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SINTESIS

Hemos desarrollado un modelo matemético y financiero a los
efectos del calculo de propuestas de pago en el marco de un proceso concursal
preventivo las cuales sean posibles de sobrellevar por el deudor tanto por su
monto como por los flujos de fondos comprometidos en ello y no resulten para
los acreedores en pérdidas superiores a las estrictamente necesarias para
propender a la conservacion de la empresa. En vista del objetivo planteado
hemos analizado las variables organizacionales que conducen a la firma al
estado de cesacion de pagos, situacion que, atento al peligro que reviste para la
supervivencia de la empresa, la identificamos como de crisis organizacional,
seflalando al conflicto como una de las principales causas que provocan e
incluso agravan las crisis en la organizacion. A su vez, el transcurso de la
investigacion nos ha llevado al andlisis de la doctrina juridica y la
jurisprudencia existente relacionada con las quitas y esperas de las propuestas,
la actualizacion de valores, el respeto al voto de la mayoria de los acreedores,
el significado de propuesta abusiva y propuesta razonable, y los principios de
conservacion de la empresa y la proteccién del crédito, detectando gran
cantidad de enfoques y tratamientos asi como de fallos disimiles en torno a estas
cuestiones y sus derivaciones y consecuencias. Con la finalidad de orientar el
pensamiento acerca de algunos cuestionamientos relativos a estos temas hemos
abordado el analisis matemético y financiero de las propuestas de pago
habiendo obtenido como resultado de la investigacion un modelo conformado
por cuatro férmulas matematicas a los efectos del calculo de propuestas de pago
que propenden a la conservacion de la empresa y a la proteccion del crédito.
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1. INTRODUCCION

1.1 Obijetivo de la Investigacion

Desarrollar un modelo matematico y financiero a los efectos de
calcular los importes de la deuda concursal y de la cuota concursal a pagar sin
poner en peligro la continuidad de la firma y propendiendo a la equidad de la

propuesta.

1.2 Justificacion del Estudio

El estudio encuentra su justificacion siendo util para todos los

participantes del proceso y aln para terceros, como se indica seguidamente:

Para el concursado: resulta una herramienta atil que le permite marcar el limite

de sus posibilidades dentro de las cuales se desarrollara la negociaciéon con los

acreedores.

Para los acreedores: ya que les permite conocer si las pérdidas que pudieran

ocasionarse en el proceso concursal resultan en una distribucion equitativa para

todas las partes involucradas.

Para el sindico: como asesor del juez y por sus funciones y responsabilidades en

el proceso el sindico debe conocer el destino que el acuerdo con los acreedores le
impone al mismo vy si la propuesta resulta equitativa en cuanto a la distribucion

de las pérdidas que pudieran ocasionarse.

Para terceros: para todos los que tienen relaciones comerciales, financieras y

sociales con el concursado y sus acreedores, proveedores, clientes actuales o
potenciales, empleados, competidores, acreedores de los acreedores, garantes,

entidades financieras, directores y socios del concursado y de los acreedores y
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todos quienes tengan relacion comercial o financiera con ellos, el estado, etc.;
todos ellos van a estar interesados en el destino del proceso y en la equidad de la

propuesta por sus consecuencias a corto y largo plazo.

Para la sociedad: debido a la incidencia que tiene para la sociedad en su conjunto

el pago de la deuda concursal y la conservacion de la empresa util y viable.

Para quienes estan en dificultades econdmicas o financieras: sin haber solicitado

su concurso preventivo, ya que el acuerdo extrajudicial con sus acreedores puede

transcurrir dentro de los limites calculados mediante relaciones matematicas.

1.3 Preguntas de Investigacion

1. ¢Es posible calcular el monto de la deuda concursal a pagar que no ponga en
peligro la continuidad de la firma mediante las relaciones matematicas y
financieras de los modelos conocidos?

2. (Es factible el calculo de la cuota concursal a pagar que permita el normal
desarrollo de las actividades?

3. ¢Conocen los sujetos concursados, los acreedores, el juez y los terceros las
consecuencias del acuerdo tanto para el éxito del proceso como para la
continuidad de la firma?

4. ¢Puede disminuirse la probabilidad de que se produzcan quiebras indirectas
por imposibilidad de pago del acuerdo?

5. ¢La sistematizacion en el célculo del monto de la deuda concursal a pagar
puede resultar en una distribucién mas justa de las pérdidas ocasionadas por
el estado de cesacion de pagos?

6. ¢La sistematizacion en el calculo de la cuota concursal a pagar puede
aumentar la probabilidad de mantener la operatividad y normal desempefio de
las firmas concursadas en el marco de un proceso de concurso preventivo?

7. ¢Puede determinarse si una propuesta de pago traspone los limites a partir de

los cuales puede calificarse de “abusiva”?



2. HIPOTESIS

“El monto de la deuda concursal a pagar y el importe de la cuota
concursal que no ponga en peligro la continuidad de la firma y que no perjudique
los intereses de los acreedores son susceptibles de ser calculados empleando las
relaciones matematicas de los modelos financieros y contables conocidos, en el
marco de los concursos preventivos de las pequefias y medianas empresas del

Departamento Judicial Mar del Plata.”

3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Iniciamos una investigacién con el objetivo de desarrollar un
modelo de célculo que permita obtener propuestas de pago del pasivo concursal
utilizando una metodologia que sera fundamentalmente teorica y el resultado del
modelo se concretard en las expresiones matematicas que se exhibirdn como

culminacion del proceso de investigacion.

No vamos a introducirnos en la relacion de causa — efecto entre la
aplicacion del modelo desarrollado y la probabilidad de que el proceso concursal
tenga un resultado exitoso, lo cual implicaria obtener la aprobacion por parte de
los acreedores de una propuesta de pago que luego pueda ser concretada por el
concursado, cumpliendo el concurso preventivo con su objetivo de lograr la
conservacion de la empresa. Porque la propuesta de pago y el acuerdo final
surgen como resultado de un proceso de negociacion llevado a cabo entre actores

de muy diversas caracteristicas e intereses.

Tampoco incluiremos como premisa el supuesto de que todos los
acreedores pretendan lograr el cobro de la mayor parte posible de su acreencia.

Por su naturaleza, por su relacion con el deudor, por los montos involucrados,



etc. los acreedores tienen mayor, menor o distintos intereses en el resultado del
proceso de negociacion. Por ejemplo va a ser distinta la actitud de los
representantes de una entidad publica que en sus reglamentaciones tienen
pautadas con exactitud las condiciones para la aceptacion de una propuesta de
pago, con muy poco margen para la negociacion, que la actitud asumida por un
acreedor de quien el concursado es su principal cliente, de manera que la quiebra
de este implica la quiebra de aquel, que la actitud de acreedores ocasionales,
acreedores por grandes montos, acreedores de montos menores, etc. Pero si
asumimos como uno de los objetivos de la investigacion la maxima disminucion

de las pérdidas de los acreedores que pudieran resultar del proceso concursal.

Nuestro trabajo tendra las siguientes caracteristicas:

Exploratorio: ya que no existen antecedentes de otras investigaciones similares

en la ciudad de Mar del Plata y zona de influencia.

No experimental: ya que se analizaran las variables tal como se encuentran “sin
manipular deliberadamente sus valores. Es decir, se trata de una investigacion
donde no hacemos variar intencionalmente las variables independientes. Lo que
hacemos . . . es observar fenémenos tal y como se dan en su contexto natural,
para después analizarlos” (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista
Lucio: “Metodologia de la Investigacion”, Mc. Graw Hill — Mexico, 2006).
Aunque durante el transcurso de la investigacion se planteen distintos escenarios,
no lo haremos con el objetivo de investigar como se comportan las variables en
cada uno de ellos sino que simplemente aconsejamos formular proyecciones en
el marco de situaciones diversas para estar a cubierto de los resultados distintos
que puedan obtenerse; no es el objetivo de la investigacion conocer como se
comportan las variables en situaciones de contextos diferentes, sino considerar

los valores que van a tomar.

Descriptivo: ya que solamente describiremos las variables tal como se presentan.
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Estimamos que nuestro estudio contendrd elementos de una
investigacion exploratoria como mencionamos anteriormente pero pensamos que
a su vez tendra tambien caracteristicas de estudio descriptivo ya que una gran
parte del trabajo estd dedicado a la descripcion de las situaciones que se
investigan; Sampieri, Collado y Lucio se refieren a esta situacion en que una
investigacion tiene a la vez caracteristicas distintas: “En la practica cualquier
estudio puede incluir elementos de mas de una de estas cuatro clases de
investigacion (estudios “exploratorios”, “descriptivos”, “correlacionales” y
“explicativos™) y también se refieren a los cambios que pueden sufrir los trabajos
de investigacion durante su transcurso: . . .“una investigacion puede iniciarse
como exploratoria o descriptiva y después llegar a ser correlacional y ain

explicativa.” Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista Lucio (op. cit.)

4. ANALISIS TEORICO

4.1 El Origen del Proceso

Las crisis empresarias son procesos de cambio que comprometen

la permanencia o subsistencia de la empresa.

El estado de crisis puede definirse de la siguiente manera: “ESs un
proceso que afecta a la viabilidad de la empresa, resintiendo el equilibrio en el
balance de las contribuciones generadas por cada grupo de interés frente a los
valores recibidos.” (Escandell José: “El marco de la viabilidad empresaria en el
andlisis de la abusividad de los acuerdos, art. 52 ley 24.522”, XXI Asamblea

Nacional de Graduados en Ciencias Econdmicas, 2005).

Las crisis son procesos de cambio que implican rupturas con
peligro de que se produzcan mas dafios: “La especificidad de las situaciones de
crisis consiste en que ellas siempre afectan a los comportamientos de la

organizacion en el dominio de las relaciones internas. Las situaciones que se

11



identifican como crisis también significan una ruptura del orden de las
relaciones vigentes” (Etkin Jorge: “Identidad de las Organizaciones: invariancia
y cambio” Buenos Aires, Ed. Paidos, 2005). Para definir una crisis debemos
decir que lo mas importante no es la ruptura o la pérdida que ya ocurrio sino el
peligro de que se produzcan mas dafios y para definir una “empresa en crisis”
deberiamos decir que se pone en peligro la subsistencia de la empresa, 0 sea este
nivel de crisis es el que deberiamos considerar en este andlisis. También hay
pequerios conflictos y pequefias crisis y algunas se pueden ir expandiendo hasta
poner en peligro la supervivencia de la empresa y este nivel critico es lo que

debemos analizar en relacién con los concursos.

Una organizacion esta compuesta por personas y grupos que
tienen distintos objetivos e intereses y algunos de ellos pueden estar en oposicion
unos de otros. A esto le llamamos “conflicto” (“y la organizacion tolera esos
conflictos y funciona a pesar de ellos”, Edgard Schein ‘“Psicologia de la
Organizacion”, Englewood Cliffs, N.J. : Prentice-Hall Internacional, 1982) En
nuestra opinién conflicto es “oposicion de intereses, fines, objetivos, latente o
manifiesto, percibido o no, de suerte que la organizacion tiene conflictos en
forma permanente y el equilibrio se logra por la compensacién o neutralizacion
mutua de los intereses contrapuestos”. Leemos a Chiavenato: “Las personas
nunca tienen objetivos e intereses idénticos y estas diferencias de objetivos y de
intereses siempre producen alguna forma de conflicto. . . .La palabra conflicto
esta ligada a la discordia, la divergencia, la disonancia, la controversia o el
antagonismo. Para que haya conflicto, ademas de la diferencia de objetivos e
intereses debe haber una interferencia deliberada de una de las partes en
cuestion.” (Chiavenato Adalberto: “Comportamiento Organizacional: la
dinamica del éxito en las organizaciones” México, Ed. Thomson, 2005)
Disentimos con el Dr. Chiavenato en cuanto a que reconocemos la existencia del
conflicto aln en estado “latente” sin que tenga lugar un enfrentamiento
manifiesto. Etkin se refiere a la existencia del “conflicto incorporado a la vida

organizacional, ain cuando la perturbacion como agente externo desaparezca.
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La reaccion del conjunto, que en apariencia resuelve la situacion conflictiva, en
realidad relega el problema a un estado de latencia, hasta que una nueva

perturbacion la exhibe o pone de manifiesto.” (Etkin Jorge: op. cit.)

Ahora bien, el equilibrio no es un proceso natural sino que la
organizacion es un sistema que logra su continuidad a través de procesos
permanentes de negociacién, compensacion o neutralizacion de los diversos
intereses opuestos, y este proceso es promovido por la direccidn; en caso que no
se logre la compensacion o neutralizacion de intereses puede originarse una
crisis. “Los conflictos que surgen en el devenir de la organizacion pueden
diluirse, integrarse a las relaciones internas (tomar una forma estructurada),
desencadenar un estado de crisis 0 también provocar una transformacion
estructural” (Etkin Jorge: op. cit.). Analizamos los conflictos porque pueden
originar estados de crisis aunque estas pueden provenir de causas diversas, como
por ejemplo hechos ocurridos en el sector de actividad de la organizacién, hechos
de la economia general, cambios politicos, legislativos, sociales, materiales,

climaticos, etc.

Pero la importancia de los conflictos es que siendo una de las
causas probables que pueden originar estados de crisis, tienen una permanencia y
una vigencia en la organizacion que requiere la actuacion continua por parte de la
direccion para manejarlos y neutralizarlos. Y a poco que analizamos las crisis
concluimos que no podemos separarlas de los conflictos expresando por ejemplo
“primero estan los conflictos y después las crisis” o “el conflicto es el peligro y la
crisis es el dafio” sino que los conflictos existen en el interior de las crisis y en
esto radica el peligro de que se produzcan méas dafios, que es lo mas importante
de las crisis, no la pérdida que ya pasoé sino la que viene, el peligro vigente de
que se produzcan mas dafios. También puede haber peligro de que se produzcan
“mas dafios” sin que esto sea causado por conflictos, sino que el agravamiento o
la permanencia de una crisis puede tener otros origenes como los ya

mencionados: econdmicos, financieros, legales, materiales, climaticos, etc.
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Cuando expresamos que las crisis son procesos que comprometen
la subsistencia de la empresa nos estamos refiriendo a que lo que esta en peligro
es la continuidad de la empresa como es actualmente, lo cual quiere decir que si
bien la empresa puede mantener su continuidad, si se necesitan grandes
transformaciones para lograr su subsistencia, la empresa resultante de este
proceso no sera la misma que antes, y esto es claramente una crisis. Los estados
de crisis, como ya se mencion0 implican rupturas, de manera tal que aun cuando
ese estado sea superado las cosas no pueden retrotraerse para volver al estado
anterior. Aun cuando aparentemente se llegue a un estado similar al anterior en el
mejor de los casos, la experiencia de la ruptura hard que las cosas nunca sean
igual que antes. Tomado en forma positiva esto implica un aprendizaje post-crisis

que es muy valioso.

Asimilamos al estado de cesacion de pagos a un estado de crisis
asi como a una empresa sometida a un proceso concursal como a una empresa en
crisis, ya que este proceso puede provocar cambios drasticos y rupturas con
peligro siempre vigente de no salir ileso del proceso concursal, ya que esta
comprometida la supervivencia de la empresa, no por el proceso concursal en si
mismo sino por las consecuencias del mantenimiento de la raiz estructural del

problema que Ilevo a la firma al estado de cesacion de pagos.

4.2 Enfoque Juridico

Las cuestiones a resolver relacionadas con las propuestas de pago
del pasivo concursal, los pagos minimos que debieran contener las propuestas, la
distribucién equitativa de las pérdidas que pudieran ocasionarse, el concepto de
propuesta abusiva, la violacion del principio del derecho de propiedad de los
acreedores, las soluciones tasadas, la inclusion de intereses en las propuestas de
pago, la actualizacion de los valores y otros temas relacionados con éstos,
ampliamente debatidos por la doctrina juridica especializada y diversamente

resueltos por la jurisprudencia, conforman un cuerpo tematico que no exhibe
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hasta el momento un horizonte de respuestas con un claro delineamiento de
soluciones uniformes para resolver los problemas que se originan a partir de

ellos.

Dada una propuesta de pago surgen consideraciones atinentes a

cuestiones tales como:

1. ¢Es legal, es correcto, es justo y conveniente que los acreedores sufran
disminuciones en los montos de sus créditos?

2. ¢Hasta donde se pueden permitir quitas en los creditos ya sea en pos de:

a) la conservacion de la empresa

b) el respeto a la mayoria de los acreedores que participan del acuerdo con
voto favorable?

¢Cudl es el criterio para determinar si una propuesta es abusiva?

¢Cual es el significado de propuesta razonable?

¢Deben incluir intereses las propuestas de pago en cuotas o con espera?

o o bk~ w

¢Debe incorporarse el célculo de actualizacion de valores para evaluar la
razonabilidad de las propuestas de pago?
7. ¢Como se logra compatibilizar los principios de conservacion de la empresa y

proteccion del crédito?

Estas y otras cuestiones han sido ampliamente desarrolladas por la
doctrina, principalmente a partir del fallo “Linea Vanguard SA s/ Concurso
Preventivo” del 4/09/2001, pero como ya hemos comentado con divergencia en
las opiniones en muchos casos. Una breve mencion de lo apuntado comprenderia

citas como las siguientes:

“La ley 25.589 establece un estandar juridico (abuso o fraude),
pero no fija las pautas especificas para determinar en qué casos existira abuso o
fraude y cuando no” (Di Tullio José, Macagno Ariel y Chiavassa Eduardo,
“Concursos y Quiebras. Reformas de las leyes 25.563 y 25.589”, Lexis Nexos —
Depalma, Buenos Aires, 2002).
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“Toda propuesta de acuerdo deber ser valorada atendiendo
fundamentalmente a su congruencia con los principios de orden publico, las
finalidades de los concursos, referidos a la conservacion de la empresa y la
proteccion del crédito y el interés general” (CNCom., sala B, 08/03/2002,
“Jorsar SA s/Concurso Preventivo”, RSyC N° 1, p. 111).

“No puede efectuarse un analisis de la propuesta de acuerdo
preventivo en forma aislada y totalmente descontextualizada del marco general
que imponen las actuales circunstancias socio economicas que atraviesa el pais.
Parece razonable que los deudores particulares, castigados por los avatares de
politicas econdmicas impuestas, efectlen propuestas de pago que resulten
acordes con sus posibilidades de cumplimiento y que su implementacion no
derive en abuso o inmoralidad” (JProc. Conc. y Reg. N° 3 de Mendoza, 13-04-
2004, “Pedro Lopez e Hijos SACIA s/Concurso”).

Rubin hace referencia al concepto de propuesta razonable en el
derecho comparado planteando el interrogante acerca de su medicién: . . .
porqué ese minimo minimorum del 40% nominal de las deudas es desconocido
en la mayoria de las legislaciones del Derecho Comparado? Porqué, como
vimos, lo que si reclaman casi todos los ordenamientos concursales dignos de
mencion es que la propuesta concordataria sea razonable. Ello, segun los casos,
puede hacer que la oferta de acuerdo importe mas o menos que el 40% de la
deuda. Pero jComo se sabe que una propuesta es razonable?. . .” (Rubin
Miguel Eduardo, “Las nuevas atribuciones del juez del concurso respecto del
acuerdo preventivo segun la ley 25.589. Un hito en la evolucion del Derecho
Concursal argentino”, ED 9/08/2002). Y este autor da respuesta al interrogante
planteado mencionando que el acuerdo “es razonable y, por ende, que no es
abusivo” si, como se exige en el Derecho Francés, existe “un plan serio, con
aptitud de cancelar los pasivos, sin perjudicar ilegitimamente a los acreedores”

(Rubin Miguel Eduardo, op. cit.).
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En estas citas observamos que el enfoque se encuentra dirigido a
la indeterminacidn legislativa para decidir en que casos existird abuso (en nuestra
opinion es éste el concepto que ofrece dificultades para su determinacion, no asi

el fraude) o cuando una propuesta puede ser considerada razonable.

Grispo menciona que si de la propuesta de acuerdo se derivara un
detrimento exagerado del patrimonio de los acreedores éste no podra ser
homologado, pues en este caso se incumple una manda especifica contenida en el
art. 50 inc. 5°, es decir, dicha propuesta no observa las formas esenciales para la
celebracion del acuerdo (Jorge Daniel Grispo, “Tratado sobre la Ley de
Concursos y Quiebras, Ley 24.522 comentada anotada y concordada. Modificada
por leyes 25.563 y 25.589”, ed. Ad-Hoc). El autor no agrega definiciones acerca
de cual es el monto del detrimento del patrimonio de los acreedores que pueda

considerarse exagerado.

Desde un enfoque esencialmente distinto al anterior Barbieri
asocia el concepto de propuesta abusiva con el resultado de la votacion de la
propuesta de acuerdo por parte de los acreedores, afirmando que “resulta muy
dificil precisar la abusividad de la propuesta de acuerdo cuando el mismo ha
sido aceptado por la mayoria de acreedores exigida por la legislacion vigente”
(Barbieri Pablo, “Las facultades judiciales ante la homologacion del acuerdo
preventivo. Implicancias de la ley 25.589”, LL 2002-D 1093).

Porcelli alude a la legalidad de la pérdida de los acreedores
expresando que para conseguir la finalizacién de la crisis se le impone al
acreedor por voluntad de la ley la pérdida total o parcial del derecho al cobro de
su acreencia luego de enajenados todos los bienes del deudor y de la distribucion
de su producido, y por via del instituto de la rehabilitacion se enerva
definitivamente la posibilidad de continuar persiguiendo a éste, aln cuando la
satisfaccion no sea completa. Resalta que si el conflicto no finalizare y

continuaran sine die las persecuciones de los acreedores contra el incumplidor y
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contra sus sucesores, la tension social se incrementaria hasta tornar imposible la
vida comunitaria (Porcelli Luis, “No homologacion del acuerdo preventivo.
Propuesta abusiva o en fraude a la ley”, LL 2002-D 979).

El autor mencionado califica a la propuesta de “abusiva” cuando
las condiciones y términos de ella han sido impuestos por el deudor a su arbitrio,
aprovechando una posicion de fuerza por el manejo o manipuleo de la mayoria y
de esta forma, las prestaciones a que se obliga dependen, en definitiva, de su
voluntad y no son fruto de un consenso necesario e imprescindible para un
equilibrio entre intereses antagonicos tal como lo exige toda solucién reversiva
de la crisis que contemple los derechos de todos los afectados. De esta manera,
manifiesta, una quita del 90% o un plazo de espera de varios afios podrian

considerarse abusivos en algunos supuestos y no en otros (Porcelli Luis, op. cit).

Richard, desde otro enfoque y conjuntamente con quienes
proponen la existencia de un plan de empresa (Rubin, Bargalld), afirma: “La
propuesta no serd abusiva si se corresponde con una planificacion coherente
para lograr salir del estado de cesacion de pagos y continuar la explotacion de
la empresa. Sobre el punto Bargallé apunta para determinar si una propuesta no
es abusiva “la existencia de un plan de empresa del que surjan las posibilidades
de cumplimiento de la propuesta. . .No mediando tal justificacion cualquier
propuesta de quita o espera importantes serd abusiva, pues implicard una
expropiacion del crédito de acreedores sin contrapartida y en beneficio de los
socios de la sociedad. . .” (Richard Efrain Hugo, “Otra vez sobre propuesta
abusiva”, libro colectivo “Conflictos en la insolvencia”, ed. Ad Hoc, Buenos
Aires, 2005). Este autor a su vez expresa que el analisis deberia centrarse en la
etapa preconcursal, resaltando en este sentido la responsabilidad que le asiste a
los administradores societarios por la tempestividad en la presentacion en
concurso preventivo afirmando que “los puntos centrales para determinar si una
propuesta es 0 no abusiva deberian ser los siguientes: 1°. Si los proponentes

actuaron diligentemente ante el estado de cesacion de pagos, 2°. Si proponen un
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plan congruente para solucionar el problema, y 3° Si no hay un despojo a los

acreedores” (Richard Efrain, op. cit.).

Y también, en cuanto a la definiciobn de abusividad de una
propuesta de pago, leemos a Maffia quien literalmente expresa: “La propuesta
del cincuenta por ciento, constando que el deudor podria pagar el total, no es
contraria al orden publico, ni a la moral ni defrauda a la ley. En cambio el texto
que analizamos, si bien repite lo de “fraude a la ley”, agrega una palabra que
en ese contexto es prodigiosa. Una “palabra-sésamo” que abre la puerta de
entrada a cualquier caverna: la palabra “abusiva”. Si un concursado que puede
pagar a dos afios lo hace a diez, los estdndares anteriormente transcriptos no
dan fundamento a la descalificacion por el juez; pero ahora puede valorar como
abusivo el arreglo. Es un término que confiere al juez apoyo ex positivo iure
para negar la homologacion de aquellos entendimientos entre deudor vy
acreedores que le resulten — digamos — “injustos”, aun cuando — |0 repetimos —
no fuesen contrarios al orden publico, ni a la moral, ni conlleven fraude a la ley.
En materia de descalificacion, “abusiva” es un término omniabarcativo. Todo
cabe en ¢l.” (Maffia Osvaldo J., “La homologacion en la ley 24.522 modificada
por la ley 25.589”, JA 2002).

Con respecto a la consideracion de los intereses Yy/o
actualizaciones de las propuestas de pago en cuotas o con espera la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién se expidio en autos “Lavie Mario s/ Concurso
Preventivo”, en hipotesis de acuerdo de pago total en un afio sin intereses ni
actualizacién, decidiendo que el ofrecimiento no constituia pago total en los
términos del art. 55 LC, sino quita razon por la cual lo consideré comprendido en
la mayoria especifica no respetada en el caso (CSJN en Lavie Mario s/conc.
Prev., JA 1987 —-1V-212).

Sobre este tema, y en referencia al caso “Linea Vanguard SA s/

concurso preventivo”, Dasso menciona que un punto en que se fundamenta el
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fallo para revocar la homologacién es considerar que no se cumplen las
formalidades exigidas por el art. 43, en virtud de que al no adicionar intereses y
consistir en una quita del maximo permitido del 60%, sin tener en cuenta la
incidencia del vencimiento del pago, se estd yendo mas alla del tope legal. Este
autor adopta una posicion contraria al fallo mencionado, manifestando que “el
legislador tuvo suficientes elementos de juicio en los precedentes de las leyes
anteriores, debates doctrinarios, jurisprudencia y derecho comparado. Si
hubiera querido establecer que el pago del 40% significaba un “valor presente”,
hubiera vinculado el porcentual con el plazo de pago, como lo hace cuando
legisla sobre el valor de las acciones de la concursada. El legislador argentino,
que no pudo ignorar el modelo italiano ni el estadounidense ni tampoco los
antecedentes y los debates nacionales en torno al tema, decidio — y esto es claro
— que el limite del 40% no tiene vinculacion con los intereses, ni con el plazo o
espera.” (Dasso Ariel A., “El limite minimo en la propuesta de quita y espera”,
LL 2002-A 394).

Azize desarrolla este tema en forma muy clara y categdrica
expresando: “Seria innecesario poner de relieve la diferencia que existe entre
tener $ 100 hoy y tener un crédito de $ 100 con vencimiento dentro de un afio.
Aun bajo la hipdtesis de inflacion cero durante todo el plazo, el crédito a futuro
vale menos, en primer lugar por estar indisponible para su uso actual, y ademas
por estar sometido a riesgos de incobrabilidad o gravamen.” (Azize Carlos
Alberto, “La espera como quita en el concurso preventivo”, LL 2000-D). Y
agrega un ejemplo matematico para fundamentar sus dichos manifestando:
“Ofrecer pagar $ 100 dentro de doce arios, sin ningun interés, equivale a pagar
hoy solo $ 13,72, si el tipo de interés corriente fuera del 18% anual . . .En otras
palabras, si los $ 100 se deben hoy, esa oferta a 12 afios implica una quita del
86,28% (100 —13,72). . .

Volviendo a nuestro ejemplo, ese valor actual del crédito a futuro es de 13,72 en
la medida que el deudor sea lo suficientemente solvente y confiable como para

merecer un crédito a doce afios sin garantias reales y al 18% anual. Si, en
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cambio, nuestro hipotético deudor es un insolvente, concursado o no, su oferta
no vale nada; con todo rigor puede afirmarse que su promesa de pagar $ 100 a
doce afos tiene valor actual cero. Agreguemos que la quita derivada de la mera
espera es una pérdida real, no hipotética, del acreedor. En efecto, para suplir el
dinero faltante por la presente insolvencia de su deudor, el acreedor debe
endeudarse por el mismo importe a la tasa activa vigente en plaza, de manera de
mantener su nivel de actividad productiva. De lo contrario ésta caera
inevitablemente en proporcion al defecto de capital de trabajo, o incluso podra
llegar a cesar por completo en ciertos casos.

Por supuesto que la situacion es todavia peor, si cabe, cuando en lugar de
prometer pagar $ 100 solo se promete pagar $ 40 a doce afos, es decir aplicar
ademas una quita explicita del 60%. EIl valor actual del crédito de $ 100 habra

descendido a $ 5,49, es decir, la quita verdadera alcanzara al 94,51%. . .’

(Azize Carlos Alberto, op.cit.)

En estas citas podemos observar que los fallos y las opiniones de
la doctrina acerca de los temas mencionados presentan en algunos casos
diferencias en el enfoque y en el tratamiento a los problemas planteados. A los
efectos de contribuir a la solucion de estas cuestiones hemos desarrollado un
modelo matematico y financiero para el célculo de propuestas de pago del pasivo
concursal con el objetivo de propender a la conservacion de la empresa y a la
equidad de la propuesta. Este desarrollo encuentra su origen y razon de ser en los
principios generales orientadores consagrados en la “Exposicion de Motivos” de
la ley 19.551, a saber:

a) Proteccion adecuada del crédito.
b) Conservacion de la empresa, en cuanto actividad util para la comunidad y

principio inspirador comun en la reforma legislativa mercantil en curso.

Con respecto a estos principios, opinamos que son antagénicos,
ya que toda quita o espera en el pago de la deuda concursal favorece la

continuidad de la empresa, y viceversa existe un limite en el pago de los créditos
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para no atentar contra esa continuacion, por lo cual el objetivo de cumplir ambos
principios requiere el logro de un delicado equilibrio y su mantenimiento durante
todo el periodo hasta la finalizacion del proceso. A su vez, consideramos que la
ausencia de este equilibrio implica la “abusividad” reiteradamente mencionada
en la ley, la doctrina y la jurisprudencia, aunque la mencién se encuentra referida
en casi todos los casos al desequilibrio proveniente del avance del objetivo
“conservacion de la empresa” sobre el objetivo “proteccion del crédito”,
probablemente porque en la mayoria de los procesos concursales los acreedores
sufren disminuciones en el cobro de sus acreencias, ya sea por quitas explicitas o

por las contenidas en los plazos de espera sin actualizaciones.

En relaciéon a la tan mencionada “propuesta abusiva”, como
vimos, las opiniones de la doctrina son variadas, e incluyen a situaciones tales
como el “manipuleo de la mayoria”, la “violacién del derecho de propiedad de
los acreedores”, las “propuestas con grandes quitas o largos plazos de espera”, la
“falta de tempestividad en la presentacién en concurso preventivo”, la “falta de
razonabilidad en la propuesta de pago”, etc. Nuestra opinion con respecto a lo
que debe considerarse “propuesta abusiva” se acerca a la expuesta por Maffia,
esto es: “habra propuesta abusiva cuando el deudor no emplea su maxima
capacidad de pago para la satisfaccion de los créditos concursales”. Este
concepto encuentra su basamento legal en el art. 1071 del Codigo Civil en tanto
creemos que si el deudor no utiliza su maxima capacidad de pago para la
satisfaccion de los créditos concursales se contrarian los fines que la ley tuvo en

mira al reconocer los derechos consagrados en la legislacion concursal.

Con el trabajo desarrollado intentamos orientar el pensamiento
acerca de algunos cuestionamientos relativos a este tema, aportando soluciones
matematicas a ciertos puntos que consideramos centrales para aclarar algunos
interrogantes, porque entendemos que es mas facil emitir opinion si se cuenta con
el resultado numérico de los hechos cuantificables. A su vez no pretendemos

expedirnos acerca de “cuanto es mucho” y “cuanto es poco” a los interrogantes
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planteados, sino que nuestro aporte consiste en una respuesta de “cudnto es
cuanto”, para que asi sea utilizada por quienes deban tomar las decisiones tltimas

en estos temas.

4.3 Desarrollo Matematico y Financiero

4.3.1 Introduccion

En la busqueda de una solucién a la crisis econémica y financiera
que cumpla con las condiciones de ser posible de sobrellevar por parte del deudor
y a su vez que no signifique para los acreedores pérdidas mayores a las
necesarias desarrollamos un modelo matematico y financiero a los efectos del
calculo del monto total a pagar y el monto a pagar en cada periodo o cuota
concursal, introduciendo a su vez el célculo de las pérdidas de los acreedores a
los efectos de su consideracion dentro del conjunto de consecuencias ocasionadas
por la crisis y dentro de lo posible su minimizacion. Por supuesto que la situacion
ideal se lograria con una distribucion equitativa entre el deudor y los acreedores
de las péerdidas ocasionadas por la crisis pero si mantenemos en mira el objetivo
de conservacion de la empresa no podemos asegurar que necesariamente el
deudor va a sufrir pérdidas en el proceso, sino que, como veremos, desde el
punto de vista estrictamente monetario probablemente obtenga ganancias aunque
esto resulte una contradiccion con el concepto de “crisis”, en el sentido de
“proceso de probables consecuencias dafiosas y que pone en peligro la

supervivencia de la empresa”.

Contrariamente, y como veremos en el desarrollo de este tema, es
casi totalmente probable que sean los acreedores los que vayan a cargar con las
pérdidas ocasionadas por la crisis empresaria. Este enunciado a sido propuesto
por algunos autores como por ejemplo Escandell quien afirma: “Toda propuesta
importa para los acreedores la pérdida definitiva de recursos, bien sea por las

quitas explicitas que contiene o bien por el efecto del otorgamiento de plazos de
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pago, muchas veces con tasas negativas de interés, que ocasionan una quita
implicita, o por ambos conceptos a la vez (quita y espera)” (Escandell José: “El
marco de la viabilidad empresaria en el analisis de la abusividad de los acuerdos,
art. 52 ley 24.522”, XXI Asamblea Nacional de Graduados en Ciencias
Econdmicas, 2005). Entonces, los perjuicios economicos a los acreedores no
solamente provienen de la diferencia entre los montos de los créditos originales y
los importes a percibir por el acuerdo sino también por la falta de cobro en
tiempo oportuno de sus acreencias, lo cual ocasiona pérdidas en valores
absolutos y a su vez perjuicios en el giro comercial y operativo, a los titulares de

los créditos y a sus propios acreedores.

Como se vera el modelo desarrollado se basa en principio en el
calculo de la capacidad de generacién de fondos de la firma durante los periodos
en los cuales transcurrird el pago de la propuesta de acuerdo formulada, y a su
vez en la clasificacion de los flujos de fondos de manera tal de vislumbrar las
causas que intervienen en su generacion y en su variabilidad, con el objetivo de
conocer los factores que operan en la obtencién de variadas opciones en cuanto a
propuestas de pago de la deuda concursal. A su vez intentamos determinar la
capacidad economica de la firma en futuros periodos con el fin de conocer la
potencialidad méxima de pago que permita la conservacion de la empresa y la

minimizacion de las pérdidas de los acreedores.

Intentamos desarrollar el célculo de la propuesta de pago
utilizando solamente la informacion contenida en los estados contables de la
firma. Situados en el lugar de una analista externo posiblemente no contaremos
con otros datos que los consignados en los balances anuales, por lo cual
desarrollamos un procedimiento de célculo mediante el cual sea posible,
utilizando solamente esta informacién, la determinacion de los flujos de fondos
con los que contard la firma en el futuro para ser aplicados a las erogaciones
corrientes, a la compra, renovacion y mantenimiento de los activos fijos, al pago

de préstamos y sus intereses, al pago de dividendos y, como punto central, a los
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pagos que demanden la cancelacion de la deuda concursal que sera propuesta a
los acreedores sin afectar el normal funcionamiento de la firma y la conservacion

de la empresa.

No pretendemos establecer un rango de prioridades en cuanto a la
importancia de los ingresos y egresos que ocurren en el desarrollo de las
operaciones, ubicando por ejemplo a los egresos con destino al pago de la deuda
concursal prioritariamente o posteriormente que otras salidas de fondos, sino que
analizamos el movimiento de fondos que operan en la firma clasificandolos
convenientemente para facilitar la toma de decisiones. La contratacion de
préstamos, el pago de dividendos, la integracion de aportes o la compra,
renovacién o mantenimiento del activo fijo concomitantemente al pago de la
cuota concursal son decisiones exclusivas de la administracion. Lo que se
pretende en este trabajo es el analisis y clasificacion de los flujos de fondos con
el objetivo de la determinacion de las consecuencias financieras de esas

decisiones.

Pero, nos parece conveniente indicar que, dado un nivel de
actividad proyectado y habiendo estimado los ingresos y egresos operativos para
ese nivel de actividad, el pago de la cuota concursal no debiera afectar este
movimiento operativo, y que, contrariamente, debiera surgir de los fondos
obtenidos con las actividades principales de la firma. Para que esto sea posible
tienen que haber desaparecido las causas que originaron el estado de cesacion de
pagos y a su vez mantener una cierta eficiencia en la gestion ya que, a las
erogaciones corrientes que demanda el giro operativo normal se suma ahora el
pago de una cuota concursal. Tal como lo afirma Escandell “se requiere que el
flujo de fondos proyectado derivado de su plan de negocios y de la aplicacion de
la propuesta de acuerdo sea suficiente para hacer frente al sobreendeudamiento,
dentro del nuevo perfil temporal o cronograma resultante de la propuesta”

(Escandell José, op. cit.)
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Utilizando los estados contables contamos con informacién
referida al pasado pero, para determinar la capacidad econdmica y financiera
futura dependemos de la virtud de las proyecciones que se formulen, y sabemos
que, para formular proyecciones la informacion contenida en los balances
anuales no resulta suficiente sino que es necesario incorporar muchos otros datos,
tanto los que provienen del conocimiento interno de la firma, sus recursos
financieros, materiales y personales, las metas y objetivos decididos por sus
dirigentes y el entorno sectorial y general con el cual se relaciona. Para salvar
este inconveniente sugerimos establecer distintos niveles de actividad, varias
situaciones de ingresos, egresos, gastos, créditos y deudas, asi como distintos
escenarios de comportamiento del entorno. Para cada situacion podremos

plantear distintas posibilidades de pago de la cuota concursal.

Previamente al desarrollo de los procedimientos de calculo de la
propuesta de pago creemos necesario explicar los conceptos de flujo de fondos,
su clasificacion, activos y pasivos operativos, no operativos y pasivos

financieros.

Flujo de Fondos

Definimos el término “fondos” a los recursos mas liquidos de las
operaciones, o sea dinero y valores a la vista, con destino contable a la cuenta
“Caja y Bancos” o “Disponibilidades”. Definimos el término “flujo” como
movimiento, ingreso y egreso, aunque la medicion del flujo implica un corte
temporal que determina la existencia de un saldo, por lo cual, son posibles las
operaciones matematicas entre flujos y saldos o excedentes o déficit de
disponibilidades o recursos financieros en general, operaciones que utilizaremos
en la determinacion de la capacidad de generacién de fondos de la firma.
Medimos los flujos de fondos mediante la diferencia entre el saldo final y el
saldo inicial del agrupamiento o clasificacion monetaria de los fondos de que se
trate, por ejemplo los flujos de fondos operativos o los flujos de fondos no
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operativos; o sea, medimos el ingreso o egreso de dinero que corresponde a esa
clasificacion de fondos en un periodo determinado, y le llamamos flujo de
fondos.

Asi, tendremos basicamente Flujos de Fondos Operativos, Flujos
de Fondos Financieros y Flujos de Fondos no Operativos. A su vez
determinaremos una clasificacion de los fondos en “Flujo de Fondos Concursal”,

que ser la destinada a resolver una parte del andlisis propuesto.

Flujo de fondos operativo: esta conformado por los fondos

provenientes de las actividades principales de la firma. Como ya mencionamos,
“fondos” es dinero, saldos de cuentas bancarias y valores a la vista, siendo
entonces “flujo de fondos operativo™ el ingreso y egreso de estos conceptos que
provienen de sus operaciones principales. Entonces flujo de fondos operativo es
el ingreso y egreso de fondos proveniente de compras de materias primas, pago
de sueldos, pago de impuestos, pago de gastos generales de fabricacion, cobro de
ventas en efectivo, cobro de créditos por ventas, y todos los demas ingresos y
erogaciones relacionados con las actividades principales de la firma. Esta
compuesto por movimientos de dinero entre la empresa y sus clientes, sus

proveedores de bienes y servicios, su personal y el estado.

El flujo de fondos operativo en un periodo puede determinarse en
forma indirecta mediante la diferencia entre la “ganancia operativa” de ese
periodo y la “diferencia del activo operativo neto”, concepto que sera explicado
en lo pérrafos siguientes; mateméaticamente se expresa como se indica a

continuacion:

FFO = GOp - Dif AOpN

FFO: flujo de fondos operativo

GOp: ganancia operativa
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Dif AOpN : diferencia del activo operativo neto

Otra forma de calcular el flujo de fondos operativo es hacerlo en
forma “directa” sumando todos los ingresos y egresos que lo conforman; pero si
solamente se dispone de los datos consignados en los balances no podremos

calcular los flujos de fondos operativos sino mediante el “método indirecto”.

La “ganancia operativa” es el resultado econémico positivo de las
actividades principales de la empresa (exponemos el analisis considerando un
resultado de ganancia, y asi lo llamaremos en el resto del desarrollo, pero
debemos aclarar que la férmula tiene igual aplicacion si el resultado del ejercicio
fuera pérdida). Es el resultado atribuible al activo operativo neto, por lo cual esta
compuesto por los ingresos de las actividades principales menos los conceptos
atribuibles al costo y a los gastos de esas actividades, considerando a su vez la

incidencia del impuesto a las ganancias sobre este resultado.

La “diferencia del activo operativo neto” es el aumento o
disminucion de la diferencia entre el “activo operativo” y el “pasivo operativo”

correspondiente a un periodo, conceptos que explicaremos seguidamente.

El “activo operativo” estd conformado por todos los activos
utilizados en las operaciones principales de la empresa, o sea que los
diferenciamos de aquellos utilizados en otras operaciones, que las llamaremos
“secundarias”. Una empresa industrial posee inmuebles, maquinarias,
instalaciones, stock de materias primas y de productos terminados, asi como un
cierto valor de produccion en proceso; también posee valores liquidos como
dinero en efectivo, saldos en cuentas bancarias y créditos por ventas; y todos
estos bienes, si son utilizados en su actividad principal, conformaran el “activo
operativo”. De la misma manera dentro de los pasivos también tenemos los que
surgen por el desempefio de la actividad principal, y los llamaremos “pasivos

operativos”.
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El activo operativo neto es la diferencia entre el “activo
operativo” y el “pasivo operativo” de manera tal que es la parte del activo
financiado con deudas financieras y con patrimonio neto. Es el activo que se
considera en el analisis financiero ya que requiere, para su financiamiento, de la
contratacion de préstamos, el aporte de socios o la obtencion de ganancias. Al
decir de Fornero “lo que realmente interesa no es la magnitud del activo
operativo (el total de recursos que se utilizan en el negocio segun la medicion
contable) sino la magnitud de esos recursos que la empresa debe obtener en el
mercado financiero (como deuda o como capital). . .Esta expresion es muy
distinta a la muy utilizada del activo corriente neto, el capital corriente o capital
de trabajo: activo corriente total menos pasivo corriente total.” (Fornero
Ricardo, “Analisis Financiero con Informacion Contable. Manual de Estudio
Programado”, Universidad Nacional de Cuyo). Entonces el activo operativo neto

quedara expresado:

AOpN = AO - PO

AOpN : activo operativo neto
AOQ: activo operativo

PO: pasivo operativo

Y la “diferencia del activo operativo neto” sera el aumento o
disminucion de este concepto ocurrida entre dos periodos, y a este valor lo
utilizaremos en el calculo indirecto del “flujo de fondos operativo”, como ya se

indico anteriormente, o sea:

FFO = GOp - Dif AOpN

Flujo de Fondos no Operativo: esta integrado por los ingresos y
egresos monetarios que provienen de otras actividades que no son las principales

de la firma de acuerdo al objeto decidido por sus propietarios o accionistas. Por
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ejemplo una empresa industrial o comercial puede tener inmuebles para renta,
inversiones financieras, servicios no relacionados con su actividad principal o
participacion en sociedades, por lo cual va a haber ciertos activos dedicados a
esas actividades, y los llamaremos “activos no operativos” (ANOp); también
habra pasivos relacionados con esas actividades secundarias y los designaremos
como “pasivos no operativos” (PNOp); Yy los flujos de fondos que provienen del
desarrollo de esas operaciones seran los “flujos de fondos no operativos”
(FFNO).

Flujo de Fondos Financiero: el “flujo de fondos financiero” (FFF)

esta conformado por los ingresos y egresos relacionados con el financiamiento de
las operaciones y su costo. Estd compuesto por los intercambios de dinero entre
la empresa y sus proveedores de fondos, ya sean acreedores financieros o
propietarios, de manera tal que estd constituido por los ingresos y egresos
provenientes de la contratacion o devolucion de préstamos financieros, el pago
de sus intereses, el ingreso proveniente de aportes de socios y el pago de

dividendos.

En simbolos lo expresamos de la siguiente manera:

FFF = Dif PF- Int + Ap - Div

FFF = flujo de fondos financiero

Dif PF = Diferencia de pasivo financiero, o sea el aumento o disminucion de
las deudas por conceptos financieros

Int = Pago de intereses

Ap = Integracion de aportes de socios

Div = Pago de dividendos

Debemos diferenciar al pasivo financiero y al pasivo operativo en

cuanto a que el primero proviene de la contratacion de préstamos con destino al
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financiamiento del activo como resultado de decisiones tomadas por la direccion
de la empresa, ya que al menos teéricamente los administradores de la firma
podrian basarse en cuanto a la forma de financiamiento del activo en analisis
estratégicos, de mercado, andlisis de costos 0 conveniencia economica 0
financiera; por ejemplo tomando en cuenta el efecto de palanca financiera, el
margen de seguridad requerido por las operaciones y cuestiones relacionadas con
la rentabilidad operativa y la rentabilidad para los accionistas actuales o
potenciales. Aun cuando esto no siempre sea claramente como se indica ya que, y
sobretodo para las empresas del sector pymes, el financiamiento en la mayoria de
los casos proviene de los recursos financieros que se logra obtener, siendo escasa
la capacidad de negociacién de las pequefias y medianas empresas en este
sentido, los pasivos financieros son siempre el resultado de decisiones; en
cambio los pasivos operativos son las deudas que surgen por el desarrollo de las
actividades. Es practicamente inevitable que existan pasivos operativos y por esa
razon se los ha llamado “pasivos espontaneos”; son las cuentas a pagar con
proveedores, las remuneraciones, las cargas sociales y los impuestos devengados

y no pagados.

Flujo de Fondos Extraordinario: debemos aclarar que, ademas de

los flujos de fondos mencionados, a los efectos del analisis es conveniente
separar a aquellos que son totalmente inesperados e infrecuentes. En la firma
pueden existir “resultados atipicos y excepcionales acaecidos durante el
periodo, de suceso infrecuente en el pasado y de comportamiento similar
esperado para el futuro, generados por factores ajenos a las decisiones propias
del ente, tales como expropiacion de activos y siniestros” (R.T. (FACPCE) N° 9,
2% parte, apartado C “Resultados Extraordinarios”). A los flujos de fondos
asociados a estos “resultados extraordinarios”, o “no recurrentes” tal como los
designa Fornero (op. cit. Cap. 3 pto. 12), los llamaremos “flujos de fondos
extraordinarios” (FFE), y si bien no nos abocaremos demasiado a su analisis
debido a su naturaleza imprevista e infrecuente son de ocurrencia probable y por

eso debemos mencionarlos. Solamente deberiamos aclarar que un suceso puede
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ser excepcional pero no atipico, en el sentido de que puede estar vinculado con
las actividades principales de la firma, como por ejemplo la venta de un activo
fijo importante, la quiebra de un deudor muy significativo, etc. A estos resultados
excepcionales, atipicos o no, Yy a los flujos de fondos asociados a los mismos, los
identificaremos manteniéndolos separados a los efectos del analisis.

4.3.2 Consideraciones Previas

Basandonos en el trabajo del Dr. Ricardo Fornero (op. cit.)
iniciamos el andlisis partiendo de la siguiente igualdad planteada por el autor

mencionado (ver “nota 1” en el Anexo I):

flujo de fondos operativo = (menos) flujo de fondos financiero

FFO =- FFF

Nosotros introducimos una modificacion en la expresion del
“flujo de fondos operativo” con respecto al Dr. Fornero no incluyendo dentro del
activo operativo neto a los valores correspondientes a la cuenta “Caja y Bancos”
o “Disponibilidades” o sea a los valores mas liquidos del activo. Llamando “flujo
de fondos neto” (FFN) a la diferencia en el rubro “disponibilidades” o “caja y
bancos” entre el inicio y el cierre del ejercicio la diferencia del “activo operativo
neto” (Dif AOpN) no incluira a este valor, por lo cual el “flujo de fondos

operativo” (FFO) queda expresado de la siguiente manera:

FFO = GOp - (Dif AOpN - FFN)

Operando algebraicamente con los signos en el segundo
miembro de la igualdad tenemos:

FFO = GOp - Dif AOpN + FFN
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De manera tal que modificamos la férmula del Dr. Fornero la
cual expresaba la igualdad entre el “flujo de fondos operativo” y el “flujo de
fondos financiero” (con signo negativo), de la siguiente manera, producto de

sumar el “flujo de fondos neto”” en ambos miembros de la igualdad:

FFO = GOp - Dif AOpN + FFN = - FFF + FFN

En adelante y a nuestros efectos la “diferencia del activo
operativo neto” (para diferenciarlo lo abreviaremos “Dif AON”), no incluira al

“flujo de fondos neto” de manera tal que Seré:

Dif AON = Dif AOpN - FFN

Entonces, concluimos en la siguiente igualdad:

FFO = - FFF + FFN

Queremos aclarar que no estamos afirmando que la expresion
planteada por el Dr. Fornero sea incorrecta y correcta la nuestra sino que son dos
formulas distintas, con significados distintos y finalidades distintas. EI Dr.
Fornero afirma que el flujo de fondos operativo, en caso que sea faltante, o sea
“flujo de fondos operativo” menor a “cero” (FFO < 0), debe ser siempre
compensado mediante los conceptos incluidos en el “flujo de fondos financiero”,
0 sea mediante la contratacion de nuevos préstamos, la integracion de aportes de
socios o la disminucion en los egresos por pagos de intereses o dividendos; y en
caso gue sea excedente, o sea “flujo de fondos operativo” mayor a “cero” (FFO
> 0) debe ser colocado en su totalidad en alguna de las modalidades del flujo de
fondos financiero, por ejemplo devolucién de préstamos, pago de intereses o
pago de dividendos, de manera tal que se mantiene siempre la igualdad “flujo de
fondos operativo = (menos) flujo de fondos financiero”; en cambio nosotros

pretendemos calcular el valor del “flujo de fondos neto” correspondiente a un
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periodo, y que surge tanto del desarrollo de las actividades (FFO) como de las

operaciones financieras (FFF).

Con esa finalidad la igualdad inicial quedara expresada de la

siguiente manera:

FFO = - FFF + FFN

Ahora bien, como ya mencionamos anteriormente la firma puede
desarrollar otras actividades ademas de las principales de las cuales van a surgir
flujos de fondos no operativos. Estos flujos de fondos operan en las férmulas de
manera similar a los flujos de fondos operativos por lo cual, a los efectos de su
consideracion debemos sumarlos en el primer miembro de la igualdad, de manera
que: “todos los flujos de fondos ya sean ingresos o egresos, provenientes de todas
las actividades de la firma ya sean principales o secundarias seran iguales a los
ingresos Yy egresos resultantes de su financiamiento y el costo de ese
financiamiento asi como al pago de dividendos mas la diferencia neta de fondos

entre el inicio y el final del periodo”, esto es:

FFO + FFNO = - FFF + FFN

A su vez, y a los efectos de la consideracion de todos los ingresos
y egresos de dinero en efectivo y valores liquidos debemos tener en
consideracion la posibilidad de ocurrencia de eventos imprevistos e infrecuentes
que den origen a flujos de fondos que hemos llamado “extraordinarios” y Si bien
no los analizamos porque escapan a la planificacion, no podemos dejar de
reconocer su existencia en el total de los flujos de fondos que operan en la firma

y se agregaran a la formula sumando en el primer miembro, por lo tanto sera:

FFO + FFNO + FFE = -FFF + FFN
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De manera tal que: la totalidad de los fondos generados en un
periodo, el “flujo de fondos neto” o, la diferencia entre el saldo inicial y el saldo
final de la cuenta “Caja y Bancos” o “Disponibilidades” queda de esta manera
abierto en cuatro componentes los cuales son: “flujo de fondos operativo™, “flujo
de fondos no operativo”, “flujos de fondos extraordinario” y “flujo de fondos

financiero”:

FFN = FFO + FFNO + FFE + FFF

Si a esta ecuacion le sumamos el “saldo inicial de fondos” (SIF) y
le restamos el importe que se debe mantener en caja para atender las operaciones
en forma permanente, al que llamaremos “disponibilidades necesarias para
operar” o DNO (ver “nota 2” en el Anexo I), obtenemos el monto de los fondos
generados durante el periodo que puede ser aplicado a “diversos fines”, por
decirlo de alguna manera; lo llamaremos “flujo de fondos para diversos fines”

(FFDF) y la igualdad quedara expresada como se indica a continuacion:

FFDF = SIF + FFO + FFNO + FFE + FFF - DNO

0 FFDF = SIF + FFN — DNO

4.3.3 Modelo de Decision para el Calculo de Propuestas de Pago del Pasivo

Concursal
El modelo consta de cuatro partes, a saber:
1) Caélculo del Flujo de Fondos Concursal (FFC)
2) Célculo del Monto Total a Pagar

3) Calculo de la perdida de los acreedores (P)

4) Calculo de las pérdidas proporcionales de los acreedores
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1) Célculo del Flujo de Fondos Concursal (FEC)

Llamamos “flujo de fondos concursal” (FFC) a los pagos
periddicos que demandard el cumplimiento del acuerdo homologado. Para su
calculo determinaremos los flujos de fondos provenientes de las actividades y el
excedente (o déficit) financiero que resulta al cierre de cada periodo, lo cual
indicara las posibilidades de caja o recursos financieros que podran ser aplicados,

entre otros fines, al pago de la cuota concursal.

En el caso de una firma concursada el “flujo de fondos para
diversos fines” (FFDF) es dinero disponible que puede ser aplicado a los pagos
concursales, a los que llamaremos “flujo de fondos concursal” 6 FFC; en la
practica lo que vamos a tener es una propuesta de pago, probablemente en cuotas,
y, con el fin de propender a la conservacion de la empresa debiéramos determinar
si los flujos de fondos disponibles en cada periodo son suficientes para atender al
pago concursal propuesto para cada uno, o sea vamos a comparar FFDF con FFC
de la propuesta y determinaremos la existencia de “faltante” o “excedente”, esto

es:

FFCprop: flujo de fondos de la propuesta de pago en cada periodo; o sea cuota
concursal periddica.

FFDF. flujo de fondos disponible en cada periodo resultante de las
operaciones.

Falt: flujo de fondos faltante para alcanzar la cuota de la propuesta de pago.

Exc: flujo de fondos excedente de la propuesta de pago.

Como FFDF indica el maximo de las posibilidades de pago se
estd frente a una situacion mas comprometida si existe faltante que si existe

excedente, pero, con el objetivo de determinar que se estan aplicando todos los
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recursos financieros disponibles al pago de FFC, en uno u otro caso se deberan
introducir modificaciones en FFDF, lo cual es posible porque estamos trabajando
con proyecciones, o en FFC,,, 0 sea cambiar la propuesta de manera tal de

lograr:

FFC = FFDF

Llamaremos FFC al FFCy, definitivo, el que recibira nuestra
aprobacion, y que resultara igual a las posibilidades ciertas y maximas de pago, o
sea igual a FFDF. En adelante a la cuota concursal, o sea al monto que se pagara

en un periodo, lo llamaremos FFC o C..

La forma de lograr cambios en FFDF es introducir
modificaciones en FFN y para ello se dispone de toda la gama de posibilidades
que ofrece la apertura del flujo de fondos operativo, del flujo de fondos no

operativo y del flujo de fondos financiero en sus elementos componentes, esto es:

FFN = FFO + FFNO + FFE + FFF

FFO = GOp + Amort. Ej — (Dif ACO — Dif PO,) - (Dif AFO — Dif PAFO +

+ Amort. Ej) (ver “nota 3” en el Anexo 1)

FFNO: la apertura es la misma con la ganancia, los activos y los pasivos no

operativos.

FFF = Dif PF - Int + Ap - Div

FFE =no lo analizamos

Estas aperturas nos dan una idea de que las posibilidades de

modificacion del FFDF son maltiples y variadas, por ejemplo un cambio en la
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“duracion de los créditos por ventas”, o sea el tiempo estimado de cobro del
saldo promedio de los créditos por ventas traerd aparejada una modificacién en el
“activo corriente operativo” (ACO), y asi también un cambio en la “duracion de
las cuentas por pagar” modificara la “diferencia del pasivo operativo” (Dif PO);
también resultaran en modificaciones del FFDF las adquisiciones y bajas de los
bienes de uso, la refinanciacion de deudas, la modificacion de precios de venta,
etc.; no se trata de modificar cualquier cosa sino aquellos rubros susceptibles de
ser modificados de acuerdo a las posibilidades de la firma; probablemente la
principal modificacion sea un aumento en las ventas pero esto no siempre es

posible.

Entonces, estas aperturas son utiles tanto para el analisis de la
situacion actual y proyectada como para detectar las posibilidades de introducir
modificaciones en los flujos de fondos; con esta informacion podremos decidir si
se pueden introducir cambios a los efectos de obtener los fondos para pagar la
propuesta, o de lo contrario si se debera cambiar la propuesta de manera tal de

lograr:

FFC = FFDF

En cuanto a las razones que justifican el uso de este sistema en
vez de un flujo de fondos con el detalle de cada cobro y cada pago debemos
mencionar lo siguiente:

1. El detalle de cada cobro y cada pago no estaria al alcance de un observador
externo que solamente dispone como datos a las cifras que surgen de los
balances.

2. Trabajar con “totales” otorga una vision mas amplia que posibilita el analisis
sobre las causas y las consecuencias de las operaciones y los movimientos de

fondos.
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A su vez debemos aclarar que, si bien el sistema que proponemos
informa acerca de “totales al cierre del periodo analizado” y no de “en que
momento” se va a disponer del efectivo para cumplir con la obligacién de pago,
brinda informacion acerca de la generacion de fondos de la firma; durante el
transcurso del periodo la gerencia sera la encargada de efectuar los céalculos y
presupuestos que permitiran cumplir con esta y las demas obligaciones

financieras.

2) Calculo del Monto Total a Pagar

El modelo tiene una segunda parte en la cual afirmamos que el
monto total a pagar en concepto de deuda concursal no puede superar a la
ganancia ordinaria (GO) obtenida durante todo el periodo de pago, con algunas
excepciones que mas adelante analizaremos; todo ello medido en valores

actuales; matematicamente lo expresamos asi:

Sei" G V=< Y " GOV

El primer miembro de la igualdad: )’ (=1 " C V! representa el
monto total a pagar a los acreedores concursales, en valores presentes. El
segundo miembro: 3 =1 " GOy V! es la ganancia ordinaria obtenida durante todo

el periodo de pago, también en valores actuales (ver “nota 4” en el Anexo I).

Con el fin de lograr la comparacidon indicada es necesario que los
montos se encuentren expresados en valores homogéneos en cuanto al momento
al cual se refieren por lo cual, y pensando en que este momento de comparacion

esta ubicado en el pasado actualizamos los valores introduciendo un “factor de

actualizacion™ V', 6 1/ (1+ Ko)"

Los simbolos expresan lo siguiente:
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Y =1 " = sumatoria desde “t=1" hasta “n” siendo “1 an” los periodos durante
el cual transcurren los pagos concursales, a los que Illamaremos cuota
concursal.

Ci= cuota concursal, o sea el pago correspondiente a un periodo; es igual a

FFC de cada periodo.
V' = factor de actualizacion = 1/ (1+ ko)"
GO = ganancia ordinaria de cada periodo.

K, = costo del capital promedio ponderado.

Para la actualizacion de los valores utilizamos la tasa K, que es el

costo del capital promedio ponderado, el cual a su vez representa la rentabilidad
minima esperada sobre el total del capital empleado.

Creemos necesario agregar una explicacion resumida acerca del
concepto de “costo del capital” y los factores que lo determinan. El costo del
capital es el costo de los fondos necesarios para el financiamiento de las
inversiones, pero no implica costo alguno en sentido contable, o sea, no es la tasa
de interés que se paga por los préstamos, ni los dividendos que se abonan a los
accionistas, sino mas bien resultan en costos los rendimientos del capital
minimos esperados por los inversores, ya sean prestamistas o propietarios, ya que
en el caso de que no se alcanzare ese minimo las inversiones no resultarian
“aceptables”, en relacion a los usos alternativos del capital, a las tasas vigentes,
al riesgo involucrado y en definitiva, a los rendimientos esperados por los

proveedores de los fondos.

Los factores que determinan el costo del capital son, entonces: los
usos alternativos que de esos fondos podrian hacer los potenciales inversores en
la firma, ya sean prestamistas 0 propietarios, también llamado “costo de
oportunidad”, las tasas vigentes en el mercado de capitales, los rendimientos

esperados por esos inversores y el riesgo de las utilidades futuras de los capitales
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invertidos como uno de los puntos centrales de este tema. Solomon menciona
que “Una medida realista de “k” debe tomar en consideracion la incertidumbre
general de los retornos futuros sobre la inversion y el hecho de que diferentes
usos de los fondos dentro de la misma compafiia pueden tener asociados
diversos grados de incertidumbre. Debe ademas tomar en cuenta el hecho de que
los fondos invertibles pueden obtenerse de muy diversa manera y que cada
combinacién de financiamiento disponible tiene efectos diversos sobre la calidad
y cantidad de los beneficios residuales netos que quedan para los propietarios de
la empresa. Finalmente, como ocurre con la tasa de interés en el modelo de
certeza, la medida del costo de capital debe reflejar los cambios de condiciones
en los mercados de capitales, de los cuales, en Gltima instancia, provienen los
fondos.” (Solomon Ezra, “Teoria de la Administracion Financiera” Ediciones
Macchi — Buenos Aires, 1965)

Con respecto a las formas de financiamiento basicamente las
empresas pueden financiarse mediante capital propio provisto por inversores en
calidad de propietarios o diversas proporciones de capital propio y capital ajeno
provisto este ultimo por terceros en calidad de prestamistas financieros. Las
distintas formas de financiamiento tienen influencia en el riesgo de las utilidades
futuras y en el costo del capital y, como expresa Solomon, la incertidumbre o
riesgo de las utilidades difiere dependiendo del origen de estas utilidades;
menciona en este sentido a la “incertidumbre de los negocios”, relacionada con
las utilidades operativas netas, y a la “incertidumbre financiera” relacionada con
el pago de los intereses de los préstamos financieros: “El uso de endeudamiento
interpone un cargo fijo entre un flujo incierto “O” (utilidades operativas netas) y
un fluir de utilidades residuales “E” (utilidades netas) . . . La calidad de “O”
depende solamente de la incertidumbre de los negocios comprendidos. La
incertidumbre adicional es causada por la politica financiera seguida; nos

hemos de referir a ella como a la incertidumbre financiera.”
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Debemos mencionar a su vez, con respecto al riesgo de las
utilidades futuras, que el riesgo y las utilidades son inversamente proporcionales
desde que se supone que los inversores tienen aversion al riesgo. Pascale afirma:
“La teoria y la practica del andlisis de inversiones suponen que los inversores
son aversos al riesgo. En términos de inversiones, la aversién al riesgo implica
que el inversor para tomar riesgo requiere una compensacion en el retorno a
obtener por las mismas” (Pascale Ricardo, “Introduccién al Analisis de
Decisiones Financieras”, Ediciones Contabilidad Moderna — Buenos Aires,
1985).

Para mayor ilustracion sobre este tema citamos otro paragrafo de
Pascale quien menciona que “el costo de capital, en su mas amplia expresion,
puede ser referido como la tasa de retorno requerida por quienes suministran
capital a la firma. El costo del endeudamiento, como el costo de los fondos
propios, son las tasas de retorno requeridas por cada uno de quienes detentan
esas deudas. En ellos se toman en cuenta las oportunidades de inversion y por lo
tanto el riesgo. Para los propoésitos de evaluacion de inversiones, el costo de
capital puede ser interpretado como los retornos requeridos que, como ya se
expresd, toman en cuenta el riesgo involucrado. De esta forma, pues, a nuestros
efectos, el costo de capital y la tasa de retorno requerida son términos
intercambiables” (Pascale Ricardo, “Introduccion al Andlisis de Decisiones

Financieras”, Ediciones Contabilidad Moderna — Buenos Aires, 1985).

Siendo el riesgo o la incertidumbre de las utilidades futuras un
tema central en el calculo del costo del capital mencionaremos que a los efectos
de lograr su medicion o estimacion se han desarrollado diversos modelos entre
los cuales se encuentran “la relacion entre la desviacion estandar y la esperanza
matematica”, en una distribucion de probabilidades de acuerdo a la curva normal
de Gauss, y el “modelo de fijacion de precios de activos del capital” el cual

relaciona los retornos de un activo con los retornos de un portafolio de activos
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del mercado, mencionados por Van Horne y por Pascale respectivamente, segun

se indica a continuacion (ver “nota 5 en el Anexo 1):

1)

2)

Van Horne menciona el riesgo empresario y el riesgo financiero y describe
a este dltimo como la variabilidad de las ganancias disponibles para los
accionistas ordinarios, la cual se puede medir mediante el coeficiente de
variacion que resulta del cociente entre la desviacion estandar y la esperanza
matematica de las mencionadas ganancias (Van Horne J. “Administracion
Financiera” Ediciones Contabilidad Moderna — Buenos Aires, 1973)

Pascale también hace referencia al calculo del riesgo mediante la dispersion
tipica (o desviacion estdndar) y menciona, en un contexto de calculo de
portafolio de inversiones, al riesgo diversificable, o sea aquel que puede ser
disminuido a través de una eficiente diversificacion del portafolio, y al
riesgo no diversificable, el cual no puede ser modificado para lograr su
disminucion porque esta vinculado al mercado, a las condiciones generales
de la economia, a la inflacion, etc., y puede lograrse su estimacién mediante
el “modelo de fijacion de precios de activos del capital” (Pascale Ricardo,
“Introduccion al Andlisis de Decisiones Financieras”’, Ediciones

Contabilidad Moderna — Buenos Aires, 1985).

De los parrafos anteriores se deduce lo siguiente:

Basicamente existen dos formas de financiamiento las cuales son: el empleo

de capital propio 0 una combinacion de capital propio y ajeno.

Cada uno de estos capitales tiene un costo.

Desde el punto de vista de los inversores este costo estd determinado por los

siguientes factores:

- el rendimiento de las inversiones alternativas disponibles para esos
capitales.

- el riesgo de las utilidades probables para los proveedores de capital.

Desde el punto de vista de la firma el costo del capital esta determinado por:
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- laiincertidumbre o riesgo de las utilidades operativas.
- la incertidumbre o riesgo de las utilidades requeridas para cubrir los
cargos fijos por intereses por los préstamos financieros.
- las tasas de interés vigentes en el mercado de capitales.
- laestructura de financiamiento adoptada por la empresa.
5. Elriesgo es inversamente proporcional a las utilidades.
6. EIl costo del capital representa la tasa de rentabilidad minima requerida por los
prestamistas y por los propietarios y la minima rentabilidad para la aceptacion

de proyectos de inversion por parte de la empresa.

Y volviendo al concepto inicial de costo de capital promedio
ponderado, K, como ya mencionamos representa la rentabilidad minima

requerida para la empresa en su conjunto o para la totalidad del capital, y resulta
ser igual a la suma de las tasas de costo de capital ajeno y costo de capital propio,
ponderados por su participacion en el capital total (ver “nota 6” en el Anexo I).

Esto es:
ko= ke S/(S+B) + ki B/(S+B)

siendo:
K. : costo del capital propio
Ki : costo del capital ajeno
S : capital propio
B : capital ajeno

S + B : capital total

Entonces, el riesgo asociado a las utilidades futuras determinara,
conjuntamente con las tasas de costo del capital vigentes en el mercado, el costo
del capital y la rentabilidad minima requerida para cada firma en particular por

los acreedores financieros y por los inversores en capital propio de la empresa. Y
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el costo del capital promedio ponderado de ambas formas de financiamiento
representara la tasa minima de rentabilidad de los proyectos de inversion para

cada firma en particular.

Finalmente, dado que los fondos que seran aplicados al pago de la
deuda concursal serdan comparados con la ganancia ordinaria obtenida durante
todo el periodo de pago, decidimos que la tasa de actualizacién mas adecuada a
estos fines es la tasa de costo del capital promedio ponderado. La actualizacion
de ambas series de flujos de fondos, de egreso en el caso del pago de la deuda
concursal, y de ingreso en el caso de la ganancia, permitird su comparacion en
valores homogeéneos en cuanto a su ubicacion temporal y su calidad de riesgo

(ver “nota 7” en el Anexo ).

Volviendo a la afirmacion que dio origen al desarrollo de este
capitulo, sostenemos que los montos totales a pagar no pueden superar a la
ganancia ordinaria obtenida durante todo el periodo de pago basandonos en lo

siguiente:

“Con el objetivo de propender a la conservacion de la empresa los
pagos concursales son pagos residuales; esto significa que, con los fondos
provenientes de los ingresos operativos se deberan cubrir prioritariamente las
obligaciones necesarias para el funcionamiento de la firma por lo cual los fondos
destinados al pago de la cuota concursal deberan ser fondos excedentes luego de
atendidas esas obligaciones. Esto tiene excepciones, ya que en algun periodo se
podran hacer pagos superiores a la ganancia de ese periodo, pero en general, y en
vias de determinar limites dentro de los cuales puede decirse que las cosas van a
funcionar podemos decir que no se puede pagar mas que la ganancia ordinaria de

todo el periodo de pago, en promedio”.

Las excepciones podrian ser las siguientes:
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1)

2)

3)

4)

Venta de activos: pensamos en la venta de activos inatiles para la empresa

pero con valor econdmico, activos de actividades secundarias o en general no
muy utilizados 0 no muy rentables para la firma. Lo consideramos una
excepcion ya que las empresas no conservan durante su vida activos no muy
necesarios para las operaciones normales esperando a ser vendidos cuando
estén concursadas; aun asi estas existencias son posibles y por eso tenemos
gue mencionarlas.

Obtencion de préstamos: la obtencidn de préstamos con destino al pago de la

deuda concursal no nos parece un caso probable, por lo menos dentro de la
cartera crediticia de entidades de primera linea y que no estén de alguna
forma vinculadas a la firma concursada.

Aportes de socios: el pago de la deuda concursal con la integracion de nuevos

aportes no nos parece un caso de ocurrencia imposible, pero lo mencionamos
dentro de las excepciones porque implica un riesgo para cualquier
inversionista que no tenga un vinculo especial o un interés personal en esa
firma en particular.

Entrega de bienes, venta de bienes de uso de las actividades operativas,

constitucién de sociedad con los acreedores: y todos los casos imaginables en

el mundo de los negocios los cuales son infinitos.

Las excepciones existen porque en una empresa todo es posible

dentro de los limites del activo, pero en una firma en la que no va a haber

reestructuraciones o cambios importantes, aportes de socios o ayuda financiera

de otro tipo sino que la firma va a seguir operando como lo venia haciendo solo

que ahora tiene que atender al pago de una cuota concursal y con el objetivo de

propender a la conservacion de la empresa vamos a determinar como limite de

los pagos concursales a las ganancias ordinarias que se obtendran durante todo el

periodo de pago.
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3) Calculo de la Pérdida de los Acreedores (P)

La pérdida de los acreedores es la diferencia entre los importes
que los mismos hubieran recibido segun las condiciones originales de los créditos
y lo que recibiran como resultado del acuerdo homologado. A los efectos de su
comparacion todos los importes deberan ser actualizados o capitalizados hasta un
mismo momento en el tiempo mediante una tasa que como minimo debiera ser
representativa del cambio del poder adquisitivo de la moneda a lo largo del

periodo considerado.

En forma resumida la expresién matematica es la siguiente:

P=Y1i1” Ch VI(L1+K - Yi=re1" C V'

siendo:
h . . , ..
> b=t P C, v (1 + k)r = sumatoria de las acreencias segun las condiciones

originales del crédito actualizadas desde el momento en que debieron haber
sido efectivizadas hasta un periodo anterior que lo llamamos “0”, el cual es el
inmediato anterior al inicio de la mora, y capitalizadas hasta un momento que

lo llamamos “r” el cual es el momento de valuacion.

R
r.

Y =r+1 " C, V' = sumatoria de los pagos propuestos actualizados hasta

En detalle el significado de los simbolos es el siguiente:

h = periodos de pago en mora segun las condiciones originales

p = cantidad de pagos en mora segun las condiciones originales

Ch = importes de los pagos en mora segun las condiciones originales
V"' =1/ (1 + k)" = factor de actualizacion

K = tasa de actualizacion y capitalizacion
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I' = cantidad de periodos desde “0” hasta el “momento de valuacion”
(1 + k)" = factor de capitalizacion desde “0” hasta “r”

t = periodos de pago de la propuesta

N = cantidad de pagos de la propuesta

Ci= importes periddicos a pagar segun la propuesta o cuota concursal

v'=1/ (1 + k)" = factor de actualizacion
Tenemos dos series de pagos:

1) La correspondiente a los pagos en mora segun las condiciones originales del

€C_ 99

crédito, serie “h” con periodos desde “1” hasta “p
2) La propuesta de pago, serie “t” con periodos desde “r+1” hasta “n”

Y tenemos un momento de valuaciéon hasta el cual seran
trasladados todos los importes a una tasa “k” con factor de capitalizacion “(1+k)”

y factor de actualizacion “1 / (1+k)” o “v”. A este momento de valuacién lo

llamamos “r”’.

Y podemos tener un solo pago o series de pagos con distintas
formas; por ejemplo: “r” puede ser anterior o posterior a “p”, “n” puede ser
anterior o posterior a “p”, la duracion de cada periodo de pago segin las

condiciones originales del crédito y segun la propuesta puede ser distinta, etc.

Y la serie de pagos del crédito original puede actualizarse hasta
un momento anterior, por ejemplo el origen de la mora y luego capitalizarse
hasta el momento de valuacion que es la expresion que planteamos, o pueden ser
capitalizados todos los valores hasta el final de la serie y luego, si “r” fuera

€C_ 99

anterior a “p” actualizarse, o capitalizarse si “r” fuera posterior a “p”. En todos
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los casos el concepto es el mismo y también el resultado. Lo exhibimos

€6 9 €6 .2 €6 % €6 _ %9,

graficamente, con “r” anterior a “p” y “p” anterior a “n”:

- Ct Ct Ct
n t
Yit=r+1 Ct V

La serie de pagos del crédito en mora tiene su propio sistema de
amortizacion del capital y calculo de los intereses; esto no lo consideramos ya
que no discriminamos capital e intereses, ni notamos que exista diferencia
alguna en el calculo de la pérdida de los acreedores si la devolucion del crédito
fue pactada originalmente mediante sistema francés, aleman u otro sistema de
amortizacion de préstamos (ver “nota 8” en el Anexo I). Tomamos cada pago tal
cual debid haber sido efectivizado y solamente lo corregimos mediante una tasa
que puede ser aquella que represente el cambio en el poder adquisitivo de la
moneda. Con respecto a la tasa, proponemos neutralizar los valores del efecto
inflacionario, pero eventualmente podria calcularse la pérdida de los acreedores
considerando la actualizacién de los valores Cy, a tasas superiores; no esta en el
objetivo de este trabajo reconocer o negar cada una de estas situaciones sino
plantear una herramienta Gtil a los fines que se mencionan. En cualquier caso los
simbolos podran tomar distintos valores pero la funcionalidad del modelo se

mantiene.
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También hay que aclarar que si bien hasta el momento hemos
utilizado la expresion “pérdida de los acreedores” matematicamente no podemos
asegurar que esto ocurrird en todos los casos; si esto no ocurriera, por ejemplo si
los acreedores recuperaran su inversion original a valores actualizados, la
ecuacion que formulamos tendria resultado “cero”, o incluso negativo en el caso
que los acreedores obtuvieran ganancias. Nuevamente la funcionalidad de las
expresiones planteadas permanece intacta ain en los raros casos que puedan

presentarse.

Con respecto a Cp, o sea los importes que los acreedores hubieran
recibido segun las condiciones originales de los créditos nos encontramos frente

a varias opciones las cuales son:

1) Los créditos declarados por el concursado en la solicitud de apertura del

concurso preventivo.

2) Los importes insinuados en la etapa verificatoria por los pretensos acreedores.

3) Los importes verificados o declarados admisibles por parte del Juez actuante.

Por supuesto que probablemente ninguna de estas opciones nos
llevard al importe total y real de los créditos originales porque podria suceder
que el concursado no declare todos los créditos de causa o titulo anterior a la
presentacion en concurso, 0 también que no todos los acreedores se presenten
tempestivamente solicitando la verificacion o que los importes verificados o
declarados admisibles por parte del Juez actuante no abarquen la totalidad de las
acreencias por diversos motivos (ver “nota 9” en el Anexo I). Pero teniendo estas
alternativas entre las cuales optar elegiremos la tercera porque es la Unica que

tiene el respaldo de la investidura que ostenta el érgano jurisdiccional.
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Por lo cual, entonces, los valores representativos de los créditos
originales seran los importes verificados o declarados admisibles, y la fecha en
que debié haberse cumplido cada obligacion vendra dada por las condiciones

contractuales acordadas originalmente.

Con respecto al momento hasta el cual actualizamos o
capitalizamos los valores, tanto de la serie de los pagos en mora como de la serie
de los montos que conforman la propuesta, o sea “r”, creemos que éste deberia
ser el momento en el cual se estd efectuando el analisis; para el deudor esto
ocurre cuando disefia su propuesta de pago y para los acreedores cuando se les
presenta la misma. Por supuesto que “k” es la “maquina del tiempo” por medio
del cual nos podemos trasladar libremente hacia el pasado o hacia el futuro, pero
con el fin de elegir un momento conveniente a estos efectos consideramos que el
momento en que el deudor hace conocer su propuesta a los acreedores es el que
mas se adecua a estos fines, asi que podremos sefialar el mismo como el

6690

momento “r.

Con respecto a la férmula para el céalculo de la pérdida de los
acreedores mencionamos que es una expresion resumida. Y asi es, ya que la

ecuacion tendria esa forma bajo las siguientes condiciones:
1) Condiciones originales de los créditos: es una sola serie en la cual
englobamos todas las posibilidades o sea que no tenemos mas que un solo

créedito.

2) Propuesta de pago a los acreedores: es una sola serie 0 sea que no tenemos

mas que un solo acreedor.

En la practica son condiciones muy raras, y entonces al tener

muchos acreedores y muchos créditos el calculo deberia hacerse en forma
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individual para cada acreedor y cada crédito, lo cual se representaria

matematicamente como se indica a continuacion (ver “nota 10” en el Anexo I):

Crédito 1.............. Plzzhzlp Ch Vlh(1+k1)r- Zt:r+1n Cltvlt
Crédito 2.............. Po=Y =1 ” Cm Vo (L + ko) - ters1 " Ca V'
Crédito X....vvvvennn, Py=Y a1 Co v® (1 + k)% T iere1” C
Sumatoria............... Y P= S - szlx Mierer Cptht
Siendo Pq, P,, ... Py las pérdidas que corresponden a cada
crédito.

En la sumatoria de las acreencias segun las condiciones originales
de los créditos ponemos la letra “S” porque no encontramos una expresion

matematica para resumir la sumatoria; en la practica simplemente sumaremaos.

En la sumatoria de las propuestas de pago hemos considerado
series que tienen la misma cantidad de periodos “n”, de manera tal que la
sumatoria de las series puede ser expresada mediante una formula matematica.
En la practica pueden darse muchas alternativas en cuanto a quitas, esperas,

montos y frecuencias de pago correspondientes a distintas propuestas.

Pero la expresion resumida es suficiente para plantear
conceptualmente el modelo. Aunque en la realidad puedan existir infinitas
variaciones en cuanto a condiciones originales de los créditos y condiciones de
pago de la deuda concursal conceptualmente el modelo es de aplicacion idéntica,
y, llegado el caso, por muy complicada que sea la resolucién matematica no hay

nada que no pueda calcularse.
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El corolario y objetivo de esta parte del modelo es minimizar las
pérdidas de los acreedores y esto se logrard maximizando ( > = r+ 1 " C Vt)

para lo cual debera buscarse el maximo valor de C; y/o modificar los periodos
“n”. Todo esto debe hacerse sin perder de vista el objetivo de propender a la
conservacion de la empresa, y para ello debemos tener en cuenta todo lo

mencionado en el punto 2) “Cdalculo del Monto Total a Pagar”.

4) Célculo de las Pérdidas Proporcionales de los Acreedores

En la ultima parte calculamos la pérdida proporcional de cada
acreedor (o de cada crédito) con respecto a sus créditos y proponemos igualar
esas proporciones en una suerte de distribucién equitativa del perjuicio
econdémico sufrido por los mismos, 0 sea que proponemos que se cumpla la

siguiente igualdad:

P, / Crédito,, = P,/ Crédito, = ............. = P,/ Crédito,

siendo:
P1, Pa,. .. Py, : pérdidas correspondientes a los créditos 1,2, ... n, segin surge de
los célculos matematicos presentados en el capitulo anterior “3)

Calculo de la pérdida de los acreedores”.

Créditoy,. . . Crédito,: montos de los créditos 1,2, . . . n; recordemos, de acuerdo a
lo mencionado en el capitulo anterior “3) Calculo de la pérdida de
los acreedores”, que el monto original de los créditos que
consideramos es el que resulta de la resolucion que declara
verificados o admisibles los créditos al cierre de la etapa

verificatoria.
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4.3.4 Conclusioén

Dada una propuesta de pago del pasivo concursal, los acreedores,
el deudor, el sindico, el juez y todos los interesados en el proceso podran
someterla a las condiciones que conforman el presente modelo y, dado el caso
que la propuesta no se adecue a ellas sugerimos incorporar modificaciones, ya
sea en los supuestos que incluyen las proyecciones de la ganancia ordinaria y de
los flujos de fondos y/o en la propuesta de pago a los efectos de propender a la
conservacion de la empresa; si las condiciones que no se cumplen son aquellas
referidas a la minimizacion de las pérdidas de los acreedores (3P = minimo) o a
la igualdad de las pérdidas proporcionales (P, / Crédito,) podran modificarse la
cuota concursal (C,) y/o los periodos de pago (n) a los efectos de obtener equidad

en el proceso concursal.
Entonces, las propuestas que deben ser elegidas son aquellas que:
1) Son posibles de pagar en cada periodo porque no superan el flujo de fondos
disponible luego de los egresos operativos, no operativos, financieros y las
disponibilidades necesarias para operar en cada periodo:

FFC = < SIF + FFO + FFNO + FFE + FFF - DNO

2) Tienden a la conservacion de la empresa porgque no superan el valor actual de

la ganancia ordinaria de todo el periodo de pago:
ztzln Ci Vt =< thln GOy Vt
3) Las pérdidas de los acreedores en su conjunto es minima.

> P =minimo
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4) Tienen iguales pérdidas porcentuales para todos los acreedores:

P,/ Crédito;, = P,/ Crédito, = ............. = P, / Crédito,

Los puntos 1) y 2) propenden a la conservacion de la empresa y

los puntos 3) y 4) a la equidad de la propuesta.

Pero no son recetas magicas:

En el punto 1) no debe dejar de analizarse la composicion de los
flujos de fondos; por ejemplo si el aumento de los fondos proviene de la venta de
bienes de uso probablemente esto provoque una disminucion de la ganancia en
futuros periodos y aparecera reflejado en el modelo siempre que las proyecciones
incorporen las consecuencias econdmicas y financieras de esas operaciones.
También puede darse el caso de un aumento de fondos debido a un incremento
del pasivo financiero, cuyas consecuencias deben analizarse y ponderarse en las
proyecciones, o puede haber una disminucion de fondos debido al pago de
dividendos lo cual no debe dejar de observarse por su conveniencia en cuanto a

oportunidad como por sus consecuencias.

O sea que el modelo contiene los elementos que hacen posible el
analisis financiero de las consecuencias de las operaciones habituales, no
habituales, retiro de fondos, constitucion de pasivos, pago de préstamos,
intereses, integracion de aportes, pago de dividendos, etc. y también ofrece la
posibilidad de analizar las consecuencias probables de una propuesta de pago del

pasivo concursal.

Como medida general tendiente a promover la conservacion de
la empresa proponemos que los fondos con destino al pago de la deuda concursal
provengan de los flujos de fondos operativos y los pagos en total no superen la

ganancia ordinaria de todo el periodo de pago.
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Como medida general tendiente a promover la equidad de la
propuesta proponemos la minimizacion de las pérdidas de los acreedores
mediante la maximizacion de los pagos concursales y la distribucion equitativa

de las pérdidas que hubieran de ser soportadas.

4.3.5 Célculo de la Ganancia del Deudor

Como informacion adicional al modelo expuesto y al avizorar la
existencia de un beneficio economico para el deudor intentaremos determinar la
existencia de esa ganancia y a su vez medir su magnitud a partir de las férmulas

desarrolladas anteriormente.

El valor actual de los montos a pagar segun la propuesta de pago
“Cy”, actualizado mediante una tasa que represente la rentabilidad minima
esperada de la empresa en su conjunto a la que Ilamaremos Ko, es el sacrificio

economico del deudor por cumplir con la propuesta, esto es:

Sere1" Co /(L 4K

Los importes que el deudor paga en forma diferida se invierten
en su empresa a la tasa “k,” y si ésta es mayor que “k”, que es la tasa que
utilizamos para actualizar los montos que recibiran los acreedores por la
propuesta de pago, el deudor resulta beneficiado por pagar en cuotas, o sea que el
valor actual de los montos a pagar sera mayor que el sacrificio econémico que

tales erogaciones significan para el deudor, o sea:
Zt:r+1n Ct Vt > Zt:r+1n Ct /(1 + ko)t

siendo:

Y t=r+1 " C V' : valor actual de los montos a pagar segun la propuesta de pago
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vi=1/(1+Kk)": factor de actualizacion
Siers1 Co /(1 +ko)": sacrificio econémico del deudor por el pago de la

propuesta

A su vez habiamos mencionado que en casi todos los casos va a
suceder que el valor actual del crédito original sera mayor que el valor actual de

la propuesta de pago, esto es:

Yha® Ch VV(L+K) > Yierir" GV

siendo:
> = ® Ch V" (1 + K)": valor actual del crédito original
v'=1/ (1 +k)": factor de actualizacion

Y t=r+1 " C V' : valor actual de los montos a pagar segun la propuesta de pago

Todo lo mencionado anteriormente se traduce en el siguiente

juego de desigualdades:
Zh:]_p Ch Vh (1 + k)r > Zt:r+1n Ct Vt > Zt:r+1n Ct /(1+ ko)t
Estas desigualdades nos indican que el deudor obtendrd una
ganancia como resultado del proceso concursal y analizamos esa ganancia de la

siguiente manera:

1) Ganancia del deudor por quita: la primera de las desigualdades representa la

pérdida del acreedor por no recibir el monto del crédito original y esto

representa una ganancia para el deudor.

Ganancia del Deudor por Quita = 1=1 P Cy VI L+K) =Y e C Va
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2) Ganancia del deudor por tasa: la ganancia del deudor por pagar en cuotas

proviene de la rentabilidad obtenida por invertir en su empresa los montos

que seran pagados en las cuotas futuras. K, es la rentabilidad minima esperada

de la empresa concursada y la ganancia del deudor existe por ser Ko > K.
Ganancia del Deudor por Tasa=Y =r+1" Ct VI=Y t=rs1 " Cif (1 + ko)

3) Ganancia total del deudor: sera la suma de ambas ganancias o la diferencia

entre el primer y el Gltimo término de las desigualdades.
Geia. Total del Deudor= ¥ =1 P Co VI (L +K) =Y iri1 " Co/ (1 + ko)

Recordemos que estamos trabajando con expresiones
matematicas resumidas en comparacion con los calculos que se presentaran en
una situacién real debido a que normalmente habra muchos acreedores y muchos
créditos distintos y ademas para cada crédito la propuesta de pago dard como
resultado una serie de pagos distinta, pero los conceptos que se encuentran
vertidos anteriormente no varian con la cantidad de acreedores, de créditos o de

propuestas de pago de la deuda concursal.

A los efectos de visualizar la funcionalidad del modelo
exponemos en el Anexo Il tres ejemplos de aplicacion en los cuales asignamos
valores a algunas de las variables contenidas en las expresiones matematicas
desarrolladas y a su vez analizamos los resultados con el fin de arribar a
conclusiones acerca de las propuestas de pago del pasivo concursal. En el Anexo
Il se expone una sintesis general de las herramientas de analisis financiero

utilizadas en el presente trabajo.
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5. APLICACION DEL MODELO EN EL DEPARTAMENTO JUDICIAL
MAR DEL PLATA

En la ciudad de Mar del Plata y su zona cercana, en los partidos
de Gral. Pueyrredon, Gral. Alvarado, Balcarce y Mar Chiquita, asi como en el
resto de nuestro pais, las dificultades econémicas y financieras que tienen que
enfrentar las empresas del sector pymes implican un desafio que a diario pone a
prueba la capacidad de adaptacion de estas firmas a un contexto econémico,
politico y social en permanente cambio, y la capacidad de sus duefios y
administradores para vislumbrar estos cambios y superarlos, situaciones que son
llevadas al limite de manera constante, y en algunos casos excedidas,
encontrandose la firma en situaciones dificiles de sobrellevar sin intentar alguna
solucion preventiva o definitiva de las previstas en la ley de concursos y

quiebras.

En este escenario las pequefias y medianas empresas de la zona
ven acrecentadas todavia mas sus dificultades por los inconvenientes propios de
este tipo de emprendimientos: escaso poder de negociacion, precios de compra
impuestos por los proveedores, precios de venta dispuestos por el mercado,
dificultades de acceso al crédito, escaso asesoramiento profesional, estructuras

administrativas familiares y paternalistas, etc.

Ya sea que lleguen a la quiebra, sean objeto de un proceso
concursal preventivo, o puedan superar sus dificultades econdémicas y financieras
para el pago de sus deudas en forma extrajudicial, el entorno general o sectorial
de cada firma presenta un marco de dificultades que deben ser superadas a diario

para mantenerse en el mercado, crecer o simplemente lograr su supervivencia.

De manera tal que, estando configurada la economia de la region
por empresas del sector pymes fundamentalmente, nos abocamos a analizar, en

principio, la cantidad de concursos de estas empresas con el objeto de conocer su
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relacién porcentual con la totalidad de procesos concursales iniciados, datos
referidos a los ultimos afios. Observamos que en este departamento judicial en el
afio 2010 se iniciaron 107 procesos concursales en total; de los procesos
mencionados 5 son grandes concursos (5% del total) de acuerdo a la clasificacion
adoptada por el juez en el auto de apertura o declaracion de quiebra como
sindicatura “A” y 102 (95%) son procesos menores, de acuerdo a su clasificacion
como sindicatura “B”. En el afio 2009 sobre un total de 122 procesos concursales
3 corresponden a procesos “A” (2% del total) y 119 (98 %) son procesos
clasificados como “B”. En el afio 2008 los datos fueron: total de procesos: 123;
procesos “A”: 1 (1%); procesos “B”: 122 (99%); en el afio 2007 los datos fueron
similares en cuanto al porcentaje de concursos “A” y “B” sobre el total de los

procesos iniciados en ese afo.

Por lo anteriormente mencionado concluimos que, en un todo de
acuerdo a la caracteristica economica regional, casi todos los procesos
concursales son de empresas pymes Yy resaltamos, en cuanto a la aplicacion del
modelo, que si bien consideramos su funcionalidad para todas las empresas
independientemente de su tamafio, asumimos que existen diferencias en su
implementacion de acuerdo a la envergadura econdémica de las firmas
concursadas. Observamos que las diferencias se encontrarian fundamentalmente
en que en las grandes empresas se podrd disponer, seguramente, de mayor
informacion, porque en estas firmas se llevan registraciones y contabilidad méas
completa e integrada que en las pequefias y medianas empresas en las que,
incluso en muchos casos, ni siquiera se llevan registraciones con los requisitos
formales exigidos para las sociedades por ser su titular una persona fisica. A su
vez en las grandes firmas, a diferencia de las pymes, nos encontraremos frente a
la necesidad de resolver célculos mas complejos por la cantidad de variables
involucradas en los procesos econdmicos y financieros que tienen lugar en estas

empresas.
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6. CONCLUSION FINAL

Hemos desarrollado el presente trabajo con el objetivo de obtener
el calculo de las propuestas de pago del pasivo concursal, intentando mantener el
delicado equilibrio que se requiere para balancear dos finalidades que se
presentan como antagonicas, las cuales son la conservacion de la empresa y el
maximo pago posible de los créditos concursales. Este desarrollo ha requerido
tanto del andlisis de las variables organizacionales que dan origen al estado de
cesacion de pagos como también el analisis desde el punto de vista de la justicia
y equidad en cuanto a las pérdidas que pudieran ocasionarse a los involucrados
en el proceso, habiendo deliberadamente omitido emitir veredicto acerca de lo
justo o lo injusto de las situaciones planteadas sino presentando el tema con los

elementos matematicos necesarios para su consideracién por quien corresponda.

Pero la finalidad fundamental de la tesis ha sido abocarnos a una
investigacion que permita concluir si el monto de la deuda concursal y el importe
de la cuota concursal a pagar que no ponga en peligro la continuidad de la firma
y que no perjudique los intereses de los acreedores mas alla de los limites
impuestos por esa continuidad son susceptibles de ser calculados, y a este
interrogante formulado al inicio del trabajo obtenemos una respuesta que desde el

punto de vista de su exposicion teorica resulta totalmente afirmativa.

Debemos aclarar que, habiendo mencionado en la hipotesis que el
resultado de la investigacion seria aplicable a las pequefias y medianas empresas
del Dpto. Judicial Mar del Plata tal enunciado tiene el alcance de indicar la alta
proporcion de PYMES en los procesos concursales de este departamento judicial
para los afios 2007 a 2010, habiendo obtenido como conclusion final del proceso
de investigacion que el modelo es de aplicacion a todas las empresas
independientemente de su tamario, con las diferencias mencionadas en el punto 5.

“Aplicacion del Modelo en el Departamento Judicial Mar del Plata”.
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Por lo cual podemos expresar que de la tarea inicial propuesta
hemos obtenido un resultado satisfactorio concluyendo que, con la salvedad
mencionada en el parrafo anterior, la hipétesis planteada ha quedado respondida

de manera afirmativa.

7.  ANEXOS

7.1 ANEXO I:
Notas

Nota 1:
La igualdad

“Flujo de Fondos Operativo = (menos) Flujo de Fondos Financiero”

surge de la aplicacion de la siguiente deduccion (para simplificar en principio

consideramos que todos los activos son operativos):

Activo Operativo = Pasivo Operativo + Pasivo Financiero + Patrimonio Neto
AO = PO + PF+PN (1)

Pat. Neto = Pat. Neto Inicial + Gcia. Operativa - Intereses + Aportes -
- Dividendos

PN = PNi + GOp - Int + Ap - Div

Siendo (PN — PNi) “diferencia del patrimonio neto” (Dif PN), tenemos:

Dif PN =PN-PNi = GOp - Int + Ap - Div (2)

Partiendo de la ecuacion (1) pero trabajando con diferencias de los valores

correspondientes a dos cierres de ejercicio resulta:

Diferencia del Activo Operativo = Diferencia del Pasivo Operativo + Diferencia

del Pasivo Financiero + Diferencia del Patrimonio Neto
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Dif AO = Dif PO + Dif PF + Dif PN

Reemplazando Dif PN segun la ecuacion (2)
Dif AO = Dif PO + Dif PF+ GOp - Int + Ap - Div

Trasladando términos de un miembro al otro de la ecuacion:
Dif AO - Dif PO - GOp = Dif PF- Int + Ap - Div

Multiplicando ambos miembros de la ecuacion por (-1) tenemos:
- Dif AO +Dif PO + GOp = (-1)(Dif PF - Int + Ap - Div)

Reagrupando términos en el primer miembro de la igualdad se obtiene:
GOp - (Dif AO -Dif PO) = (-1)(Dif PF - Int + Ap - Div)

Siendo “Diferencia del Activo Operativo Neto” (Dif AOpN)
Dif AOpN = Dif AO - Dif PO, tenemos:

GOp - Dif AOpN = (-1)(Dif PF - Int + Ap - Div) (3)

Siendo:

“Flujo de Fondos Operativo” (FFO):
FFO = GOp - Dif AOpN

Yy “Flujo de Fondos Financiero” (FFF):
FFF =Dif PF- Int + Ap - Div

Y reemplazando en la ecuacion (3) las expresiones de FFO y FFF resulta:
FFO =-FFF

Nota 2:
Las “disponibilidades necesarias para operar” son valores liquidos, dinero en

efectivo y equivalentes, que se deben mantener a los efectos de solventar las
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erogaciones que demandan las operaciones corrientes, asi como también
representan un margen de seguridad para hacer frente a las situaciones
imprevistas que requieren el uso de fondos liquidos. Este monto depende de cada
empresa y de su situacion economica y financiera, y debe ser planificado
teniendo en cuenta que un déficit de fondos puede acarrear perjuicios
econdmicos por el mayor costo que demanda la obtencion de los mismos para
cubrir tales déficits. Existen tres razones mencionadas por Pascale para
mantener dinero y valores liquidos en caja (Pascale Ricardo: “Decisiones

Financieras”, EDICON, 2006):

1. Transacciones: los ingresos y las salidas de efectivo no estan sincronizados

en forma perfecta, de manera tal que se necesita mantener un nivel de caja

que permita cumplir con los compromisos financieros a su vencimiento.

2. Precaucion: se requiere mantener un nivel de efectivo para absorber las

variaciones financieras provenientes de hechos imprevistos.

3. Especulacion: no es un requisito indispensable mantener caja por este
motivo pero en la medida que se disponga de efectivo se podran aprovechar

oportunidades de inversion cuando éstas se presenten.

Lo que hay que tener en cuenta en este tema radica fundamentalmente en la
relacién que existe entre el perjuicio econémico proveniente de obtener los
fondos para cubrir los déficits financieros o por el incumplimiento de los
compromisos a su vencimiento en Gltima instancia, y el costo de oportunidad de
la no inversién de los fondos excedentes en actividades rentables. Por lo cual el
nivel de dinero y valores liquidos promedio a mantener en caja debe ser
calculado y planificado con sumo cuidado. Existen diversos modelos aplicables a

este respecto entre los cuales Pascale (op. cit.) menciona:
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1. Modelo de Baumol: calcula el costo minimo por el mantenimiento de

efectivo en caja el cual esta determinado por la igualdad entre el costo de las
transacciones por la obtencion de los fondos y el costo de oportunidad
representado por los intereses que se dejan de ganar por no invertir esos

fondos que se mantienen en caja.

2. Modelo de Miller — Orr: busca minimizar los costos del mantenimiento de

efectivo estableciendo un nivel de caja 6ptimo y una secuencia de
transacciones que implican la inversion de los fondos cuando estos superan
ese nivel ptimo y una devolucion desde los valores invertidos hacia la caja
para restablecer el nivel Optimo cuando se desciende por debajo de ese

limite.

3. Modelo de Beranek: plantea el problema de la asignacion de los fondos

entre el efectivo y los activos rentables buscando minimizar el costo de
mantener caja mediante la asignacion de un nivel de efectivo proveniente de
los ingresos para todo el periodo de planeamiento, y ciertas erogaciones que
también se suponen conocidas durante ese periodo, pudiendo invertir una

porcion de los fondos que se espera no utilizar.

4. Modelo de Pascale — Khoury: calcula los costos de la obtencion de los fondos

para cubrir cierto nivel de déficit esperado y el riesgo de ese nivel de déficit
introducido en las ecuaciones mediante la desviacion estandar. De manera
tal que el modelo permite calcular los valores del costo esperado para cierto
nivel de déficit, representado por la esperanza matematica del costo de los
fondos, y la desviacion de ese costo que corresponde a una probabilidad del
68,268 %.

Nota 3:
Apertura de FFO:

Hemos mencionado que el “‘flujo de fondos operativo” puede descomponerse en:
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Flujo de Fondos Operativo = Ganancia Operativa — Diferencia del Activo
Operativo Neto
FFO = GOp - Dif AON (1)

Siendo:
Diferencia del Activo Operativo Neto = Diferencia del Activo Operativo —
— Diferencia del Pasivo Operativo

Dif AON = Dif AO — Dif PO (2)

Y a su vez la Diferencia del Activo Operativo Neto es igual a:
Diferencia del Activo Corriente Operativo Neto + Diferencia del Activo Fijo

Operativo Neto, 0 sea:

Dif AON = Dif ACON + Dif AFON (3)

Siendo:
Diferencia del Activo Corriente Operativo Neto = Diferencia del Activo
Corriente Operativo — Diferencia del Pasivo Operativo sin incluir el Pasivo
proveniente de la compra de Activos Fijos (PO,):

Dif ACON = Dif ACO - Dif PO, (4)

Reemplazando la férmula (4) en (3) tenemos:
Dif AON = Dif ACO - Dif PO, + Dif AFON (5)

A su vez, el “flujo de fondos operativo”, para usar las palabras del Dr. Fornero
(op. cit.) “se analiza mediante dos componentes: la generacion operativa y las
inversiones fijas operativas. La generacion operativa describe el ciclo
financiero corto: es el excedente del circuito dinero — a — bienes (pago de
compras de insumos o0 productos y gastos) — a — ventas — a — dinero (cobro de las
ventas). Este ciclo corto se repite muchas veces durante un periodo, y el efecto

financiero neto es la generacion de fondos por las operaciones. El flujo de
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fondos por inversiones fijas (nosotros le llamaremos ‘flujo de fondos de
inversion” o FFI) resulta del desarrollo de la capacidad de inversion o

comercial. Son todos los desembolsos por compras de activo fijo.”

Y seré entonces:
Flujo de Fondos Operativo = Generacion Operativa — Flujo de Fondos de
Inversion

FFO = Gen Op — FFI (6)

La “generacion operativa” resulta de la siguiente operacion:
Generacion Operativa= Ganancia Computable para la Generacion Operativa—
— Diferencia del Activo Corriente Operativo Neto, 0 sea:

Gen Op = Gcia. Comp — Dif ACON  (7)

Siendo la “ganancia computable para la generacion operativa” igual a la
“ganancia operativa” mas las “amortizaciones del ejercicio’’:

Gcia Comp = GOp + Amort Ej (8)

Reemplazando las expresiones (7) y (8) en la (6) :
FFO =GOp + Amort Ej— Dif ACON — FFI (9)

)

El “flujo de fondos de inversion” es igual a la “diferencia del activo fijo
operativo neto” o sea la diferencia del activo fijo correspondientes a dos cierres
de ejercicio menos los pasivos provenientes de las compras de esos activos

(PAFO), mas la “amortizacion del ejercicio”, esto es:

FFI = Dif AFON + Amort Ej (10)
Con:

Dif AFON = Dif AFO — PAFO (11)
Por lo cual:

FFI = Dif AFO — PAFO + Amort Ej (12)
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Reemplazando en (9) las formulas (4) y (12) obtenemos la apertura del “flujo de

fondos operativo” segun se indica a continuacion:

FFO = GOp + Amort. Ej — (Dif ACO - Dif PO,) - (Dif AFO —
— Dif PAFO + Amort. Ej)

Nota 4:
El limite maximo de pago es:

M = GO / k,
M: monto maximo de pago
GO: ganancia ordinaria promedio esperada

Ko: rentabilidad minima esperada de la empresa en su conjunto.

Que se define como:
“El valor actual de la renta perpetua de la ganancia promedio esperada”.
Definido un periodo total de pago, ya que no esperamos que vaya a existir

propuesta alguna que proponga un pago sin limites definidos de tiempo tenemos:

Monto total a pagar:
Y1 C v

v las posibilidades maximas de pago dados “n” periodos:
Z t=1 f GO'[ Vt

y si el monto total a pagar no debe superar las posibilidades maximas de pago

debe cumplirse la siguiente expresion matematica:

thln C V' =< thln GO, V!

68



Nota 5:
Mencionamos los siguientes modelos para la estimacion del riesgo:

a) Van Horne describe al riesgo financiero como la variabilidad de las
ganancias disponibles para los accionistas ordinarios, y menciona que se puede
medir mediante el coeficiente de variacion que resulta de la siguiente expresion

matematica:

CV =D/EM
CV: coeficiente de variacion

D: desviacion estandar: indica la medida en que los valores de probabilidad de
ocurrencia de las variables (utilidades en este caso) se dispersan alrededor de la
esperanza matematica.

EM: esperanza matematica; indica el maximo valor del intervalo de las
variables hasta el cual la probabilidad de ocurrencia es del 50%, esto es, la

probabilidad de ocurrencia de utilidades con valores entre 0 y EM es del 50%.

Por supuesto que la aplicacion de esta formula requerira, agregamos nosotros,
la distribucion de probabilidad de las utilidades futuras de acuerdo a la curva
normal de Gauss, pero conceptualmente resulta claro que el riesgo asociado a
las ganancias futuras es directamente proporcional a la variabilidad de las

mismas independientemente del esquema de distribucion de probabilidades.

b) Pascale a su vez menciona el “modelo de fijacion de precios de activos del
capital” mediante el cual se calculan los retornos de un activo adicionando a la
tasa libre de riesgo un premio por el riesgo, que es el producto del precio por el
riesgo y la cantidad de riesgo. Este riesgo es el que denomina “no
diversificable” y lo describe como el riesgo que no puede ser disminuido porque
esta vinculado a factores externos a la firma (Pascale Ricardo, “Introduccion al
Analisis de Decisiones Financieras”, Ediciones Contabilidad Moderna — Buenos

Aires, 1985). La expresion matematica del modelo es la siguiente:
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Ri =R + (ERm) - R) (rm d dn)/ d*

En esta expresion cada sumando del segundo miembro representa la tasa libre

de riesgo y el premio por el riesgo respectivamente:
Rf : tasa libre de riesgo

(E(Rm) - Re)(rim dj dp)/ d?, : premio por el riesgo

El premio por el riesgo es igual al producto del precio por el riesgo y la

cantidad de riesgo, los que corresponden a las siguientes expresiones:
(E (Rm) - R ): precio por el riesgo
(rim di dy)/ d% : cantidad de riesgo

El significado de los simbolos es el siguiente:

Rj : retorno esperado del activo j.

R : tasa libre de riesgo

E (Rn) : retorno esperado del portafolio de activos riesgosos del mercado.

d; : desviacién estandar de la funcién de probabilidad de los posibles retornos
del activo j.

dnm : desviacion estandar de la funcion de distribucion de probabilidad de los
posibles retornos del portafolio del mercado.

I'im - correlacion entre los retornos del activo j y los retornos del mercado.

Nota 6:

Esta formula es de aplicacion en los siguientes casos: 1. cuando no hay cambios
en B/S; 2. cuando hay cambios en B/S en a) la “teoria de las utilidades netas” y
b) en la “teoria tradicional” mencionadas por Solomon (op. cit.) y Van Horne

(op. cit.); en la “teoria de las utilidades operativas netas’ (también referida por

los autores mencionados) no es de aplicacion ya que en esta teoria K, es la
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variable independiente; para el calculo del costo del capital propio en este caso

se utiliza la expresion:
ke = ko + (ko - ki) B/S

Nota 7:

El monto maximo a pagar en cada periodo (C,) es el flujo de fondos residual
después de intereses, impuestos y dividendos, y la tasa que elegimos para su
actualizacion es K, (costo del capital promedio ponderado) porque de esta

manera el valor actualizado representa el “sacrificio economico” del deudor

por el pago de la deuda concursal en las condiciones fijadas en el acuerdo, esto
es, si se acordd pagar en cuotas, el monto de las cuotas actualizadas mediante K,
es el valor actual de las cuotas que el deudor reinvirtié en su empresa a la tasa
Ko. Esta tasa no puede ser K 0 sea la tasa de costo del capital propio porque el
deudor concursado es la empresa, y no sus propietarios. Conocemos las
caracteristicas de Ke: es la mas alta de todas las tasas de costo de capital

porque los potenciales accionistas no decidiran invertir si no estan a cubierto
del riesgo operativo y del riesgo financiero y por lo tanto van a requerir una
rentabilidad lo suficientemente alta como para considerar “aceptable” la

inversion en capital propio en una firma en particular. Este no es el caso de la

reinversion de las cuotas C; para las que no se requiere esa tasa alta para

tomar la decision de invertir; los valores C; “serdn reinvertidos” por el hecho
del diferimiento en el pago, ya sea pago en cuotas o con espera, de la deuda
concursal. Y la actualizacion de estos valores mediante la tasa K, implica la

obtencion de una rentabilidad para la firma, y no solamente para sus

propietarios, y esta rentabilidad estara incorporada en el valor actual de la
sumatoria de las cuotas C; en el menor valor de esta sumatoria con respecto a
la actualizacion mediante una tasa menor, como por ejemplo la tasa de interés
de mercado. Por supuesto que esto serd asi siempre y cuando sea K, > K; ; si

no fuera este el caso estariamos frente a una firma en tal deplorables
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condiciones de rentabilidad que el pago en cuotas seria una desventaja y el
mismo concurso no seria una solucion, no quedando otra alternativa que la

liquidacion del activo y la desaparicion de la empresa. Pero volviendo a la
ganancia por pagar en cuotas, si utilizaramos k. para la actualizacion de los

pagos diferidos, esto llevaria a un valor actual menor del que consideramos que
es el verdadero sacrificio econémico del deudor por el pago de la deuda
concursal en cuotas o0 con espera.

Y, finalmente, decidimos que la tasa de actualizacion de la ganancia ordinaria

de los periodos en los que transcurren los pagos concursales debe ser K, porque

es la misma tasa utilizada para actualizar su contraparte: C;.

Nota 8:

Sistemas de amortizacion de préstamos:

Sistema Francés: sistema de amortizacion de préstamos de cuota total fija,

cuota de amortizacion del capital variable en forma creciente y calculo de

intereses sobre saldo de deuda.

Sistema Aleman: sistema de amortizacién de préstamos de cuota total

decreciente, cuota de amortizacion del capital fija y cuota de intereses

decreciente en progresion aritmética.

Sistema Americano: sistema de amortizacion de cuota total constante, intereses

constantes y amortizacion del capital mediante el sistema de fondo amortizante.

Nota 9:
Los créditos originales pueden diferir de los que resulten verificados o
declarados admisibles al concluir la etapa verificatoria por las siguientes

razones:
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a) Acreedores que no se presentan a verificar: se encuentra dentro de los casos

posibles la existencia de acreedores que no se presenten a solicitar la

verificacion de sus créditos.

b) Acreedores que se presentan tardiamente: los acreedores que se presentaran

tardiamente no formaran parte del pasivo verificado o declarado admisible al

cierre de la etapa verificatoria.

c) Acreedores en tramite judicial o administrativo: acreedores cuyos creditos se

encuentren pendientes de resolucién judicial o administrativa dentro del plazo

para solicitar la verificacion.

d) Créditos con documentacion insuficiente: algunos créditos no resultaran

verificados o declarados admisibles por no resultar suficiente el respaldo
documental de los mismos ya que en el fluir de los negocios, en la relacion
comercial diaria entre proveedores y clientes que realizan numerosas
operaciones, es comin que no todas las facturas sean conformadas o que el
cruce de datos entre remitos, facturas y recibos no integren un cuerpo
documental que con toda exactitud informe acerca de su correspondencia.
Asimismo pueden ofrecer ciertas dificultades de constatacion documental los

créditos que constan en titulos cartulares.

Nota 10:

Nos referimos a la “pérdida de los acreedores” pero como cada acreedor puede
presentarse por muchos créditos los célculos deberian hacerse para cada
crédito por separado. Por supuesto que los créditos no pierden, sino que los que
pierden son los acreedores y de ahi el titulo de este punto, pero habiendo
explicado que en los casos reales el pasivo estard conformado por muchos
acreedores y muchos créditos sera necesario realizar los calculos en forma
separada para cada crédito lo cual dar4 como resultado la pérdida de cada

acreedor por cada crédito que detenta. La pérdida total de cada acreedor
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surgira de la sumatoria de las pérdidas correspondientes a cada uno de los

créditos de que es titular.

7.2 ANEXO II:

Ejemplos de Aplicacion

7.2.1 INTRODUCCION

Dadas varias propuestas de pago en las cuales se determina un
monto a pagar como porcentaje del monto verificado o declarado admisible, un
periodo de espera, un periodo de pago, la cantidad de cuotas a pagar, la tasa de
interés de las cuotas y la inflacién esperada del periodo de pago, aplicamos el
modelo propuesto en esta tesis para ejemplificar su funcionamiento. Previamente

brindamos algunas explicaciones que consideramos pertinentes a estos efectos.

1. Calculo del Flujo de Fondos Concursal (FFEC)

Llamamos “flujo de fondos concursal” (FFC) a los pagos
periodicos que demandara el cumplimiento del acuerdo homologado, esto es, el

pago de la cuota concordataria, a la que llamamos C;.

Si suponemos que las C; son iguales podra calcularse su valor

restando la quita al importe verificado o declarado admisible y dividiendo el

resultado por la cantidad de cuotas; si el importe a pagar se expresa como un

porcentaje del importe verificado o declarado admisible (%V), seré:

Ct: %V V/n

Con:
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%V: monto total a pagar como porcentaje del monto verificado o declarado
admisible.

V: monto verificado o declarado admisible

N: cantidad de cuotas

Dada una propuesta de acuerdo concursal se debera disponer de
los fondos suficientes para cumplir con los pagos del acuerdo a su vencimiento,

por lo que debera cumplirse la siguiente igualdad:

FFC = Ct

Por lo cual sera:
FFC=Ci= %V V/n

Si la propuesta de pago incluye intereses calcularemos el Flujo
de Fondos Concursal para cada periodo ya que tomara valores distintos en cada

uno; considerando que el interés se capitaliza en forma anual tendremos:
FFC, = Co(1+i)'. FFC, = C;(1+i)! = Co(1+i)?. FFC, = Co (1+i)"
Sera entones:
FFC; = Co(1+i)'
Luego:

FFC.= %V V/n (1+i)'

75



2) Calculo del Monto Total a Pagar

El monto total a pagar en concepto de deuda concursal no puede
superar a la ganancia ordinaria (GO) obtenida durante todo el periodo de
pago, con algunas excepciones; actualizando los valores hasta el momento de la

homologacién tenemos:

Y= Cy V=< PIN GO V!

Con:

N: cantidad de cuotas

Ct: cuota concursal.

V': factor de actualizacion = 1/ (1+ k)"
k: tasa de actualizacion.

GO:q: ganancia ordinaria de cada periodo.

Si suponemos que las C; son iguales podra calcularse la
sumatoria de las cuotas actualizadas utilizando el valor actual de la renta

unitaria “an”, y asi tenemos.

thln Ci v o= Ct ank
Con:
Ct: %V V/n
an=(1-(1 /1+ K" /k

De manera tal que sera:
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" GOV >= (%V V/n) an

Si la propuesta incluyera el pago de intereses habria que incluir

el factor de capitalizacion que corresponde a la tasa de interes:
S " G+ TV =< Y o " GOV
Reemplazando C; por (%V V /n) y operando algebraicamente obtenemos:
" GOVI=> (%Y V) Y " (@+) Y

3) Calculo de la Pérdida de los Acreedores

Calculamos la pérdida de los acreedores (P) utilizando la

formula que se expone en el punto 4.3.3. 3):
P=Y1=1"Ch VA +K - Yierset" GV

En donde:

P: pérdida de los acreedores

Y=t PGy V! (1 + Kk)": importes verificados o declarados admisibles
expresados en moneda que corresponde al momento “r”

Dt=r+1 " C v importes a pagar segun el acuerdo homologado valuados al
momento “I'”

Y h=1 P Cp: sumatoria de los importes verificados o declarados admisibles en
valores nominales.

v'=1/(1 + k)" factor de actualizacion

k: tasa de actualizacion y capitalizacion

)

I': cantidad de periodos desde “0” hasta el “momento de valuacion’
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“_,

(1 + K)": factor de capitalizacion desde “0” hasta “r
t: periodos de pago de la propuesta
N: cantidad de pagos de la propuesta

C:: cuota concursal

La pérdida de los acreedores (P) es la diferencia entre los
importes que los mismos hubieran recibido segun las condiciones originales de
los creditos y lo que recibiran como resultado del acuerdo homologado pero, tal
cual lo expresamos al referirnos a los importes que los acreedores hubieran
recibido segun las condiciones originales de los creditos, para las cuales
ofrecemos tres alternativas, optamos por los importes verificados o declarados
admisibles por parte del Juez actuante porque es la Unica que tiene el respaldo
de la investidura que ostenta el érgano jurisdiccional. De manera tal que P sera
entonces la diferencia entre los importes verificados o declarados admisibles y
los pagos que los acreedores recibiran como resultado del acuerdo homologado,

esto es:

En donde:
V=Yu"C V0 +K)f
V, = Zt:r+ln Ci Vt

Si los C; son iguales podra utilizarse para su actualizacion el

valor actual de la renta unitaria, “any”, de manera tal que V,, podra expresarse:

Vi = Gt ank

Siendo entonces:
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Vn = Ct ank: (%V V/n) ank

La pérdida de los acreedores podra calcularse del siguiente

modo:
P=V-(%V V/n) a

Luego:
P=V @A- (WV/n) an

Si la propuesta incluyera el pago de interés el calculo del valor

actual de la sumatoria de las cuotas es:
P=V-C Yuers1" (+D)V

4) Calculo de las Pérdidas Proporcionales de los Acreedores

Proponemos igualar las pérdidas proporcionales de los

acreedores de manera tal que se cumplan las siguientes igualdades:

P,/ Crédito;, = P,/ Crédito, = ............. = P, / Crédito,

7.2.2 PROPUESTAS

Propuesta 1: pago del 40% del pasivo verificado y declarado admisible, a los 10
afos de homologado el acuerdo preventivo, presuponiendo una inflacion del

12% anual.

Monto del Pago: %V = 40%
Cantidad de Pagos: n=1
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Espera: 10 afios

Tasa de Inflacion: k =0,12 anual

1) Calculo del Flujo de Fondos Concursal (FFC):

FFC= %V V/n
FFC= 040 V/1
FFC = 0,40V

2) Calculo del Monto Total a Pagar

Y GOV >= (%V V/n) ang
Calculamos ay, k:

an=(1- (1 /1+ (0,12 x 10))")/ (0,12 x 10) = 0,45
Y reemplazamos los valores en la férmula:

Y =" GOV >= (0,40V /1) 0,45
" GOV >= 0,18V

Hacemos la siguiente salvedad: en el modelo desarrollado
utilizamos la tasa de rentabilidad minima esperada sobre el total del capital
empleado para la actualizacion de la ganancia ordinaria proyectada del periodo
de pago de la propuesta y para la actualizacion de las cuotas concursales; en
estos ejemplos utilizamos la tasa de inflacion pero la aplicacion es idéntica en

cuanto al funcionamiento del modelo independientemente de la tasa empleada.

3) Caélculo de la Pérdida de los Acreedores (P):
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P=V (@1- (%V/) a)
P=V (- (040/1) 045)

Operamos matematicamente para calcular P en funcién de V y obtenemos como
resultado:
P =082V

4) Célculo de las Pérdidas Proporcionales de los Acreedores:
P,/ Crédito;, = P,/ Crédito, = ............. = P, / Creédito,
082V,/V,= ...=082V,/V,= 0,82

Propuesta 2: pago del 40% del pasivo verificado y declarado admisible, en 10

cuotas anuales vencidas, presuponiendo una inflacion del 12% anual.

Monto del Pago: %V = 40%
Cantidad de Pagos: n=10

Tasa de Inflacion:  k =0,12 anual
1) Calculo del Flujo de Fondos Concursal (FFC):

FFC = %V V/n
FFC= 0,40 V/10
FFC = 0,04 V

2) Calculo del Monto Total a Pagar
" GOV >= (%V V/n) ang

Calculamos an k:
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an=(1-(1/1+0,12)"%/0,12=5,65
Y reemplazamos los valores en la férmula:

Y =1 " GOV > = (0,40 V /10) 5,65
Y =" GOV >= 0,226 V

3) Calculo de la Pérdida de los Acreedores (P):

P=V (1- (%V/N) amn
P=V (l- (0,40/10) 5,65)

Operamos matematicamente para calcular P en funcién de V y obtenemos:

P = 0,774V
4) Calculo de las Pérdidas Proporcionales de los Acreedores:

P,/ Crédito;, = P,/ Crédito, = ............. = P, / Crédito,
0,774 V,/V,= ...= 0,774 VIV, = 0,774

Propuesta 3: pago del 40% del pasivo verificado y declarado admisible, en 10
cuotas anuales vencidas, con un interés del 6% anual, presuponiendo una

inflacién del 12% anual.

Monto del Pago: %V =40%
Cantidad de Pagos: n=10
Tasa de Inflacion: k =0,12 anual

Tasa de Interés: i = 0,06 anual
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1) Calculo del Flujo de Fondos Concursal (FFC):

FEC. = (%V V/n) (1+i)'
FFC,= (0,40 V/10) (1+0,06)'; FFC,= 0,0424 V
FFC,= (0,40 V /10) (1+0,06)*; FFC,= 0,0449 V

Y asi sucesivamente; los resultados seran:

FFCs;= 0,0476 V; FFC, = 0,0505 V; FFCs = 0,0535 V; FFCs =
0,0567 V; FFC; = 0,0601V; FFCg= 0,0638 V; FFCy = 0,0676 V;
FFCy= 0,0716 V

2) Célculo del Monto Total a Pagar
S GOVI=> (%V Vin) Y " 1+ V]
Reemplazando los valores en la formula tenemos:

Y GOV > = (0,40 V/10) ¥ =1 (1+0,06)" (1/1+0,12)"
Y i" GOV >= 0,30V

3) Calculo de la Pérdida de los Acreedores (P):

P=V-C Yuersr" (1+0)V
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Suponemos el periodo “t =r + 1" coincidente con el periodo “t

=17, ya que tal supuesto es de aplicacion en este caso,; reemplazamos los

valores en la formula para el calculo de Py tenemos:

P=V-(040V/10) ¥ . " (1+0,06)' (1/ 1+ 0,12)"
Operamos matematicamente para calcular P en funcién de V' y
obtenemos como resultado:

P=07/0V

4) Célculo de las Pérdidas Proporcionales de los Acreedores

P,/ Crédito;, = P,/ Crédito, = ............. = P, / Crédito,
0,70VvV,/V;= ....= 0,70 V,/V,= 0,70
7.2.3 ANALISIS

En el siguiente cuadro exhibimos los fondos con los que debera
contar la firma en el momento del vencimiento de cada pago, las ganancias que
debera obtener durante todo el periodo de pago en valores actualizados al
momento de la homologacién y las pérdidas de los acreedores, todo ello medido

en relacion al monto verificado y declarado admisible:

FLUJO DE PERDIDA DE LOS
Fonpos | CANANCIA |- s cREEDORES TIEMPO
PROPUESTA 1 40% 18% 82% 10 afios (espera)
PROPUESTA 2 4% 22.6% 77.4% 10 afios (vto.
anual)
PROPUESTA3| 4% a 7% 30% 70% 10 afios (vto.
anual)
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Como puede observarse las restricciones al pago de la deuda
concursal estdn dadas por los flujos de fondos y por la ganancia ordinaria
proyectada para todo el periodo de pago. Esto es: de la lectura de estos valores
surge que el pago de la propuesta requerira el uso de fondos por un valor igual
al 40% del monto verificado o declarado admisible en la propuesta 1, el 4%
anual en la propuesta 2 y entre el 4% y el 7% anual y con aumentos progresivos
ano a afio en la propuesta 3. Los fondos requeridos con la propuesta 1 no son
comparables con los valores de las otras propuestas debido a que en la misma se
propone realizar un solo pago, con una espera de 10 afios. Por tal razon
ademads, una erogacion de tal magnitud escapa a los andlisis que giran en torno
a los flujos de fondos periddicos, por lo que este caso requerird una
planificacion especial en cuanto a la obtencion de los fondos necesarios para el

pago en el momento de su vencimiento.

Con respecto a la ganancia requerida para el cumplimiento de
las propuestas de acuerdo observamos que en la propuesta 1 esta ganancia sera
del 18% del importe verificado o declarado admisible, en la propuesta 2 sera del

22,6% y en la propuesta 3 del 30%.

Luego, la comparacion de estos valores requeridos con la
ganancia y los flujos de fondos proyectados brindara la posibilidad, en
principio, de tomar conocimiento de la situacion de la firma en relacion a los
requerimientos necesarios de distintas propuestas de pago, y, principalmente,
poder tomar una decision acerca de cual es la mas conveniente con la finalidad
de propender a la continuidad de la firma y ocasionando el menor perjuicio
posible a los acreedores. Por ejemplo, si la ganancia proyectada fuera del 24%y
los flujos de fondos libres para ser aplicados al pago de la deuda concursal del
4% anual, ambos en relacion al monto verificado o declarado admisible,
estariamos frente a la situacion en la cual existen ganancias suficientes para el
pago de las propuestas 1y 2 pero no asi con respecto al pago de la propuesta 3.

Los flujos de fondos proyectados serian suficientes para el pago de la propuesta
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2 pero no de la propuesta 3. Con respecto a la propuesta 1, como ya
mencionamos, deberd realizarse un andlisis particularizado a ese caso Yy

centrado en la obtencién de los fondos requeridos en el momento del pago.

Por supuesto que estos resultados y comparaciones son (Utiles
para ubicar al analista frente a la realidad empresaria de mantener las
operaciones normales y a su vez cumplir con el pago de una propuesta de
acuerdo concursal, pero no debemos dejar de considerar que los fondos para el
pago de la propuesta pueden obtenerse de diversas fuentes y no solamente de la

ganancia ordinaria o de los flujos de fondos operativos.

Podemos ilustrar lo expresado anteriormente mediante un
grafico de coordenadas cartesianas ortogonales en la cual relacionamos la
ganancia requerida con la pérdida de los acreedores, de la cual resulta la

siguiente funcion:

30

24
22,6 —

Tal cual surge de la observacion del gréafico los puntos sobre la

recta que quedan debajo de la ganancia proyectada del 24% son propuestas de
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pago posibles ya que, en principio, no dificultarian la continuidad de la empresa
en cuanto a las ganancias requeridas por esas propuestas, pero no asi para las

propuestas representadas por los puntos que estan sobre la linea tope del 24%.

Al no dar valores al monto verificado o declarado admisible (V)

obtenemos resultados como porcentajes de esta variable y como puede
apreciarse la ganancia requerida y la pérdida de los acreedores toman valores
porcentuales complementarios del 100%, lo cual sigue a la sencilla l6gica desde
el punto de vista de los acreedores de que los créditos que no se cobran
resultaran en pérdidas. Desde el punto de vista del concursado los importes que

no sean pagados a los acreedores resultaran en ganancias para el mismo, a las

cuales hemos llamado “ganancia del deudor por quita” (GQ).

Ahora bien, si en vez de actualizar las cuotas de la propuesta

mediante la tasa de inflacion (k) lo hiciéramos utilizando la tasa de rentabilidad
minima esperada del total del capital empleado (ko) y siendo esta tasa mayor

que aquella obtenemos el sacrificio econémico o “costo real” (Cr) para el

concursado por el pago de la propuesta de acuerdo. La diferencia entre este
valor y el monto resultante de la sumatoria de las cuotas actualizadas mediante

la tasa de inflacion implica una ganancia para el deudor a la que hemos llamado

“ganancia del deudor por tasa” (Gt).

La suma de la “ganancia del deudor por quita” y la “ganancia
del deudor por tasa” serd la “ganancia total del deudor” (GT) y la diferencia

entre el 100% de V (monto verificado o declarado admisible) y la ganancia total

mencionada serd el sacrificio economico o “costo real” para el concursado.

A continuacion exponemos el cdlculo de la “ganancia del deudor

por tasa” suponiendo la rentabilidad minima esperada K, = 0,18 anual:
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Gt=Y 11" C/(A+K) - Y= " C /(14 ko)
Gt= Ci ank - Gt anko
Gt:Ct (ank - anko)

Si la propuesta incluye el pago de intereses la “ganancia del

deudor por tasa” es:
Gt=C (T " 1+ 1+ K)' - Y e " (1+) Y/ (1+ ky)")

El “costo real” para el concursado (Cr) también puede

calcularse mediante la diferencia entre las cuotas actualizadas por la tasa de

inflacion y la “ganancia del deudor por tasa’:

Cr= C; anx - G (ank - a-nko)

Cr = Ct an ko
Reemplazando las formulas en las propuestas analizadas:

Propuesta 1:

Gt=(0,40V /1) (0,45 - 0,36) = 0,036V
Gt=36%V
Cr= 1040V 0,36 = 0,144V
Cr= 144%YV
Propuesta 2:
Gt = (0,40 V/10) (5,65 - 4,49) = 0,046V
Gt=46%V
Cr=1004V 449 = 0,18V
Cr=18%V
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Propuesta 3:

Gt=Ci (Y =1 0 (1,06)/(1,12) -¥ =1 *° (1,06)'/ (1,18)")
Gt= (0,40 V /10) (7,48 - 5,81) = 0,067 V

Gt=6,7%V
Cr= (0,40V/10) 5.81 = 0,233V
Cr=233%V

Aclaramos que aun incluyendo en los célculos la rentabilidad
minima esperada (K,) la pérdida de los acreedores (P) se mantiene constante ya

que la mencionada rentabilidad sélo tiene incidencia en la ganancia del deudor.
Con estos valores podremos graficar la funcicn “Ko”,

conformada por los puntos que relacionan el “costo real” del deudor y la

“pérdida de los acreedores”, segun se exhibe a continuacion:

G a
Cr

14,4

Determinaremos a su vez el “costo real” para la ganancia

proyectada que para estos ejemplos la hemos fijado en 24% V; para ello
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debemos determinar previamente el monto maximo posible de pagar con esa

ganancia (%V) y vamos a suponer a esos efectos que se realizaran 10 pagos
anuales vencidos sin interés siendo k =12% anual y K, = 18% anual:
Y GO V' > = Cpoang
0,24V >= (%V V/10) 5,65
WV =< 42%V

Y la “ganancia por tasa” y el “costo real” seran:

Gt = (0,42 V /10) (5,65 - 4,49) = 0,049 V

Gt=49%V
Cr=0,24V - 0,049V = 0,191V
Cr=19,1%V

Exhibimos en el grafico que se muestra a continuacion la
“ganancia del deudor por quita”, la “ganancia del deudor por tasa” y el “costo

real” para la ganancia proyectada del 24% V:

23,3
22,6 —

19,1
18 —

COSTO REAL PARA

14,4 EL CONCURSADO

»
'

P
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Observamos que la funcién que relaciona el “costo real” (CF)

con la pérdida de los acreedores (P) es una recta que responde a la siguiente

formula:

Cr f(P)
Cr=Cwm" @+)/Q+ky)' [/ Yo" A+ (1+K)Y (V- P)

Si las cuotas son iguales y no hay pago de intereses la formula,

expresada segun el formato clasico de la ecuacion de la recta, sera:

Cr = '(ank /anko)P + (ank /anko)v

7.2.4 CONCLUSION

De los ejemplos expuestos resulta que la aplicacion del modelo a

las propuestas de pago de la deuda concursal permite:

7.3 El analisis de las propuestas de acuerdo ofrecidas en cuanto
a los flujos de fondos y las ganancias requeridas asi como sus resultados en
relacién a las ganancias y las pérdidas involucradas para los participes del
proceso.

7.4 La evaluacion de las posibilidades de cumplimiento de las
propuestas dados los flujos de fondos y las ganancias proyectadas de la firma
concursada.

7.5 La elaboracion de nuevas propuestas mediante las cuales se
logre maximizar la utilizacién de los recursos que seran aplicados a los pagos

concursales y a su vez minimizar las pérdidas de los acreedores.
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7.3 ANEXO III:

Sintesis General de las Herramientas de Analisis Financiero Utilizadas

Las teorias financieras, las herramientas y los modelos de los

que nos hemos servido para el desarrollo del trabajo son los siguientes:

1. Analisis de Flujos de Fondos:

1) Utilizamos la siguiente clasificacion ya conocida: Flujo de Fondos
Operativo (FFO), Flujo de Fondos no Operativo (FFNO), Flujo de
Fondos Financiero (FFF) y Flujo de Fondos Extraordinario (FFE). Flujo

de Fondos Neto (FFN), Generacion Operativa y Flujo de Fondos de

Inversion (FFI).

2) Incorporamos nuevas clasificaciones, necesarias a los efectos del trabajo,

en:
1.
2.

Flujo de Fondos para Diversos Fines (FFDF)
Flujo de Fondos Concursal (FFC)

3) Disponibilidades necesarias para operar (DNO): mencionamos los

modelos aplicables a los efectos de su calculo o estimacion, entre otros:

1.
2.
3.
4.

Modelo de Baumol
Modelo de Miller — Orr
Modelo de Beranek

Modelo de Pascale — Khoury

2. Series Financieras

1) Capitalizacion y actualizacion de valores; valores homogéneos

2) Renta Perpetua

3) Sistemas de Amortizacion de Préstamos

1.
2.
3.

Sistema Francés
Sistema Aleman

Sistema Americano

3. Costo del Capital
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1) Tipos de Costo
1. Costo del Capital Propio (Ke)

2. Costo del Capital Ajeno (k;)

3. Costo del Capital Promedio Ponderado (Ko)
2) Calculo del Costo del Capital
1. Teoria de las Utilidades Netas
2. Teoria de las Utilidades Operativas Netas
3. Teoria Tradicional
3) Teoria del Riesgo
1. Tipos de Riesgo
1. Riesgo Operativo
2. Riesgo Financiero
2. Medicion del Riesgo
1. Coeficiente de Variacion
2. Modelo de Fijacion de Precios de Activos del Capital
4. Herramientas Estadisticas
1) Curva Normal de Gauss
2) Dispersion
3) Desviacion Tipica o Estandar

4) Esperanza Matematica
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