ventas, pérdidas,
deterioro o productos dados como propaganda y el inventario final -el
que se tenga en la fecha de expedicidn de la certificacidn-, y la dife-
rencia que resulte de comparar los inventarios inicial y finale. &Si el
inventaric final resultare superior al inventario inicial no cabe duda
que la empresa ha aumentado su existencia y, por lo tanto, se procedera
dentro del limite mAximo pactado a hacerle al prestatario la entrega de
la cantidad que correspondiere. Si, por el contrario, el inventario fi-
nal fuere menor, el prestatario estar& obligado a reintegrar una canti-
dad equivalente al resultado de multiplicar el nimero de unidades dismi
nuidas por el importe unitario que se habia entregado con anterioridad,
Procediendo por tanto el prestamista a liberar dichas unidades, pudlen—
do en el futuro el prestatario volver a tomar dentro del susodicho 11m1
te miximo y dentro del tiempo concedido nuevas cantidades si de la com-
Paracidn de ambos inventarios resultare un aumento en la existencia ori

0 . &
ginado por la producciloOne

Sanos principios financieros aconsejan auE aungue Se pacte la obli
gacibén de presentar una certificacién cada 15 & 30 dias con objeto de
hacer entregas de cantidades si resultare un aumento en la produccidn,
cuando suceda lo contrario, esto es, cuando se aprecie una disminucidn
en las existencias con motivo de ventas, regalos,; deterioros o salldas
de productos por Cualquler concepto, resultantes de la comparacidén de
ambos inventarios, debera el prestatario inmediatamente confeccionar y
Presentar una certlflca01on contentiva de esos partlculares, procedien
do a liberar las unidades gque Sean necesarias seglin dicha certificacidn.



Cvando los requerimientos financieros de una empresa sen para ca-
pital de trabajo fijo, no procede que se opere bajo la forma de linea
de cré&dito, sino gue deberd constituirse el gravamen refaccionario gra
véndose la unidad de produccidn y pactdndose la devolucidn del princi-
pal e intereses del préstamo mediante las correspondientes cuotas, se-
gln la capacidad de pago y las disponibilidades con que posiblemente
contari la empresa mensualmente. Del mismo modo, es posible garantizar
el pago de un préstamo cuyo deslino haya sido para adquirir maquinarias
y equipo mediante el gravamen refaccionario industrial sobre la unidad
de produccibn, pactandose la devolucidn del mismo segin la capacidad de
pago y el presupuesto de disponibilidades que se hayan determinado y
confeccionado por medio del andlisis de crédito industrial.

En tcdos Los casos los dinftereses se satisfaran mensualmente.

PRENDA DE PRODUCTOS CON DESPOSESION Y PRENDA SIN

DESFLAZAMIENTO DE LA COSA

Los préstamos para capital de trabajo variable que operen en forma

de 1fnea de -~rédito pueden ser garantizados mediante la pignoraé¢ion de
l'd £ . s . o

productns. DBstos préstamos por razdn de su flexibilidad y costos de
formalizacidn es recomendable se realicen mediante la prenda depositada
er. un tercero afianzado. Detallamos a continuacidn suscintamente los
aspectos fundamentales de cOmo operard en la prictica esta modalidad de
la 1{nea de sréditoc.

A los efectos anieriores se firma un contrato de préstamo con ga-
rant{a de productos ante Notario Plblico, con intervencidn de Notario
Comercial, o por documento privadc con simple autenticacidn de firmas
por cualquiera de didios Notarics -si bilen es aconsejable la segunda
forma-— en el cual el prestamista se da por recibido del prestatario del
producto gue garantizard el principal e intereses del préstamo sin gue
tal transferencia pueda interpretarse que lleve aparejada la trasmisidn
del dominio de dichos productos, especificindose claramente la ubi a-
ci8a del local o nave en prenda, designdndose a los efectos procedentes
i depositaric,; gulen comparecerd al acto de la firma y suscribird tam-
biln el contrato, siendo su primera misidn expedir el o los certifica-
dos que ampararan los produstos en depbsito, cuyo certificado o certifi
cados entregaré el depositario al prestamista en sefial de entrega real
v trasmisidén del producto pignorado. El producto dado en garantia esta
r& amparado contra los riesgos acostumbrados de incendio, motin y ci- -
¢lén, segin la é&poca, en compafifa aseguradora que el prestamista acepte
y con un endoso a su favor. La pdliza original con su recibo acredita-
tivo del pago de la prima se depositard y entregarid al presmista. Asi-
mismo deberd estar garantizada la fidelidad del tercer depositario me-
diante pdéliza expedida a favor de la institucidn acreedora. y depositada
en su poder junto con recibo de primas, cuya pdlizes nunca ser& por me-
nos término gque el de cada contrato. Serdn por cuenta y cargo del pres
tatario el pago de las primas de los seguros que amparen el producto dg
do en prenda segln se hayan pactado y la fianza que garantice la fideli
dad del depositario. =



El prestatario devolverd al prestamista el importe del préstamo
a medida gue vaya disponiendo del producto afecta &, procediendo es-
te Ultimo a notificar al depositario de la liberacidn gque se le ha
hecho, a los efectos de gque el mismo proceda a entregar al prestata-
rio los productos gue se hayan quedado especificamente liberados.
Los intereses se pactan, por lo general, a pagar mensualmente y se
devengardn sobre saldos de principal pendientes de pago.

Uno de los principales inconvenientes que se le sefialan a este
tipo de financiamiento consiste en que es necesaria la celebracidn
de uvn nuevo conirato si se requirieren por parte del prestatario
otras cantidades de dinero para capital de trabajoo

Es bambién recomendable que esta operacidn se realice a través
de almacenes uJbllCOS generales o afianzados, en cuyo caso lo que
se gravard serd el o los certificados de depdsito o 'warrant', que
es el que representa el producto afectade.

La prenda sin desplazamiento, desposesidn o desapoderamiento de
la cosa, cue todos estos nombres recibe, no deberd hacerse con pro-
ductos, ya que al radicar los mismos en inmuebles, se tendria que
constituir, ”=VLamenLe, la unidad de produccibén al objeto de la pu-
blicidad y determinacidan de su ldentldad con respecto a dicho bien,
mediante la correspondiente inscripcidén en la Sececidn de Contrata-
cidn Agricola e Industrial del Registro de la Proviedad correspon-
diente, siendo los productos bienes de dificil 1dent1f10a01on, no
disfrutarén de plena garantia ni del ejerci-io de la accidn persecu-
t.oria con respecto a tercer adquiriente, de bueha fé, de dichos pro-
ductos o en caso de embargo por otro deudor.

Es aconsejable la prenda sin desplazamiento en los casos de big
nes perfectamente identificables, tales como: maquinarias y equLpos
que se pueden describir mediante la marca del constructor; su nume-
ro de fabricacidn, modelo y espec1flca01ones de los mlumos, etc.y DPe
ro es de advertir que siempre habrd que ir a la constitucidn previa
de la unidad de produccién,; como si se tratare de un préstamo refac-
cionario, si bien nuede realizarse en el propio documento de présta-
mo, al objeto de efectuar la inscripcidén del contrato en la Seccidn
de Contratacién Agricola e Industrial del correspondiente Registro
de la Propiedad, para de esa manera gozar Y disfrutar de una plena
v absoluta preferencia con respecto al crédito de un terreno y poder
establecer en su oportunidad la a&ccidn real de persecucidn y recur-
sos de amunaro de dichos bienes en caso de que el deudor dispusiere
indebidamente de los bienes afectados o un tercero los embargare por
razén de otras responsahilidades.

La hipoteca naval y aérea, es no ye recomendable sino necesarics
en caso de pfegtamoc otorgados a compafifas dedicadas al transporte
maritimo y aéreo. La concesién de tales préstamos mediante la cons-
titucidn de la garantia de prenda sin desplazamiento, desposesidn o
docapoderamlcnto, cuyo documento, que puede ser otorgado ante Nota=*:
r40 Pfiblico con intervencidn & Notario Comercial, o Dmele autenticg

cibn de firmas de cualguiera de los dos funcionarios publlcosq debe



ser inscripto en el Registro Mercantil en que se encuentre inscripta
la compaiiia o entidad, los buques y aviones no radican en bien inmue-
ble determinado. Caso de que se dedicaren al transporte internacio-
nal, deberdn ser inscriptos los documentos de préstamos en los regis-
tros correspondientes en los paises en que, dichos bugues o aeronaves,

normalmente trafiquen.

Con la salvedad de su inscripcidn en otros paises es de observar
la sugestidn expresada para el caso de financiar una compafiia de trans
porte terrestre nacional, tanto de carga como de pasajeros. Asi seria
el caso de una entidad cuya actividad fuere el expreso de carga por cg

rretera u dmnibus de pasajeros.

También es posible garantizar un préstamo industrial mediante la
pignoracidén de valores -acciones, bonos, '"warrants' o certificados de
almacén, etc.-, cuya aceptacién légicamente queda a juicio del drgano
superior de actuacién de la entidad prestamista, teniéndose en cuenta
el dictamen de los financistas de la misma.

RESUMEN

Las industrias obtienen el financiamiento adecuado segin sus re-
querimientos financieros a largo plazo utilizando las siguientes fuen-
tes de financiamiento: industrial individual, socios o accionistas,
inversionistas institucionales privados, inversionistas instituciona-
les pGblicos, e inversionistas individuales privados.

Generalmente las distintas clases de gravamenes que se pueden
constituir para garantizar un préstamo consisten en: hipotecas, bonos
hipotecarios, obligaciones, refaccidén industrial, prenda con o sin deg
plazamiento de la cosa,y ¥ pignoracién o prenda de productose.
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FACTORES QUE DETERMINAN EL TERMINO

El tiempo por el cual deberi conéederse un préstamo dependerd fun-
damentalmente de tres factores, ya estudiados en capitulos anteriores:
la capacidad de pago, las disponibilidades afectables y a la disminu-
cidn que puede sufrir el valor de la garantia.

Con respecto a la garantia hay que distinguir los Activos Fijos su
jetos a depreciacidén por el mero decursar del tiempo, de los Inventa-
rios de Materias Primas y Productos Elaborados sujetos a pérdida de va-
lor por descomposicibn, deterioro y/o fluctuacidén en los precios de los
mismos en el mercado. En cuanto a los valores mobiliarios la disminu-
cidn en su valor de cotizacidn puede originarse por fluctuaclones en
las bolsas de valores o por hechos y circunstancias que afecten a la e-
conomia de la entidad emisora.

SELECCION DE LA FORMA DE PAGO

Una vez que se ha determinado el tiempo por el cual se puede concg
der un préstamo, corresponde seleccionar la mejor forma de pago, para
lo cual se atenderd a los siguientes elemnentos: disponibilidades que
puedan ser sustraidas al negocio con ese fin, oportunidades en las cua-
les es posible sustraer dichas dispombilidades con objeto de afectar lo
menos posible el normal desenvolvimiento de la industria, y capacidad
de pago para honrar el préstamo en funcidén de un término cierto.

SUPUESTOS BASICOS

Antes de pasar a considerar las formas de pago que es posible pac-
tar en la prdactica, deben destacarse como supuestos bidsicos a tomar en
consideracidén, los siguientes: el interés serd simple y se cargari so-
bre saldos decrecientes, esto es, todo pago que efectlie un prestatario
se aplicari primero a pagar los adeudos por intereses vencidos y no pa-
gados, o gastos de fiscalizacidén, imputdndose el resto a disminuir el
principal pendiente de pago con la finalidad de que a partir de ese mo-
mento se computen los intereses tan s8lo sobre el saldo de principal
que quedare pendiente de pago en esa oportunidad.

Si con posterioridad a la fecha de celebracidén de un contrato de
préstamo, el prestatario deseare liquidar el saldo pendiente de pago
del préstamo, es aconsejable aceptar la liquidacidn del préstamo sin
cobrirsele lucro cesante por parte de la institucidén de fomento o desa-

rrollo econdmico de que se trate.



POSIBLES FORMAS DE PAGC

Entre las formas de pago susceptibles de pacto entre prestamistas
Yy prestatarios; se citan las siguientes por considerdrseles mis venta-

josas en relacidn con otras:

1) Cuotas graduales de amortizacidn mensualesy; o sea, pagos men-
suales, por un importe igual, que comprenden principal e intereses.
Por este sistema, a medida que transcurre el tiempo, la parte de la
cuota destinada a amortizar el principal es mayor y la parte aplicable
a pagar los intereses es menor. Se calculan mediante la aplicacidn de
la correspondiente férmula de amortizacidn: valor actual de anualida-
des vencidas u ordinarias. Procede la seleccidn de esta forma de pago
cuando el presupuesto de caja, reflejando las caracteristicas del nego
cio que afectan el movimiento de efectivo, indica que las disponibili:
dades mensuales susceptibles de ser sustraidas del negocio para desti-
narlas al pago de principal e intereses permanecen constantes a través

de los distintos meses del afio.

2) Cuotas graduales de amortizacidén, trimestrales, semestrales o
anuales, esto es, pagos trimestrales, semestrales o anuales por un im-
porte anual que comprende principal e intereses. Se calculan mediante
el empleo de la férmula de amortizacidén- valor actual de anualidades:
vencidas u ordinarias. La seleccidén de esta forma de pago obedece a
peculiaridades de la industria reflejadas en el movimiento de efectivo
¥ evidenciadas mediante la lectura e interpretacidn del presupuesto de
caja, facilitdndole al prestataric este sistema de pago el reunir las
disponibilidades necesarias una, dos o cuatro veces al afio para honrar
el préstamo concedido de acuerdo con el exceso de cobros sobre las sa

lidas de efectivo.

3) Cuotas de principal iguales y pagaderas mensualmente conjunta
mente con los intereses, calculdndose estos elementos sobre el saldo
de principal pendiente de pagoo Esta forma de amort%zacién se emplea
cuando se quiere que los pagos representen menor salida de efectivo o
de disponibilidades en el decursar del tiempo. Asi supongase que de
acuerdo con el andlisis de cré&dito industrial una industria no tuviera
dificultades por los prbximos meses, si§ que nos sea posible tener esa
misma seguridad con respecto a los su?smgulentes.me§es en }os cuales
el prestatario debers seguir satisfaciendo el pr1nc1p§1 e intereses
del préstamo, aclardndose que no se trata de un negocio ?stacional. En
este caso la aplicacién de este 81ste@a de pago nos Perm%te, sin.detri
ento para el desenvolvimiento opera01on§1 del negocio, ir reduciendo
€l principal de la deuda con mayor celerldgd que los sistemas que em-
Plean para el reintegro del préstamo las cuotas graduales de amortiza-
¢ién.,

L) Cuotas de principal iguales.y pagaderasEtrimestral, semestral
© anualmente, conjuntamente c?n los 1nte§eses. §'una fo?ma de pago
Parecida a la anteriormente citada, con édezcepglgn cons%stent? en
qQue o1 presupuesto de caja y las p?cullarl ades le 3?g001? ?e?lden es
ta forms. etondiendo a 128 opor?unléade? e: que1 as 1§pon1b111da§e§
Puedan ser sustraidas del negocio sin & ectar eL porma de§envolv1m1e£

s de pago del préstamo e intereses

to g . < a2 1as fecha
e : dose . R
con visflsmoi fljigesos de ingresos en efectivo sobre salidas de efec-
a a los e

tivo,.



5) Cuotas de principal desiguales pagaderas mensual, semestral y/o
anualmente; o sblo en clertos meses del afio, pactédndose el pago de inte
reses mensualmente o sélo en determinados meses. BEsta forma de pago se
emplea por lo regular cuando se trata de un negocio de cardcter estacio
nal; el cuzgl pasa de un perliodoc de febril actividad -zafra-, en el que
elabora la totalidad de los productos que después venderd, a un periodo
de receso en las actividades fabrilesy; cubriéndose irregularmente el ci
¢lo completo de adquisicidn de materias primas, transformacidn de las
mismas en productos terminados, venta al créditoc y cobro en efectivo de
esas ventas. Otras veces la caracteristica estacional de la industria
no estd en los procesos de produccidén; como es el caso de la industria
conservera, sino en la distribucidan y consumo del producto, como sucede
en industrias que se dedican a la favricacldn de ventiladores; aparatos
de calefaccidn, etc.

6) Por Ultimo, las cuatro primeras formas de pago anteriormente
citadas pueden adoptar la modalidad que consiste en diferir el pago de
Principal e intereses; o de la cuota gradual de amortizacidn (periodos
de gracia), segun sea el caso, durante varios meses o periodos. Cuando
se trate de cuotas graduales de amortizacidn se aplica la fdérmula del
valor actual de anualidades vencidas u ordinarias diferidas.

£1 objetivo que se persigue al diferir el pago de cuotas es, visto
el dictamen financiero, darle a la industria una oportunidad de recupe-
racidn no sustrayéndosele de inmedia®o las disponibilidades que el negg
cio requiere para su normal desenvolvimiento por un tiempo determinado.

CUQT:S GRADUALES DE AMORTIZACION

Se entiende por amortizacidn el proceso mediante el cual se extin-
gue gradualmente una deuda, efectuando el deudor con ese fin pag?s_pe—
riddicos al prestamista, o a aquel que en alguna forma haya adquirido
la propiedad del crédito.

Un pago de amortizacidn comprende itanto principal como intereses
sobre el saldo principal pendien®e de pago; salvo que expresamente se
diga otra cosa, como por ejemplo,; cuando se quliere exgluir del concepto
los intereses dicidndose entonces '"pago de amortizacion de principal®,

Como quiera que las cuotas de amortizacidn no tignen que_ser todas
por igual importe -como ha podido apreciarse en e% epigrafe ?P051b%e$
formas de pago'" -- a los efectos de este estudio 5019 se considerara la
determinacidn de las cuotas graduales de amortizacldn; esto es, ague-
llos pagos de amortizacién gue comprenden p;incip;l e i?tereses, siendo
todas de igual dimportes Antes de)?ntrar en la gxpiicacion de las férmu-
las a emplear para la determinacidén de las cuotas gradueles de amortiza
cidn se mencionan como principales ventajas sobre los métodos del fondo

de amortizacién, las slgulentes:

- A o 3 i L4 . &
1) No se dejan en podef ooa dluPOSl;lpn dfl prestatario los fondos
que provee el negoclo para pagar el prestamo.



2) Resulta mis econbmico para el deudor, ya que los pagos parciales
a medida que se suceden reducen el saldo de principal pendiente
de pago, no incurriéndose, por lc tantoc, a partir de ese nmomento
en cargos por intereses sob-e la parte de cada pago aplicada a
reducir el principal; por lo gue 1o resulta el cumplimiento de
la obligacidn tan oneroso para el prestatario.

La seleccidn y aplicacidn de la Térmula adecuada con objeto de de-
terminar el importe de la cuota gradual de amortizacidn se hace conocien
do de anitemano los sigulentes factores:

1) Importe del principal del préstame,

2) Periodicidad de los pages durante el afio.

3) Tiempo por el cual se concede el préstamo.

#4) Tiempo por el cual se difiere el primcr pago.

3) Tipo de interés pactado.

Matematicamenie, cuando se¢ trata de deberminar una cuota gradual de
amertizacidn es nec¢esario hallar la renta de una anualidad ordinaria o
ieticida, Ciferida o no, cuyo valor aciusl es el importe del préstamo.

Br las férwmslas que mas abajo se transsriben, por razones de breve-

no s erardn todos los ¢ascs posibles que en la préctica se
Pucden presentar y gue facilmente podrén consultarse en cualguier texto

ticas financieras. Como caso cspecial podemos citar el sigulen
se las acumulaciones de initereses no gincidan con los pagos de

(

)

o
=
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o

Férmuia a aplicar cuando los pagos de principal e intereses son i-
Zuales v

a) No son diferidos y se hacen una vez al afio

R = A
a

il

Ll

) No son diferidos ¥ se hacea varias wveces al afio

& r L
P a

ap/3/p
¢) Son diferidos y se hacen una v2z al afio
R = A
a a

d) Son diferidos y se hacen varias veces al afio

A

B
P
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dp+up/ jp dp/ 3/p



Simbolizacidn:

A - importe del préstamo.

15
L]

ninmero de afics par los cue se concede el préstamo, excluyéndo-
se los perioucs durante los cuales se difieren los pagos, si
ese es5 ¢l caso.

i .. interés anual - pagos de principal e intereses anuales.

p -~ veces gue se pagan los intereses y e principal cdurante el afio.

i~ dnterés anual - pagos de principal e intereses varias veces en

el afioc.

R - cuocte gradual de amortizacidn anual.

R , _ i o . . . -

= - cuota gradual de amortizacion varias veces en el afio.

¢ - pericdes diferidos ~ principa’ e intereses:

3i z0l: se difiriere 2l pago del principe. del préstamo y los intere-
sgs fuecen sati. . .cheo periddicamentie durante dicho lapso, las cuotas
graduales de amortizacidn se calcularian mediante el empleo de las dos

férmalas, segln correspondiere. Para despejar la incégnita R
as ant ericres Férmulas se utilizardn las tablas confeccionadas al
to, por 1o que las operaciones matemidticas a realizar son sencillisi
limitandeose a simples muliiplicaciones y divisiones. -

O ACELERAR EL PAGO DE UN PRESTAMO

Sucede muy a menudo que el técnico financista al elevar su informe

2l Srgano superior de actuacidn de la compafifa prestamista recomienda a
en el contrato de préstamo que en su dia se celebre, de clau-
:ulas gue operan como medios aceleradores del pago del princial del prég
?amc ¥s; bpor POnblglleﬂ ey, del tiempo que como maximo se conceda en el
igotrumento publlco que se firme Ello es asl porque al tener gue ser
congservador, el financista, con respecto a la determlnaCJon de la capaci
dad de pago J las dlubonlbllldades corn que contara el prestatario para
honrar el 3ngutdmoy asi como también por razdn de estar obligado a dar
consideracidn a los rlesgos potenciales que amenazan 11 sanidad flnan01e
ra de la empresa,; el técnice, dentro de lo que cabe y con objeto de evi-
ar el 1wﬂump31mlenbo del prestatarlo, conurlbuJe de ese modo a ampliar
1 tiempo gue lblementc se requerird en la préctica para la devolu-
cidn toial drl nr stame conjuntamente con sus intereses. Y es mediante
algfin Ppopeclmleﬂno que acelere el vencimiento del préstamo cuando fuere

223ible cue el sodicho técnico protege los intereses de la compafifa o

2za prestamiotau

Tis ccononﬁu01on de medlios aceleradores del pago de un préstamo se
stablece tan sdlo cuando la cuantia del mismo asi lo amerita o cuando
o Leme gue la industria puede estar s jeta en un futuro indeterminable

u fluctuaciones muy bruscas con fespgcfo a la demanda y/o precios de sus
pioductos o cualquier otra clase de riesgos.



zl medio ideal para acelerar los pagos de un préstamo son las uti-
lidades netas, por lo que es frecuente incluir en el contrato de présta
mo clausulas en el sentido de que mientras esté pendiente de pago parte
del principal e intereses del préstamo no se podrén repartir dividendos,
aplicandose la totalidad o parte de las disponibilidades que obtenga la
empresa originadas por dichas utilidades a glsmlnulr el pr1n01pal adeu-
dado (cuotas de principal con vencimiento mis remoco) después de satis-
facer los intereses pendiente de pago, salvo que el Grgano superior de
actuacibn del banco o compafifa prestamista tuviere a bien autorizar que
dichas utiilidades - disponibles - fueren reinvertidas en el negocio.
Con objeto de evitar la burla de la citada estipulacidn por parte del
prestatario, se acostumbra tambiéa a pactar que sin autorizacidn por es-
~rito del pr mtam*sﬁa el prestatario no podréd aumeatar sueldos, conceder
leudos ¢ accionistasy adquirir bienes muebles, equi

préstamos, liguidar =
Posy, herramilentas inmuebles o de cualquier otra manera distraer fondos
421 negocio; a menos gque sea para atender obligaciones contraldas en el
normal desenvolvimiento de la actividad industrizl a gue se dedique el

(Ae u.l:i.or

ﬂQ_

RISUMBN
e e it it
a forma de pago de un préstamo depende principalmente de las dispo
rigilidades con que contard el prestatario para hacer frente a los desenm
2 i glpad35 por el pago de principal e intereses, de las oportuni-

LE2E O
dades en gue dichas disponiblilidades puedan ser sustraidas del negocio
8ir lesionar, o lesionandoe en la menor medida posible, el normal desen-
volvimiente operacional, y de la capacidad de pago de la empresas

vencimiento de un présiamo debera acomodarse a la vida atil de

Bl
la garantia y sus corresponclenLes valores depreciados aceptables a medi
da gue 4raascuaria el tlempo, a la capacidad de pago y a las dlspon1b¢ll~
dades con gue contard el prestatarice.

Bl financista encargado de rendir el informe financiero recomendard
al prestamista gque ha sontratado sus servicios, began lo aconsegen las
¢ircunsiancias de cada casoy la inclusidn en el contrato de préstamo de

cliusulas que tiendan a acelerar los pagos de un préstamoc y, por consi-
el tiempo concedidoy protegiendo de ese modo los inte

a contra riesgos y fluctuaciones en los precios de
terminados y cualesquiera otros, que no es

Fuien! ey, a acortar
reses que &1 represent
materias primas ¥ productos
el caso enumerars

La prciica cons siste en aplicar parte éel exceso de u?ilidades ne-

Las segfin lo previsio en el ontrato de prestamo, a amortizar las cuo-
9

tas de nr1n01pal con vencimientos mas remoto, hasta alcanzar el importe

aplicable iempre y cuando ¢l prestatarino se encuentre al dla en el ra

: int cipal=cuotas normales.
€0 de gastosg intereses y princip
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CAPACIDAD DE PAGO

CONCEPTO DE CAPACIDAD DE PAGO

Entendemos como concepto genérico de capacidad de pago la previ-
sién de fondos que se produce en €l normal desenvolvimiento de un ne-
gocio durante un periodo de tiempo determinadoy ¥y que es posible de-
dicar a honrar el principal e intereses de una obligacidn contraida,
sin que el negocio de que se trate se vea empobrecido por ello, que-
dando a juicio del técnico financista, de acuerdo con los riesgos ¥y
expectativas de la industria, previsibles por medio de los estados
contabilisticos estimados, las veces que la capacidad de pago deberd
exceder al préstamo solicitado para una adecuada proteccibén del pres-

tamista.

CAPACIDAD DE PAGO SEGUN EL DESTINO DEL PRESTAMO

La capacidad de pago es un concepto financiero que cobra marcada
significacidn para el andlisis de crédito industrial cuando mira al
futuro. Por lo tanto, queremos dejar sentado que cada vez que nos re-
firamos a capacidad de pago, deberd entenderse que se trata de una es-
timacidén o prondstico de la misma, bien por el periodo de un afio, o
por otro mayor. La determinacidén de la capacidad de pago difiere en
cuanto a la técnica a seguir y en cuanto a la fijacibén de su cuantia
segin se trate de un préstamo para capital de trabajo, para adquisi-
cidn de activo fijo y para refinanciamiento de deudas a largo plazoe.

LA CAPACIDAD DE PAGO COMO DETERMINANTE DEL PLAZO
PARA EL PAGO DE UN PRESTAMO

El término por el cual puede concederse un préstamo depende funda

mentalmente de la capacidad de pago que se.le determine al solicitante
y del término que permita la ley organica o convenio comnstitutivo del

banco de fomento industrial de que se trate.

Por regla general, 198 préstamos para capital de trabajo variable
deberdn ser devueltos a mas tardar entre.doce y diez y ocho.meses de
concedidos, debiendo entenderse como caplfal de trabgjo varlgble los
requerimientos adicionales que.e§ cierta éepoca del ?n? necesita una in
dustria debido a una mayor actividad. Tale§ requer}mlentos pueden ser
en forma de efectivo, cuentas a cobrar y/o inventarios. Por supuesto,
ue periddicamente y en las oportunidades en

no v inconveniente en q = = :
emos 1 da el préstamo afio tras afio, pero sin des-

. nce
ue sea reqguerido, seé €O ) -
girtuar elqtérmino corto mencionado, ya que es una sana politica reco-

ger el dinero facilitado cuando los prestatarios no lo necesiten.



Por otra parte, los préstamos dedicados a capital de trabajo fijo
se concederin segin las circunstancias, por un término que podri exce-
der de diez y ocho meses sin pasar de cinco afiosy; a partir de la fecha
de su otorgamiento, entendiéndose como "capital de trabajo fijo" el mi
nimo de activos corrientes necesarios a una empresa, de un modo perma-
nente, para mantener operando a una industria aun en los periodos de
menor actividad. No se nos escapa la consideracidén de que a muchos
sorprenderd que recomendemos dar hasta cinco afios para devolver un
préstamo que serd dedicado a capital de trabajo, pero queremos aclarar
gque se trata de "capital de trabajo fijo", lo que quiere decir que
bien por un defecto de constitucidén, o parun empobrecimiento posterior,
la empresa peticionaria no cuenta en el momento de solicitar el finan-
ciamiento con el minimo necesario de capital de trabajo, por lo que
tratiandose de una industria ello reviste una trascendental importancia
pues el mismo no podrd obtenerse, de las utilidades, en el corto tiempo
requerido, salvo raras excepcionmese.

Los préstamos para adquirir activos fijos son concedidos comiinmen-
te por un término amplio, ya que, como se comprenderd, en la mayoria de
los casos ni las utilidades ni los fondos provistos por aquellos cargos
o pérdidas y ganancias que no representan salida de efectivo, son capa-
ces de proveer en un breve lapso los fondos necesarios para liquidar di

 chos préstamos.

Los préstamos para adquisicidén de activo fijo o refinanciamiento
de deudas contrafdas con motivo de esas adquisiciones, podran ser conce
didos por plazos no mayores de cinco afios, si la garantia fuere prenda-
ria o refaccionaria y hasta un plazo no superior a veinte y cinco afios
si la garantia fuere hipotecaria. Si el préstamo fuere dedicadg a gas-
tos de operacidn,; o seas a integrar el capital de trabajo, podra ser
concedido por un plazo gque no excederd de diez y ocho meses; cualquiera
que fuere la garantia si se destinare a capital de trabajo variable, y
por un plazo de 3 afios si se destinare a capital de trabajo fijo.

DETERMINACION DE LA CAPACIDAD DE PAGO CUANDO EL
PRESTAMO ES PARA CAPITAL DE TRABAJO

La capacidad de pago, en cuanto a la parte que serd dedicada a ca-
pital de trabajo, ya que pudiera ser que el préstamo'solicitado también
se destinara a adquirir activos fijos, se determinara como dgue:

1) Si el préstamo se dedica a la compra de materia prima, pago de
mano de obra y los correspondientes gastos de fabricacidn:

TPedricamente la capacidad de pago minima vendrd dada una
vez por la rotacidn del inventario en aquella parte que
especificamente se dedique a la produccidn, aunque esto
no quiere decir que por el hecho de que el inventario se
rote cuatro veces en un afio; la capacidad de pago seri
cuidruple, sino que la interpretacidn correcta serd esti
mar que las uti%idades netgs que se obtengan en cada ro-
tacibén reforzaran en esa misma cuantfa la citada capaci-

dad de pagoe

a)



b)

La capacidad de pago tedrica determinada anteriormente
se modificard segin concurran las siguientes circuns-
tanciass

i) que del estado de pérdidas y ganancias estimado
Se esperen perdldas netas en la operacion del ne-
gocio, lo cual 1oglcamente empobrecerd el capital
de trabajo, debilitandose 1gua1mente la capacmdad
de pago; todo lo contrario ocurrird si el pronés-
tico es halagliefio, esto es, si se contempla la obp
tencidn de utilidades netas ya que, obviamente,
éstas reforzarédn la capacidad de pagoe

ii) la concurrencia de un préstamo para capital de tra
bajo con otro a largo plazo, coincidentes o no en
el tiempo de su constitucidn, pudiera contribuir a
debilitar la Capacldad de pago si las utilidades
pronosticadas més los cargos a pérdidas y ganan-
cias que no representan salida de efectivo no pro-
veen los fondos suficientes para honrar a su venci
miento las cuotas de principal mds los intereses,
si estos Wltimos no han sido tomados en considera-
cibén al preparar el estado de pérdidas y ganancias;y

iii) si al momento de concederse el préstamo para capi=-
tal de trabajo éste fuera negatlvo, habra que estu-
diar detenidamente dicha situacidn, determinandose
el efecto recuperador que produzca el préstamo so-
licitado, lo cual se evidenciard por medio de los
balances pro-forma que se confeccionen al efecto.

2) Cuando el préstamo sea dedicado a refinanciar deudas flotantes:

a)

b)

Tedricamente la capacidad de pago mlnlma habréd que encon-
trarla en las utilidades pro-formas mis los cargos a pér-
didas y ganancias que no representan salida de efectivo,
menos la suma de las obligaciones a largo plazo que ven-
zan en parte o en su totalidad dentro del afio y el exceso
del Pasivo Corriente sobre el Activo Corriente, sin con-
siderar el importe del préstamo, para lo cual es que se
trata de determinar la capacidad de pago. Puede ser que
1a finica finalidad del préstamo sea dotar al solicitante
de nuevas disponibilidades que le permitan segulr operan
do, ya que al refinanciarse la deuda corriente, éste pug
de disfrutar otra vez del crédito para adquirir mercan-
cfas, lo cual le permitira incrementar la produccién,
contribuyéndose, en definitiva, a mejorar la utilidad ng
ta del ciclo econdmico.

Si el capital de trabajo fuere adecuado, segiin el {ndice
de solvencia determinado como normal para la industria
de que se trate, el préstamo pudiera obedecer a la nece-



sidad de obtener mayores disponibilidedes de efectivo in
mediatas para honrar préstamos o suplir la escasez de -
disponibilidades originadas por una disminucidén en el vo
lumen de ventas, situacibn claramente reflejada por in-
ventarios excesivos. Si en esas circunstancias hay sufi
cientes evidencias para estimar que las ventas se incre-
mentardn, o que en un futuro inmediato se superard la
etapa adversa por la que atraviesa la industria, que qui
z4 pudiera deerse a un atraso en los cobros por negli-
gencias de la administracién, entonces es posible deter-
minar la capacidad de pago computandola una vez si los
inventarios son rotados una o varias veces dentro del ci
clo contable, reforzada por las utilidades netas estima-
das y los fondos provistos por aquéllos cargos a pérdi-
das y ganancias que no representan salida de efectivo,
menos aquellos vencimientos a largo plazo cuyo principal
o parte de &€l venza en el afio, contados a partir de la
fecha en la cual se confeccionan los presupuestos, de-
biendo incluirse los intereses de esas deudas como cos-
tos financieros dentro del estado de pérdidas y ganan-
cias pro-forma.

DETERMINACION DE LA CAPACIDAD DE PAGO CUANDO EL PRESTAMO ES PARA
ADQUIRIR ACTIVOS FIJOS O PARA REFINANCIAR DEUDAS A IARGO PLAZO

La tnica diferencia que afecta el resultado que se cbtendrd, pero
no la forma de determinar la capacidad de pago, es que cuando el prés-
tamo se destine a la adquisicidn de nuevos activos fijos, es de espe-
rar que los mismos contribuyan a aumentar la capacidad de produccidn
y/0 reducir los costos de fabricacidn, con el consiguiente aumento en
las utilidades netas, factor este filtimo que es determinante principal
de la capacidad de pago, mientras que cuando se trata de un refinancia
miento de deuda no se produce mejoria en los costos de fabricacidén si-
no, quizé, en los costos financieros, toda vez que el interés del nue-

vo préstamo pudiera ser inferior.

Otra ventaja que puede citarse es la de que posiblemente el nego-
cio cuenta con mayores disponibilidades al ampliarse el plazo de pagoe
Por supuesto, si al momento de refinanciarse una deuda contrafda por
la adquisicién de activos fijos, y por lo reciente de la compra de es-
tos %ltimos no ha habido tiempo de apreciar las ventajas que represen-
tardn dichos activos para 1a industria solicitante, el financista debge
r& dar la debida consideracidn a tale§ ventajas con objeto de recomen-
dar la aprobacidn o denegacién del préstamo.
uir para determinar la capacidad de pago tanto en

La técnica a seg .
es la siguiente:

un caso como en el otroy

1) Determinense las utilidades netas probables por el niimero de

afios que sea posible.



2) Calclilense los cargos o pérdidas y ganancias que no representen
salida de efectivo por los periodos anuales que fueren facti-

blese.

3) Stimense las partidas 1) y 2) que correspondan a un mismo afioy y
rebidjese de dicha suma el principal que cada afio se satisfard
por los compromisos contrafdos con anterioridad y no comprendi-
dos en el refinanciamiento. La diferencia en cada afio sera la
capacidad de pago para honrar el préstamo solicitado, siendo
materia a decidir por el analizador el nimero de veces que aqué’
1la deberi exceder a éste, con objeto de dejar un margen de se-
guridad suficiente para garantizar la devolucidén del préstamo,
segin la forma de pago pactada.

Como quiera que generalmente los préstamos a largo plazo estin ga-
rantizados por gravamenes reales, dando ello lugar a que su cumplimiento
se atienda preferentemente, no se entra a discutir la repercusidén que en
ese aspecto pudiera representar el arrastre de un capital de trabajo ne-
gativo, lo cual si tiene especial significacidén en cuanto a la posibili-
dad de que la empresa por falta de capital de trabajo deje de operar, cu
yo estudio se hard con la suficiente amplitud en el Capitulo X, titulado
"Requerimientos Financieros: Plan de Inversidn".
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PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO

CONCEPTO DEL PUNTOC DE EQUILIBRIC ECONCMICO

Punto de eguilibrio econdmico es el importe minimo de ventas que
es necesario alcanzar para que el negocio objeto de estudio balancee
o nivele sus ventas con la suma de sus costos y gastos, no resultando,
por consiguiente, utilidades ni pérdidas durante el periodo de que se
trate.

Claramente se comprenderd que es posible determinar tantos puntos
de equilibrio econdmico como categorias de utilidades se establezcan
en un estado de pérdidas y ganancias, pero ademis es posible determi-
nar otros puntos de equilibrio econdmico con caracteristicas especia-
les; tales: excluyendo los cargos por depreciacidén del Activo Fijo, in
cluyendo el importe de dividendos sobre accicnres preferentes y/o servi

cio de la deuda, etc.

El punto de equilibrio econdmico fué aplicado por primera vez por
el ingeniero industrial C.E. Knowppel, conociéndose ~n los Estados
Unidos @dicho indicador financiero por el nombre de '"break-even point",
¥ en los paises latinoamericanos, ademds del nombre citado, por los si
guientes: punto minimo de ventas, punto de equilibrio operativo, etc.

El punto de equlllbrlo econdmico es muy facil de interpretar, tan
to en la plan1f1cac1on de utilidades como formando parte del andlisis
de crédito industrial mediante su trazado en un graflco que cominmente
Se conoc e con los nombres de '"gréafico de utilidades', "utiligrama",
"reditgrama' y "punto de equilibrio econdémicc u operativou

DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO

El punto de equilibrio econdmico es el cociente de dividir el im-
porte de los gastos flJOS entre el correspondlente porcentaje de los

gastos fijos en relacidn con las ventas minimas.

los gastos fijos en relacidn con las ventas se
calculars restando de 100 el porc entaje de los gastos variables en re-
lacién con las ventas minimas. A su vez el porcentaje de los gastos
variables en relacidn con las ventas, ¥ ?1 i@porte de los gastos fijos
por un perfodo de tiempo dado, &€ determinaran por medio de las si-

El porcentaje de

Buientes fdrmulas:

Ve n R = I G f: G__;_Ilf_
n W 1)2 n

en donde:

& suma de las ventas por 1oOS periodos de tiempo que se estudian.
5 .



G - suma de los gastos totales por los periodos de tiempo que se es-

tudiane
R - suma de las ventas x los gastos totales de los periodos de tiem-

, Po que se estudian.
W . suma de las ventas x ventas de los periodos de tiempo que se es-

tudiane.
porcentaje de los gastos variables en relacidn con las ventas.

V=
de tiempo dados

f ~ gastos fijos correspondientes a un periodo
L
n - niimero de periodos.

IMPORTANCIA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO EN
EL ANALISIS DE CREDITO INDUSTRIAL

El punto de equilibrio econdémico no es s6lo importag%e con res-
Pecto a 1a planifiéacién de utilidades, lo cual se estudio en el Capi-
tulo "Presupuesto de Operacién”, sino que tieng adema§ una trascenden-
cia especial en cuanto al anilisis de crédito 1ndusFr1§1, ya que si ag
Mitimos que las utilidades netas son gl 91eme?t° JERERIL I (R RSN
Na 1a capacidad de pagos légicamente importara Bislsg GonORey GO =
Informe mercadista a la mano, el minimo de yenies Qua necesarlagegte
tendrg que lograr la industria solicitante para ponerse en condiciones

Productivas.
el punto dg equilibrio eco-
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S1 se deseare conocer el punto de equilibrio econdmico, digamos,
incluyendo el servicio de la deuda, entonces se adicionarid a los gas-
tos fijos predeterminados el importe del servicio de la deuda sin va-
riar los otros elementos de la férmula, obteniéndose de ese modo el
nuevo puntc de equilibrio econdmico, el cual satisfari la curiosigdad
del analizador de crédito al respecto, permitiéndole juzgar mis exac-
tamente la posibilidad de que el préstamo pueda ser cumplido en el
plazo propuesto, emitiéndose el juicio correspondiente después de ha-
ber estudiado el informe mercadista y los presupuestos de operacidn.

RESUMEN

Tanto el estudio de la capacidad de pago como el gsFuqio del pun
to de equilibrio econdmico conducen a esc%arecer el ana11§1s de crédi
t0 industrial, constituyendo dos de sus mds ilmportantes pilares y
siendo, ademids, factores decisivo§ con respect? a la o?ortunldad 0 no
de conceder un préstamo en relacidn a su cganﬁlaf termino en el cual
deberd ser devuelto y forma de pago del principal e intereses.
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BALANCE GENERAL FRO-FORMA

DEFINICION

Un Balance General Pro-Forma es aquel Estado de Situacidén que se
confecciona con motivo de un financiamiento, ddndose por realizadas
una serie de transacciones con el objeto de reflejar los cambios que
probablemente se sucederan de inmediato en la situacidn financiera
de un negocio. Sin embargo, a nuestro juicio, ello no basta, a los
fines del andlisis de crédito industrial entendiendo que lo proceden-
te es tomar como punto de partida el Gltimo Balance General de la pe-
ticionaria y confeccionar no sélo un Balance General Pro-Forma que re
fleje los cambios a que daria lugar de inmediato la concesién del
préstamo sino que, ademds, es necesario preparar otro Estado de Balan
ce Estimado que se proyecte 6 6 12 meses hacia el futuro, ya que es -
de suponer que todo préstamo industrial tenga como finalidad princi-
pal el corregir o mejorar situaciones que no podran ser aquilatadas
sino 6 & 12 meses después de haberse estado disfrutando del préstamo
solicitado, cuestidén ésta que por lo demds tiene suma importancia co-
mo elemento de juicio para conceder o denegar la solicitud de crédito.

PROCEDIMIENTO

Para la confeccibén de un Balance General Pro-Forma con fecha in-
mediata a la concesidén de un préstamo, bastard con que se formulen
los asientos de Diario que reflejen el destino del préstamo y los pro-
bables gastos en que se incurrird con motivo del financiamiento, ajus-
tdndose de ese modo el ultimo Balance General practicado por la presta
taria con objeto de confeccionar dicho.Estado.Pr?-FO?ma. Es convenien
te, con vista al propdsito antes enunciado, dlstlngulr.el destino que
se le dari al Préstamo, que pudiera ser para umno o varios de los con-

ceptos que pasamos a relacionar:

1) Capital de trabajo:

a) Compra de materias primas.

Pago de jornales. ) ., .
:; P:go de gastos incurridos en la.opera01on de la industrig.
d) Refinanciamiento de deudas corrientes.

n de Activos Fijose.
de deudas a largo plazoe.

2) Adquisicid
el financiamiento o refinanciamiento

3) Refinanciamientos
4) Gastos originados Por
seglin sea el casoOe
{ la definicidn, no bast
. . epigrafe relativo a ¢ ' a con
pre Como dijimos enGZierzl Pro-Forma que de por realizado un financig-
barar un Balante al Gltimo estado de Balance General practica

mji . s ata
°ato con fecha inmediab no que ademis deberd prepararse un

d0 por 1a industria solicitantes, &%



es 3 . 2 .

quzado de situacidn estimado para 6 6 12 meses después de la fecha en

on se supone sera concedido el financiamiento. En este caso no sblo
erdn formularse los asientos con vista al destino del préstamo si

no 4 2 . s
que ademds deberin formularse los siguientes asientos:

1) Los que reflejen el desenvolvimiento operacional de la indus

' 4

tria -segiin los presupuestos de operacibén confeccionados al
efecto, %os cuales necesariamente tomardn en consideracidn
la mejorfa que posiblemente traerd aparejada la concesidn

del financiamiento y/o refinanciamiento.

2) Los que reflejen el movimiento de caja, segiin el presupuesto
de caja que se confeccione al efecto, tomidndose en cuenta

los siguientes aspectos:

r todos conceptos segin el ritmo que se

a) Cobros y pagos PO
durante el tiempo que cubra el presu

suponga prevalecerd

puestoe.

Los pagos del principal del préstamo segin la forma de

b)
pago conveniente.

MECANTICA PARA LA CONFECCION DE UN BALANCE
GENERAL PRO-FORMA

La técnica para confeccionar un Balance General Pro-Forma con
1 se supone quedo concertado un

Posterioridad a la fecha en la cua
préstamo, es como sigue:
14 -
Primeramente se requerird que el elemento basico, O 554 el Ba-
nterior a la concesibén del préstamo, sea
tenida en el mismo no s6lo vi

exacto lquie d con

s ya que cualqul . .

. : . : esa fecha, sino que tam-

ciarf 15 situacidén financlera reflejada en . ’ que t
tuacion financlera que se pretenda

rma en una fecha futura.

bién viciard jo de la si
1 1 reflejo de t&
or me el Balance General Pro-Fo

mo i
De:;zzz,p;ryzeg;osgdo dicho, s€ registrarén en hojas s;paradas Los
asientos que contabilizan el destin9 delEpzeztagz’PZidigzgo lgs i
Sultados de operacién estimados segiin el Estaco el Presu uesfo Znag-
cias y el movimiento de efectivo probable segun P e Ca-
Ja.
srrafo anterior se vaciarén en

ados en.zi Zzotados en las mismas los saldos

ha en gque se supone seé lle-~
y mediante la determi

ple la confeccidn

Los asientos mencion
Cuentas "T", una vez 4u 1
Nostrados por el Balanc® GBFp gierio
;ara‘a cabo el financiamlento;uenta npi, serd posi
acidn de los saldos de ¢ad? , fecha futuras

un
del Balance General pro-Forma €%
ientos que se ori
. ectamente los asient i
reglstrarp,sggdas y Ganancias Estimado y del Es
Estado . cuentas pasados en la experien-
enal’ 4 a el caso, los si-

se

. Ahora bien, para
%zgen con motivo del
o3 © de Cobros y Pagoss

2 razonable o en suposi®



giientes aspectos:

1)

2)

3)

L)

5)

6)

7)

8)

9)

10)
11)
12)

13)
14)

15)

Se determinari en qué cuantia serdn satisfechas las compras
de materiales presupuestadas durante el periodo de que se
trate y cudles quedardn pendientes de pago al final del mis-
mo, asi como los descuentos por pronto pago que posiblemente

se aprovecharén.

Igual prncedimiento que el anterior se seguird con respecto
a las compras por suministros de fabrica y materiales de ofi-
cinao
Se determinarf, asimismo, en qué cuantia quedarin pendientes
de pago los salarios y jornales, asi como a cuinto ascenderi
. [ 4
el descanso retribuido acumulado a la terminacidn del perfodo.
En relacidn con otras cuentas se determinard en qué cuantia
quedarén pendientes de pago.
Se fijarén cuales ventas serdn cobradas en el periodo de que
L4 ‘ .
se trate y cudles quedardn pendientes de cobro al final del
. ' d
mismo, asi como los descuentcs por pronto pago que posiblemen

te se otorgardn.

Cobros por anticipos a empleados segln la politica de la com-
paiifa al respecto y si al final del perfiodo se estima quedari
pendiente de cobro alguna cantidad por este concepto.

De las cuentas a cobrar al principio del periodo, cudles se

cobrarin, y de las cuentas a pagar, cudles se abonarén.

Cualquier cobro de otro activo y cualquier pago de otro pasi-
. [4 4 .

vo, asi como si quedard algln saldo al final del perfodo por

cualquiera de esos coaceptose

Cualquier vemta por retiro de Activo Fijo, expresindose qué
cantidad se cobrari, asf como la utilidad o pérdida en la ven

ta y el cargo contra la reserva de valuacidn.
Gastos que se pagardn en efectivo y parte que quedard pendien
te de pagoo. =

Ga§tos que no representen salida de efectivo, tales: deprecia
¢idn de activo, amortizaciones, provisidn para cuentas dudo-

sas, etco

Pago de dividendos en efectivo o por me dio de acciones.
Fondos provistcs por el préstamo y su destino.

Cuota de principal e intereses de préstamos incluyendo el que
se estudia.

Cualquiera otra transaccidn que afecte a la situacién finan-
ciera del negocio y que pa consiguiente deba estar reflejada

en el Balance General Pro-Forma.



DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO EN UNA
FECHA FUTURA

La determinacidn del Capital de Trabajo en una fecha futura, para
a su vez determinar la necesidad o no de regquerimientos financieros
adicionales, que en caso afirmativo seguramente permitirdn a la indus-
tria operar un programa de produzcidn trazado de antemano y con carac-
teristicas mds agresivas, deberd ser hecha siruiéndose un procedimien-
to técnico, que en este caso equivale a decir que las estimaciones de
cada una de las partidas del Actiro y Pasivo deberén ser proyectadas
segin el desenvolvimiento operacional y el movimiento de efectivo que
al efecto se presupueste, basados en supuestos razonables y légicos.

Es as{ como entendemos deben determinarse los futuros requerimien
tos de Capital de Trabajo, no admitiendo ~aunque discrepemos de desta-
cados tratadistas en esta materia- que ello también sea posible basindo
se en promedio de porcentajes gue representen el Capital de Trabajo se
gin libros en relacidn con las ventas netas, o por otros procedimien-
tos empiricos y simplistas, gue de mis esté decir no son técnicos e ig
noran la realidad que prevalecerd en situaciones futuras.

RESUMEN

El Balance General Pro-Forma es un estado financiero gue, dando
por consumada una operacidn crediticia, presenta la variacidn de la si
tuacidn financiera de un negocio en un momento dadoy pudiendo ademis
estimarse por un periodcd& 5 & 12 meses, con objeto de mostrar la mejo
rfa y cambio que en la actual situacidn financiera produciri la conce-

si6n del préstamc solicitadco

Por supuestc, la situacidn financiera expuesta por dicho Estado
de Balance Pro-Forma no aparecerd reflejada en los libros de contabilji
dad de la compafifa o empresa solicitante, ya gue ligicamente deberi
transcurrir un lapso entre la fecha del 4l timo Balance General y la fe
cha futura que se tomd como referencia para la confeccidn del Balance
General Pro-Forma para que dicha situacibn tenga virtualidad.
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PRESUPUESTO DE CAJA: DISPONIBILIDADES

DEFINICION. FINALIDAD

Un presupuesto de caja es el prondstico, por un periodo determi-
nado de tiempo, de los ingresos y desembolsos de efectivo que por to-
dos -conceptos recibird e incurriri un negocio, con objeto de llegar,
al final de dicho perfodo a un estimado del saldo en efectivo, tomén-
dose en consideracidn a tales efectos el saldo que existia al princi-

Pio,

La importancia de estos presupuestos no es necesario encarecerla,
Pues es evidente, ya que resultan ser el instrumento mds eficaz para
medir los faltantes de efectivo durante el lapso que se estudia, lo
cual viene a justificar la necesidad o no del préstamo solicitado.
un presupuesto de caja es la planificacidn de cémo

Consiguient emente, .
se utiligzarsn las disponibilidades de efectivo, bien obtenidas por el

normal desenvolvimiento de la industria o por préstamos que se hayan
concertado con el fin de proveerse de fondos con los cu§1es atender a
los desembolsos en que normalmente se incurrird por razon de'la opera-
cién de la industria, pago de deudas a su vencimiento contraildas con
anterioridad a la fecha de confeccidén & presupuesto, ¥y los desembol-
S0s que se requirieren con motivo de adquirirse nuevos activos fijos,

etc.

A los efectos del andlisis de crédito industrial, el presupuesto
de caja tendrd como finalidad determinar las cantidades que debemos
prestar y en qué oportunidades deberadn ser formalizadas las entregas
de acuerdo con los planes del empresario, revisados y/o modificados
por los financistas de la en tidad prestamista, de acuerdo con los in-
formes técnicos emitidos al respecto. A veces también nos permitird
fijar las oportunidades de reintegro del principal prestado.

DIFERENCIA ENTRE UTILIDADES NETAS Y EXCESO
DE COBROS SOBRE PAGOS

El hecho de que se estime que un negocio cerraré sus operaciones
anuales con utilidades netas no quiere, en manera alguna, decir que
el exceso de los ingresos sobre los egresos en efectivo tiene necesa-
riamente que coincidir con tales utilidades, y ello es asi porque mu-
chos desembolsos de efectivo (pago de deudas contraidas con anteriori
dad al inicio del perfodo presupuestal) no aparecen como partidas de
gastos en el presupuesto de op eracidn y algunos ingresos en efectivo
(cuentas a cobrar por ventas realizadas com anterioridad) no aparece-
rin como productos en dicho presupuesto. Igualmente otras partidas
consignadas como gastos no requieren desembolso alguno (depreciacidn,

amortizaciones, etc.)



METODO A SEGUIR
ara confeccionar un presupuesto

Aunque existen diversos métodos p
&dito industrial deberé seguir-

de caja, a los fines del andlisis de cr
8e el que presupuesta los ingresos ¥ desembolsos directamente, usando
como fuentes de informacién las siguientes: proyectos o presupuestos
de inversiones, expansidn proyectada, tendencias de cobros, politica
crediticia, los presupuestos de operacidén excluyendo las partidas de
gastos que no representan salida de efecti vo, etc., basdndonos para
ello cada vez que sea posible en el resultado de afios anteriores.

ACOPLAMIENTO PRESUPUESTAL

stimado futuro de recursos y
ia, necesariamente se coordi-
de erogaciones capitalizables

traordinarias, y otros).

El presupuesto de cajas O sea, el e
requerimientos financieros de una industr
nar4 con los presupuestos de operacidn y
(adquisicidén de activos fijos, me joras ex

Las ventaja de confeccionar un presupuesto de caja acoplado con
los otros presupuestos consiste en que el Analizador de Crédito median-
te una ojeada puede determinar la posibilidad o no que tiene un empresa
rio de llevar adelante un plan de expansidn propuesto, © simplemente de
alcanzar las metas que se trazaran para el préximo afio.

PRONOSTICO DE COBROS

s cobros procedentes de las ventas se basard en

la experiencia de afios anteriores, y caso de no haberla, por tratarse
de un negocio nuevo, debemos investigar para aplicar;, seglin nuestro cri
terio, la experiencia que en ese sentido tengan industrias similares.
Ademis, se deben tomar en consideracién las condiciones de venta que re
girdn durante el periodo presupuestal y la tendencia general que se es-
pera caracterizard a la economia del pais, en el momento que se prepara
el presupuesto, y su posible repercusidn directa o indirectamente sobre
la empresa solicitante.

El prondstico de lo

2 an Tamggco el presupuestador deberi pasar por alto las fluctuaciones
1 q g este sujeta la actividad de la industria estudiada y sobre todo
as de aquéllas que tengan su origen en variaciones estacionales.

Ademds de los cobros procedentes de las ventas al crédito que rea-
lice la industria en cuestidn se incluirdn también los que provengan de
jera otra fuente y se espere perciba la industria durante el pe-
tales: ventas al contado, cobros de intereses, cuen
bro al principio del periodo, venta de activos fi-

cualqu
riodo presupuestals
tas: pendientes de co
jos retirados, etce



En resumen; la estimacidn de los cobros provenientes de las ventas
[ 4 . 03
dependera de los siguientes factores:

1) Condiciones de venta.

2) Politica crediticia.

3) Tendencia de la economia en general y del giro industrial en
particular.

4) Politica que se seguird en cuanto a los descuentos por pronto

Pagoo
5) Infiuencias estacionales.

MARGEN DE SEGURIDAD

Es conveniente a los efectos de protegernos contra dificultades,
de caricter general, en los cobros o disminucidén en los ingresos pre-
supuestados; estimar, por ejemplo, que los cobros resultaran un 5% o
un 10% inferiores a los pronosticados y que, por lo tanto, se contard
con disponibilidades inferiores al final de cada mes; otra forma de eg
timar dicho margen consiste en suponer que las disponibilidades al
principio de cada quincena o mes serdn un 10% inferiores a las cantida

des estimadas.

PRCNOSTICO DE DESEMBOLSOS

En cuanto al prondstico de los desembolsos de efective por costos
operacionales que efectivamente representen salida de effctivo Yy sean
satisfechos dentro del periodo presupuestal, se dependega para su con-
feccibén, en gran medda, de los presupuestos de operaciolne. Lo§ desem~

uisicidn de activos fijos, reparaciones extraordinarias,

bolsos por adq t1 nes ext y
etc., los pronosticaremos guiandonos por el presupuesto de erogaciones

capitalizables.

. . . . o . N

A continuacidén sugerimos un método, sin que s5ea el‘unlco ni e1. .
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REQUERIMIENTOS NECESARIOS

. A los efectos de que el propio presupuesto de caja sea el que nos
indique la ascendencia del préstamo y la oportunidad u oportunidades

de entregarlo, se incluirdn como desembolsos en el presupuesto que pre
pare el Analizador & Crédito aquellas erogaciones que se proyectareﬂ_
efectuar con cargo a los fondos provistos por el préstamo, dando, como
es natural suponer; como cierta la concesidén del mismo, cuyo presupues
to claramente determinari los requerimientos de disponibilidades, in-
troduciéndosele, a esos efectos, a la peticidén original, las modifica-
ciones que fueren menester de acuerdo con los dictimenes: de los técni-
cos del banco o entidad prestamista. De ese modo y tomando en conside
racidén los imprevistos que se estimare pertinente fijar como margen de
proteccidén contra cualquier descenso en los cobros, se llegard concre-
tamente a la determinacidn de los déficits o faltantes quincenales o

mensuales que, por supuesto, serdn los indicadores & la cuantia y opa
tunidades en que deberd entregarse el principal del préstamo. -

FCRMA DE PAGO DEL PRESTAMO

ademis de sernos de gran utilidad para de
ades en que el préstamo deberd ser en-
tregado, es un valioso auxiliar en cuanto se refiere a fijar él térmi-
no en el cual nos deberi ser devuelto el principal del préstamo, indi-
cindonos su estudio al propio tiempo el importe de cada cuota y la
oportunidad en que dichas cuotas serdn satisfechas, asi como la forma

de cobro relativa a los interesess,

El presupuesto de cajay
terminar la cuantia y oportunid

IMPORTANCIA DE LAS DISPONIBILIDADES

Es tal la importancia que en el anilisis de crédito industrial
ibilidades de un negocio en una fe

tiene la determinacién de las dispon o 3 .
cha dada, que es posible que un prestatario honre un préstamo aun sin
contar con la suficiente mpacidad de pago para ellof Fs por esa ra-
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de los presupuestos: de cajay que dicho sea de paso es ma erta Pglvat}-
va de su especializacidn, aunque las fuentes sean p{:sgpueilos elciga
preparados por el solicitantey, ¥ de erogaciones capltailza esy € ic

tamen del Departamento Tecnoldgico, etce

PRONOSTICOS DE CAJA POR PERIODOS SUPERIORES A UN ANO
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ue los mis . —
que i mos se ?royectan en el futuro van perdiendo efectividad en
razon directa al numero de afios en gue se alejan del momento en que
se presupuesta.

La mayor utilidad en la confeccidn de presupuestos por periodos
superiores a un afioy, es cuando el peticlonario contempla una expansidn.

RESUMEN

Bl presupuesto de caja preparado con fines crediticios necesaria~
mente deberd ser mas conservador en cuanto a la oportunidad de los co-
bgos que aquel otro confeccionado con el propésito de que una empresa
dé una méAs eficiente utilizacidn a sus disponibilidades, operando de
ese modo en una forma mis econdmica y tan sdlo con el capital de traba
jo que le fuere imprescindible, evitando, por consiguiente; mantener -
cantidades de efectivo, en caja o bancos sin utilizar y ahorrandose
los correspondientes intereses por préstamos innecesarios, parcial o

totalmente.

El conservadorismo con respecto a los presupuestos de caja se ex-
presari, entre otras formas, por la consideracion de una eficiencia en
los cobros que oscilard entre el 90% y el 95% de las cantidades que
normalmente se presupuestan o mediante la disminucidbn arbitraria de
las disponibilidades pronosticadas al principio de cada gquincena o mes
en un 5% 5 10%. Es materia a decidir por parte del financista o anali
zador de crédito el procedimiento a seguir para reflejar su conservado
rismo o margen de proteccién de acuerdo con las circunstancias de cada

casloe

La técnica que deberd observarse para confeccionar estos presupues
tos no di fiere de procedimientos cientificos que generalmente se emﬁeéﬁ
en ia preparacibén de tales prondsticos por las empresas privadas.

Ahora bien, a los efectos de determinar la cuantia y oportunidad
de entregas del préstamo deberdn incluirse en la seccibén de los desembol
sos aquellas erogaciones en que ciertamente se incurriria de concederse

efectivamente el préstamo solicitado.

y la subsiguiente determinacibén de las

disponibilidades en cada periodo resultan ser un valioso instrumento
tanto para recomendar la forma ¥y oportunidades en que n0o0s debera ser
devuelto el principal del préstamo, como para pactar un adecuado modo
para el pago de los correspondientes intereses. Es tal la importancia
de estos presupuestos que acerca de las disponibilidades gon que conta-
r4 el solicitante en fechas futuras para satisfacer un prestamQ, casc
de que fallaren los calculos previamente hechos sobre la capacidad de

pago de dicha industriae

Los presupuestos de caja
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TASACION DE BIENES - GARANTIA -DEL PRESTAMO

EXTENSION DEL TEMA

Este capitulo abarca de un modo general los aspectos fundamentales
que deberin considerarse en la tasacidén de los bienes ofrecidos en ga-
rantfa del préstamo, desde los puntos de vista legal, tecnoldgico y fi-
nanciero. La tasacibén de bienes con fines crediticios, no cabe duda
que esti caracterizada par peculiaridades propias que requieren una téc
nica especial a emplear, y una evaluacidén 16 mds concreta posible de to
dos aquellos riesgos, que de presentarse pudieran significar pérdida de
valor en los bienes que garanticen un préstamo.

ASPECTO LEGAL

La labor del Departamento Legal de la institucidn bancaria en cueg
tidén consistirid en examinar la titulacidn, obtener las certificaciones
de los Registros de la Propiedad, Mercantil y Central de Compaiiias And-
nimas, en su caso, y estudiar las deudas de la compafifa peticionaria,

para determinar:

1) Si los bienes ofrecidos en garantia son de la plena propiedad
de la industria solicitante,; a menos que siendo un tercero su
propietario, consienta en gravarlos a favor de la entidad preg
tamista, en cuyo caso se cerciorara que son de su pleno y absp

luto dominio y estédn em su posesidn.

2) 8i dichos bienes estin debidamente inscriptos a favor de quien
consienta el gravamen en los registros que corresponda, y si
han satisfecho los correspondientes derechos fiscales e impues-
tos municipales a que estén obligados esos inmuebles, asi como
si se encuentran libres de gravémenes, o en que forma ¥y alcan?e
juridico estin gravados para el caso de que precisamente se li-
beren con la totalidad o parte del préstamo solicitado.

raidas tienen una naturaleza

Sil deudas obligaciones cont na.
> ridi y ) ferencia del crédito que se

jurfdica que pueda afectar la pre
formalizard.
' 2 1 i i tura de constitucidn de
Ademis debera estudiar los estatutos y escri :
la entidad solicitante a fin de considerar los problemas relativos a fa-
cultades y personalidad para obligarse.

Una vez completo el expediente, se procederé por el DePartamento Le
g8al a redactar la correspondiente minuta de contratoi con vtzta : 1zzt§§
é bada por las partes, se e

tudi i 1a cual, después de apro
Sagzo:1r§iizizgo;&blico o éomercial, segln proceda con arreglo a derecho,



con objeto de que dicho funcionario pliblico prepare el instrumento defi-
nitivo, con la finica excepcidn del caso en el cual la operacidn de prés-
tamo pueda ser hecha mediante contrato privado, con autenticacidn de fir
mas, pudiendo contemplarse la posibilidad de ser elevado a escritura pﬁ:
blica por cualguiera de las partes a ser celebrado con intervencidn de
Notario Comercial. Posteriormente, el Departamento Legal, cuidari de la
tramitacidén del instrumento de crédito otorgado, de manera que sean abo-
nados los derechos fiscales; o en su caso se ponga la nota de declaracién
de exencidén fiscal, y de su inscripcidn en los Registros que correspondas
Los gastos en que se incurra por esos conceptos serin de cuenta y cargo
del prestatario. Una vez formalizado e inscripto el documento de présta
mo, en su caso, el mismo deberd ser entregado a los furcionarios respon-

sables para su custodiao.

En algunos casos el Departamento Legal en adicidn al instrumento de
préstamo "per se'", deberd redactar otros documentos complementarios; asi
cuando se formaliza un contrato de depbsito de las cantidades proceden-
tes del préstamo que disfrutard el prestatario parcialmente para compra
de equipo y maquinarias, o cuando se otorga un contrato de préstamo con
garantia hipotecaria y hay necesidad de gravar como garantifa adicional
las marcas y patentes, a cuyo efecto se formaliza una cesidn de marcas y
patentes sujeta a la ocurrencia de la condicidn suspensiva consistente
en el incumplimiento de la obligacidn hipotecaria.

En su dfa, vencido que fuere el préstamo, bien por la llegada del
término de vencimiento o por incumplimiento de cualesquiera de las condi
ciones esenciales del contrato de pr éstamo, deberd emitirse por el Depar
tamento Legal dictamen en el cual se recomiende el procedimiento a esta-
blecer, asi como las medidas legales preventivas que deben tomarse.

Después de emitido el dictamen jurfidico-legal y aprobado el mismo
por el Organo competente de la entidad prestamista,; se establecera la ac
cibn legal pertinente, que estard a cargo de dicho Departamento Legal.

Cumplida la obligacidn, si se tratare de un deccumento %Qscripto,'se
redactara la correspondiente minuta o pro-forma de cancelac%op del_pres-
tamoy cuyo documento, una vez formalizado, debera ser inscripto, sl pro-
cediere, en los Registros correspondientes a todos los efectos legales.

COMO HACER LA TASACION DE BIENES

En este epigrafe sdélo se enumeraran los pasos necesarios para tasar
dos en garantia, teniendo presente que el m?tlvo de la

diticicy, por loque se dara mayor con-
n relacidén con otros tipos de ta

los bienes ofreci rax
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sideracibén a unos aspectos que a otros e

sacionese
general de todas las prop%edgdes de
nto de la misma en los ultimos
fnancieros que hayan sido rendi-
sobre la cuestibn. Pos-
piedades, determ%néndo-
de comprobar so0lo una

Primeramente se hard un examen g
la empresa, asi como del desenvolvimie
afios, estudidndose ademas los 1nfo?mes'. S
dos, con objeto de tener ugaﬁp{lmera orien Ze -
teriormente, se hard un anallsis del mayorn Obgeto
se el grado de confiabilidad del mismo, CO j



parte del inventario, a juicio del tasador. Con igual propdsito se es-
tudiardn los registros auxiliares de Aicho mayor de propiedades. Bési-
camente se determinard el uso y la utilidad de los bienes que se ofre-

cen en garantia.

Ya en esta etapa de la comprobacidén se hard un resumen preliminar
y sirviéndose del mayor de propiedades, si fuere posible, se clasifica-
rédn los activos por grupos, los grupos se separardn por unidades y las
unidades por sub-unidades, confecciondndose a ese efecto los modelos
que fueren necesarios para registrar la informacidn que interese, y/o
se hardn las pruebas parciales que el tasador, con criterio técnico, es
timare necesarias. El inventario tomado por el tasador deberi confron-
tarse contra el mayor de propiedades, total o parcialmente, clasifican-
dose, con ese propdsito, en una forma cientificaw

Al objeto de valorar los bienes ofrecidos en garantia desde los
puntos de vista de valor segln libros, costo de reposicidn, costo de re
produccidén y valor de mercado, el tasador deberd servirse de las siguien
tes fuentes: 1libros de contabilidad y documentos en poder de la indus-
tria que justifican el costo de produccidn y/o adquisiddn; informaciones
que privadamente posean los tasadores; datos suministrados por los fabri
cantes; y cotizaciones publicadas en revistas y periddicos. En esas con
diciones y atendiendo a la vida {itil del activo fijo objeto de la tasa-
cidn, es que podrén pronosticarse precios de adquisicidn para el futuro,
costo de reposicidm estimado, costo original ajustado, costo de reproduc
cién y lo que fundamentalmente interesa para la concesidn del préstamo:
valor que a juicio del tasador deberd aceptarse como garantia.

CONSIDERACIONES EN RELACION CON LA VALUACION

DE ACTIVOS FIJOS

La valuacidn de bienes que se lleve a cabo bien por el Departamento
Tecnoldgico, por la Seccidm de Tasaciones o por tasadores independien-
tes, deberd tomar en cuenta las siguientes consideraciones:

« [ 4 *
1) ILa valuacién de un activo fijo varfa segin =l tiempo, lugar,
propdsito de la tasacidén y condiciones especiales.
1 ci ue se quiera comparar con el
reposicidn, caso de q :
2) EL costo de P r la empresa, deberd ajustarse en cuanto

i i j efdo po ;
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L) Se dard la debida consideracidn a los gastos en que necesaria-
mente tendria que incurrirse para organizar y financiar una em
presa como la que solicita el crédito que se estudia, cuyos -
gastos pudieran capitalizarse como un activo intangible aungue
enbuena técnica crediticia no deberdn aceptar-e tales activos
como garantia directa. Asimismo facilita hacer una tasacidn
més firme el hecho de que se trate de una empresa exitosa en
marcha. Otro tanto ocurre con el favor que el piliblico dispen-
sa a una determinada marca, que en caso de ligquidacidn pudiera
venderse como una plusvalia del negocioe.

5) Facilita, asimismo, la valuacidén de un activo fijo el conoci-
miento de cémo fue adquirido en relacidn con el costo original
que aparece en los libros de contabilidad, ya que si la compra
del mismo fue a plazos es posible que el precio pactado inclu-
ya el riesgo inherente a esta forma de contratacidn, no respon
diendo entonces el costo de adquisicidn reflejado en los 1li-
bros de contabilidad a la realidad, comparado con otras formas
de adquisicidns

RIESGOS CUBIERTOS

Bien por el tasador con conocimientos de la materia de seguro, O
por medio de técnicos especializados en esa materia, se informard al Or
gano ejecutivo de la entidad prestamista sobre los seguros que cubren
el edificio de la planta y su contenido, haciéndose referencia a clase
de riesgo, cuantia asegurada, periodo que cubre el seguro, etc., con
comentarios sobre la suficiencia o no de tales seguros.

. . 4
Por tltimo, se cuidard de que los bienes ofrecidos en garantia es-
tén al dia en el pago de los impuestos que los gravan, ya que de no ocu
rrir asi existiria un derecho preferente en favor del Estado, la Provin

cia y/o Municipio que debilitaria la garantla del préstamo.

IMPORTANCIA DE LA DEPRECIACION EN LA TASACION DE BIENES

; . i a cabo con
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CARACTERISTICAS ESPECIALES
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racibn, topografia, accesibilidad, proximidad a mercados de mano de obra
especializada, tipos de jornales, primas de seguro, impuesto a la propie
dad, disponibilidad y costo de la energia a utilizar, haciéndose, en de-
finitiva, la tasacidn después de haberse determinado el tamafio de la par
cela y el valor que se le haya estimado por unidad. -

Con respecto a la valuacidén de maquinaria se tomard muy en cuenta
la capacidad de produccibén, facilidades para encontrar personal especia-
lizado que la opere, la estandardizacidn segliin la industria de que se
trate, la obtencidén de piezas de repuesto y la obsolescencia.

Por Gltimo, con respecto a la valuacidnm de inventarios, ya se trate
de materias primas, productos en proceso y productos terminados y sumi-
nistros de fabrica, siempre que formen parte de la garantia, se procede-

réd como sigue:

1) Determinense las cantidades en existencia de cada producto.
2) Estimese el valor aceptable por las existencias.

Las cantidades serin determinadas por conteo fisico de los empaques,
haciéndose pruebas para cerciorarse del contenido de cada empaque, veri-
ficidndose ciertos renglones contra el inventario tomado por el peticiong
rio y si el conteo fuere practicado en una fecha posterior a aquélla en
que se tom8 el inventario, deberid ajustarse el resultado obtenido en el
conteo mediante la adicidn de las ventas y la deduccidén de las entradas
posteriores con objeto de conciliar ambos resultados.

La valuacidén de los inventarios se llevari a cabo, por consiguiente,
mediante el método '"costo o mercado el que sea mids bajo" u otro cualquie-

ra, a satisfaccidn del tasadore

Y L4 . N
Los productos en proceso se valuarén siguiéndose los sanos princi-

pios que norman la contabilidad de costose.

MARGERES DE GARANTIA

&» Iy
Los mirgenes de garantia exigibles para cada presyamo son objeto de
la politica crediticia, la cual es establecida por el organo'superlor de
actuacidon de cada institucidn bancaria previa la consideracion de los
dictimenes de los asesores financlerosSe

es recomendable establecer minimos de garantia oyéndo-

3 o rd . - .
so con ese fan el parecer en cada caso, de los tlenicos FERenTREIS L,
relacién con el margen de garantia exigln e: cizdzgis morales del empre-
ciencia en los procesos industriales y las cua Ceividad industrial y
sario, as{ como por el riesgo que comporte esata oo concederse el prista
por 1; sanidad financiera de la misma al momento 2

mo,



Por lo general, pero no necesariamente, el margen de garantia adi-
cional, considerando que el valor del bien gravado equivale a 100, seri:

1) 50% cuando la garantia fuere hipotecaria.

2) L40% cuando la garantia fuere refaccionaria.

3) 30% cuando la garantia fuere prenda de productos.

4) 25% cuando la garantia fuere en valores mobiliarios, facilmen-
te realizables y aceptados por el drgano superior de actuacidbn
de la entidad prestamista.

5) 10% cuando la garantia fuere en valores emitidos por la propia
institucidn prestamista.

Comu casos especiales aunque pocos comunes, y sobre todo limitados
a las industrias de servicios pliblicos, son de citar el tipo de finan-
ciamiento conocido con el nombre de '"Plan Filadelfia'", que consiste en
un contrato de arrendamiento y en un fideicomiso, y el conocido como
"Plan de Venta Condicional".

Las marcas, patentes y contratos de arrendamiento se admite que tie
nen un valor capaz de figurar en el balance general de una industria ba-
jo el rubro de Activo Intangible. Aunque no es prudente, desde el punto
de vista conservador, tomar dichos bienes incorporales como garantia di-
recta de un préstamo, es necesario afectarlos como garantia adicional,ya
que en muchos casos resultan ser los valores mds s6lidos que tiene una
empresa, sin los cuales los otros valores tangibles significarian muy po
co. Imaginese por un momento lo que representaria otorgar un préstamo
acorde con su capacidad financiera a una empresa propietaria de una plan
ta de refrescos de reconocido nombre internacional y que, por no haber
gravado ficha marca, posteriormente ésta la cediera a otro industrial.

Por filtimo, las mejoras en propiedades arrendadas, teniendo en cuen
e le queda al prestamista es el derecho de indemniza-

ta que lo Gnico qu 0 :
tan sOlo pudieran ser

cidn una vez vencido el contrato de arrendamiento,
. L4 - -
vir como garantia adicional.
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