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De mi mayor consideracién: ?=

Asunto: Asesoramiento a la Subsecretarfa de Industria, Comercio
y Mineria de la Provincia de La Pampa.

Primer informe de la 2° etapa.

Tengo el agrado de dirigirme a Ud. en relacidn al asunto

del epigrafe informando sobre el trabajo'cumplido dentro de lo programado:

Tarea 1. Proyecto de resolucidn ministerial que establece un mecanismo de caracteriza-
cidn de las empresas de la Provincia en GRANDES, MEDIANAS, PEQUENAS y MICROEMPRESAS.

Se adjunta el provecto de resolucidn.

Tarea 2. Proyecto de resolucidn ministerial modificatorio del temario de presentacidn
de la Consulta Previa.
Se confecciond un solo proyecto de resolucidn con el tema de la Tarea 3. dado que los

temarios vigentes tuvieron una aprobacién comiin en la Resolucidn N®°126/90,

Tarea 3. Proyecto de resolucidn ministerial ponilendo en vigencia los nuevos temario
N°l y N°2 para la formulacién de los Proyectos de Inversién en funcidn del tamafio de

cada emprendimiento. Los temarios fueron presentados en informes anteriores.

Tarea 4. Proyecto de decreto modificatorio de la actual reglamentacion de la Ley N°928
de Promocidn Induqtrlal y Minera.

Adoptando la modalidad de las modificacionmes introducidas en la reglamentacidn actual
'se redactaron los Articulos 10°, 12°, 22°, 24° y 25°(afiadido) con los cambios que se

consideran necesarios.

'iarea 5. Elaboracidn de un Convenio de complementacioén funcional entre la Provincia y
el Banco de La Pampa, que perfeccione el actual sistema de desembolsos y cobranzas de
los, créditos otorgados en el marco de la Ley N°928.

Se acompafia Proyecto de Convenio.

Se acompana tamblen el temario de un curso dictado en la
ctudad de General Pico los dias 20 y 21 de octubre a pequeilas y medianas empresas.

-

Sin otro téma, saludo a Ud. atentamente
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i1® de noviembre de 1993 Jorge Luis Grimoldi
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El Expediente N° 5936/90; y

CONSIDERANDO:

Que a fin de lograr un ordenamiento de las empresas radicadas en la Provincia

de La Pampa, es necesario clasificarlas en Micro, Pequefia, Mediana y Gran Empresa;

Que para ello se deben establecer pardmetros que permitan su calilicacién a

base de una relacidn matemitica entre los mismos;

Que la Direccion General de Industria y Comercio ha determinado esta relacign
con el asesoramiento del Ing. Jorge Luils Grimoldi, profesional contratado a tal fin
por el Consejo Federal de Inversiones, utilizando para ello lo que establecen a ni-
vel nacional las Resoluciones N° 401 del ex~Ministerio de Economfa, del 23 ﬁe noviem
bre de 1989, y N°® 208 del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piiblicos, del
24 de febrero de 1993;

Que los pardmetros utilizados para la calificacién de las empresas guardan re-
lacidn con la actividad econdmica de la Provincia y con los establecidos en las reso

luciones citadas precedentemente;

Que el criterlo adoptado serd de aplicacidn en todos los Organismos dependien-

tes de este Ministerio;

Que la Asesoria Letrada ha tomado la intervencidn que le compete;

POR ELLO:

El Ministro de Economfa, Haclenda y Finanzas

RESUELVE:

ARTICULO 1°: Cuando no medien disposiciones legales de jerarquia superior que se opon
gan a la presente resolucldn, los organismos dependientes de este Ministerio aplica -
rédn la metodologla que se establece en los articulos sigulentes a los efectos de carac
terizar la condicidn de Micro, Pequefia, Mediana o Gran Empresa para la ejecucién de po

1iticas especificas hacia dicho estrato empresario

ARTICULO 2°: La caracterizacién empresaria se determinari sobre la base de medicidn

de los siguilentes atributos de cada unidad productiva:

a) Para el sector industrial y minero:

I) el personal ocupado (P.0.);
II) el valor de sus ventas anuales, excluido el Impuesto al Valor Agregado y el Im
puesto Interno que pudiera corresponder (V.A.), y

I1I) el valor de sus activos productives netos de amortizaciones (A.P.), ¥



b) Para los sectores comercial y de servicios:

I) el personal ocupado (P.0.);
I1) el valor de sus ventas anuales, excluldo el Impuesto al Valor Agregado y el Im-
puesto Interno que pudiera corresponder (V.A.), y

II1) el valor de su patrimonio neto (P.N.).

ARTICULO 3°: El personal ocupado (P.0.) se tomari como promedio anual correspondiente
al dltimo ejercicio econdmico concluido.

El valor de venta anual (V.A.) serd el consignado en el dltimo balance o
informacidn contable equivalente, adecuadamente documentada.

Por activos productives (A.P.) se entenderd el valor de los bilenes de uso
segiin el {ltimo balance, netos de amortizaciones, excluyendo inmuebles, construcciones
y obras en curso.

El patrimonio neto (P.N.) serid el que corresponde al iiltimo balance o in-
formacién contable equivalente, adecuadamente documentada.

En caso de una empresa nueva que encara un proyecto de inversidén se medi-
rin estos atributos en relacidn al estado de régimen previsto.

81 la empresa existe y encara un proyecto de inversién, los atributos se
medirdn teniendo en cuenta lo existente mids los incrementos previstos en relacidn al
estado de régimen.

Se entenderd por estado de régimen de una determinada etapa el nivel de e

volucidn en el cual se ha alcanzado el ritmo de ventas midximo presupuestado.

ARTICULO 4°: La medicidn de los atributos citados en el articulo 2° de la presente re~
solucidn, se utilizard para el cdlculo de un puntaje asignado a la unidad productiva a
base de la siguiente formula:

1/3
P= (10

P.0.e V.A.e A.P.e . P.N.e
P.0om *1%VAm *0%70 ¢ VOpya)?

donde: P es el puntaje asignado a la empresa
P.0., V.A., A.P. y P.N, son los atributos definidos en el articulo 2°,
e subindice que indica el dato real de la empresa, y
m subIndice que indica , en cada atributo, el valor de referencia que se esta

blece en el artfculo 5° de la presente resolucldn,

ARTICULO 5°: El valor de referencia para cada atributo, a considerar en los denomina-
dores de los factores de la férmula anterior, serd un tercio del "tope midximo" que se
determin; periddicamente en el orden nacional, adaptdndolo asi a la realidad provin -
cial. La primera actuallzacidn se concretd a través de la Resolucién N°208 del Minis-
terio de Economfa y Obras y Servicilos Piiblicos del 24 de febrero de 1993.

Los valores de referencia de los distintos atributos resultan, a la fe -

cha:

Resolucidn N®208/93 Esta Resolucién

a) Para el sector industrial y minero:

Personal ocupado (P.0.m) 300 empleados 100 empleados
Ventas Anuales (V.A.m) : $ 18.000.000.~ $ 6.000.000,-
Activos Productivos (A.P.m) $ 10.000.000.- $ 3.500.000.-



b) Para los sectores comercial y de serviclos:

Personal ocupado (P.0.m) 100 empleados 35 empleados
Ventas Anuales (V.A.m) $ 12.000.000.~ $ 4.000.000.-
Patrimonio Neto (P.N.m) $ 2.500.000.- § 850.000.~

ARTICULO 6°: El puntaje obtenido mediante la aplicacidn de la férmula del articulo 4°

permitird la caracterizacién empresaria segiin el siguilente resultado:

empresa puntaje )

Micro ' hasta 0,3
Pequefia desde mis de 0,3 hasta 1,5
Mediana desde mds de 1,5 hasta 10
Grande mis de 10

Este puntaje coinclde con el puntaje asignado a nivel nacional para ca-

da tipo de empresa.

ARTICULO 7°: Invitase a los Organismos de la Administracidn Pdblica Provineial no de-~
pendientes de este Ministerio a adoptar la presente caracterizacidn de las empresas

con el fin de propender a una definicidn homogenea y dnica en el Ambito del Sector Pd
blico, en armonia por otra parte con lo dispuesto en el orden nacional sin desconocer

la realidad provincial.

ARTICULO 8°: Registrese, dese al BoletIn Oficial vy, cumplido, pase a la Subsecretaria

de Industria, Comercio y Mineria.



VISTO:

E1l Expediente N° 5936/90, la Ley N° 928, el Decreto Reglamentario N° 2247/90 y
la Resolucidn N° 126/90; y

CONSIDERANDO!:

Que es necesario incluir en el Formulario actual para la presentacidn de la Pre
via informacidn adiclonal que permita caracterizar a la empresa en Micro, Pequefa, Me-
diana o Grande; disponer de antecedentes sobre los responsables técnicos de los proyec

tos y aclarar aspectos relacionados con el Activo de Trabajo;

Que, por otra parte, es posible simplificar la cantidad actual de Formularios
(3) para la formulacién de los proyectos de inversidn a solo dos (2) que tengan en
cuenta el caracter de las empresas - Micro y Pequefias o Medianas y Grandes - contem-

plando en cada uno de ellos el caso de empresa nueva o existente;

Que es conveniente ademds introducir algunas modificaciones y aclaraciones con

ceptuales al contenldo de los Formularios actuales que tiendan a su perfeccionamiento;

Que los nuevos Formularios confeccionados para la formulacién de los proyec -
tos de inversidn son el resultado del andlisis realizado por la Direccidn General de
Industria y Comercio dentro del marco de asesoramiento del Ing. Jorge Luls Grimoldi,

profesional contratado a tal fin por el Consejo Federal de Inversiones;

POR ELLO:
El Ministro de Economia, Hacienda y Finanzas
RESUELVE:

ARTICULO 1°: Apruébase el nuevo Formularlo para la CONSULTA PREVIA donde se incorpo-
ra entre otras informaciones la requerida para la caracterizacién de las empresas en

Micro, Pequefias, Medianas o Grandes .

ARTICULO 2°: Apruébanse los nuevos Formularios N° 1 y N°2 para la formulacidn de los
proyectos de inversifn correspondientes respectivamente a Micro y Pequefia Empresa y

Mediana y Gran Empresa.

ARTICULO 3°: Derdgase la Resolucidn N° 126/90 a partir de la fecha de publicacidn de

la presente resolucidn.

ARTICULO 4°: Registrese, dese al Boletin Oficial y cumplido pase a la Subsecretaria

de Industria, Comercio y Mineria - Direccién General de Industra y Comercio.



CORSULTA PREVIA

Formulario de presentacidn

Nombre completo de la empresa (adjuntar estatutos y/o contrato de sociedad. En caso
de empresa unipersonal o sociedad de hecho, nombres de las personag que la integran)

o----uoo----n-o-.clo--o.o--lnooc-nuoa-lnon--'----..--o--on-oo-ol--lno--loo-----co-o

Forma juridica: e e ettt ettt et e e b e e e e e aeseeneaerennns

Domicilio de la empresa:

Legal: --o-con.o--ooo.c-.o----o-con-'l-.--c.-o--uq-con--n-o.-o--l-n--o-col-----o--o

Egpecial: R R T

Definir con claridad la actividad:

--clocnoou.-cno-..ooc'-cn---I-o-oo--lo---a.-o-no--ao-cnnoooa.n-aooooc-cnll--oorcn--

l----olcn-lo.o-o.--lo-o-.-o----l-o--o--o--gou-on-o-.-----on-l--ao-o-lt.--oloo-ooooc

Ubicacién de la planta industrial. Para el caso de empresa nueva, citar tres locali
dades alternativas de posible eleccidn.

Socios y/o acclonistas: Nombres, documento de identidad, domicilio, telé&fona, profe
s16n, estado civil, participacién en la sociedad.

Personal técnico a cargo del proyecto: Antecedentes profesionales.

cn.cn-cn-noc--o..-o.-uo-cnl-‘oo.n-tchl-cn.uu.-cnlou'-t---o.-u-uolo-lI.qoc.co",”’
--o----n-o--ooo--a--o--noo---uo---n--oc--o-no--..-aoncn---.o--o-----oo-------oo--t-
-uo------.o--o-on-.o.o.o-co-o--n-o--o--o.-n-ocuqoo--nocc.--'--ooc-00-0--»-----con-n
o--o-co-o--oo-ou--conoo---o-‘o--n-q.---oo-cn-a-----o--n-oo-c---ooocco.--o--o---c--c

.----cn-l-co---con-l-oo--cnnco-onouo---c-n-l---.----no--.o--o--loooooo-.lo-vounoo-c

Adjuntar manifestacidn de bienes de cada uno de los socios y Gltimo balance de la
firma,

Sintesis del proyecto:

8.1. Descripcién de los bienes y/o servicios que se elaboran y/o a elaborar:

ll.l.‘--!I.a'.'.l.uoii'!llll--‘u'.c.!'ll.‘u.'lcllll.-.!.-IlllincoiIl‘.ll.l.'n‘l.‘

-oo-loo--o-oo--lo.----o--no--uo-cn-cn-.o-o-oon-n-o-u.-c-o--u--ucncn-u----lninn---

nllo---o--o.-c-.--o-c.-o-a--o--.-o--o-.o-co-o-----o-a-cc--oo-o-c.------a-un-ln--u

8.2. Destino de los bilenes y/o servicios que se elaboran y/o a elaborar (consumidor fi

nal, utilizacidén intermedla o bienes de capital)

l..‘-'c'l..lll..u.l.lllli...u!'l.l‘Dll....ll.‘.n....ll.l"I..I.'ali.n..‘.l.'.l‘--

8.3. Acompafiar bosquejo de planta

8.4. Detalle de las mdquinas y equipos a incorporar indicando si son nuevas o usadas.

-co.l-.--u-lcIlono.-..co-lnoncq-on.clloon--iu-ocono--.o-.-clll.-ncc..l.l.‘-oo.-‘.
|----o-o.-on-0----c--ooc-u--o.c-----u-oc-o..o--o-oc--l-o-----o--lou--o-c-o-nn.---
l-u-uct-o--o-c--o-‘.u.---co-ao-------.-co.-----u--o----'.-cc-c----.o-oo-n.---c---
l'll.'-.l.'.l'Il.‘.Il...Ill.i-II.‘D.Il-u--iililil..c'.llll--...U.t.lll-lt"tc!.l..

l"!DIO‘U"lc'!lll"c.'..Ill..I....l.IOl..--...clUIl!.-..'.D.c'.l.-v.'...-Olll.--

8.5. Capacidad real de produccidn del proyecto. Indicar turnos y dfas de trabajo/afio

Capacidad real de produccidn actual. Indicar turnos y dias de trabajo al afio

o-louuo-.-..--on-o-cot..cn--cctl-.-c--o----o-ng.----l----a--oo-a--.oucn---.



8.6.

8.7.

8.8.

8.9.

Produccidn anual:
Actual: ... iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieseasiaeaa.. turnos/dla: dfas/afio:
Incremento del Proyecto: ....eeceveeevesssesss.. turnos/dia: dias/afio:

Mercado actual y futuro {(Provinclal, Regional -Citar provincias; interno, externo)

-uc-oo-cn-l.--.-o-------o---uu-c---olcooo;---co--on-ln-o-uo--nloo---crcn-l--.---oc

oo.----uol--nl---.-c--n-c-.l--;u-.o---..--n-o.u--c-u-on----oa--o--o--.-u---o..n-.-

Indicar si existen compromisos clercs de colocacidn de la produccion (ilistado de
posibles clientes, cartas de crédito)

Materia prima: Tipo, disponibilidaden la zona; en case contrario indicar proveedo-
res) .'..I...Il...."lI...I.“Il..-".I.I..III‘....‘Q."'I...'.'.‘.l..l.‘..'.ll...

e N R R N R I R I R T I T T T T T

Personal ocupado actualmente: Masculino: Femenino:

Incremento del proyecto: Masculino: Femenino:

Superficie cublerta de la planta industrial. Actual (m2) Incremento (m2)
Potencia eléctrica. Actual instalada (KW) Incremento (KW)

Ventas anuales (pesos) del dltimo ejercicio:
Incremento de las ventas {(pesos) del proyecto:

Inversiones necesarias del proyecto (pesos):

Rubros Realizadas | a realizar total

ACTIVO FIJO, total

a) Blenes de uso: @
Terreno
Obra civil
Instalaciones industriales
Miquinas, equipos y accesorios
Rodados

Muebles y dtiles (incluye herramientas)
b} Gastos asimilables:

¢) IVA

ACTIVO DE TRABAJO, total

a) Disponibilidad MInima en Caja y Bancos
b) Crédito por ventas

¢) Bienes de cambio:

Stock promedio de materia prima
Stock promedio de materiales
Mercaderia en curse y semlelaborada
Stock promedio de elaborados

d) IVA en Stochs de materia prima y materiales

INVERIONES TOTALES del proyecto




10, Financiamiento del proyecto (pesos):

e T Y S i ey A B e 7 S e Y e e

Fuentes Realizado a realizar totalgs
A. Fijo| A. Trabajo| A. Fijo A.Trabajo| A. Fijo[ A.Trabajo

Capital propio

Ley N° 928

Crédito proveedores
Crédito bancarios

Otros

Totales

11. Naturaleza y valor estimado de 1a garantia ofrecida:

-ooo--o--o-oono.o--o--n--noo---c---lno--oo---cn-cn.o----c-n-aoo----o--no-o--c------o

--l-n.o.---on-alooo--c--ol-..c--o.c--c-o-..a-ao--o--o.-.-.--.o.o-o-o--o-too.u-n---.-

12. Fecha probable de la terminacidn de la puesta en marcha, una vez acordados los bene-
ficlos:

--o-.-o-oloqo-noo-c.col--ooo-cn.c---nu---.-o-looolot--o--lilo--un-cn-o-u'cc

13. Indicar si se solicitan los beneficios impositivos que prevé la Ley N° 928

l4. Si la radicacildn del proyecto estd prevista en el Parque Industrial de General Pico

0 en la Zona Industrial de Santa Rosa, deberd indicarse la superficie de terreno a

ocupar.

--lnc-ooo---cn-on-no.---oou-.-on-o-ooo.o-ao--nu-.co-.c-n--n--.o-o-o--o-oo---o-uo---

Observaciones: Si el desarrollo de estos temas requieren mayor espacio se presentarin

por separado, adjuntdndolas al formulario.

Se deberdn agregar los conceptos que, a criterio de los inversionistas,

estimen que son de relevancia en relacién a su emprendimiento.

A A A A A R N R N T T T e
M e A R I L I T T T
M R N RN R R R T I I T T T T S,
M A N N N N R R N N
L R R I R I T T T T
M R N N N R R R T T T T T Y I

L I R I R T S

Lugar: Fecha:

LEL I AL I I L I I I R I B A I R A

Firma del solicitante con
poder de resolucién
IMPORTANTE: La cumplimentacidn del presente formulario no compromete al Estado Provin-
clal al otorgamiento de los beneficios que estipula la Ley N° 928 de Promo
c16n Industrial Provincial, sino que tiene como objetivo el estudio de pre

factibilidad técnica y econdmica del futuro emprendimiento.



Contenido del PROYECTO DE DECRETO con modificaciones a la Reglamentacidn vigente de la
Ley N° 928.

Articulo 105: Los créditos se otorgardn con garantfa hipotecaria y/0 prendaria en pri-
mer grado y/o caucién de tftulos nacionales y/o provinciales sobre los bienes objeto
de financiacién y otros de propiedad de la empresa solicitante, a satisfaccidn de la
Autoridad de Aplicacién. ¥

A fin de tener en cuenta la pérdida de valor de los bienes ofrecidos en
garantia, que puede ser inmediata a su instalacién, se tomarid comc monto de garantia
el 1307 del capital inicial del crédito.

Articulo 12°: A los fines del interés a que se refiere el artfculo anterior el Poder
Ejecutivo, a propuesta de la Autoridad de Aplicacidn, aplicard a los créditos acorda-
dos una tasa nominal anual que se regulard para cada caso entre un mfnimo (tasa LIBO
mds dos (2) puntos) y un mAximo del doce por clento (12%). La citada regulacidn se for
mulard ponderando aspectos tales como: zona de localizacién, prioridad ¥y rentabilidad
del proyecto.

El interés , de pago vencido sobre saldos, se capitalizari en forma semes
tral, concluida la puesta en marcha. Durante el perfodo de gracia se pagardn los inte-

reses devengados,

Articulo 22°: Establecense dos (2) categorias de formularios para la presentacidn de
los Proyectos de Inversidn: '

a) Formulario N° 1: para Micro ¥y Pequerias Empresas, y

b) Formulario N° 2: para. Medlanas y Grandes Empresas.

En cada uno de estos formularios se prevé la posibilidad de encarar un
proyecto de inversidn por parte de una émpresa nueva o empresa existente (ampliacio-
nes, modernizacién, perfeccionamiento o reactivacidn de plantas paralizadas)

_ Cuando los emprendimientos sean pPresentados ante a1 Gobierno Nacional pa
ra la obtencidn de beneficios de promocidén nacional, se aceptard la copla del proyecto
de inversidn a los fines de los beneficios provinciales.

La Autoridad de Aplicacidn estableceri las formalidades de la presenta-

cldn de los proyectos de inversidn, segiin las caracteristicas de los mismos.

Articulo 24°: La Autoridad de Aplicacidn queda facultada para requerir que se presente
CONSULTA PREVIA al proyecto de inversidn.

_ Presentadé la CONSULTA PREVIA, con las formalidades y el total de 1a in
formacion requerida, la Autoridad de Aplicacién determinard si lo solicitado encuadra
dentro de la Ley N° 928 y su reglamentacidn, como tambien si es en principio viable
el emprendimiento proyectado; el plazo para este andlisis es de treinta (30) dias co-
rridos.

A base de la informacidn presentada en la CONSULTA PREVIA se caracteriza-
rdn las empresas con sus proyectos en MICRO (incluido artesanias),PEQUENAS, MEDIANAS ¥
GRANDES. Cuando no hay CONSULTA PREVIA se extraeri informacidn del Proyecto de Inver-
s1dn para caracterizar a la empresa y su proyecto.

Presentado el Proyecto de Inversidn la Autoridad de Aplicacidn a través
de la Direccidn General de Industria y Comercio llevari a cabo la evaluacidn corres-
pondiente determinando la factibilidad del mismo, a la vez que verificari la posibili-

dad de cumplimiento de todas las exigancias previstas en la Ley N°928,



Articulo 25°: Anadir: A criterio de la Autoridad de Aplicacidn las exigencias de los
Puntos 9 y 10, por su naturaleza, pueden ser requisitos para la formalizacidén del a-

cuerdo.



PROYECTO DE CONVENIO

entre la Provincia y el Banco de La Pampa a los efectos de la complementacidén funcional

y financiera establecida en is Ley N” 928 de Promocién Industrial y Minera, artfculo 25°

Entre el Gobierno de la Provincia de La Pampa , representado en este acto por el Minis-
tro de Economia, Hacienda y Finanzas, Cr. Osvalde Luis Dadone, ad referendum del Poder
Ejecutivo Provincial por una parte, y por la otra el Banco de La Pampa, representado
por el Presidente, Ing. Nestor Mario Bosio, ad referadum de la Institucidn, se conviene
celebrar el presente CONVENIO a los efectos de establecer la relacidgn funcional y finan

clera establecida en la Ley N° 928 de Promocidn Industrial y Minera, artIculo 25°.

PRIMERO: El Poder Ejecutivo Provincial, por intermedio del Ministro de Economia, Hacien
da y Finanzas, de aqul en adelante "el Ministerio", acordard los créditos previstos por
la Ley N° 928 con imputacldn a la partida presupuestaria correspondiente, los que seran

hechos efectivo por el Banco de La Pampa, de aqui en m3s "el Banco".

SEGUNDO: Al recibir la solicitud de préstamo el Ministerio proporcionarid al Banco los

nombres de las personas o empresas solicitantes con la némina de los componentes de es-
tas dltimas o principales accionistas, a efectos de verificar las referencias bancarias
y comerciales presentadas e informar sobre los antecedentes de los solicitantes que pu-
diera haber en el Banco. Estos informes seran remitidos al Ministerio a la brevedad pa-

ra ser Incorporados al estudlo de la solicitud.

TERCERO: El Poder Ejecutivo Provincial acordard los cré&ditos mediante decreto cuya co -

pla serd remitida al Banco.

CUARTO: Cuando corresponda constitulr garantias prendarias el Banco recibirid del Minis-
terio los informes técnicos correspondientes donde deben constar las caracteristicas de
los bienes ofrecidos, verificados, y su valor actual, hasta totalizar el monto de garan
tias establecido en el decreto, a fin de formalizar las operaclones a favor de la Pro -
vincia. Cuando haya caucidn de tItulos nacionales y/o provinciales el Banco serd el de-
positario de los mismos en nombre de la Provinecla. Cuando la garantfa sea hipotecaria

la escritura serd realizada por la Escribanfa General de Gobierno, comunicindosele al

Banco el registro de la misma.

QUINTO: Constituidas las garantfas y/o depdsito de los titules, el Ministerio que ha
verificado el cumplimlento del resto de los requisitos explicitados en el decreto, im-
partira las respectivas instrucciones al Banco a fin de liquidar los importes de las
certificaciones efectuadas por la Dirececldn General de Industria y Comercio que se re-
mitirdn al Banco.

La liquidacidn dnica o sumatoria de las liquidaciones parciales, segiin corres-
ponda, mds los intereses devengados hasta concluida la puesta en marcha, estimades en
el proyecto de inversiﬁﬁ aprobado, seradn considerados como capital inicial del crédito
el que serd amortizado en cuotas semestrales, iguales y consecutivas, contadas a par-
tir del término del perfodo de gracia que pudiera haber; este perfodo se inicia al con

cluir la puesta en marcha.
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SEXTO: El1 Ministerio informard al Banco sobre la fecha real en la cual se concluye la
puesta en marcha, dado que la fecha indicada en el decreto fué estimada. Si los inte
Teses preoperativos reales resultan mayores a los estimados, el Banco cobrarid de inme
diato la diferencia, estableciendo las fechas del perfodo de gracia que pudiera haber
y de las amortizaciones previstas.

Si el periodo de puesta en marcha resultara inferior al estimado en el decreto
se determinardn los intereses preoperativos que correspondan y se reducird el capital

inleial del crédito, estableciendo el Banco las nuevas fechas como en el caso anterior.

SEPTIMO: El interés de la deuda se capitalizari en forma semestral a partir de la fecha
en la cual se concluye la puesta en marcha. La tasa de interds sera fijada para cada
crédito en el decreto del Poder Ejecutivo.

El pago de los intereses serd vencido. Durante el periodo de gracla se cobra-

ran los intereses devengados.

OCTAVO: El Banco se ocupard de la cobranza de los créditos liquidados y los intereses
devengados. Asimismo, tramitard la cobranza de la deuda en mora, ajustindose a lo esta
blecido en la Ley N° 928, su reglamentacién y el decreto que otorgd el crédito, dejando
constancia que no asume responsabilidad alguna por los saldos que pudieran quedar impa-
gos, agotadas las gestiones de cobro.

Por decisidn del Ministerio, en cada caso de incumplimiento el Banco llevara a
cabo toda la gestidn judicial o extrajudicial que corresponda para el recupero de la
deuda, los intereses devengados y los gastos demandados.

El Poder Ejecutivo, a través del decreto correspondiente podrd disponer el pago
integro de la deuda y sus intereses por incumplimiento de algin otro compromiso por par
te del beneficiario,.

NOVENO: Por este Convenio la Provincia otorga poder suficiente al Banco para realizar

en su nombre todas las operaciomes bancarias que se han indicado

DECIMO: El Banco, en cada oportunidad en que perciba los servicios de los créditos o
su recﬁpero por gestidn propia o judicial, comunicard simultaneamente al Ministerio ta
les circunstancias, acreditando dichos montos en la cuenta corriente "Ingreso Fondos
de Promocidn”.

El Banco elevard semestralmente en los meses de febrero y agosto de cada aiio,
un informe detallado de las cobranzas efectuadas, deudas en mora y en gestidn judicial:
ello sin perjuicio de evacuar la informacién que pueda requerir el Ministerio en cada

caso y en cualquier fecha.

UNDECIMQ: El Banco cobrari al beneficiarié una comisién de cobranza para compensar to-
do tipo de gastos administrativos normales de la gestidn bancaria, que se establecerd
en el decreto promocional.

La comisidon de cobranza correspondiente al primer afio serd percibida por el
Banco por adelantado, al fealizar cada liquidacidn. Las comisiones correspondientes a
los anos sigulentes se pagérén en relacidén a los montos adeudados, en forma anticipa-

da y en oportunidad del pago de las cuotas e intereses.
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UNDECIMO (continuacidn): Queda establecido que si el importe correspondiente a la comi
8ion de cobranza se hiciera incobrable por insolvencia, dichos gastos serdn absorbidos

por el Banco quien no tendrd accidn alguna contra la Provincia para percibir su cobro.

DUODECIMO: El presente convenio serd de aplicacidn para los créditos futuros. El Poder
Ejecutivo Provincial dejard constancia en el decreto de promocidén que los créditos se

acuerdan de conformidad al Decreto que aprueba el presente CONVENIO.
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Temario:
1. Actividad econdémica e inversidn.
2. Proyecto de inversidn. Qué es? Qué utilidad tiene?
3. Empresa en marcha. ESTRUCTURA DE COSTOS.
4. Diagrama de equilibrio. Diagrama costo/beneficio.

5. Retorno de la inversidn. Tasas de rentabilidad.

A modo de APUNTES se desarrolla a continuacién un resumen del contenido del curso,
haciendo notar que en algunos casos se definen conceptos y términos y en otros, solamen

te se menclonan temas que son ampliados en las clases.

Los dos primeros capitulos sirven de introduccién al tema de la empresa en marcha
y la estructura de costos, a la vez que 1lustran sobre cémo iniciar eficientemente una
inversidn empresaria. En los dos iltimos capitulos se vuelve sobre los temas de costos

e Inversidn con determinaciones de sumo interés,

1. Actividad econdmica e inversidn:

La actividad econdmica tiene como objeto final satisfacer las necesidades materiales
del hombre. Las actividades que se anallzarin son las industriales, las de servicios y

las comerciales a nivel de pequefias y medianas empresas.

En la ACTIVIDAD INDUSTRIAL se adquiere materia prima y se la transforma produciendo
BIENES DE CAPITAL, cuando se utilizan para producir otros bienes, BIENES INTERMEDIOS,
cuando continfan su procesamiento en otras industrias o BIENES DE CONSUMO, cuando satis

facen necesidades del consumidor final en forma directa.

En la ACTIVIDAD DE SERVICIOS se satisfacen las necesidades del cliente a traves de
la aplicacidn de té&cnicas y procedimientos que no requieren la adquisicién de materias
primas; cuando estas técnicas y procedimientos se aplican sobre materlas primas éstas
son de terceros (tintorerias industriales y familiares, talleres de costura para terce

ros, etc).
En la ACTIVIDAD COMERCIAL se promocilonan ¥ venden mercaderias.

Las empresas se clasifican en GRANDES, MEDIANAS, PEQUENAS Y MICRO en funcidn de la
cantidad de personas ocupadas, ventas anuales, activos productivos o patrimonio neto.
En este curso se hari referencia principalmente a las PYMES que son las PEQUENAS Y ME-
DIANAS EMPRESAS.

INVERSION es la erogacidn necesaria para tener la actividad en marcha; da origen a
los activos de la empresa. Una parte de la inversidn estd destinada a la estructura de
la empresa constituyendo generalmente el ACTIVO NO CORRIENTE ; la otra parte esti rela
clonada con el nivel de evolucidn y constituye el ACTIVQ CORRIENTE.

Cuando proyectamos una actividad nos referimos a las inversiones y cuando la empresa

estd en marcha hacemos referencia a sus activos.
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2, Proyecto de inversién. Qué es? Qué utilidad tiene?

El PROYECTO DE INVERSION es una propuesta suficilentemente desarrollada y analizada
en el orden técnico, econdmico y financiero, destinada a iniciar o ampliar una activi

dad productora y/o comercializadora de bienes y/o servicios.

a) el desarrollo y andlisis en el orden técnico comprende:

- determinar el tipo de actividad a encarar y definir los bienes y/o servicios que

se proyecta producir yv/o vender.

= conocimiento de la demanda actual (cuafito, cuindo y dénde se compra), de la ofer-
ta actual (quiénes, cudnto, cuando y donde venden), de los preclos (bienes nacionales e
importados), de la modalidad de comercializacién (presentacidn de la mercaderia, venta
a mayoristas, minoristas o consumidor final, venta contado o financiada, plazos, etc) y .
disposiciones vigentes para la produccidn y/o comercializacién (IVA, tipo de facturas,

etc). Motivos que justifican el ingreso al mercado.

~ conocimiento de las técnicas de elaboracidn de los bienes, prestacién del servi -
clo y/o comercializacidén de los mismos. Adaptacién del avance tecnoldgico a la realidad
del pais, regién o zona. Insumos (elementos de consumo) requeridos en relacidn a la tec

nologfa adoptada; justificacidn de esta dltima.

- determinacidn del TAMARO Y LOCALIZACION en funcién de las posibilidades de merca-
do y disponibilidad de insumos que se requiere en relacidén a la tecnologfa adoptada. No

es ajenn a esta determinacidn la disponibilidad de capltal propio y de terceros en rela

~ cidn a montoe de inversiSn que se pueden ir estimando. La tecnologia adoptada tiene ge-

neralmente una influencia directa sobre el tamafio del proyecto. Dentro de la localiza -

cion se determinard la ubicacidn mas conveniente.

- 1informacidén sobre el PROCESO DE ELABORACION Y/O COMERCIALIZACION indicande las
distintas operaciones , el balance de materiales y la determinacion de las miaquinas. y e
quipos necesarlos con su proyeccidn en planta.

LaICAPACIDAD REAL de produccidn o venta es la mixima producecidn o monto de venta
que se puede llevar a cabo en una actividad econdmica durante un lapso prolongado, don-
de se han hecho incidir los paros inevitables en funcidn de las caractetisticas de la
planta, el rendimlento de los insumos y el tipo de mercaderia elaborada o vendida. El
GRADO DE APROVECHAMIENTO ez la relacidn entre la produccidn o venta programada ¥y la ca-
pacidad real del establecimiento. La CAPACIDAD TEORICA es aquella que no tiene en cuen-

ta la Incidencia de los paros inevitables.

~ determinacidn de los BIENES DE CAMBIO requeridos: estos son los inventarios prOme
dio de mercaderlas y materiales correspondientes a un ejercicio contable proyectado,
destinados finalmente a la produccidn y venta de ¢a!actividad, segiin este detalle:
actividad industrial: stocks de materias primas y materiales
mercaderfa en curso y semielaborada
stock de elaborados
servicios: stock de materiales
actividad comercial: stocks de mercaderfias y materiales
Se hace noter que MATERIA PRIMA es el elemento que se transforma en la actividad
industrial; los MATERIALES son elementos auxiliares muy diversos (repuestos, lubrican-
tes, papeles, formularios, ete) que se consumen en el proceso productivo y de comercig
lizacion de bienes y/o servicios; la MERCADERIA EN CURSO es aquella que se encuentra
dentro de las midquinas de proceso; la MERCADERIA SEMIELABORAﬁA estd entre miaquinas de
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proceso; la MERCADERIA ELABORADA es la producida en la actividad industrial y MERCADE-

RIAS son los blenes que se adquieren para la venta.

~ determinacién de los BIENES DE USO requeridos: estos son la totalidad de los ele
mentos necesarios para instalar la CAPACIDAD REAL; con el transcurrir del tiempo, y
por distintos motivos, la gran mayoria de estos bienes pierde valor, se deprecian, has
ta resultar de poca utilidad o antieconémicos (los beneficios del uso no compensan los
gastos originados). El tiempo transcurrido desde la fecha de adquisicidn del bien (nue
vo o usado) hasta el momento en que resulte antiecondmico corresponde a la VIDA UTIL
del mismo y su valor econdmico al cabo de ella es el VALOR RESIDUAL.

Los principales bienes de uso son: inmuebles (terrenos y edificioql instalaciones,
mdquinas y equipos, rodados, muebles y ditiles. Se hace notar que los terrenos, comunmen
te, no plerden valor con el transcurrir del tiempo.

Es necesarlo fundamentar el dimensionamiénto de la planta y sus instalaciones, pre
viendo posibles ampliaciones. Corresponde la elaboracidn de planos a nivel de antepro -
yecto (planta y cortes) y la presentacidn a la Municipalidad para su visado (gestidn an

terior a la presentacidn de los planos definitivos para su aprobacidn).

- con relacidn a la organizacidn de la empresa y la determinacién del personal nece
sarlo se confeccionard un ORGANIGRAMA donde grdficamnete se muestran las areas funciona
les, los departamentos, divisiones y secciones de cada una de ellas con el personal que

corresponde, indicando los turnos de trabajo que se cumplen en cada lugar.

—~ interesa conocer finalmente el tlempo que demandard ejecutar el proyecto de inver
si6n realizando a tal fin un CRONOGRAMA DE EJECUCION donde se establecen las principa -
les actividades relacionadas con la instalacidn de la planta y su PUESTA EN MARCHA. Con
respecto a esta Gltima se hace notar que es el tiempo que demanda alcanzar el disefioc de

produccidén o comercializacidn presupestado (cantidad, calidad y costo).

b) el desarrollo y andlisis en el orden econdmico comprende:

- determinacién de las INVERSIONES del proyecto. A tal fin se solicitan presuwpuestos
para la construccidén o compra de los inmuebles e instalaciones, facturas pro-forma para
la adquisicidén de maquinas, equipos , rodados, muebles y Gitiles, y precios para la com—
pra de los stocks de materias primas y materiales. Se harid referencia a VALORES CONTADO

separando el IVA correspondiente

- las INVERSIONES DE ACTIVO FIJO que comprenden:

BIENES DE USO (ya mencionados en el orden técnico) valuados al costo de adquisi -
cidén mas los gastos conexos hasta su montaje.

La depreciacidn de estos bienes a través del tiempo hace necesarla la formacién
de una reserva de dinero con el mismo ritmo, que permita finalmente reponer estos ele -
mentos; esta reserva constituye la AMORTIZACION que se imputa al costo, permaneciendo
en Caja como una disponibilidad.

CARGOS DIFERIDOS o gastos asimilables a activo fijo, son aquellos que se producen
generalmente durante el perfodo de imstalacidn, que no se contabilizan en el cuadro de
resultados en forma directa sino a través de alicuotas de AMORTIZACION que tienden a re
cuperar el gasto incurrido. Estos gastos, en un proyecto de inversidn comprenden: inves
tigaclones y estudlos previos a la ejecucidn, organizacidn de la empresa, requerimientos
varios durante la instalacidn en las distintas areas y gastos de puesta en marcha (excg

so de Insumos en ese periodo)
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— las INVERSIONES EN ACTIVO DE TRABAJO que guardan relacidn con el grado de aprove-

chamiento que se hace de los bienes de uso.
Estas inversiones comprenden: MINIMO EN CAJA Y BANCOS que es la cantidad minima

dé dinero que se debe prever en Tesoreria para atender los gastos cotidianos durante 1
G 2 semanas (se calcula el 1 a 2% de la venta anual proyectada); CREDITO POR VENTAS que
es el dinero a cobrar por la financiacidn a clientes, segiin la modalidad del mercado
(promedio 30, 60 o mids dias) y los BIENES DE CAMBIO (ya mencionados en el orden técnico)
y que son los inventarlos de materias primas, materiales y mercaderfas valuados al pre-

clo de plaza ¢ costos de produccidn.

¢} el desarrollo y anfilisis en el orden financiero:

~ las inversiones se programan a través de un CALENDARIO donde se indica en secuen-—
cia continua de meses, bimestres o trimestres la oportunidad de cada adquisicién (no el

pago de la misma).

- en conocimiento de los montos de las Inversiones y su calendario, se determina

qué partes financlari el CAPITAL PROPIO y cudles los CREDITOS.

- el capital propio que financia activo de trabajo se denomina CAPITAL DE TRABAJO o
CIRCULANTE; la parte de capital propio que financia activo fijo es el CAPITAL INMOVILI-
ZADO.

- los créditos que financian activo de trabajo son a corto plazo, generalmente a
180 dias, dado que rdpidamente se pueden devolver con la utilidad del plan de explota-
cidn; se denominan CREDITOS DE EVOLUCICN.

Estos créditos los otorgan los proveedores de materias primas, materiales y mer-
caderias y algunos Bancos.

Los proveedores generalmente incorporan el costo de su financiacidn en el precio
de venta de la mercaderfa (la financlacidn no estid explicitada). Los Bancos en cambio,
establecen con claridad este costo a travd@s de la TASA (interés de la unidad monetaria)
referida a un tiempo (mensual, semestral o anual) que se aplica sobre los saldos adeuda

dos, con pago adelantado o vencido.

- los créditos que financian activo fijo son de mediano plazo (2 & 3 afios) o largo
plazo (mds de 3 afios) dado que las utilidades de la inversidn requieren el cumplimiento
de un programa mis amplio; se denominan comunmente CREDITOS DE INVERSION, aunque el ac-
tivo de trabajo tambien es inversién.

Estos créditos se cancelan comunmente en cuotas iguales, en forma trimestral o se
mestral, a partir de la fecha en la cual se concluye la puesta en marcha. En algunos ca
sos se establece un PERIODO DE GRACIA durante el cual no se cancela el crédito; general

mente se pagan en este perfodo los intereses devengados.

- en tiempos inflaclonarios, para una empresa en marcha, se actualizaban en el momen

to de pago las cuotas de los créditos y, a veces se pactaban para el futuro nuevas tasas.

- el GASTO FINANCIERO estd formado por los intereses de todos los créditos que re -
quiere el proyecto. Por el momento no se incluyen los intereses del capital propio. Ade

mids se Incluyen en este costo los GASTOS BANCARIOS (constitucidn de garantias y otros).

- los intereses devengados desde la fecha de liquidacidon de los créditos hasta el fi

nal de la puesta en marcha no constituyen gasto financlero, come tampoce los gastos ban-
carios hasta esa fecha; son INTERESES PREOPERATIVOS que se activan (cargos diferides).



3. Empresa en marcha. ESTRUCTURA DE COSTOS.

Los temas que se desarrollan en este capitulo, como en los siguientes, estin referi-
dos a la EMPRESA EN MARCHA, pero son también temas del PROYECTO DE INVERSION. En este {i
timo se trabaja generalmente a VALORES CONSTANTES, en la empresa en marcha, a VALORES

CORRIENTES (las proyecciones pueden incluir pautas de variacidn econdmicas a través del

tiempo).

los GASTOS son erogaciones que realiza la empresa para recuperar a corto plazo a
través de las VENTAS. En cambio COSTQ es el gaste correspondiente a determinada produc~
¢idn o venta. No todos los gastos de un ejercicio son el COSTC DE LO VENDIDO; a veces
hay gastos que se activan como cargos diferidos (gasto de puesta en marcha, gasto de pu
blicidad, etc), bienes de cambio (mercaderia en curso y semielaborada, mercaderia elabo
rada) y hasta como blenes de uso (el caso de la empresa que fabricara fuera de produc -

c¢idn una m3quina, accesorio o herramienta).

- Se presentara una ESTRUCTURA DE COSTOS general, conciblendo la empresa como un so
lo CENTRO. Cuando se trata de una actividad industrial se definen distintos centreos de
costos (produccidn, comercializacidn, administracidén y fimanclero) y cuando es necesa -
rio se establecen costos por linea de produccidn o por productos, distribuyendo los gas

tos comunes. Los costos pueden ser HISTORICOS o PROYECTADOS.

- una ESTRCTURA DE COSTOS contiene:

. costo de la materls prima consumida o costo de adquisicidén de la mercaderia vendi
da (ambas sin IVA)

. personal ocupado, con cargas sociales

. amortizaciones de activo fijo (bienes de uso y cargos diferidos)

. consumo de materiales {sin IVA)

. energfa v combustibles adquiridos y consumidos (sin IVA)

. tasas e impuestos correspondientes al periodo analizado

. prima de seguros correspondientes a blenes de uso y de cambio (sin IVA)

. alquileres de bienes de uso (sin IVA)

. comisiones por ventas (sin IVA)

. fletes, incluido seguros por mercaderia en trimsito (sin IVA)

. publicidad, la de el y para el periodo analizado (sin IVA)

. gastos de oficinas no incluidos en la estructura (comunicaciones, honorarios,etc)

{sin IVA)

. gastos financieros, descontados los intereses percibides en la venta a plazo

" otros

- Esta estructura contiene los costos de un periodo (ejercicio contable, temporada,
mes, etc); sl se los relaciona con las unidades vendidas, en caso de ser homogeneas, se
obtendrd el costo unitario (CU); cuando las unidades vendidas son heterogeneas hay que
determinar en el costo total cuanto valor porcentual se agregd sobre el primer rubro
(materlas primas y mercaderfas) y aplicar ese porcentaje al proplo rubro de cada venta
para estimar asi el costo unitario de cada mercaderia vendida (CU). Sobre estos costos
unitarios se pretenderd una determinada utilidad (U) de tal manera que el precio de
venta, sin IVA, serd: V (sin IVA) = CU + U

El precio de venta con IVA resulta: V (con IVA) = (CU + U) .x 1,18 dado que el
impuesto IVA es el 18% sobre el monto de venta sin IVA,



4. Diagrama de equilibrio. Diagrama costo/beneficio.

El DIAGRAMA DE EQUILIBRIO muestra en qué porcentaje del PROGRAMA DE VENTAS empileza
a producirse utilidad. 81 se'interrumpe el programa de ventas antes de alcanzar ese por

centaje habrd pérdidas.

Para elaborar este diagrama hay que determinar la linea de ventas y la de costos to-
tales en funcidn del programa. En el cruce de estas dos lines se encuentra el PUNTO DE

EQUILIBRIO (P.E.) que separa las zonas de pérdidas y utilidades.

La linea de COSTOS TOTALES se detérmina teniendo en cuenta que estos estdn formados
por los GASTOS CONSTANTES (G.C.)} y los GASTOS VARIABLES (G.V.). Los primeros son inde-
pendlentes del cumplimiento del programa; responden a las caracterIsticas de la estruc-
tura y el nivel de aprovechamiento de la capacidad real programado; una vez iniciado el
programa, si no se interrumpe por un factor externo, estos gastos existen independiente
mente del porcentaje realizado. En cambio los gastos variables se producen con cada ven
ta,

Son un ejemplo de gastos constantes las "amortizaciones", las "tasa e impuestos"”, los
"seguros" y una parte del "personal; son ejemplos de gastos variables la "materia prima

"materiales" y una parte del "personal" (mano de obra di-

y mercaderlas adquiridas", los
recta: la que modifica la materia prima manualmente o por medio de mi&quinas; tambilen el

personal que reallza la venta).

Por lo tanto al analizar los costos habrd que clasificar cada rubro en constantes y/
o variables y, al totalizar los mismos determinar el punto de equilibrio (P.E.) a base
de la siguiente fdrmula:
P.E. = (G.C./ Venta - G.V.) 100 (porcentual)

Tan importante como la buena ubicacidn del punto de equilibrio es la magnitud del an
gulo entre la linea de ventas y la de costos totales; un ingulo grande indica que una
vez superado el punto de equilibrio hay importantes utilidades (el peligro de esta es-

tructura es que sl no se alcanza el punto de equilibrio serdn importantes las pérdidas).

#‘f\ e

ubilidades

e

¢astos variaples

‘Iﬁérdid ag

castos constantes

“(Src;;l'rama. cle venta
(unidades )
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£1 DIAGRAMA DE COSTO/BENEFICIO relaciona las inversiones realizadas o a realizar por

parte de la empresa ( en este dlagrama son denominadas COSTO) con los beneficios espera

dos del plan de explotacidén durante un perfodo de analisis prolongado.

En una empresa en marcha el COSTO son los ACTIVOS PRODUCTIVOS, circulante o corrien-—

te y no circulante o no corriente { en un proyecto de inversidn son los activos fijos y

el activo de trabajo).

E1 PERIODO DE ANALISIS generalmente estid relacionado con la VIDA UTIL del activo fi-
jo disponible; tambien puede ser el tiempo disponible de un contrato de alquiler, el
"tlempo de disponibilidad de los insumds (pozos de petroleo), etc.

Los BENEFICIOS son los FONDOS AUTOGENERADOS que se producir@n durante el perlodo de
andlisis, compuestos por las utilidades netas de impuestos y las amortizacilones de acti
vo fijo y el VALOR RESIDUAL de los bienes de uso mis el activo circulante normal que es
tdn disponibles al fin del perfodo de andlisis.

A base de este diagrama se determinard la rentabilidad esperada de los activos ope-
rativos (tasa interna de retorno). No se ha tenido en cuenta ninglin tipo de financia -

¢idn; la utilidad es la econdmica (sin financiaciodn).

Cuando se buscallé rentabilidad del patrimonio neto hay que descontar de los activos
productivos los pasivos correspondientes, resultando como COSTO el patrimonio neto. Los
BENEFICIOS estdn disminuidos del gasto financlero y de las cuotas de cancelacidn de los
créditos. (SALDOS DE EVOLUCION)

Para simplificar se trabajo a valores constantes haciendo referencia a la FECHA del

andlisis.
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5. Retornoe de la inversidn. Tasas de rentabilidad.

Del andlisis de los diagramas COSTO/BENEFICIO tanto el correspondiente a los activos
productivos como el del PATRIMONIO NETO, surge que en un momento del periodo los fondos
autogenerados acumulados igualan los costos; en esa ocasidn se produce el RETORNO DE LA
INVERSION. Si el retorno se produce tardfamente la evolucién de la actividad es riesgo-

sa, aunque cada tipc de negocio tiene sus proplas caracteristicas.

Observando los dlagramas interesa descubrir una tasa de inter&s que aplicada a los
saldos de los COSTOS permita retirar al fin de cada ejerclcio los saldos que constitu-
yen los BENEFICIOS: esas tasas son la RENTABILIDAD esperada tanto para los activos pro
ductivos como para el patrimonio neto. La primera se denomina TASA INTERNA DE RETORNO
(TIR) y 1la segunda TASA DE RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO NETO (TOR); el cociente de esta
iiltima sobre la anterior se denomina EFECTO PALANCA que debe ser siempre superior a la

unidad.

NOTA: Este curso se desarrolla en dos horas de exposicidén y una hora de co-

comentarios y aclaraciones.



