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REESTRUCTURACION DE DEUDAS O REESTRUCTURACION
| PATRIMONIAL

Ing. Javier Del Carpio Gallegos

RESUMEN

El arficule enfoca uno de jos problemas que esta sfeciando a varias de lae empresas industialos, y que alternativas pusdan tensr las
emprosas gue liene problemas de deudas, y que propuesias se han planteado para enconfrar una solucitn que salisfags a las

emprasas, instituciones financieras, v a las instiiciones acresdoras.

ABSTRACT

The arficke focuses one of the major problems that affects manufachring companies, We stugy the different alternatives that can be
adopted when the menufacturing compenies have debt problems, and how these companies and thelr oreditors ean ba satisfied.

introduccion

La crisis econdmica por la cual viene afravesando
nugstre pais estd demostrado por los indicadores
acondmicos. Por gjemplo, en 1,998 ol PBI! se ax-
pandio en 0.7%. Los sectores que registraron una
evolucién favorable fueron: Mineria {(4.8%), Agrope-
cuario {3.6%), Construccidn (2.3%). Sin embargo,
sectores como Pesqueria {(-35.7%), Manufsctura
{~3.0%), v Comercio {-1.3%) experimentaron una
contraccién en sus niveles de produccion.

Enire tos factores externos causanies de la orisis
acondmica & puaden mancionar al shock del
Fendmeno de £1 Nifio qua afectd a los sectores
agropecuarios y pesqueros. De otro lade, la ¢ri-
sis asigtica afecté la caida de los precios de las
materias primas, y generd restricciones en fos
créditos externos.

Pel mismo modo, entre los factkwes internos se
puede mencionar la politica monetaria que generd
una grave corigls de liguidez en ¢f sistema financie-
ro. También la contraccidn de la demanda interna,
{a cual se expiica por la reduccidén on e nivel do
empleo, y por 105 alios niveles de endeudamienio
on gue las familias han incurrido mediante créditos
s consumo,

Como se pueds apreciar, todas estas circunstan-
tias han motivade gue las empresas manufacture-
ras enfronten ol problema de solventar sus compro-
misos an un escenario de recesion, algunas empre-
sas han tenide la capacidad para superar la situa-
cion y ofras iremediablementa se enfrentan a la
posibilidad de salir del mercado, Pero estas ultimas
emprasas antes de torar tan dura decision tienen
la posibilidad de acogerse al programa de reestruc-
turacion de deudas 0 a los procedimientos do rees-
tructuracion patrimonial,

Y tal come lo establece el Sr. Plinkas Flint en su
articuio "Consideraciones antes del suicidio’, “Las
dificultades gue erfrentan las empresas parscen

proiongarse cada vez més mientras no se vislum-
bran prontas soluciones a ia crisis. En tales circuns-
tancias la blsqueda de salidas requiere de calma v
paciencia. Una decigion apresurada puede ser ia
diferencia entre sobrevivir y cerrar las puertas defi-
nitivamente”,

Programa de Reestructuracién de Deudas

El programa de reestructuracién de deudas proten-
de auxiliar g Jas empresas gue han acumutado deu-
das de corto plazo y que se ven agobiadas en sus
flujos de caja, encontrando dificullades en el cum-
plimiento de sus compromigos financleros. La inten-
cion de este programa es permitir que las empre-
sas reprogramen sus deudas de corlo plazo a un
plazo de cinco & siete aftos, con un perfodo de gra-
cia méximo de dos afios.

La intencitin delf gobierno s apoyar a las emprosas
viables, que enfrentan problemas de recesion de
mercado, y &l mismo tiempo, permitir e buen fun-
cionamiento del sistema finenciero nacional. Para
tal efecto COFIDE canalizars por intermedio de la
banca privada un monto equivalente a mil millones
de dolares,

El programa tiene como objetivo restablecer el fiujo
de algunas empresas que necesitan recursos, en
particular, las empresas vinculadas a los sectores
manufactura, construccion, y Comercio; cuya pro-
duccion esta orientade al mercado intermo,

Bajo esta modalidad son los bancos privados ios
encargados de evaluar la factibilidad econémice vy
financiera de las empresas que puedan acogerse a
este programa. Los problemas que enfrenta ‘este
programa es fa jentitud con que se estén proporcio-
nando fos fondos al sistama financiero, lo cual estd
causando maiestar antre ef empresariado nacional,
Del mismo modo, esta tomando demasiado fiempo
iz emision de bonos por US$ 500 millones de ddla-
ras, {08 cuales permitirdn completar el fondo de
1,000 millones de délares.




Ley de Reestructuraciéon Patrimonial

El ofro maecanismo al cual puedan apuntar las em-
presas que enfrenten problemas de liquidez, es
acogerse a la Ley de Reestructuracion Patrimenial,

Comao se sabe los mecanismos de resstructuracién
patrimenial tienen sus origenes en @l Decreto Ley
No. 26116 Ley de Reestructuracion Empresarial dei
28 de Diciembre de 1992, el cual fue mejorado a la
luz de la experiencia con la promulgacidn del Decre-
to Legislativo No. 845 Ley de Reastructuracién Patri-
monial del 20 de Noviembre de 1996, y parece que
fos especialistas en af tema tisnen como proposito
mejorar al marcd legal, v desde Marze del presente
aho se encuentra en estudio 1a nueava loy de forlale-
cimiento dal sistema de reestructuracidn patrimonial.

Los procesos establecidos por el DL, 845, que a la
fecha se encuentra vigente, son tres. el proceso de
insalvencia, el proceso del concurso preventivo, y
a! procedimiento simplificado.

Proceso de insolvencia

El proceso de insolvencia puede ser utiizado por &i
deudor o &l acreador. Cuando el proceso lo inicia el
deudor tiene que demostrar ante INDECQOP! que ha
perdido m#s de los dos tercios de su patrimonio,
presentando para tal efecto la documentacién con-
table financiara sustentatoria, Cuando el proceso lo
inicia of acreador, éste deberd acreditar que les
adeuda un crédito mayor a cincusnta UIT, y que se
encuenira vencide en un plazo mayor a los freinia
dias calendario.

Después de las verificacionss del caso, INDECOP!
procede a declarar la insolvencia del deudor, y éste

obtiens ol baneficio de que sus bianes no sean em-

hargados. Posteriormente, se nombran la Junta de
Acreedores, quienes tendran a cargo la determinacion
de la viabilidad de la empresa. Es deck, acordarén si
la empresa debe seguir operando, y reestructurar sy
patrimonio, ¢ dabera ser liquidada y salir del mercads.

Proceso del concurso preventivo

Se puede acoger a este proceso toda persona na-
tural o juridica que se encuentre en dificultades
para podar pagar oportunamente sus obligacio-
nes. Pare tal efecio deberé proponer un acuerdo
global de refinanciacién de todas sus acreencias.
Del mismo modo, al momento de presentar su so-
licitud ante INDECOPI también deberd presentar
un pre-acuerdo celebrado con més del cincuenta
por ciento de sus deudas.

La intencidn de este proceso es pravenir la declara-
cidn de insolvencia del deudor, y reduc los costos
de los procedimientos.
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Procedimiento simplificado

En el caso del procedimiento simplificado, el deu-
dor debe demostrar que el total de sus pasivos es
menor a 200 UIT vigentes al inicio del procedimien-
to. Esta accidn se puede inicier ante cualquier No-
taria Publica en el 4mbito nacional. Después de ve-
rificada la documentacion sustentatoria, se procede
& convocar a la Junta de Acreedores, quisnes de-
berdn pronunciarse sobre |a propuesta de reestruc-
turacion presentada por el deudor.

Este tipo de procedimiento por sus plazos cortos y
costos bajos puede ser utilizado por Jas micro y
pequefias empresas,

Algunas Cifras de ios Procesos de Reestructu-
racién Patrimonial.

A continuacion se muestra el Cuadro No. 1 Soligitu-
des de Declaracién de Insolvencia:

Cuadro No. 1
Scolicitudes de Declaracion de Insolvencla
Afto Nimero de Solicitudes
1993 - 85
1994 116
1995 122
1996 153
1997 249
1888 708

Fuente: Comisitn de Salide del Mercado de INDECOP!

Como se puede apreciar en 1988 se han incre-
mentado en forma substantiva el nimero de soli-
citudes de insolvencia como consecusncia de la
crisis econdmica. '

Luego, se muestra ol Cuadro No.2 Solicitudes de
Declaracidn de Insolvencia por el Sector Econdmicy:

Cuatiro No, 2
Soficitudes de Declaraclén de insolvencia
Por Sector Econdmico {1998)
Sector Econémico Porcentaje
Cornercio 35%
Servicios 3%
Industria 27%
Otros 7%

Fuente: Comision de Salida dol Mercado de INDECOP]

En el Cuadro No 2, se puede apreciar que en
1998, las empresas pertenecientes a los secto-
res econdmicos mas afectados por ia crisis eco-
nomica, se han visto oblipadas a solicitar la de-
claracion de insoivencia,
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Por otro lado, se muestira ol Cuadro No.3 Decisio-
nes sobre el destino de la Empresa (1988).

Cuadro No. 3
Decisiones sobre el destino de la Empresa (1998}

Decision
Liquidacion
Reestructuracion

Porcentaje
75%
25%

Fuente: Comisién de Salida del Mercado de INDEGOPI

En el Cuadro No 3 se muestra que en 1998 la ma-
yoria de las empresas que se acogieron a los pro-
cesos de declaracion de insolvencia, terminaron en
procesos de liquidacién,

Criterios para reestructurar deudas.

En el articulo “Flujo de caja proyectado es el indica-
dor clave para reestructurar deudas”, el Sr. Arman-
do Klauer, gerente de riesgos del Banco El Progre-
50, declara que "Las reglas que ha establecido Co-
fide son bastantes claras: la principal censideracion
que hay que tener en cuenta es que se trate de em-
presas evidentemente viahles, entonces esta viabi-
lidad tien® que ponerse de manifiesto
en el andilisis que se haga de su flujo de
caja proysctado. Estamos hablando de
empresas que pusden haber atravesa-
do por problemas derivados del fend-
meno del Nifio, de la crisis asiatica, re-
¢osidn, etc,, pero que sus flujos de caja
musestran una salida evidents.”

En consecuencia, si bien es cierto que el flujo de
caja proyeclado serd la herramienta financiera que
permita a los bancos realizar una evaluacion de la
empresa en reestructuracion, detarminando si esta
es viable o no. Lo cierto es también que para llegar
a elaborar el flujo de caja proyectado, se tendra que
elaborar un estudio de mercado, un estudio técnico,
y finaimente un estudic econdmico financlero.

El estudio de mercado nos permitird determinar si
la empresa tiene un mercado potencial, es decir,
demaostrar la existencia de clientes potenciales que
tienen la intencién de seguir consumiendo su pro-
ducto, caso contrario tendra que redisefiar su mez-
cla comercial, para que pueda seguir con la prefe-
rencia de sus clientes.

El estudio técnico debe demostrar que con la tec-
nologia que se estad usando para producir el pro-
ducto se esta logrando los niveles de calidad y
costos requeridos por el mercado. Recordemos
que en los Ultimos afos las empresas no han
hecho mucho esfuerzo por mejorar la tecnologia
de sus procesas productivos.

Y en tercer lugar, &l estudio econdmico financiero
permitira elaborar los flujos de caja proyectados que
seran evaiuados por los bancos para la determina-
cién de la viabilidad de las empresas, y de esta ma-
nera se procedera a la reestructuracion patrimonial.

Reestructuracién: Paso a paso

Ei Diario Gestidn ha mostrado especial preocups-
cién acerca del tema de la reestructuracién empre-
sarlal, es asi que en el articulo: "Reastructurar o li-
quidar. he ahi el dilema” ha precisado que * No exis-
te una receta magica para realizar un diagnéstico
efectivo. Depende de la metodologia de cada orga-
nizacién y de las caracteristicas de la empresa a
diagnosticar. Pero una concienzuda revisién de la
gestion empresarial a través de los estados finan-
cieros, de ganancias y perdidas, la revision del patri-
monio y el andlisis de variables adicionales como la
evolucion de las tasas de interés y el tipo de cam-
bio, pueden damos una idea de ¢c6mo se apcuentra
afectada la cuenta de resultados de toda empresa’,

Como puede apreciarse, e} diario Gestidn esta plan-
teando lo que en la administracion estratégica se
conoce como los procesos de evaluacién externa y
evaluacion interna. La svaluacién externa toma en

: cuanta el andlisis de variables exdge-
nas, sobre fas cuales la smpresa no
tiene ningun controi, tales como tasas
de inftacién, tasa de devaluacion, tasa
de interés, reaccién de ios competido-
res, entre otros. En tanto que la evalug-
cion interna, permitird determinar cua-
fortalezas y debilidades de la empresa.
indudablemente gue una de las principales debilida-
des de las empresas en reestructuracién patrimo-
nial, es su delicada situacién financiera.

Pero luego del andlisis, gue tiene como finalidad rea-
lizar un diagnostico de la empresa, se deberan tomar
algunas acciones complementarias, tales como:

a. Mantener en operacién a la empresa,

b. Eliminar 0 minimizar los factores o variables
gue son causantes de la crigis.

c. Replantear la mision del negocio.

d. Reprogramar el pago de las acreencias smpre-
sarigles.

Una propuesta de reestructuracion de
empresas

La Sociedad de Inversiones y Estructuracion SILN-
VEST ha propuesto la formacién de una Sociedad
Administradora de Empresas en Reestructuracion
SAER, que tendra como objetivo adquirir los acti-
vos criticos de los bancos locales, Ademas, SAER
se encargaré de la reestructuracion de las empre-




sas relacionadas con los dichos activos criticos. Es-
ie planteamiento resulfa interesante por que resuel-
ve el problema de la cartera pesada de los bancos
locales, y ayuda a rescatar a las empresas gue se
encuentran en crisis financiera, pero que pueden
demostrar que son viables {ver ariculo "Fondo de
rescate de cartera pesada de bancos llegariaa US|
$ 600 millonas™).

La tarea no &3 simple y obligaria a que la Sociedad
Administradora de Empresas en Reestrusturacion
SAER cumpla con ias tareas que se detalian en el
Cuadiro No. 4; Actividades de SAER.

Cigdire No 4 Actividades de SAER
.. Bockednd Aduinistradora de Empreass on Resstructuracion SAER
1. ientificacin, Vakuaciin o 2. Proveso di 3. Reallzackn da
| inpipormokin de Achs Ciltioos. __§ Reetrectumol Aotios,
Aok Sectorel Capitadizacin de acfivos Cpclonoa db
Andiksia da Cormpatitividod erilicns y apottn de vantan acmies
Aniisls Enproasriol elpciin aorionislas
o Morcado - Produsto dotenciin de capited da Musvos
b Tecoslopln - Costo frobajo aparackion ylo
o, Edtuctmn Flrancens — implementacion de 000s
Estructurn o copital planes esketégioos y eustratégioos
& Gorenols ~ Oranieeion aperelves Ofnrtas
Vatueciin do Reforzamiente do fa ¥io privedas da
Desanolic dei plir estradinion prestion srprosanst anckres.
da ragocicn
Fuente; *Se facltwls il ¢ ek e o ", Beulia, Viarmes, 1dde
Mayo de 1888, o, Wy 34, Lima.

Como puede apreciarse en el cuadro anterior se
pude distinguir tres slapas basianle definidas: la
primera, que corasponde a un andlisis del entorne,
y una auditoria interna, que nos va a llevar a llevar
a determinar 1a viabilidad de la emprasa en sus tras
dimansiones:. mercado, fecnolégica, y econdmica
financiera. Se determinara el vaior de ia empresa, v
se formulara un plan eshiatégico de negocies. La
segunda etapa corresponde al proceso de resstruc-
turacion que apunts a la obtencion de recursos fi-
nancieros, implantacién del plan estratégico, y el
reforzamiento de la capacidad gerencial da fa em-
presa. En la tercera etapa, se debera vender los
activos criticos & los acluales accionistas, quiénas
daberian {ener la primera opcidn, caso contrario, se
debera ofrecer a nuevos socios, o eventugimente
tomar ia decisidon de vender accionses en oferta pu-
blica o privada,

Conclusiones

a. lLa crisis econdmica esta afectando gravemente
a las empresas de los sectores comercio, servi-
clos, y manufaciura. Esta sitvacién ha enfrents-
do a las empresas que pertenecen a los men-
cionsios seclores econdmicos a no cumpliy
con sus compromises financleres.

b, En 1898, el nimero de empresas que han solici-
jando la iniclacibn de los procesoes de insolvencia

se ha incremantado en forma nolotia, es decir, en
tas del 184 por cisnto en refacién ai afio 1,997
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c. En 1998, la mayoria de emprasas qus $& aco-
gieran a los procesos de declaracion de insol-
vencia terminaron en progesos de figuidacién

¢d. Se han planteado diferentas propuestas para
ayudar a solucionar los problemas de las em-
presas en raestructuracion, v el problema de la
cartera poesada de los bancos. Considersmos
que |a propuesta de 1a creacion de la Sociedad
Administradora de Empresas en Resstructura-
cion SAER es la mds viable.

Recomendaciones

a. E! actual D.L. 845 no ha resultade ser un me-
canismo eficaz para evilar que Ias ampresas
que atraviesen dificultades financieras puedan
lograr procesos de reestructuracion patrimonial
gue las permita continuar an el mercade.

b. INDECOP! ha diagnosticado la sfectividad del
D.L. B4S por cuanto ofrece una propuesta para
af fortalecimiento del sistema de reestructura-
cidn patrimonial,

<. Los smpresarios tienen que plantear planes de
reastructuracion patrimonial que permitan satis-
facer las aspiraciones de la empresa por man-
tenerse en el mercado, y de esa manera conti-
nuar siendo una fuente de puestos de trabajo, v
de las aspiraciones de los acreedores qus pre-
tender recuperar el capital qus han invertido o
an ios servicios prestados.
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