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| - INTRODUCCION

La empresa es un ente dinamico, donde las transacciones y los hechos econémicos
- financieros originados en ella y en su contexto, generan cambios respecto de la
situacion anterior. Para la deteccion y comunicacién de estos cambios se requiere
un sistema de informacion que partiendo de datos particulares, y mediante un
procesamiento, analisis y clasificacion de dichos datos, logre un ordenamiento
general y lo exponga de un modo sintético y claro. A la contabilidad como “lenguaje
de los negocios” le esta reservada esta funcién de sistema de informacién y / o de
comunicacion.

La contabilidad no es un fin en si misma. A partir la década del 70 es considerada
un sistema de informacion util para la toma de decisiones, actuando en un contexto
econdmico, politico y social organizado, en donde las entidades generan bienes y
servicios en cantidades limitadas, que son intercambiables en un mercado, donde
compradores y vendedores determinan conjuntamente los precios y cantidad a
intercambiar.

En la historia de la humanidad todo crecimiento en la actividad comercial y
economica, desde los Fenicios pasando por la apariciéon del capitalismo hasta
nuestro tiempo, fueron seguidos y acompanados por el avance de la disciplina
contable, ya sea mediante las primeras anotaciones cuneiformes, la aparicion de la
partida doble o, en la actualidad, donde se la llegd a llamar el “lenguaje de los
negocios” dando a entender que mediante la contabilidad se logra conocer lo que
ocurre en el ente y la relacion de este con el contexto.

Luego de la segunda guerra mundial se forman dos grupos econdémicos y politicos
encontrados. Por un lado se encuentra el Capitalismo (encabezado por Estados
Unidos) y por el otro el Socialismo (encabezado por la Unién Soviética). En la
década del '90 se produce la disolucion de la Unién Soviética desencadenando
importantes cambios econémicos y politicos en le mundo, en donde la globalizacién
de la economia y la apertura de los mercados crecen exponencialmente. Este
escenario demanda (y necesita) nuevos avances de nuestra disciplina para dar
respuesta a estos importantes cambios econdmicos y comerciales.

Como mencionamos anteriormente, la Contabilidad ha ido acompafando al
desarrollo del comercio y de la economia durante toda la historia, siendo de gran
necesidad para el desarrollo econdmico en las diferentes etapas. Sin embargo esta
evolucién no ha sido al ritmo de los cambios que se produjeron en otras disciplinas,
al punto que algunos autores destacan que es el momento “mas critico” de la
disciplina, debido a que esta no supo adaptarse a las nuevas necesidades de la
sociedad.

Informacion contable Proyectada

Si bien los estados contables histéricos (Estados Contables tradicionales) revelan
acontecimientos que, cuantitativamente, han influido en la expresion de la evolucion
del ente a que pertenecen, circunstancia necesaria pero no suficiente para conocer
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la verdadera situacion en que el mismo se encuentra, la incertidumbre de los
acontecimientos por ocurrir pueden tornar mas limitada de lo que, en realidad es, los
documentos contables historicos.

Histéricamente la Contabilidad se baso en el pasado, mediante los llamados estados
contables histéricos, aunque hace poco tiempo, con las nuevas necesidades de los
usuarios de la informacion contable y el contexto cambiante, junto con la aplicacion
de la presupuestacion, el costeo standard y el analisis insumo — producto, aparecio
un mayor interés y orientacién hacia futuro.

Por otro lado, para demostrar la continuidad de la empresa en el mercado (empresa
en marcha), es necesaria una proyeccion del ente, o sea que existen posibilidades
de subsistencia con los recursos generados o a generar por su propia actividad,
incluso la gerencia de un ente, a través de la Contabilidad Gerencial, observa el
negocio con proyecciéon en el tiempo.

Debido a que la contabilidad tradicional no estaria brindando a los usuarios de la
contabilidad la informacion suficiente para la toma de decisiones, comienzan a surgir
otras contabilidades paralelas como ser la Contabilidad Gerencial que como lo dice
su nombre brinda informacion a la gerencia interna del ente para la toma de
decisiones relacionadas con el negocio. Esta contabilidad para informes internos
posee un significativo avance en informacion proyectada. Héctor Bértora' destaca
que “la falta de adecuacion a la realidad circundante obligé a crear una contabilidad
mas en consonancia con las necesidades de informacion de empresas, y asi nacio
la Contabilidad Gerencial’, en donde es mas “atrevida” y se anima a realizar
informacioén “prospectiva” e informar sobre el futuro a través de balances y estados
de resultados proyectados aprovechando los aportes brindados por la teoria y
técnica contable.

Crisis empresariales

A fines del siglo pasado (SXX) y principios de este (SXXI) surgieron varias crisis
empresariales en diferentes partes del mundo, colocando en cuestionamiento la
utilizacién de la contabilidad como sistema de informacion, donde la sociedad se
interrogd si esta seguia siendo el “lenguaje de los negocio” o si deberia ser
reformulada en su contenido y/o en sus principios, o incluso si esta deberia ser
remplazada.

Una organizacién esta en crisis cuando se hace manifiesta su incapacidad para
prosperar (generar ganancia) y/o mantener su actividad, o sea el curso habitual de
sus negocios. En este ultimo caso se afectaria el principio de empresa en marcha,
seria un ente en donde peligra la continuidad de sus negocios.

Se puede decir que la primera manifestacion de la crisis es la iliquidez del ente. Esta
iliquidez puede ser solucionada (ya sea mediante reorganizaciones, aportes de los
accionistas, entre otras) o puede desembocar en insolvencia (escasez de recursos

! Bértora, Héctor R. Teoria de la Contabilidad. Ediciones Macchi. Buenos Aires — Argentina, 1975.
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para hacer frente a las obligaciones del ente) y consecuentemente, en una crisis
definitiva (quiebra del ente). Para detectar tempranamente los problemas
estructurales de insolvencia se requiere tanto de informacion histérica como de
informacién prospectiva, para poder anticipar los posibles problemas econdmicos —
financieros del ente. O sea que creemos que es necesario pero no es suficiente la
informacién contable del pasado.

Si este enfoque es validado, se debera actuar en la busqueda de condiciones,

indicadores y variables que permitan detectar, con la mayor anticipacion posible, las
crisis empresariales y de esta forma preverlos.

Planteamiento del problema

Actualmente existe una necesidad de planear y presupuestar la actividad econémica
de los entes. Esto abre un nuevo territorio para la investigacion contable (y de otras
disciplinas como ser la Economia y la Administracion, entre otras). La Contabilidad
debe dar soluciones a estas nuevas inquietudes, brindando informacién proyectada
a los usuarios (tanto internos como externo), adaptandose rapidamente a los nuevos
tiempos y a sus demandas.

La empresa constituye un proyecto de inversion por excelencia y es necesario
desarrollar una trayectoria de la empresa en el tiempo por venir. No es necesario
que esta sea exacta, pero si que los usuarios de la informaciéon contable puedan
tener una vision futura del ente, y que sea ajustada constantemente.

Actualmente las Corporaciones requieren que la informacion contable contribuya a
prever crisis estructurales, y poder solucionar a tiempo sus falencias y no actuar
luego de lo acontecido, cuando generalmente es tarde y es poco probable evitar la
crisis en el ente.

No estamos buscando conocer el futuro, sino estamos buscando herramientas que
nos permitan pronosticar algunos elementos que nos ayudan a prever
inconvenientes financieros para el ente, y entendemos que la contabilidad posee las
herramientas necesarias para lograrlos.
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Il - MARCO TEORICO
Il - 1. TEORIA CONTABLE
Introducciéon

Para iniciar con el desarrollo de la Teoria Contable vamos a conceptuar lo que se
entiende por Teoria. Siguiendo a Mario Bunge1 “La investigacién cientifica, como la
curiosidad infantil arranca con preguntas; pero, a diferencia de las preguntas
infantiles, culmina con la construccion de sistemas de ideas muy compactas, a
saber, las teorias”.

O sea que las teorias son sistemas de ideas muy compactas, y menciona el Doctor
Garcia Casellas? que “hablar de teorias es hablar de reflexiéon acerca de algo, con
criterio critico y procurando resolver o solucionar un problema de la realidad a través
de hipdtesis o soluciones alternativas y mediante la determinacion de leyes y
regularidades”.

Continuando con Tua Pereda®, “Se entiende por Teoria General de la Contabilidad el
conjunto de elementos y conceptos comunes que estan presentes en todos los
sistemas contables (yo diria en toda la actividad contable) que de este modo se
convierten en aplicaciones; es decir manifestaciones extraidas de la misma, de la
Teoria General’.

Concluye Garcia Casella que “la teoria contable se ocupa del conjunto de principios
que orientan a las técnicas que se utilizan para disefiar sistemas contables, que
producen procesos que derivan en informacion contable”. Estos principios deben ser
considerados como pautas o reglas generales que de alguna forma condicionen la
informacién financiera a brindar.

El profesor Mario Biondi* remarca esta importancia diciendo que “la teoria contable
es la fuente de inspiracion y el sustento de las aplicaciones practicas. La norma se
nutre de la teoria. Por eso es imprescindible conocer profundamente la teoria, para
estar en condiciones de interpretar cualquier hecho de la realidad contable”.

Antes de comenzar con un breve repaso de la evoluciéon de la Teoria Contable
queremos mencionar a Ricardo Mattesich® que destaca en la introduccion de su libro
Contabilidad y Métodos Analiticos que “Unicamente mediante la abstraccion es
posible adaptar la realidad a los limites de nuestra mente, solamente sacrificando las
particularidades podemos crear lo general y extraer la esencia”.

" Bunge, Mario, La Investigacion Cientifica: su estrategia y su filosofia Editorial Ariel, Barcelona 1969.

2 Garcia Cacella, Carlos Luis. Curso Universitario de Introduccion a la Teoria Contable. Editorial Economizarte,
Buenos Aires, Argentina, 2000.

3 Tua Pereda, Jorge, Lecturas de Teoria e Investigacion Contable — Centro Interamericano Jurico — Financiero —
Medellin, Colombia — 1995.

* Biondi, Mario. Teoria de la Contabilidad. El ABC de su fascinante mundo. Ediciones Macchi. Buenos Aires —
Argentina, 1999.

5 Mattessich, Ricardo. Contabilidad y Métodos Analiticos. Medicion y Proyeccion del Ingreso y la Riqueza en la
Microeconomia y en la Macroeconomia. Ediciones La Ley. Buenos Aires — Argentina, 2002.
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Como vemos los autores arriba mencionados nos indican que sin un buen sustento
tedrico, la practica es vacia.

Evolucion de la teoria contable

Muchos autores han analizado los distintos periodos de la evolucion de la
contabilidad, entre ellos podemos mencionar a Montesinos Julve, Vlarmmick,
Joseph, Lopez de Sa, Mario Biondi, Carlos Luis Garcia Casellas, entre otros.
Tomaremos a Mario Biondi' para realizar la divisién de los periodos de la evolucion
de la teoria contable.

De esta forma podemos mencionar los siguientes periodos de la evolucion de la
Teoria Contable:

a) Periodo de arte empirico,

b) Periodo de divulgacién del arte,
c) Periodo critico — cientifico,

d) Periodo normativo,

e) Periodo contemporaneo.

A continuacion desarrollaremos brevemente cada uno de ellos para poder ubicar en
que situacion se encuentra actualmente la Contabilidad.

1. Periodo de arte empirico.

El periodo de arte empirico va desde la antiglledad hasta la aparicion de la obra de
Luca Pacioli?, que representa la sistematizacion de la registracién por partida doble y
su divulgacién. Segun Montesinos Julve® este periodo se caracteriza por la
“inexistencia de sistemas contables completos, limitandose a la representacién, sin
preocuparse por lograr una coordinacion entre las distintas anotaciones”.

2. Periodo de divulgacion del arte.

Este periodo comprende desde la aparicion de la obra de Pacioli hasta mediados del
siglo XIX. En esta etapa se divulgan los principios de la partida doble y se avanza
sobre la utilizacién de conceptos contables como ser resultado periddico, valoracion
de inventarios, entre otros.

3. Periodo critico — cientifico.
A partir del siglo XIX comienza el Periodo critico — cientifico en donde predominan

los autores italianos, dando nacimiento a la escuela europea continental. En esta
escuela se realiza un analisis detallado de la teoria contable. En esta etapa nacen

! Biondi, Mario. Teoria de la Contabilidad. El ABC de su fascinante mundo. Ediciones Macchi. Buenos Aires —
Argentina, 1999.

2 Pacioli, Luca. Tratactus XI, De Computis et Scripturis. Ediciones UADE. Buenos Aires — Argentina, 1995.

3 Montesinos Julve, Vicente. Formacion Historica, Corrientes Doctrinales y Programas de Investigacion de la
Contabilidad.
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varias corrientes de opiniobn como ser: contismo, personalismo, controlismo,
aziendalismo y patrimonialismo.

4. Periodo normativo.

Después de la primera guerra mundial el eje de los negocios pasa de Inglaterra a los
Estados Unidos, y nace la llamada escuela anglosajona, y con esta lo que llamamos
el Periodo Normativo en donde los autores se preocupan por encontrar soluciones
practicas a los problemas existentes y no se profundiza en investigaciones sobre
teoria contable.

Luego de la crisis de la bolsa de Nueva York de 1929 se realizaron grandes criticas
a la informacion contable brindada por las empresas, aludiendo que no informaban
la situacion econdmica — financiera real de las mismas, ya que comenzaron a
ingresar en cesacion de pagos y sus estados contables no reflejaban dicha situacién
de crisis.

El problema basico era que las empresas que cotizaban en bolsa estaban utilizando
una amplia gama de métodos de contabilidad y de presentacion de informes,
variando incluso en la misma empresa en diferentes ejercicios. Los organismos de
control buscaron la alternativa de mejorar la informacion brindada por dichos entes y
la primera medida tomada fue que los entes elijan los métodos a utilizar pero que lo
apliquen en forma uniforme durante los diferentes ejercicios, a fin de lograr la
comparabilidad de las cifras contables.

A medida que fue avanzando el Siglo XX, los organismos de control fueron
emitiendo normas contables que debian cumplir las empresas en la emisién de sus
estados contables.

Haremos referencia a dos informes emitidos por la American Accounting Association
(AAA)', uno en 1966 y otros diez afios después, donde brinda informacion hasta ese
momento sobre el estado de la teoria contable.

El primero de ellos, en 1966 denominado informe ASOBAT, sigla en ingles
equivalente a “A Statement of Basic Accounting Theory” cuyo objetivo fue desarrollar
una declaracion integrada sobre teoria contable basica que sirva como base para
educadores, profesores y otros interesados en contabilidad.

Dicho informe plantea que la contabilidad tiene como objetivo el proporcionar
informacién para:

1. Tomar decisiones relativas a la utilizacidén de recursos limitados, incluyendo
la identificacion de areas de decision cruciales y la determinacion de
objetivos y metas.

1 La American Accounting Association (Asociacion Americana de Contabilidad) fue fundada en 1916 como la
Asociacion Americana de Instructores en Contabilidad. Su nombre actual fue adoptado en 1936. La asociacion
es una organizacion voluntaria de personas interesadas en la educacion y la investigacion de la contabilidad. Su
funcion es promover, a nivel mundial, la educacion, la investigacion y la practica contable.
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2. Dirigir y controlar eficazmente los recursos humanos y materiales de una
organizacion.

3. Mantener e informar sobre la custodia de los recursos.
4. Facilitar funciones y controles sociales.

O sea que en este informe es redefinido el enfoque de la contabilidad hacia la idea
de generar informacién util para la toma de decisiones de los diferentes usuarios
involucrados, ya que anteriormente la finalidad de la contabilidad era conocer el
resultado de las operaciones que realiza el ente.

Indica ademas, que la contabilidad no tiene por que limitarse a proporcionar
informacién sobre recursos econdmicos, siendo posible que como "proceso de
medicion y comunicacion" pueda ser aplicada a una variedad de temas, ampliando
de esta forma el campo contable.

También este informe sefala la importancia de la “contabilidad predictiva”,
destacando que la demanda de informacidon contable, aunque se trate de
informacion histérica, es para la toma de decisiones y éstas casi siempre se orientan
al futuro. Como vemos ya en esta época se habla de la necesidad de que la
contabilidad brindara herramientas para “predecir” el futuro.

Terminando el informe habla de algunas “areas” en las cuales se estan produciendo
cambios, a saber:

1. Conocimiento sobre los procesos de decision

2. Conocimiento sobre el comportamiento humano

w

Tecnologia de computacion y disefio de sistemas

B

Técnicas de medicion y teoria de la informacion

Luego pronostican una contabilidad para los préoximos afos (posterior a 1966) mas
normativa y menos descriptiva.

El segundo informe al que haremos referencia fue publicado en 1977 donde la AAA
contindo con sus estudio sobre Teoria Contable y el producto fue un nuevo informe
cuyo tema abordado fue la “Teoria Contable y la Aceptacién que merece esa Teoria”
(SOATATA)', donde se realiza analisis de los pensamientos corrientes en la Teoria
Contable. A continuacién resaltaremos los puntos mas relevantes del informe, ya
que es un resumen de la teoria contable a ese momento.

El informe indica que al existir diferentes abordajes tedricos, todos ellos resultan
imperfectos desde la perspectiva de otro abordaje diferente. Esto es resultado de la
contabilidad como ciencia Multi - paradigmatica, y por no existir una Teoria Unica,

1 Las siglas corresponden al nombre del informe en ingles: Statement on Accounting Theory and Theory
Acceptance (SOATATA).
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aceptada por todos. En lugar de esto, existe una coleccion de teorias contables que
apuntan a los diferentes usuarios y que dependen de cada contexto. Es por todo
esto que el estudio de la AAA en 1977, sin tener una posicién firme sobre alguna de
estas teorias, realiza una trabajo acerca de las teorias contables, describiendo cada
una de ellas, tratando de especificar sus defectos y virtudes, determinando que una
Teoria sera buena cuando abarque a una gran variedad de usuarios, y que de esta
forma va a ayudar a la elaboracion de politicas contables.

El informe realiza el desarrollo de las diferentes teorias existentes hasta ese
momento, a saber:

1. Modelos Clasicos:

e Escuela Normativa Deductiva
e Escuela Inductiva

2. Utilidad para la decision:

¢ Modelos Decisorios
¢ Tomadores de Decisiones

3. Economia de la informacion:

e Demanda individual
¢ Demanda de multiples individuos

A continuacion se desarrolla brevemente cada una de estas Teorias:
a) Modelos Clasicos

Se basan en la teoria econémica neoclasica, importando términos como “ingreso” y
‘riqueza”, y tratan de hacerlos operativos en el contexto contable, existiendo
diferencias en la traduccién de estos conceptos abstractos a recomendaciones
pragmaticas, segun la percepcion acerca de la accesibilidad de los datos como
puede ser del mercado o del capital. Aseguran que los usuarios buscan informacién
en los precios corrientes para tomar decisiones econémicas.

Dentro de este ambito, la Escuela Normativa Deductiva busca formular modelos
contables de aplicacion global (la verdad sobre el ingreso), mientras que la Escuela
Inductiva trata los problemas que estan implicitamente ubicados en la practica,
intentando racionalizar y justificar dichas practicas.

b) Utilidad para la decision

Se basan en el reconocimiento explicito del objetivo de utilidad, en donde la Escuela
de los Modelos Decisorios busca aislar la informacion relevante para de estos
modelos, determinando ciertos parametros normativos. Por otro lado, la Escuela de
los Tomadores de Decisiones, centran su atencion en los usuarios, sus reacciones
ante los datos alternativos, para determinar inductivamente las preferencias en los
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diferentes informes contables. Como se establecié anteriormente, esta conducta de
los usuarios puede ser estudiada desde una perspectiva individual o agregada. Hay
que tener en cuenta que esta ultima no es la extensién o sumatoria simple de las
conductas individuales.

c) Economia de la informacién

Esta escuela trata a la informacién como un articulo econémico — convencional, en
donde su adquisicidon constituye un problema de eleccion econdémica, estableciendo
costos y precios a la informacién. Este estudio se lleva a cabo tanto desde el punto
de vista de una demanda individual especifica de la informacién, como de un estudio
de multiples individuos heterogéneos que poseen diferentes necesidades de
informacién. Es importante destacar que esta Escuela provee los medios necesarios
para examinar si la intervencion regulatoria es deseable.

Ninguno de estos abordajes de la Teoria Contable ha alcanzado una posicion de
preeminencia en el pensamiento contable, ninguna ha sabido refutar contra —
argumentos y criticas de otros tedricos, confirmando la inexistencia de una Teoria
Contable aceptada universalmente, ya que todas son parciales e incompletas.

Por otro lado el informe plantea ciertos conflictos existentes en estas Teorias
Contables antes descritas que en la actualidad no han sido resueltos:

1. Problema entre teoria y practica

Este conflicto lleva a que si se pretende que una teoria reconozca todas las
alternativas de la practica, se vuelva extremadamente compleja, y que una teoria
simple no permite su aplicacion real en la practica. Este problema es mencionado
por Garcia Casellas (Proyecto UBACYT E016 2001 — 2004)' en su estudio de
investigacion de modelos contables, donde puntualiza la falta de comunicacién entre
practica y teoria.

Debemos reconocer que estamos frente a casos extremos, ya que es necesaria una
teoria que sea aplicada a una amplia actividad practica, sin caer en la complejidad y
sin tratar de solucionar todos los problemas que se pueden presentar. Creemos que
los analistas practicos son muy exigentes en cuanto a la necesidad de teorias
completamente aplicables en todos los casos que se les pueda presentar, sin
justificar algunos abordajes tedricos que se alejan completamente de la realidad,
salvo que no se pretenda, en principio, su aplicacion précticaz.

2. Problema de la asignacion
Esto implica tanto la asignacion de depreciaciones (costo distribuido a través del

tiempo) como la de asignar costos entre cuentas, entre periodos, entre
departamentos, etc.

1 Garcia Casella, Carlos Luis. Modelos Contables con Método Cientifico. Instituto de Investigacion Contable de
la Universidad de Buenos Aires, Facultad de Ciencias Econdémicas. Proyecto UBACYT E016 2001 — 2004.

2 Esta aclaracion se debe a que se puede pretender el estudio de ciertos aspectos de la contabilidad como
abordaje doctrinario y no practico.
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Analizando el problema de las depreciaciones, existe incontable literatura sobre
diferentes formas de asignar estos costos a través del tiempo, pero en la practica es
poco probable encontrar otras formas de asignaciéon que no sea a través del método
de la linea recta. Esto puede ser producto de la problematica entre la practica y la
teoria contable que describimos en el punto anterior.

3. Problema de patrones normativos

Algunas de las teorias de los informes de uso externos incorporan posiciones
normativas que proveen una base de seleccion de informacién a ser incluida en
dichos informes. Sin embargo estos no se deducen de las preferencias personales
de los usuarios, ya que al no tener claro a que usuarios va dirigida la informacién, no
se puede determinar que principios debe cumplir esta. Caemos en el problema de si
se apunta a un usuario individual o a un conjunto de usuarios. Ademas hay que
considerar que una “decisioén tipica” para la cual es apropiado un patron normativo
especifico, no se puede esperar que permanezca estable ante cambios en el
contexto. Ya que pretender esta estabilidad dentro de la Teoria Contable es no
aceptar los cambios vertiginosos del medio que rodea a la profesion. No estamos a
favor de un constante cambio (a veces sin fundamento)' en la normativa contable,
pero si somos concientes de que la normativa debe adaptable a los cambios del
contexto, y esto se logra a través de la dinamica normativa.

Consideramos que es un poco ambicioso pretender lograr una normativa que
satisfaga a la totalidad de los usuarios de la contabilidad financiera. Sin embargo a
través de la historia de la contabilidad se fueron estableciendo diferentes principios
minimos que debe contener la informacion financiera. También hay que tener en
cuenta que estos no deben ser estaticos, si no que deben ser actualizados segun las
nuevas necesidades de los usuarios y teniendo en cuenta los cambios que se
puedan producir en el contexto.

Actualmente la normativa contable se encuentra muy desarrollada y con
permanentes cambios tanto a nivel mundial como a nivel de cada pais. Los actuales
principios (normas) vigentes en nuestro pais nacieron como consecuencia de la
tarea encomendada a un comité creado en la Primera Convencién Metropolitana de
Graduados de Ciencias Econémicas en 1949, al que se le encomendd, entre otras
tares, la preparacién de “normas minimas para la confeccién de balances” que el
comité dio a conocer mediante una tesis presentada en la IV Conferencia
Interamericana de Contabilidad, realizada en Chile en 1957 (Biondi 1996).
Actualmente se esta migrando a las sociedades publicas reguladas por la Comision
Nacional de Valores (CNV) a la utilizacion de Normas Contables Internacionales.

4. Problemas en la investigacion de la conducta de los precios de los titulos
valores

La inexistencia de mercados perfectos de informacion hace que la observacion de
las reacciones del mercado no siempre sea util para resolver ciertas controversias en

1 Un cambio normativo sin fundamento seria aquel que se lleva a cabo cuando existe una crisis econémica y
debido a ella se realizan cambios normativos permanentes, cuando sabemos que toda crisis es temporaria.
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cuanto a diferentes alternativas contables. Los mercados perfectos son una de las
simplificaciones de los Tedricos que lleva a una dificultosa aplicacion practica de sus
recomendaciones.

5. Problema de la relacidon costo — beneficio en las teorias contables

En toda informacién contable a brindar hay que tener en cuenta que los beneficios
de utilizar esta informacidn superen a los costos incurridos para proporcionarla. En
ocasiones existen dificultades para el calculo de los costos de la informacion a
brindar, al igual que establecer los beneficios que va a producir, y a quien va a
beneficiar esta. Podemos vincular este tema con la relacidbn entre tedricos y
practicos, ya que si los tedricos lograran establecer todas las pautas necesarias para
la confeccion de informacién util para una amplia gama de usuarios, es posible que
su costo sea lo suficientemente alto como para impedir su utilizacién en la practica.

6. Problema de la expansioén de los datos

La pregunta basica de este problema es si mas informacién es preferible a menos
informacioén. La primera respuesta que se nos viene a la mente es que no, ya que no
toda informacion puede ser de utilidad para el usuario. Aunque en algunos casos,
como por ejemplo cuando es dificultoso determinar si algun rubro debe ser valuado a
su costo historico o a su costo corriente, se podria establecer que uno de estos
valores se exponga en nota, para que el usuario disponga de ambos datos. Pero
esta expansion de los datos trae resistencias psicoldgicas, limitaciones del proceso
cognitivo y problemas de eficiencia econdmica.

Estos son algunos de los cuestionamientos que deben enfrentar todas las teorias
contables, tanto en el 1977 como en la actualidad.

Las diferentes investigaciones contables han pretendido formular teorias
econdmicas, y estas a través de una perspectiva evolucionista por un proceso de
argumentacion y contra - argumentacion se promovieran soluciones a debates
tedricos. Introduciendo el concepto de paradigma, Khun sostiene que los cambios en
el proceso de teorizacion parecen ser mas revolucionarios que evolucionistas.

Entre los tedricos contables no existe un paradigma compartido, sino que poseen
diferentes percepciones acerca del mundo, destacando diferentes cuestiones como
las mas importantes. De esta forma siempre van a existir autores que consideran
cuestiones destacadas por otros como ftriviales. A través del punto de vista
revolucionario de Khun pareciera muy dificultoso el consenso, ya que el siguiente
ciclo: 1) Aceptacion de un paradigma; 2) Trabajo dentro del paradigma como ciencia;
3) Insatisfaccién con ese paradigma; 4) Busqueda de un nuevo paradigma; 5)
Aceptacion de un nuevo paradigma; pareciera eliminar los logros de los autores
anteriores.

Consideramos que esto es incorrecto, ya que la ciencia contable ha sufrido una
evolucién a través del tiempo, en donde los aportes doctrinarios han servido de base
para nuevos estudios, y consideramos que el consenso entre autores es muy
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dificultoso porque cada uno apunta a fines diferentes y a usuarios particulares, por lo
gue ninguno es superior al otro, sino que es util para una finalidad determinada.

Luego del analisis de las teorias y sus dificultades, el informe destaca que un
consenso de investigacion es extraordinariamente arduo. Ademas es de destacar
que la aceptacion de un paradigma es semejante a un cambio en el estructuralismo
0 sea un cambio en los puntos de vista del mundo, no pudiendo determinar si un
paradigma es superior a otro, ya que esto depende del lugar que un cientifico pueda
o no ver el nuevo paradigma.

Al tener diferentes alternativas es necesario examinar la consistencia légica y las
implicancias empiricas de cada alternativa, ya que todas las teorias son incompletas
y ningun punto de vista puede ser per se “correcto e incorrecto”, si no que debe ser
evaluado en conjunto con los factores del contexto y las preferencias personales.
Consideramos que todas esas teorias son correctas, pero siempre para un uso
particular y para un usuario especifico.

Para concluir el informe de la AAA establece que, las implicancias de este trabajo es
tener un impacto en los futuros investigadores y las futuras actividades de
investigacién. También invocan que una teoria logra ser aceptada porque demuestra
eficacia durante un tiempo.

Finalmente establece que la utilidad de las Teorias Contables para las decisiones de
politica es parcial por la falta de consenso unanime en la doctrina.

5. Periodo contemporaneo.

Luego de la segunda guerra mundial, se formaron dos grupos econémicos y politicos
encontrados, dando nacimiento al Periodo Contemporaneo. Por un lado se
encuentra el Capitalismo (encabezado por Estados Unidos) y por el otro el
Socialismo (encabezado por la Union Soviética). En esta época nacen diferentes
blogues regionales, como ser la Comunidad Europea.

Durante este periodo hubo un importante desarrollo de las diferentes ciencias. Sin
embargo segln destaca Richard Mattessich' “el progreso en la investigacion
(contable) académica desde la segunda guerra mundial ha sido moderado en
comparacion con el que se ha producido en otros campos cientificos y tecnoldgicos
en el mismo periodo, no obstante ha habido considerables cambios en nuestra
disciplina si comparamos el estado actual con el que hace cincuenta afios”.

Mattessich sefala cinco subareas en donde la investigacién y la teoria han tenido
impacto en la practica contable de este periodo:

(1) Introduccion del flujo de fondos (estado de cambios en la posicion
financiera),

(2) La aplicacion del método estadistico,

1 Mattessich, Ricardo. Academia Research in Accounting: The last 50 years. Asia — Pacific Journal of
Accounting, Vol 3, N. 1, June 1996.
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(3) La simulacion y computadorizacion de las planillas de calculo
contables y otras modelizaciones similares,

(4) La complementacién del costo historico con los valores corrientes
de entrada en los estados de resultados (y en algunos otros
estados contables) u otros procedimientos de contabilidad con
inflacién en varios paises,

(5)  Algunos intentos por parte de organismos profesionales de
contadores y otras instituciones similares para desarrollar un marco
conceptual contable.

Aclara el autor que, a pesar de estos avances, aun no se ha logrado respuestas
generalmente aceptadas a temas fundamentales como los relativos a valuaciones y
a mediciones contables. Segtin menciona Mattesich': “todo sistema de medicién que
sirva no solamente a investigaciones tedricas sino también a los propésitos de la
vida cotidiana, constituye un compromiso entre tres aspectos conflictivos: la
exactitud, la economia y la versatilidad”.

Continua destacando que los académicos quiza han interpretado incorrectamente la
esencia de la contabilidad, o han utilizado una metodologia incorrecta para abordar
los problemas principales de nuestra disciplina, o que las fuerzas politicas de grupo
de interés particulares desafian cualquier esfuerzo realizado por los académicos
para materializar normas y sistemas contables coherentes y socialmente justos.
También destaca que muchos de estos problemas surgieron en la practica como ser
el déficit fiscales crecientes, fraudes gigantescos y quiebras de empresas privadas,
entre otras.

En la década del "80, se produce un crecimiento inusitado en el volumen y en la
diversificacion de la investigacion contable, apareciendo una nueva generacion de
académicos con excelente entrenamiento en matematica moderna, estadistica,
probabilidad y teoria de la inversién. En un principio esta nueva generacion de
académicos contable pretendié romper con el tipo de investigacién anterior, aunque
luego comenzaron a revalorizar esta, y se utilizaron las investigaciones de
académicos anteriores para continuar avanzando en el desarrollo de la contabilidad.

Esta época estuvo dominada por la teoria contable positiva y empirica, pero también
hubo contribuciones a la axiomatizacion contable. También en esta época hubo un
renacimiento de la contabilidad gerencial, y con esta un mayor analisis de la
presupuestacion de cifras contables.

En la década del 90 se produce la disolucion de la Unién Soviética,
desencadenando importantes cambios econdémicos y politicos en el mundo, en
donde la globalizacion de la economia y la apertura de los mercados crecen
exponencialmente.

! Mattessich, Ricardo. Contabilidad y Métodos Analiticos. Medicion y Proyeccién del Ingreso y la Riqueza en la
Microeconomia y en la Macroeconomia. Ediciones La Ley. Buenos Aires — Argentina, 2002.
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Esto lleva a que exista una tendencia a armonizar las normas contables, en donde
tanto paises, como regiones estan involucrados en el tema. Hoy existen importantes
avances en la unificacibn normativa mundial como ser la aplicacion de normas
contables comunes (normas contables internacionales) en la Comunidad Europea,
extendiéndose la aplicacion de estas normas a empresas publicas en nuestro pais
en un futuro cercano.

Dentro del periodo contemporaneo, queremos destacar al autor Belkaoui’ que en su
libro “Accounting Theory” presenta dos abordajes para la elaboracion de una teoria
contable, el enfoque predictivo y el positivo, en donde destaca la posibilidad de
proyectar cifras contables. A continuaciéon describiremos brevemente ambos
enfoques por considerarlo de gran aporte para nuestro estudio:

Enfoque predictivo

Este enfoque busca la capacidad predictiva de las cifras contables. Cuando existen
métodos contables alternativos y teniendo en cuenta que las medidas contables de
cada método podrian ser diferentes, el enfoque predictivo optara por aquel método
cuyas cifras contables cuenten con mayor capacidad predictiva.

La aplicacion practica de este enfoque posee algunas complicaciones, ya que sera
considerado mas apropiado el método que puede predecir determinados eventos o
sucesos que son considerados de interés para el usuario de modo mas apropiado
que otros métodos alternativos. Por lo tanto, el enfoque encuentra dificultad en la
definicion de cuales son los hechos de interés cuya prediccion debe ser analizada.
Asimismo, considerando que las cifras contables deben servir a sus usuarios para la
toma de decisiones, es dificil identificar los modelos decisorios que deben ser
utilizados.

Las investigaciones empiricas llevadas a cabo desde este enfoque se han centrado
principalmente en la capacidad de las cifras contables para explicar y predecir: 1)
sucesos econémicos y 2) reacciones del mercado ante nueva informacion
disponible. A continuacién des los describiremos brevemente:

e Prediccion de hechos econdmicos:

En este caso, la contabilidad debe brindar informacién para predecir hechos
econdmicos. O sea que cuando existan cifras contables alternativas, se optara por
aquellas que presenten mayor capacidad para predecir tales hechos econdémicos.
Para ello, desde esta linea de investigaciones, se recurrié principalmente a las
siguientes herramientas:

- Series temporales: recurre a las estadisticas a lo largo del tiempo, infiriendo
que los datos del pasado nos permiten predecir sucesos futuros.

- Las proyecciones de ingresos: son muy utilizadas por los usuarios que operan
en el mercado de capitales. Cuenta con un importante consenso, ya que las

! BELKAOUI, Ahmed Riahi “Accounting Theory” 3° edition, 1993, Harcourt Brace Jovanovich, Orlando,
Florida, USA
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cifras pronosticadas por esta herramienta son aproximaciones a la realidad.
Pueden ser elaboradas tanto por la gerencia de la empresa, como por
analistas, incluso también a partir de modelos estadisticos.

- La predicciobn de problemas financieros: a través de comprobaciones
empiricas se intentan detectar las variables que permiten identificar cuando una
empresa cuenta con problemas financieros. A partir de estos estudios se llega a
la determinacion de ciertos ratios que se consideran apropiados para predecir
problemas financieros. Estos indicadores han demostrado ser de suma utilidad
en las tareas de auditoria.

- La prediccion sobre el resultado de los bonos: identifica algunas variables que
pueden afectar a los bonos y que permiten explicar los diferentes grados de
riesgo que estos presentan. Estas variables se refieren principalmente a datos
historicos de la empresa y en menor medida a las caracteristicas del mercado
donde operan los bonos.

- La explicacion sobre el comportamiento de las reestructuraciones
corporativas: a partir de estudios anteriores y posteriores a las
reestructuraciones, se identifican ratios que permitirian predecir cambios de
control de las empresas.

Prediccion de la reaccion del mercado

Bajo la éptica del enfoque predictivo, la observacion de la reaccion del mercado de
capitales puede ser utilizada como una guia para la eleccién entre cifras contables
alternativas. En definitiva, se favorece la adopciéon de las cifras contables que
demuestren una asociacién mayor con los precios del mercado.

Este enfoque estd basado en la teoria de la eficiencia del mercado, donde una
eficiencia perfecta implica que el mercado estd en continuo equilibrio, por eso los
precios de las acciones responden a su valor intrinseco.

Las

investigaciones contables basadas en la reaccion del mercado pueden ser

clasificadas segun las siguientes categorias:

- Estudios de contenidos de informacion: correlaciona la contribucidon que las
nuevas cifras contables producen en la determinacién de los beneficios
marginales.

- Cambios en técnicas contables: estudia el impacto que produce Ila
modificacion de una técnica contable en los usuarios de tales datos. Busca
identificar la capacidad de los inversores en detectar los cambios en las cifras
contables, producto de un cambio en una técnica contable. Asimismo, estas
investigaciones intentan distinguir si las diferencias involucran consecuencias
financieras.
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- Consecuencias de las regulaciones contables: intentan conocer la reaccién
del mercado ante los cambios en la regulacion contable. Estos estudios se han
centrado principalmente en las industrias del gas y petroleo.

Enfoque Positivo

Por otro lado el autor desarrolla el enfoque positivo, que centra su interés en la
explicacion de los hechos, en contraposicion a un lineamiento normativo que indique
como deben ser estos.

El mayor aporte de un enfoque positivo en contabilidad consiste en explicar y
predecir las elecciones de una determinado practica contable, a través del estudio
de sus costos y beneficios en relacidén con un método alternativo. Este enfoque se
basa en la premisa de que la gerencia, los accionistas, los reguladores son
racionales y tienden a maximizar sus beneficios. En definitiva, la idea central del
enfoque positivo consiste en desarrollar hipétesis sobre los factores que afectan a
todo el sistema contable y probar empiricamente la validez de tales hipétesis.

Los hallazgos del enfoque positivo en contabilidad pueden dividirse en:

- Hipotesis de “Income-Smoothing”: definido un nivel normal de ingresos para
una determinada empresa, esta hipétesis plantea que la gerencia intentara
mantenerlo y procurara evitar cualquier fluctuaciéon que pudiese presentarse.
Esta uniformidad se plantea en una dimension contable, cuando se utilizan
practicas contables que permitan modificar la presentacién de las cifras
contables, y en una dimension real, cuando se modifican las decisiones
operativas para alcanzar la cifra de ingresos deseada.

El motivo de tales practicas puede ser explicado por la intencién de la gerencia
de reducir la incertidumbre proveniente de las fluctuaciones en los ingresos, y
para mantener la credibilidad del mercado respecto de las predicciones
realizadas. Es decir, la gerencia intenta neutralizar la incertidumbre y controlar
las fluctuaciones que se presentan en los ciclos de las operaciones.

- Elecciones de las practicas contables: a diferencia de la hipétesis anterior,
este planteo centra su andlisis en los flujos de efectivo y no en los beneficios
contables, y basan sus investigaciones en la hipotesis de que los precios de las
acciones dependen de los flujos de efectivo y no de los beneficios contables.

Siguiendo esta linea argumental, se intenta determinar en que medida las
practicas contables afectan a los flujos de efectivo y por lo tanto, cuales son los
determinantes en la eleccidn de ciertos procedimientos contables por parte de
la gerencia.

Como vemos en los diferentes enfoques planteados, el autor habla de una
contabilidad que posibilita la prediccion de ciertas cifras econdmicas.

Como para concluir con el breve el andlisis de las teorias contables, podemos
destacar dos grandes grupos de teorias contables:
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> Teoria Contable Doctrinaria: se basa en la opinién e investigacién sin
importar su aplicacion practica, en donde se considera a la contabilidad una
ciencia.

» Teoria Contable Normativa: se interesa en las normas para su posterior
aplicacion practica, en donde se considera a la contabilidad una técnica.

Hay que tener en cuenta que mayormente existen teorias que se encuentran entre
estos dos polos extremos.

Reseia final sobre las teorias contables

Segun destaca Héctor Bértora en su libro sobre Teoria Contable’ del afio 1975 “...l1a
teoria contable no evolucioné dinamicamente al ritmo de los cambios que se
produjeron en otras disciplinas...la contabilidad no sinti6 la necesidad de ir
elaborando una teoria que se mantuviera al dia con tales cambios, introduciendo las
modificaciones que hubieran correspondido”. También el autor mencionaba en la
década del 70 la necesidad de cambiar el enfoque de ese momento de los
contadores, en donde solo se preocupan de solucionar problemas practicos,
logrando soluciones fragmentarias que brindan respuestas a cuestiones especificas
y no al problema de fondo.

Por otro lado, treinta afios despueés, Ricardo Mattessich? menciona que “la situacion
actual de la Contabilidad, es decir, su practica, su teoria y su ensefanza, es un
espectaculo desalentador para muchos expertos”. Distinguiendo tres tipos de crisis
en la disciplina contable:

a) Una crisis legalista y social,
b) Una crisis moral y espiritual y
c¢) Una crisis académica.

Como anticipa Mattessich “una disciplina que no marche al ritmo de sus vecinas,
pronto sera reemplazada’.

Debido a esta crisis en la disciplina contable los autores proponen concebir a la
Contabilidad de una manera menos técnica y especifica pero mas general y
cientifica, remarcando la necesidad de desarrollar una Teoria General Contable.
Héctor Bértora® en la década del ‘70 ya mencionaba “la necesidad de dedicar
esfuerzos a la elaboracion de esa teoria, para lo cual sera necesario cambiar el
enfoque actual de los contadores que solo se preocupan de afrontar, con criterio

1 Bértora, Héctor R. Teoria de la Contabilidad. Ediciones Macchi. Buenos Aires — Argentina, 1975.

% Mattessich, Ricardo. Contabilidad y Métodos Analiticos. Medicién y Proyeccion del Ingreso y la Riqueza en la
Microeconomia y en la Macroeconomia. Ediciones La Ley. Buenos Aires — Argentina, 2002.

3 Bértora, Héctor R. Teoria de la Contabilidad. Ediciones Macchi. Buenos Aires — Argentina, 1975.
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practico, los problemas que se plantean a diario, logrando asi soluciones
fragmentaria que resuelven la cuestion especifica”.

La disciplina contable ha buscado soluciones a sus problemas en la practica
contable, descuidando la Teoria General Contable tal vez sin lograr comprender la
importancia que posee esta. Mario Biondi' remarca esta importancia diciendo “la
teoria contable es la fuente de inspiracion y el sustento de las aplicaciones practicas.
La norma se nutre de la teoria. Por eso es imprescindible conocer profundamente la
teoria, para estar en condiciones de interpretar cualquier hecho de la realidad
contable”.

En cualquier disciplina es necesario contar con una buena base teérica, para luego
realizar su correcta aplicacion practica. Precisamente no es lo que realizd la
disciplina contable en el ultimo siglo, y es uno de sus principales defectos, ya que a
través de la practica fue dando soluciones “parches” a problemas que les planteaban
los diferentes usuarios descuidando la teoria. En las palabras de Mario Biondi® “es
necesario contar con una buena base tedrica para poder perfilar un tema, definir un
problema, encuadrarlo dentro de lineamientos basicos, que nos conduciran sin duda
a las fuentes. Para luego si, a través de ellas, poder buscar la solucién”.

Como mencionamos en la introduccion, la Contabilidad actia en un medio o
contexto econdmico, politico y social organizado, donde la actividad continuada de
determinadas entidades en el campo econdmico y financiero genera, en cantidades
limitadas, bienes y servicios. El entorno en el que se mueven las empresas en la
actualidad es muy dinamico, y los usuarios deben tener las herramientas necesarias
para lograr tomar decisiones con la menor incertidumbre posible, y para esto se
requiere informacion tanto histérica como futura. En esta necesidad de brindar
informacién para la toma de decisiones la Contabilidad se encuentra en condiciones
de brindarla, pero siempre con un sustento Tedrico que le permita fundamentarla.

Hoy la contabilidad se esta enfocando en aspectos practicos legales y comerciales,
dejando de lado los aspectos cientificos en la ensefianza, de esta forma se crean
tantas contabilidades como necesidades existan, sin contar con una teoria contable
general aplicable para todas las necesidades de los usuarios. Esto no quiere decir
que luego no contemos con aplicaciones practicas especificas pero siempre
inmersas en esa teoria general. Esto lleva al dilema que se encuentra la contabilidad
que fuera planteado por Mattesich en donde nuestra disciplina se encuentra
enfrentada entre dos alternativas:

(1) Adquirir un conocimiento mas producto de aspectos de jurisprudencia y
convertirla en un saber puramente legalista y dogmatico,

(2) Capacitarse en el uso de métodos analiticos cuantitativos y mantener
el status de la mas importante herramienta de la practica econémica.

! Biondi, Mario. Teoria de la Contabilidad. El ABC de su fascinante mundo. Ediciones Macchi. Buenos Aires —
Argentina, 1999.
2 Biondi, Mario. Teoria de la Contabilidad. El ABC de su fascinante mundo. Ediciones Macchi. Buenos Aires —
Argentina, 1999.
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Como vemos nos toca transitar una época de crisis para nuestra disciplina y en
donde nosotros como profesionales somos los responsables de brindar soluciones a
dichos problemas, logrando satisfacer las nuevas necesidades de los usuarios de la
informaciéon contable.
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Il — 2. INFORMACION PROYECTADA
Introduccion

Como mencionamos en la introduccién, los estados contables histéricos principales
revelan acontecimientos que, cuantitativamente, han influido en la expresion de la
evolucion del ente a que pertenecen, circunstancia necesaria pero no suficiente para
conocer la verdadera situacién en que el mismo se encuentra, la incertidumbre de
los acontecimientos por ocurrir pueden tornar mas limitada de lo que, en realidad es,
la unidad de los mencionadas documentos contables histéricos.

Siempre la Contabilidad se basé en el pasado, pero hace poco tiempo comenzé a
nacer mayor interés y orientacién hacia futuro, hacia la proyeccion econémica —
financiera de las cifras contables. Ricardo Mattessich' destaca que “en las proximas
décadas, el centro de gravedad de la contabilidad podria desplazarse del angulo
descriptivo — legalista, al analitico — predictivo”.

La profesion contable realiza investigaciones con el fin de dar respuestas a
requerimientos realizados por diferentes usuarios de la informacion contables, sean
estos propietarios, inversores actuales y futuros, operadores internos o externos, y
todos aquellos usuarios que esperan algo de la entidad.

Actualmente los modelos contables, dentro de la Contabilidad Patrimonial apuntan,
principalmente a hechos ocurridos en el pasado o como mucho ocurridas en el
presente. Cuando se expone informacion posterior al cierre, esta se encuentra
relacionada con contingencias o hechos posteriores que pueden alterar la valuacién
del patrimonio o los resultados del ejercicio ya finalizado, pero no hacen referencia a
los resultados proyectados del ente.

De todos modos, el sistema de informacion contable puede organizarse, u esta en
condiciones de atender los requerimientos necesarios de la técnica presupuestaria,
cuyo objeto es anticipar las acciones y medir los efectos que podrian causar en el
patrimonio de la sociedad. Cuando la proyeccion se presenta periodicamente y se
compara lo realizado con lo proyectado, estamos frente a la técnica presupuestaria,
que permite sumergirnos en el futuro del ente.

La utilizacién de técnica de presupuesto se encuentra ampliamente difundida,
principalmente en la llamada Contabilidad de Gestion y en la Contabilidad
Gubernamental.

La Contabilidad de Gestion, se ocupa de procesar la informacion que tiene como
objetivo facilitar la planificacién de la actividad de la entidad y el control de gestion,
para permitirles a los usuarios internos, responsables de la conduccidn de la
empresa, decidir sobre las acciones que deben ejecutarse para obtener beneficios
futuros o simplemente para mantener los beneficios presentes, pero siempre con la
mirada en el futuro del ente y su negocio.

! Mattessich, Ricardo. Contabilidad y Métodos Analiticos. Medicion y Proyeccién del Ingreso y la Riqueza en la
Microeconomia y en la Macroeconomia. Ediciones La Ley. Buenos Aires — Argentina, 2002.
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Por otro lado la Contabilidad Gubernamental “es una disciplina que es parte de la
Contabilidad, por lo que a partir de postulados e hipétesis deriva modelos
conceptuales alternativos sobre la base de los cuales se dictan normas enmarcadas
en una estructura legal predefinida, que orientan a captar, clasificar, resumir, y
exponer la actividad econdémica, financiera, patrimonial, presupuestaria y gerencia
del gobierno, permitiendo emitir opinion sobre su condicion financiera”. Como
vemos dentro de la informacion a ser brindada por la Contabilidad Gubernamental,
se encuentra los presupuestos de gobierno, en donde se proyectan los ingresos y
gastos futuros del estado.

La falta de una planificacién adecuada a largo plazo puede ser causa de una
reestructuracion financiera y, en algunos casos a provocar los fracasos
empresariales. La planeaciéon a largo plazo sera un medio de visualizar
sistematicamente el futuro y anticipar los posibles problemas antes de que estos se
presenten (y por supuesto para visualizar nuevas oportunidades de negocio).

La planeacién es un proceso que, en el mejor de los casos, nos evita tropezar con el
futuro, obligandonos a pesar en las metas que posee el ente. Como menciona Ross,
Stephen A. y otros?, “uno de los propésitos de la planificacion es evitar sorpresas y
desarrollar planes sujetos a contingencias”, concluyendo que “el resultado mas
importante del proceso de planeacion es que obliga a la administracion a pensar en
las metas y a establecer prioridades”. Los autores indican que en definitiva la
administracion posee una meta y el area de planificacion debera realizar un plan
factible para cumplir dichas metas, que pasos debe seguir el ente, a fin de lograr
aquello establecido por la administracion. A esto lo llaman el enfoque “Procrustes”,
debido a que en la mitologia griega, este personaje era un gigante que capturaba
viajeros y los amarraba en una cama de hierro, y posteriormente, los estiraba o les
cortaba las piernas segun fuera necesario para hacer que se ajustaran al tamafo de
la cama.

Las diferentes técnicas presupuestarias utilizadas tanto en la Contabilidad Gerencial
como en la Gubernamental, realizan los aportes necesarios para la elaboracion de
los estados contables proyectados de uso externo. Por supuesto que la finalidad de
estos estados contables es diferente pero la técnica para su confeccidon es
exactamente la misma, y su alcance con respecto a los usuarios de la informacion
es mas amplio.

También hay que tener en cuenta, como mencionamos anteriormente, que para
demostrar la continuidad de la empresa en el mercado (empresa en marcha), es
necesaria una proyeccion del ente, o sea que existen posibilidades de subsistencia
con los recursos generados 0 a generar por su propia actividad. Cuando las
entidades emiten sus estados contables histéricos parten de la premisa de la
continuidad de las operaciones del ente, por o que es necesaria la proyeccion
econdmica y financiera de las actividades del ente para poder conocer su situacion,

" Comisién especial para el estudio de normas contables gubernamentales. Informe-Opinién-Propuesta. Junio
1997.

2 Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W. y Jordan, Bradford D. Fundamentos de finanzas corporativas.
McGraw — Hill. Quinta Edicion. Buenos Aires, Argentina, 2000.
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y de esta forma determinar que no posee problemas de continuidad de sus
operaciones. En los casos que el ente posee problemas de empresa en marcha se
utilizaran otros métodos contables para la valuacién de los diferentes rubros, donde
en principio se valuan los bienes a valores corrientes. De esta forma vemos que la
informacién proyectada es necesaria incluso para determinar los métodos contables
a utilizar en la emisién de estados contables historicos.

Presupuestacion en la Contabilidad Gerencial

Como se menciond anteriormente, debido a que la contabilidad tradicional no les
brindaba a los usuarios de la contabilidad la informaciéon necesaria para la toma de
decisiones, comienzan a surgir otras contabilidades como ser la Contabilidad
Gerencial, que como lo dice su nombre brinda informacion a la gerencia interna del
ente. Héctor Bértora' destaca que “la falta de adecuacion a la realidad circundante
obligd a crear una contabilidad mas en consonancia con las necesidades de
informacién de empresas, y asi nacié la Contabilidad Gerencial’, en donde la
Contabilidad Gerencial es mas “atrevida” y se anima a confeccionar informacion
“prospectiva” e informar sobre el futuro a través de balances y estados de resultados
proyectados, aprovechando la teoria y técnica contable.

La informacion prospectiva puede alertar a los administradores sobre posibles
ingresos, costos y utilidades que surjan de nuevas oportunidades, asi como prever
posibles problemas econdémicos y/o financieros.

Seguin Horngren, Charles T., Foster, George y Datar Strikant®> “un presupuesto es
una expresion cuantitativa de un plan de accién y una ayuda para la coordinacién e
implantacion de ese plan”. Hay que remarcar que practicamente todas las
Corporaciones realizan el presupuesto de sus operacién al menos a un afno.

La confeccidn del presupuesto, generalmente, parte de la presupuestacion de las
ventas, ya que la produccion (costos) y los niveles de inventarios van a depender del
nivel de ventas proyectado.
Segun Horngren, Charles T., Foster, George y Datar Strikant®, la funcién final del
presupuesto es la preparacién de un estado de resultado proyectado, para el que es
necesaria la preparacién de los siguientes presupuestos:

1. Presupuesto de ventas o ingresos

2. Presupuesto de produccion en unidades

3. Presupuesto del uso de los materiales directos y de compras de materiales
directos

! Bértora, Héctor R. Teoria de la Contabilidad. Ediciones Macchi. Buenos Aires —
Argentina, 1975.
% Horngren, Charles T., Foster, George y Datar Strikant. Contabilidad de Costos. Un enfoque empresarial.
Prentice-Hall Hispanoamerizacano AS. 1996
3 .
Op. Cit. en 2.
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4. Presupuesto de mano de obra directa en la fabricacion

5. Presupuesto de gastos generales de fabricacion

6. Presupuesto de inventario terminado

7. Presupuesto de costo de bienes vendidos

8. Presupuesto de investigacion y desarrollo

9. Presupuesto de costo de mercadotecnia

10. Presupuesto de costo de servicio al cliente

11. Presupuesto de costo administrativo.
La preparacion de este presupuesto es similar a la preparacién de estados contables
financieros, con la principal diferencia que el presupuesto trata con datos futuros
esperados en lugar de datos histéricos.
Como dijimos anteriormente, se encuentra ampliamente desarrollada la utilizacién de
presupuestos en la Contabilidad Gerencial que puede ser utilizada por la
contabilidad patrimonial para la confeccién de informacién contable proyectada.
Incluso los presupuestos son realizados conforme a diferentes escenarios posibles a

fin de conseguir las metas propuestas.

Presupuestacion en la Contabilidad Gubernamental

Ya en los inicios de la corona inglesa se realizaban los presupuestos de los ingresos
y gastos del reino. Hoy practicamente todos los Estados realizan la presupuestacion
de sus recursos y gastos al menos a un afio.

Actualmente en nuestro pais, con la profunda reforma de la administracion financiera
del Estado Nacional realizada en los ultimos anos, el Sistema de Presupuesto
Publico se inscribe como uno de los pilares del proceso de transformacion de las
finanzas publicas que encontramos en la ley 24.156 sancionada el 30 de septiembre
de 1992, donde se describe la formulacion, ejecucion y evaluacion del presupuesto
publico, a fin de presentar un presupuesto publico idéneo como instrumento de
gestion y de informacion de las politicas publicas previstas en el corto y mediano
plazo, y el grado de efectividad y eficiencia en su cumplimiento.

El sistema de presupuesto es un subsistema dentro del sistema de administracién
financiera publica, cuyo objetivo es la elaboracién de un presupuesto general de la
administracion nacional. La elaboracion del presupuesto es un proceso de
programacion en funcion de las politicas y objetivos contemplados en los programas
de gobierno.
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Las actividades presupuestarias responden al ciclo de la administracion del Sector
Publico cuyas etapas sucesivas son:

1. Formulacion (o programacion)
2. Aprobacion (o autorizacién)

3. Distribucion Administrativa

4. Programacion de la Ejecucién
5. Modificacion del Presupuesto
6. Ejecucion

7. Control y Evaluacion

El presupuesto debe entenderse como una visidén anticipada de los que va a ocurrir
en un periodo determinado, lo cual se expresa en un documento aprobado.

Las actividades del sector publicas requieren la ejecuciéon de acciones que derivan
en transacciones econdmicas y financieras, las cuales son volcadas oportuna y
sistematicamente en el presupuesto.

En el pasado se sostenia la idea que "el presupuesto es la expresion, en términos
financieros, de lo que el gobierno pretende llevar a cabo en un periodo determinado,
por regla general, un afio". En su concepcidon moderna, el presupuesto adquiere
caracter integral, en donde el presupuesto no es solo la expresion financiera del
programa del gobierno, sino que también es una expresion mas amplia y explicita
del mismo, siendo un instrumento util para la programacién econémica y social, al
reflejar la politica presupuestaria para el sector publico.

Desde esa perspectiva, el presupuesto publico es, basicamente, un instrumento de
programacion economica y social, de gobierno, de administracién y necesariamente
un acto legislativo.

Como vemos actualmente existe una amplia experiencia presupuestaria en la
Contabilidad Gubernamental, tanto en nuestro pais como en el mundo entero, que
debemos tener en cuenta, y nutrirnos de ella, para la confeccién de informacion
contable proyectada.

Breve desarrollo de los antecedentes en el uso de Informacion Contable
Proyectada’

! Biondi, Mario; Viegas, Juan Carlos. “Bases teéricas para la preparacion de la informacién contable proyectada
o prospectiva” (Proyecto EO17 Informe Final Programacion Cientifica 2001/2003 UBACyT). Primer Informe
2001.
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Con respecto al ambito internacional, uno de los precursores en destacar la
importancia de la informacién contable proyectada fue Gran Bretana, en los afios
1969 y 1972, principalmente en el ambito bursatil, donde establece la necesidad de
presentar ciertas cifras provisionales relacionadas con:

» Cifras del negocio,

» Resultados antes de impuestos,

» Impuestos,

» Resultados después de impuestos,
» Beneficios por accion.

Luego en 1975 el ASSC (Accounting Standards Steering Committee) sefalo las
necesidades de brindar informacion contables proyectadas a lo fines que los
usuarios de la informacién puedan realizar:

» La evaluacion de la capacidad de la entidad para llevar a cabo futuras
resignaciones de sus recursos, con proposito econémicos o0 sociales o de
ambos tipos,

» La estimacion de las perpectivas futuras de la entidad, incluyendo su
capacidad para satisfacer dividendos, remuneraciones y otras salidas de caja,
y la prediccion de niveles futuros de inversion, produccion y empleo

Como vemos los datos que deben presentar las empresas publicas son
principalmente informar sobre la situacién econdémico - financiera futura, para que el
usuario externo pueda conocer la situacién proyectada del ente a fin de no tomar
decisiones erréneas.

En Estados Unidos de América, luego de la crisis del 30 se cred, en 1934, la
Comision de Valores y Cambios (Securities and Exchange Commission - SEC)", que
tomando una postura muy prudente, prohibié hasta 1972 a las sociedades publicar
Informacion Prospectiva, provocando desigualdades entre aquellos usuarios
externos con poderes suficientes para solicitar informacion proyectadas de aquellos
que no estaban en esta posicion.

En 1973 la SEC levantd la prohibicion y de esta forma elimind las asimetrias de
informacién, exigiendo a las sociedades publicas emitir informaciéon sobre ventas y
beneficios proyectados en un periodo razonable de tiempo, informacién que era
depositaba en el organismo de control y no se hacia publica. Luego en 1978 reforzé
esta postura recomendando a las empresas la publicacion de esta informacion
prospectiva, ya no solo para los documentos depositados en el organismo sino para
terceros, en donde la informacién deberia contener:

' La SEC es un organismo gubernamental cuasi-judicial independiente y fue el instrumento para establecer el
marco de los PCGA de Estados Unidos. Es responsable por regular las operaciones con titulos-valores en ese
pais con el objeto fundamental, en materia contable, de asegurar una exposicion completa y razonable.
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» Las hipétesis subyacentes de la informacién prospectiva
» Informacion prospectiva vinculada con:

= Ventas o ingresos por servicios prestados,
= Resultado neto,
= Beneficio por accién.

Luego en 1979 la SEC establecié reglas para limitar la responsabilidad de las
empresas que presentan informacion prospectiva, admitiendo posibles errores en la
confeccion de este tipo de informacion.

Por otro lado, el Instituto de Contadores Publicos de los Estados Unidos (American
Institute of Certified Public Accountants - AICPA) publicé en 1986 un documento
limitando la responsabilidad de los auditores sobre la presentacién de informacion
proyectada.

En Canada, el Instituto Canadiense de Contadores Certificados (CICA)" publicé en
1980 un estudio acerca de la presentacion de informacién financiera sobre el futuro,
donde reconocen la reticencia de las empresas a brindar este tipo de informacion.
En 1983 este organismo publicé un documento dirigido a los entes publicos, en
donde sefiala que no deben formular opinion sobre informaciéon prospectiva y que
debe tenerse mucho cuidado al presentar esta informacion, ya que es un riesgo para
la toma de decisiones por parte de terceros.

Por su parte en Francia se establece la obligacion legal de presentar informacién
prospectiva, en donde debe contener:

» Cuentas de resultados provisionales,

» Plan de financiacién provisional.
Esta informacién debe ser acompanada de un anexo en donde se describa los
principios contables, métodos e hipétesis utilizadas para la confeccion de dicha
informacién prospectiva.
En linea con los paises miembros la Federacion Internacional de Contadores (IFAC)
redactd en 1989 una Guia de Auditoria donde indica que la informacion proyectada
puede incluir:

» Estados Financieros,

» Una o mas partes de los mismos.

1 Canadian Institute Of Chartered Accountants (CICA) es una organizacion sin fines de lucro, que en
cooperacion con los institutos provinciales, trabaja para asegurar el adecuado posicionamiento de la profesion
contable frente a los desafios actuales y para capitalizar las oportunidades que le presenta el mercado.
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Con respecto a los antecedentes en la Republica Argentina, encontramos que desde
el afio 1972, la Ley de Sociedades Comerciales establece en su articulo 66 la
obligacion a los administradores de las empresas a revelar las perspectivas futuras
de sus entes.

Por otro lado, las recomendaciones de los organismos internacionales y los criterios
empleados por la calificadoras de riesgos de reconocido prestigio, estan influyendo
en el dictado de normas por parte de los organismos de control con respecto a
informacién prospectivos. El Banco Central de la Republica Argentina ha establecido
obligaciones que deben cumplimentar las entidades financieras para clasificar su
cartera de créditos, en donde incluye estados contables proyectados. Por otro lado
la Comision Nacional de Valores (CNV) obliga a las entidades que realizan oferta
publica a presentar estados contables proyectados.

Como vemos desde 1970, que justamente es la década donde se modifica el
paradigma de la contabilidad, los organismos de control y los emisores de normas
contables nacionales e internacionales, comenzaron a requerir cierta informacion
contable proyectada debido a la importancia de la misma para la toma de decisiones
por parte de los usuarios externos. Sin embargo aun no se ha logrado que las
empresas brinden un juego de estados contables proyectados que permita una
mayor informacion para la toma de decisiones de estos usuarios, sino que brindan
informacion prospectiva parcial.

Informacion y variables a tener en cuenta en la confeccion de informacidn
proyectada

A continuacion vamos a analizar brevemente, algunos temas que deben ser
considerados a la hora de confeccionar informacion proyectada. Se analizaran los
siguientes temas que consideramos de mayor relevancia:

1. Areas del Conocimiento Involucradas en la Confeccion de
Informacion Proyectada,

2. Principales variables a tener en cuenta: informacidén necesaria.

a) Variables endogenas

b) Variables exdgenas

c) Analisis de la situacion financiera y econémica del ente.
d) indices del comportamiento empresario

3.  Métodos a Aplicar para la Confeccion de Informacién Proyectada,
4. Andlisis de escenarios y su sensibilidad,
5. Comparacion de la informacién proyectada con la histérica (real).

1. Areas del Conocimiento Involucradas en la Confeccion de Informacion
Proyectada
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En la actualidad ningun area del conocimiento se desarrolla en forma aislada, sino
que se encuentran influenciadas por otras disciplinas, ya sea en mayor o menor
medida, pero no podemos aislar un area del conocimiento.

En nuestro caso no podemos aislar la contabilidad de las matematicas, de la
economia, de la administracién, de la sociologia, de la psicologia, solo para
mencionar algunas de las areas que poseen influencia en la contabilidad.

Por esto para la confeccion de informacién contable proyectada debemos considerar
todas estas ramas del conocimiento, ya que por ejemplo la confeccion de
informacién proyectada sin considerar por ejemplo la economia resultaria inutil, ya
que con el solo hecho de no considerar la inflacion en un pais que posee este tipo
de economias invalidaria toda proyeccion.

A continuacién y siguiendo el trabajo realizado por el profesor Mario Biondi' antes
mencionado, vamos a considerar las siguientes areas operativas y areas de apoyo:

e Areas operativas: Contabilidad, Administracion, Areas especificas vinculadas
con la actividad del ente.

e Areas de apoyo: Sociologia de la organizacion, Matematicas y Economia
Por supuesto que al ser una tarea contable la contabilidad lideraria el trabajo sobre
informacién proyectada. Para mayor informacion remitirse al informe mencionado

anteriormente.

2. Principales variables a tener en cuenta: informacion necesaria

En la preparacion de informacion contable proyectada es necesario considerar
informaciéon no solo interna (enddgenas) de la empresa sino también externa
(exdgenas). Mario Biondi® destaca que “una cifra aislada es una informacion
parcialmente apropiada” y que dentro de un contexto cobra importancia y permite un
mejor analisis de las cifras contables para luego ser utilizados para “tomar el rumbo
mas apropiado para futuras acciones”.

Hay que conocer las caracteristicas propias de la empresa, su situacion econdémica
— financiera, su situacién con respecto al mercado, las causas que determinaros esta
situacion, etc. La informacion contable es necesaria pero no suficiente para este
analisis se requiere también de informacién extracontable, y de informaciéon no solo
cuantitativa sino también cualitativa.

a) Variables enddgenas:

! Biondi, Mario; Viegas, Juan Carlos. “Bases tedricas para la preparacion de la informacién contable proyectada
o prospectiva” (Proyecto EO17 Informe Final Programacion Cientifica 2001/2003 UBACyT). Primer Informe
2001.

2 Biondi, Mario. “Interpretacion y Analisis de Estados Contables” - Capitulo: 8 - Estados Contables
Proyectados.- 1996.
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o Informacion Extracontable:

= Historia

= Forma Juridica

= Organizacién y procedimiento
= Personal

= Comercializacion

*  Produccion y producto

= Compras

= Finanzas

= Rentabilidad

o Informaciéon Contable:

= Hechos econdmicos
= Normas contables profesionales
= Juicio Profesional

b) Variables exdgenas:

o Sistema econémico mundial

o Sistema econémico nacional

o Sistema del ramo o la industria
o Sistema legal e impositivo

c) Analisis de la situacion financiera (corto y largo plazo) y econémica del ente
d) indices del comportamiento empresario

A continuacion se desarrollan cada uno de estas variables a fin de ser utilizadas en
el casé de andlisis practico:

a) Variables enddgenas:

Las variables enddgenas son aquellas que dependen de la voluntad de la empresa o
que surge de informacién brindada por la misma, que como dijimos pude ser
contable o extracontable. Dentro de la informacién extracontable que es necesaria
tener en cuenta para la proyeccion de informacién contable, podemos mencionar:

> Historia:

La explicacion de donde se encuentra hoy la empresa es consecuencia de los
hechos del pasado, y la situacion futura sera causada por estos y por los hechos
presentes, por lo que debemos conocerlos y analizarlo.

Dentro de este analisis podemos mencionar los fundadores del ente, su constitucion,
las etapas de su desarrollo, las diferentes actividades desarrolladas, la ubicacion
geografica, los mercados en los que opero a los largo de su historia, entre otros.
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» Forma juridica:

Se debe conocer el tipo de organizacién juridica del ente, o sea, si es una sociedad
anénima, una sociedad de responsabilidad limitada, asociaciones sin fines de lucros
etc. Estos elementos permiten determinar la responsabilidad de los socios sobre el
patrimonio del ente.

La forma juridica del ente también influye en el tratamiento impositivo.
» Organizacién y procedimiento:

El modo en que esta organizada una empresa y la eficiencia con la que lo ha logrado
permiten conocer la estructura del ente. Debemos distinguir la organizacion formal
que surge del organigrama, de la real. La existencia de manuales de procedimientos
con definiciones de puestos, tareas y responsabilidades, nos permite comprender el
funcionamiento administrativo interno del ente.

» Personal:

La organizacién y los procedimientos funcionan a través del personal, que es el
protagonista principal de la actividad del ente.

Del personal se pueden realizar algunos estudios estadisticos de utilidad para la
proyeccion de saldos como ser la cantidad de personal por categoria,
remuneraciones, edad del personal, rotacién del personal, entre otras.

Dentro del personal se encuentra la direccibn de la empresa, que maneja las
politicas del ente.

» Comercializacion:

Se debe realizar un analisis de los diferentes aspectos de la comercializacion de los
productos o servicios que presta el ente.

Dentro de este aspecto debemos analizar que tipo de competencia poseemos en el
mercado, que participacion tienen la empresa en el mercado, que clientela posee,
cuales son los canales de distribucion, que politica publicitaria posee y finalmente un
analisis exhaustivo de las ventas (tipos, cantidades, destinos, etc.). Dentro de este
ultimo punto debemos considerar la evolucion historica de las ventas, que tendencia
posee Y si existen ventas estacionales.

» Produccion y producto:

Es necesario conocer la capacidad utilizada y ociosa de la empresa, ya que incide
en los costos indirectos, los efectos que puedan tener los ciclos econémicos y si la
empresa va a poder satisfacer un incremento en las ventas con la capacidad de
produccién o va a requerir nuevas inversiones para dicha produccion.
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Debe analizarse el tipo de producto que vende la sociedad. No es lo mismo
proyectar la venta de un commoditi como puede ser los cereales, el petréleo, etc.,
que la venta de inmuebles, por lo que debemos conocer el producto o las categorias
de estos.

» Compras:

En este caso debemos analizar la estructura de costos de los productos
comercializados, que tipo de materia prima utiliza, a que distancia de la empresa se
encuentra o en caso que sean servicios cuales son sus principales costos. Hay que
considerar si las principales materias primas son nacionales o deben ser importadas,
y si son importantes de que paises provienen, en que moneda se realizan, etc.

> Finanzas:

Una organizacion puede financiarse con dos tipos de capital: propio o ajeno. La
manera que adopte el ente depende de algunos factores, como el riesgo asumido, el
control sobre la empresa que esa nueva financiacion produce, la maniobrabilidad
que surge de las diferentes estructuras de financiacion, el efecto sobre las utilidades,
las facilidades crediticias del mercado y el plazo de la deuda.

Con respecto al capital ajeno puede ser de corto, mediano o largo plazo (Pasivo).
Con respecto al capital propio puede obtenerse a través de la retencién de utilidades
o de nuevos aportes de los socios (Patrimonio Neto).

La manera en que la empresa determina su estructura de capital va a depender del
riesgo y el grado de maniobrabilidad. El riesgo lo da la relacién pasivo / patrimonio
neto, mientras mas pasivo posea la sociedad, es esperado un mayor riesgo y va
perdiendo el control de la sociedad, y esto impacta en el grado de maniobrabilidad
que posea la direccion de la empresa para determinar su propia estructura de
capital.

También hay que tener en cuenta el costo de estos financiamientos, si el
financiamiento externo a la empresa esta a costos elevados, es probable que la
empresa opte por el capital propio, o sea que la estructura del capital va a variar a
través del tiempo.

» Rentabilidad
La apreciacion de la consecucion de los objetivos de una empresa con fines de lucro
(como ser una Sociedad Andnima) se logra a través de la rentabilidad que sera el
resultado del ejercicio sobre el patrimonio del ente. Nos dara una vision de su
posible problema de empresa en marcha en caso que es sucesivos ejercicios
presente rentabilidad negativa.
Dentro de la informacion contable interna podemos mencionar al menos:

» Hechos Econdmicos
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Algunos de los hechos econémicos que son reflejados por la contabilidad y que
afectan al patrimonio de la sociedad son la existencia de dinero en el banco, bienes
de cambio en un depdsito, facturas a cobrar a clientes (créditos por ventas), bienes
de uso que sufren un desgaste por el uso. Como sabemos la aplicaciéon de la
contabilidad logra una aproximacion a la realidad de estos hechos econdmicos, no la
realidad misma.

» Normas contables profesionales

Las normas contables profesionales utilizadas para la confeccién de informacién
contable constituyen la estructura conceptual de la informacién contable, que define
la manera en que la contabilidad mide los hechos econdémicos a efectos de
registrarlos, resumirlos e informarlos. Esta estructura en nuestro pais se forma con
las resoluciones aprobadas por los consejos profesionales de ciencias econémicas,
que ponen en vigencia las resoluciones técnicas de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (FACPCE), que actualmente se
forma de 23 Resoluciones Técnicas.

» Juicios Profesional

El contador debe aplicar su criterio profesional en la confeccion de informacién
contable tanto histérica como proyectada, ya que no todos los casos que se
presentan en la realidad del ente se encuentran detallados en las normas contables
profesionales.

b) Variables exégenas:
Dentro de las pautas exdgenas vamos a describir las siguientes:
» Sistema econdmico mundial:

Para estudiar la situacién de una empresa y poder realizar informacion contable
proyectada es importante analizar en que grado y debido a que factores puede estar
el ente sujeto a impactos originados en la economia mundial.

En los ultimos afos, el fendbmeno que ha afectado a la mayor parte de los paises es
la globalizacién, que es acompafiada de la caida de barreras arancelarias e incluso
culturales. La cultura de los paises dominantes esta influenciando la cultura local e
incluso la esta modificando. Esta globalizacién es también financiera, ya que las
transacciones se hacen en forma electronica desde cualquier parte del mundo, y las
decisiones pueden tomarse desde miles de kildmetro de distancia. Por otro lado las
industrias cambian de pais en pais buscando ventajas comparativas.

Esto lleva a que decisiones fuera de nuestro pais puedan tener gran influencia en
nuestras empresas, hasta incluso llevarlas a la quiebra, como ocurrié en la década
del 90 con la crisis del tequila en México que provocé la quiebra de varias empresas
argentinas.

» Sistema econdmico nacional:
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Las distintas etapas que conforman el ciclo econémico de un pais (prosperidad —
estancamiento — depresién) afectan a las empresas, asi como los cambios que
ocurren en la politica econémica y que son tan fuertes en nuestro pais.

La situacion econémica del pais comprende el desarrollo de la actividad industrial,
las facilidades del sistema financiero y de crédito, la inflacién, el efecto de los ciclos
econdmicos antes mencionados y la influencia del sector externo.

Para esto nos valemos de la economia, pero no hace falta que seamos economistas
ya que no nos interesan las causas de una determinada situacién econémica, sino la
influencia que pueda tener en el ente, y medir el impacto actual y futuro en la
situacion de la empresa, para poder proyectar la situacidn econémica — financiera
del ente.

Por ejemplo en estos momentos que los estados contables no estan siendo
ajustados por inflacién en nuestro pais por una decision politica, en la proyeccién de
la informacioén contable es un dato de suma importancia que afecta a los valores
proyectados.

> Sistema del ramo o la industria:

El sistema del ramo o la industria, caracterizado por una determinada actividad y
compuesto por todas las empresas que la desarrollan, es un marco de referencia
que ofrece la posibilidad de efectuar comparaciones y mediciones que resultan de
gran importancia.

La situacién del ramo puede ser diferente de la economia en su conjunto. Hay que
tener en cuenta la posible estacionalidad de las ventas dentro de la industria en que
opere el ente.

» Sistema legal e impositivo

El marco legal se encuentra formado por la legislacion general (civil, comercial,
penal, etc.) que establece los limites de la accidén de los individuas de una sociedad,
y la legislacion particular que afecta a la empresa debido a su organizacion juridica,
lugar de desarrollo de su gestion, tipo de actividades, relacion con el estado, etc.,
representa un sistema de informacion que debe tenerse en cuenta para comprender
las condiciones generadas por las normas establecidas.

La legislacién impositiva es parte del sistema legal, pero debido a su gran impacto
econoémico sobre las empresas debe ser analizado por separado, ya que tiene
incidencia directa sobre el resultado economica del ente.

c) Analisis de la situacion financiera y econémica del ente

Dentro del analisis de la situacion financiera y econdmica del ente debemos
considerar las siguientes:
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o Situacion Financiera:

o Largo Plazo
o  Corto Plazo

o Situacién Econdémica
La situacion financiera se refiera a la suficiencia del patrimonio para cumplir con la
finalidad del ente. Implica la capacidad del ente para proveer recursos necesarios
para su funcionamiento, afrontar sus obligaciones y de esta forma poder continuar
como empresa en marcha.

El patrimonio en el largo plazo esta formado por todos los recursos puestos a
disposicion del ente, por que se corresponde con el patrimonio neto.

El capital a corto plazo es aquel necesario para el cumplimiento normar del ciclo
operativo, o sea el capital de trabajo.

La situacion econdmica se refiere fundamentalmente al analisis de los resultados del
ente.

Situacion Financiera a largo plazo

Siguiendo al profesor de la Universidad Nacional de Cérdoba Escribano Martinez’ el
analisis de la situacion financiera a largo plazo comprende el estudio de la estructura
de financiacién, de la politica de inversion y de la capacidad de autofinanciamiento
de un ente:

> Estructura de Financiacion

Las actividades de financiacién del ente tienen la finalidad de proveer los fondos
necesarios para que desarrolle su actividad operativa, las que se deben obtener de
los propietarios y / o también de los terceros, segun se concreten estas
financiaciones surgira una estructura de financiacion.

La estructura de financiacién refleja el modo en el que estan conformadas las
fuentes de los fondos que posee el ente, conociendo que parte corresponde al
capital propio (Patrimonio Neto) y cuanto al capital de terceros (Pasivo). A su vez
nos muestra que porcion de estos son a corto plazo y cuales a largo plazo

» Politica de inversion

En este caso debemos analizar la inmovilizacién y reposicion de los bienes de uso
del ente. La inmovilizacion del activo consiste en determinar que parte de los
recursos del ente estan invertidos a largo plazo, y por lo tanto estaran inmovilizados
en la coyuntura (corto Plazo). En cuanto a la reposiciéon de bienes de uso es
necesario analizar el aumento o disminucion de la capacidad de servicio residual de

' Escribano Martinez, Florencio. Notas de Catedra de Sistemas de Informacién Contable V. Asociacion
Cooperadora de la Facultad de Ciencias Economicas, Universidad Nacional de Cordoba, 1999.
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los bienes de uso, si el ente va a requerir de mayor inversiéon en activos fijos para
mantener o incrementar su capacidad productiva para hacer frente a la demanda de
sus clientes.

> Autofinanciacion

En este caso debemos analizar la relacién entre la rentabilidad del ente y su
situacion financiera, la capacidad de incrementar su patrimonio neto y de esa forma
autofinanciarse, o sea si el ente esta en condiciones de generar recursos a través de
la actividad operativa de la empresa. En caso de no poder autofinanciarse, debera
solicitar financiacion a terceros (Pasivo), y debemos evaluar el impacto de esta en el
futuro del ente.

Situacién Financiera a corto plazo

El andlisis de la situacion financiera a corto plazo tiene por objeto estudiar la
suficiencia del capital corriente para el funcionamiento del ente, y enfrentar las
obligaciones de corto plazo del mismo. Debemos analizar ciertos indices que se
mencionan en la seccién siguiente como ser indice de liquidez, indice de
endeudamiento, plazos de cobranzas y pagos, etc.

De este modo se analizar el monto de capital corriente que posee el ente (Activo
Corriente menos Pasivo Corriente) para saber si este puede hacer frente a sus
obligaciones corrientes (un ano), y conocer los cambios en el capital corriente,
cuales fueron las causas de esta variacion.

Situacion Econdmica

Corresponde a realizar un analisis de los resultados de la empresa, para determinar
la capacidad de generar utilidades y en que medida ha cumplido con sus objetivos
de rentabilidad, determinando las causas.

En este caso también recurrimos a indices, como ser la tasa de rentabilidad que nos
muestra cuanto es la rentabilidad del ente por cada peso invertido. Estos indices
también son analizados en la siguiente seccion.

d) Indices del comportamiento empresario

Los indices son relaciones entre componentes o grupos de componentes de los
estados contables con respecto a otros componentes, ya sean de los estados
contables o datos externos al ente. El uso de estos indices elimina el problema del
tamano de los entes, porque las dimensiones quedan expresadas en forma relativa.
Estos nos permiten comprender mejor algunos aspectos de la actividad de la
empresa, de su estructura patrimonial y financiera.

Para realizar el analisis de los ratios, vamos a realizar una division segun sean
indicadores de la situacion financiera a corto plazo, a largo plazo o de la situacién
economica como venimos describiendo anteriormente:
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Situacion Financiera a

Situacion Financiera a

Situacion Econoémica

Largo Plazo Corto Plazo
Analisis vertical o de Liquidez corriente Rentabilidad del patrimonio
estructura neto
Analisis horizontal o de Liquidez seca Rentabilidad Operativa
tendencia
Inmovilizado Plazo promedio de Rentabilidad del capital

cobranzas permanente
Endeudamiento Antigledad de los Leverage o efecto palanca
inventarios
Solvencia Plazo promedio de pago de Férmula de Dupont
deudas

Relacion del Patrimonio Neto
con el Activo

Punto de equilibrio

Rotacion de Activo

Reposicion de bienes de uso

indices sobre Situacién Financiera a Largo Plazo:

a) Analisis vertical o de estructura:

El analisis vertical consiste en medir la importancia relativa de los
componentes de una estructura, sea esta estructura patrimonial, de los
resultados o de los fondos.

Las principales herramientas del analisis vertical son el Balance general en
porcentaje, el Estado de resultado en porcentajes, y otros indices.

b) Analisis horizontal o de tendencia:

El analisis horizontal consiste en observar los valores que asumen los
componentes de los estados contables a través del tiempo, con el objeto de
descubrir las relaciones que los vinculan, y las diferencias y semejanzas entre
dichos valores. Como vemos es una técnica dinamica ya que tiene implicito el
tiempo en los valores comparados.

La situacion de un ente en un momento determinado es la consecuencia de su
desempeno en el pasado, y por ende el futuro estara influenciado por el
pasado y el presente del ente. Si un ente continuamente incrementa sus
ventas en un 10%, podemos esperar que este incremento se mantenga en el
futuro, siempre analizando otras variables que puedan influir en dicho rubro.

Dentro del analisis horizontal tenemos los estados contables comparativos, las
tendencias y los estados de variaciones entre otros.

¢) Inmovilizado:
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> Inmovilizado del Activo

El indice de inmovilizado del activo consiste en determinar que parte de los
recursos del ente estan invertidos a largo plazo y, por tanto, inmovilizado
en la coyuntura.

A continuacion se adjunta la férmula para el calculo:

Activo no corriente
Activo

El valor que se obtiene indica que proporcion del activo esta inmovilizado
en el corto plazo.

> Inmovilizado del Patrimonio Neto

El indice de inmovilizado del patrimonio neto es una férmula de medir la
politica de financiacién de los activos no corrientes.

A continuacion se adjunta la férmula para el calculo:

Activo no corriente
Patrimonio Neto

El valor que se obtiene indica el grado en el que el activo no corriente esta
financiado por fondos propios.

d) Endeudamiento:
Mide la participacién de propietarios y terceros en la financiacion de la
inversion total, poniendo en relieve el grado de dependencia respecto de

terceros.

A continuacién se adjunta la férmula de calculo:

Pasivo
Patrimonio Neto

El indice indica cuantos pesos de terceros hay invertidos en la empresa por
cada peso aportado por los propietarios.

Conforme a sanas politicas financieras que se destacan en la doctrina, la
participacion de acreedores en la financiacion de la inversién total no deberia
superar a la de los propietarios, por o que se estima como nivel maximo de
endeudamiento 1 (uno).

e) Solvencia:
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El indice de solvencia consiste en comparar el activo con los fondos prestados
por terceros, que son utilizados para financiar los activos que la empresa
requiera para su actividad.

El indice tiene por finalidad medir la estructura de financiaciéon de un ente y
reflejar el grado de cobertura de los acreedores del riesgo de desvalorizacion
de los activos liquidados.

A continuacién se adjunta la férmula de calculo:

Activo
Pasivo

Indica cuantos pesos de activo hay en el ente por cada peso de los terceros.
f) Relacion del Patrimonio Neto con el Activo:

El indice consiste en comparar los fondos propios con el total de los recursos
invertidos en la empresa. Ofrece una forma de medicion de la estructura
financiera del ente, dirigido a expresar que parte de los fondos han sido
provistos por los propietarios.

A continuacion se adjunta la férmula de calculo:

Patrimonio Neto
Activo

A medida que aumenta el indice, nos indica que aumenta el grado de
financiacion del activo con recursos propios.

d) Rotacién del Activo

Es la relacion entre las ventas y el volumen de recursos invertidos (Activo). En
general se analiza dividiendo los activos corrientes de los no corrientes.

A continuacién se adjunta la formula de célculo tanto para la rotacién del activo
corriente como del no corriente:

Ventas Ventas
Activo Corriente Activo No Corriente

h) Reposicion de bienes de uso:

El indice nos permite obtener una medicion directa de la politica de inversién
de la empresa en activos productivos fijos, analizando la relacién entre la
inversion neta del ejercicio en bienes de uso, que corresponde a la diferencia
entre las compras y las bajas de bienes de uso, con respecto a las
amortizaciones del mismo ejercicio.

A continuacién se adjunta la formula de calculo:
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Inversién neta en Bienes de Uso del ejercicio
Amortizacion de Bienes de Uso

En caso que el coeficiente sea mayor a uno, nos esta indicando que el ente
ademas de reponer los bienes de se desgastan, ha incrementado su potencial
de servicio. En caso que sea menor a uno estaria reduciendo su potencial de
servicio.

indices sobre Situacion Financiera a Corto Plazo:

a) Liquidez corriente:

El indice de liquidez corriente tiene por objeto medir la capacidad del activo
corriente para hacer frente a las deudas corrientes del ente, o sea mide la
capacidad de la empresa para pagar sus cuentas en el corto plazo sin
presiones indebidas. Nos informa cuantos pesos de activo corriente se posee
por cada peso de pasivo corriente que el ente debera pagar.

A continuacion se adjunta la formula de calculo:

Activo Corriente
Pasivo Corriente

» Si el indice excede la unidad, existe un margen para cubrir en el
proximo ano los pasivos corrientes del ente sin peligro de
incobrabilidad para los acreedores.

> Si el indice es uno significa que al realizar el activo corriente se cubre
exactamente el pasivo corriente.

» Si el indice es menor a uno, el defecto indica en que medida es
insuficiente el activo corriente para hacer frente al pasivo corriente
poniendo el peligro de cobrabilidad de los créditos de los acreedores a
corto plazo.

b) Liquidez seca:
El indice de liquidez seca es un complemento del indice de liquides corriente y
al considerar a los bienes de cambio como el activo corriente menos liquido se

lo elimina del calculo.

El objetivo del indice es medir la capacidad de pago de las obligaciones a
corto plazo con los recursos mas liquidos del ente.

A continuacién se adjunta la férmula de calculo:

Activo Corriente — Bienes de cambio
Pasivo Corriente
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c) Plazo promedio de cobranza:

Este indice tiene como objeto determinar la velocidad con se realizan en
efectivo los créditos por ventas del ente:

A continuacion se adjunta la férmula de calculo:

Créditos Promedios x 365 =N Dias
Ventas

El indice nos indica la cantidad de dias en que el ente hace liquido sus ventas
a créditos.

d) Antiguedad de los inventarios:

El indice mide el tiempo promedio que lo bienes de cambio (inventario)
permanecen en la empresa desde que son comprados (y se mantienen en
stock) hasta que estos son vendidos, o sea su tiempo promedio de
almacenamiento.

A continuacion se adjunta la férmula de calculo:

Bienes de Cambio Promedios x 365 = N Dias
Costo de Mercaderia Vendida

El indice nos indica la cantidad de dias que permanecen los bienes de cambio
en los almacenes del ente.

e) Plazo promedio de pago de deudas:

Este indice tiene como objeto determinar la velocidad con que el ente cancela
sus deudas:

A continuacién se adjunta la formula de calculo:

Deudas Promedios x 365 = N Dias
Compras de Bienes y Servicios

El indice nos indica la cantidad de dias en que el ente paga sus deudas a sus
proveedores. Mientras mas extenso es el plazo de pago mayor financiacion se
obtiene por parte de los proveedores.

indice sobre Situacién Econdmica:

La importancia de la rentabilidad del ente no es solo por los valores absolutos sino
fundamentalmente por la relacién con el capital invertido, o sea cual es la capacidad
que tiene el ente para satisfacer los intereses de los inversores del capital.
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a) Rentabilidad del Patrimonio Neto:

El objeto de la determinacion de esta tasa de rentabilidad es la medicion de la
eficiencia con que se administra la empresa, estableciendo el grado en que
obtiene su objetivo de maximizacion de utilidades. Como vemos mide el
desempeno de la gerencia.

A continuacién se adjunta la férmula de calculo:

Utilidad Neta
Patrimonio Neto

El indice nos indica cuanto es la utilidad neta del ejercicio por cada unidad
invertida por los propietarios (Patrimonio Neto).

b) Rentabilidad operativa:
Es similar al indice anterior pero computando solo la utilidad operativa.

A continuacion se adjunta la férmula de calculo:

Utilidad Operativo
Patrimonio Neto

El indice nos indica cuanto es la utilidad operativa del ejercicio por cada
unidad aportada por los propietarios.

c) Rentabilidad del capital permanente:

Se considera capital permanente tanto al Patrimonio neto como al pasivo a
largo plazo.

Se utiliza para decidir sobre la incorporacién de financiaciéon a largo plazo,
segun la relacion comparativa de la tasa de interés y el rendimiento medio de
la empresa.

A continuacion se adjunta la férmula de calculo:

Utilidad antes de intereses a largo plazo
e impuestos
Patrimonio Neto + Pasivo No Corriente

d) Leverage o efecto palanca:

El Leverage o efecto palanca es un indice que se aplica para analizar la
situacion econdémica y la situacion financiera a largo plazo del ente, ya que
compara la rentabilidad de la organizacion, con el costo de su financiacion.
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Esta es utilizada tanto para analizar situaciones pasadas, presentes y para
decidir si a futuro es preferible tomar pasivos adicionales para la financiacién
del ente.

La finalidad del efecto palanca es evaluar la conveniencia econémica del
endeudamiento, es decir la ganancia o pérdida por mantener fondos de
terceros para financiar los activos de la empresa.

A continuacién se adjunta la férmula de calculo:

Rentabilidad del Patrimonio Neto
Rentabilidad Econémica

Siendo la rentabilidad del Patrimonio Neto:

Utilidad Neta
Patrimonio Neto

Siendo la rentabilidad econémica:

Utilidad Neta
Activos

En cado de ser el valor mayor a uno significa que la rentabilidad del
patrimonio neto es mayor a la rentabilidad econdémica, por o que hay un
beneficio de utilizar fondos de terceros. En caso de ser menor a uno no seria
conveniente la utilizacién de fondos de terceros.

e) Férmula Dupont:

La féormula Dupont es una apertura en sus componentes de la rentabilidad
sobre el capital.

A continuacién se adjunta la férmula de calculo:

Rentabilidad Utilidad Neta X Ventas X Activo
sobre el Capital = Ventas Activo Patrimonio Neto

Rentabilidad = Margen de Utilidad X Rotacién delos  x  Multiplicador del
sobre el Capital activos capital

Como vemos descompone la rentabilidad sobre el capital en:
» Margen de utilidad: eficiencia operativa
» Rotacién de los activos: eficiencia en el uso de los activos

» Multiplicador del capital: apalancamiento financiero
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Como vemos las fallas en la eficiencia operativa o en el uso de los activos
apareceria como una disminucion en el rendimiento de los activos, provocando
una disminucion en la rentabilidad sobre el capital.

f) Punto de equilibrio:

El punto de equilibrio es el punto donde la utilidad neta (Ventas = Costo Fijo +
Costo Variable) es igual a cero. De esta forma se puede conocer las
cantidades y los precios de venta necesarios para cubrir los costos totales.

Utilizacion de los indices del comportamiento empresario

A través de la utilizacién de los indices arriba detallados (y de otros existentes)
podemos llegar a conocer con mas detalle la situacidén econdémica - financiera del
ente para luego determinar donde se encuentran los problemas que nos pueden
indicar posibles crisis en las corporaciones.

Hay que aclarar que lo indices no hay que tomarlos en forma aislada, sino que se
deben utilizar junto a otros indicadores y formando parte de un analisis completo del
ente.

3. Métodos a Aplicar para la Confeccion de Informacién Proyectada

Siguiendo la investigacién desarrollada por el Instituto de Investigaciones Contables
de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires sobre las
“Bases tedricas para la preparacion de la informacion contable proyectada o
prospectiva’”, nos parece importante mencionar brevemente los métodos para la
confeccion de informacion proyectada que son presentadas por los investigadores.

Destacan al menos dos métodos posibles para la confeccion de informacién
contable proyectada, a saber:

» Desarrollo progresivo: Esquema presupuestario (a/z)
» Desarrollo global: Esquema de objetivos basicos (z/a)
Desarrollaremos brevemente cada una de estas:

a) El desarrollo progresivo - Esquema presupuestario (a/z) consiste en partir
desde las bases de las actividades del ente, partiendo de las ventas y
continuando con las politicas de inventario, compras, produccion, gastos,
inversiones, flujo de fondos, etc., y concluyendo con los estados contables

proyectados.

b) EIl desarrollo global - Esquema de objetivos basicos (z/a) es el denominado
meétodo global ya que parte de los objetivos que posee el ente, 0 sea de lo

! Biondi, Mario; Viegas, Juan Carlos. “Bases teéricas para la preparacion de la informacién contable proyectada
o prospectiva” (Proyecto E017 Informe Final Programacion Cientifica 2001/2003 UBACyT).
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general y luego se proyecta cada una de sus actividades a fin de llegar al
objetivo global establecido.

El segundo método fijaria con claridad los objetivos del ente, pero hay que tener en
cuenta que “querer no es poder” por lo que puede llevar a confusiones. El primer
método es menos complejo (y el mas utilizado en la practica) pero es posible que no
refleje los objetivos del ente.

Los autores se inclinan por el segundo método por ser mas completo, sin embargo
reconocen las dificultades del mismo.

4. Analisis de escenarios vy su sensibilidad

Como vimos en el punto 2 (Principales variables a tener en cuenta: informacién
necesaria) es necesario realiza un analisis de las variables Macro-econémicas y
Micro-econémicas que afectan y van a afectar en el futuro al ente. Teniendo en
cuenta la ponderacién de estas variables, este seria el escenario o los escenarios
posibles donde se va a realizar la proyeccion de la informacion contable.

Segun un trabajo de investigacion realizada por el profesor Mario Biondi' se define
escenario como “el conjunto de variables macroeconémicas y macroecondémicas,
debidamente ponderadas, que influyen en el horizonte de prospeccién”.

Continua el trabajo diciendo que la ponderacion incidental de cada una de las
variables no puede generalizarse, por lo que se asignan cifras arbitrarias,
ponderando un 30% a las variables macro y un 70% a las variables micro. Esta
ponderacion es imprescindible para el analisis de sensibilidad de variables
especificas ente cambios en el escenario.

Siguiendo con la investigacién se destaca que el analisis de sensibilidad “indica en
forma exacta la magnitud en la que cambiara una variable dependiente (por ejemplo
el resultado del ejercicio), como respuesta a un cambio dado en una variable de
input (como unidades vendidas, precio de venta, costos, u otras), manteniéndose
constantes las demas. Con estos resultados pueden obtenerse graficas que, a
través de sus pendientes, facilitan la observacion de indicios acerca del grado de

riesgo”?.

Estas variables, con sus ponderaciones, fueron incluidas en un “Tablero de Control”
a fin de “obtener las cifras de la prospeccion de los diferentes estados contables
estimados (para mayor informacion dirigirse al trabajo de investigacion mencionado
donde se incluye un ejemplo del trabajo de control).

Luego a través de simulaciones y utilizando el “tablero de control” (y por supuesto
ayudados por la informatica) podemos determinar la sensibilidad de una variable
dependiente (significativa) ante cambios de otras variables, siempre con el supuesto

! Biondi, Mario: Viegas, Juan Carlos “Los efectos de los cambios de escenarios sobre las bases tedricas para la
preparacion de la informacion contable proyectada o prospectiva” (Proyecto de Investigacion E017 Informe
Final Programacion Cientifica 2004/2007 UBACyT)

> 0b. Cit 1
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de que algunas variables se mantienen constantes, y también estimar diferentes
escenarios con los que se puede topar las sociedades.

5. Comparacion de la informacidon contable proyectada con la historica (real).

Una vez que hemos confeccionado informacion contable proyectada debemos
compararla con la informacién real (Estados Contables Historicos) y realizar una
andlisis de las diferencias detectadas, comenzando lo que denominamos ciclo de la
informacién contable proyectada, cuyos pasos serian:

(1) Confeccion de informacion contables proyectada a un afio,
(2) Comparacién con la informacién contable histérica (real),

(3) Analizar las diferencias detectadas entre la informacion contable
proyectada y real.

(4) Confeccionar nuevamente informacion contable proyectada, tomando en

cuenta la retroalimentaciéon y nuevos cambios en las condiciones tanto
internas como externas.

Resena final sobre la informacién proyectada

Hay que tener en cuenta que la informacién contable proyectada puede ir sufriendo
modificaciones en la medida que se conozcan nuevos hechos que hagan modificar
nuestras primicias. O sea que no es una proyeccion estatica sino que puede (y
debe) sufrir modificaciones periddicas a fin de adecuar la informacion segun los
nuevos hechos conocidos.

Como expone el profesor Juan José Gilli' en su exposicion en el programa “Bases
Tedricas para la preparacion de la informacién contable proyectada o prospectiva”
antes mencionada, no es importante que la informacion contable proyectada sea
igual (o similar) a la informacién contable real, sino lo importante es el aprendizaje
de las diferencias que existan, que deberan ser analizadas o justificadas en su caso,
y al realizar nuevas proyecciones se tendran en cuenta el nuevo aprendizaje
obtenido de la comparacion anterior.

Continua el profesor Juan José Gilli en su exposicion diciendo que “el principal
producto de la accion de planificar es el aprendizaje... o importante no es acertar
con el plan, sino es lo que se aprende a partir de la accién de planificar”.

! Biondi, Mario; Viegas, Juan Carlos. “Bases teéricas para la preparacion de la informacién contable proyectada
o prospectiva” (Proyecto EO17 Informe Final Programacion Cientifica 2001/2003 UBACyT). Primer Informe
2001.
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Il - 3. CRISIS EN LAS CORPORACIONES
Introduccion

Una crisis supone una ruptura de una regularidad, que impide prever
anticipadamente los eventos futuros, lo cual es imprescindible para la supervivencia
de un ente. La crisis es la consecuencia de una modificacion inesperada,
provocando un estado de desequilibrio e incertidumbre en la organizacion. La crisis,
generalmente, se desencadena por una sucesion de cambios que compromete el
campo de las interacciones de la organizacion.

Para producirse una crisis confluyen tanto causas externos (contexto econdémico,
contexto politico, entre otros) y como causas internos (ineficiencias en la
administracion, inversiones erroneas, entre otras). Muchas veces el impacto externo
afecta al sistema organizacional produciendo la emergencia de conflictos que antes
permanecian controlados internamente por el ente.

Como es mencionado en el informe de avance del primer afo del proyecto dirigido
por el Doctor Mario Biondi' “una organizacién se encuentra en crisis (crisis
empresarial), una vez que se hace manifiesta su incapacidad para prosperar
(generar ganancia) y / o mantener su actividad”, de esta forma se estaria poniendo
en riesgo lo que se denomina el “principio de empresa en marcha”.

Contintua el informe indicando que la “primera manifestacion de la crisis es la
iliquidez del ente”, y que la misma puede ser solucionada con alguna
reestructuracion en el ente o puede desembocar en la insolvencia v,
consecuentemente, en una crisis definitiva que lleva a la venta, la absorcion por otro
ente, su presentacion a concurso de acreedores o incluso su quiebra final.

La insolvencia o cese generalizado en el pago de los créditos, con independencia de
la causa que genera la imposibilidad de pago, afecta no s6lo a todos los acreedores
del ente cuyos créditos se ven insatisfechos o que no reciben el total de su pago,
sino también al deudor comun y a todos los que estan de algun modo vinculados con
la empresa como ser los trabajadores, los socios, las entidades de crédito, el estado
y por ende la sociedad en su conjunto.

La cesacién generalizada de los pagos, motivada por la imposibilidad de hacer frente
a los mismos con los recursos con los que cuenta el ente, exige que se realice un
procedimiento concursal, ya sea un concurso de acreedores o directamente una
quiebra en el que se facilite el pago ordenado de los créditos, teniendo en cuenta
que, en la mayor parte de los casos, la liquidacion del patrimonio del deudor no
alcanza para satisfacer todos los créditos del ente. La finalidad del procedimiento
concursal es la satisfaccion colectiva de los acreedores de un deudor insolvente,
este objetivo puede alcanzarse con la liquidaciéon del patrimonio del deudor (para,

! Biondi, Mario; Viegas, Juan Carlos. “Bases teéricas para la preparacion de la informacién contable proyectada
o prospectiva” (Proyecto EO17 Informe Final Programacion Cientifica 2001/2003 UBACyT). Primer Informe
2001.
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con su producto, pagar los créditos) o a través de un convenio que permita la
continuacion de la empresa (convenio de acreedores).

Clasificacion, diferencias y caracteristicas de las crisis

Dentro de las crisis que pueden presentarse en un ente, podemos realizar una
clasificacion segun los plazos en los que se prolonga:

» Crisis coyunturales o de corto plazo.
» Crisis estructurales o de largo plazo.

La principal diferencia entre las crisis estructurales y las crisis coyunturales son,
ademas del plazo en que se prolonga, la profundidad de la misma. Las sociedades
en muchas ocasiones sufren crisis financieras de corto plazo que luego de algunas
decisiones de la gerencia, como ser toma de préstamos a corto plazo o aportes de
capital, son superadas. Pero cuando hablamos de crisis estructurales en donde la
estructura organizativa se encuentra en problemas, es necesario para sobrevivir
reestructuraciones profundas de casi la totalidad del ente, y que muchas sociedades
no estan en condiciones o no poseen las herramientas necesarias para lograrlo,
provocando la quiebra de las mismas.

Hay que tener en cuenta que una crisis coyunturales o de de corto plazo que no es
resuelta puede llevar a crisis estructurales o de largo plazo.

También queremos mencionar que generalmente una empresa no entra en crisis en
forma repentina, o sea que hay una transformacion lenta, pasando por una serie de
etapas hasta que se llega finalmente a la crisis estructural del ente. Es por esto que
proponemos la utilizacion de informacion contable proyectada para que nos prevea
sobre posibles crisis estructurales que podrian ser evitadas, y que los entes se
preparen correctamente para ellas.

Para detectar tempranamente los problemas estructurales de insolvencia se requiere
informacién prospectiva con una proyecciéon en el tiempo, para poder anticipar los
posibles problemas econdémicos — financieros del ente (y que son de publico
conocimiento), y que no es suficiente con informacién contable del pasado.

Es importante resaltar que la informacion contable histérica siempre es utilizada para
la realizacién de la proyeccion, ya que mediante informacion contable histérica
podemos determinar causas que nos permitan detectar posibles problemas futuros
en el ente, y buscar a tiempo las soluciones.

Lo que tenemos que determinar es que indicadores y variables nos permiten
detectar, con la mayor anticipacién posible, las crisis empresariales y de esta forma
preverlos, intentando detectar regularidades en los fendmenos que acontecen e
impactan al ente para poder predecir informacion contable proyectada,

Causas de crisis estructurales
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A continuacion mencionaremos algunas causas que pueden llevar a los entes a
crisis estructurales, dividiendo estas en internas y externas:

> Internas:

Ineficacia de la direccion

Conflicto de intereses dentro de la gerencia
Estrategias equivocadas

Sistemas de operacion empresaria ineficiente
Excesivo endeudamiento y altas tasas de interés
Final del ciclo del producto

Inversiones erroneas

O O O O O O O

> Externas
o De mercado:
» Competencia excesiva
» Caida de la demanda
» Inconvenientes con los proveedores
o Del entorno econdémico - social:
» Fase depresiva del ciclo econédmico
» Politicas econdmicas del gobierno
» Cambios sociales de significacion
Hay que tener en cuenta que estas generalmente de presentan en forma
concurrente, o al presentarse una desencadena los problemas que pueden llegar a

generar las restantes causas.

Grandes escandalos financieros de los ultimos anos

Como mencionamos en la introduccion, a fines del siglo pasado (SXX) y principios
de este (SXXI) surgieron varias crisis empresariales en diferentes partes del mundo,
colocando en cuestionamiento la utilizacion de la contabilidad como sistema de
informacién, si esta seguia siendo el “lenguaje de los negocio” o si deberia ser
reformulada en su contenido y en sus principios, o incluso si deberia ser
remplazada.

Consideramos importante mencionar brevemente algunos de estos casos
emblematicos, ya que nos ayudara a lograr identificar denominadores comunes en
estos grandes escandalos. Para esto utilizaremos un articulo realizado por los
profesores Maria del Carmen Rodriguez de Ramirez y Marcelo Caneti denominado
“Las irregularidades contables como disparadores de un debate conceptual
profundo”, presentado en la XXVI Conferencia Interamericana de Contabilidad
realizada entre el 23 y el 26 de octubre de 2005 en Salvador de Bahia, Brasil.
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El escandalo mas conocido y emblematico fue el caso Enron Corp, empresa de
suministro, transporte y generacion de productos y servicios relacionados con gas
natural, electricidad y comunicaciones a clientes mayoristas y minoristas de los
Estados Unidos (también operaba en otros paises). En octubre de 2001 se dio a
conocer que habia incrementado artificialmente sus ganancias y ocultado pasivos.
La firma multinacional de auditoria Arthur Andersen fue acusada por obstruir la
accion de la justicia, al destruir papeles de trabajo que constituian evidencias utiles
para esas investigaciones, esto provoco el cese de la firma de Auditoria en agosto
de 2002.

La caida de Enron Corp. desenmascaré toda una marana de operaciones contables
tendientes a mantener la apariencia “saludable” de sus estados financieros, con el
fin de obtener recursos para financiar su plan de expansién sin que su propiedad
accionaria se diluyera ni su calificacion crediticia disminuyera.

En junio de 2000 Xerox fue acusada por falsificacion de los estados contables que
tuvo que re-emitir sus estados contables desde el 1997.

En Marzo de 2002 fue acusada la empresa de telecomunicaciones WordCom, Inc
por sobreestimar sus resultados y flujo de fondos, al registrar gastos operativos
como activos.

Luego tenemos casos de empresas Europeas como ser el caso Parmalat El ente se
declardé en quiebra en diciembre del 2003, luego de decir que no tenia dinero para
realizar pagos como parte de su deuda a acreedores, revelando una carga morosa
de 18.000 millones de délares (14.000 millones de euros), ocho veces mas que lo
que la compafiia habia informado previamente en sus estados contables.

En un principio se senaldé que el problema era las normas contables
estadounidenses (cuyas siglas en ingles es US-GAAP), pero al ocurrir en otros
continentes con normas diferentes se extendié el cuestionamiento a la contabilidad
en su conjunto, ya que no se trata de “un fendmeno circunscripto a un pais o a un
modelo de regulacién contable particular’®, sino que afecta a todos sin diferenciar las
normativas vigente.

En la busqueda de un comun denominador los autores destacan cierta flexibilidad en
las normas contables para exponer una situacion financiera que atraiga a inversores
y parametros de crecimiento diferenciales de corto plazo, junto con gobiernos
corporativos con concentrado poder.

Estos casos actuaron como detonantes para que los interesados en la informacién
contable efectuaran presiones para hacer mas confiables dicha informacion. Esto dio
nacimiento a la Ley Sarbanes-Oxley en 2002, donde no solo apunta a
modificaciones en la normativa contable (obligando a realizar un estudio sobre las
mismas), sino a la conducta de los actores dentro (Gobiernos Corporativos) como
fuera (Empresas de Auditoria) del ente.

! Rodriguez de Ramirez, M. del C y Marcelo Caneti. Las irregularidades contables como disparadores de un
debate conceptual profundo, XXVI Conferencia Interamericana de Contabilidad; 23 al 26 de octubre de 2005;
Salvador de Bahia; Brasil.
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Dentro de la emision de normativa contable, y a fin de lograr un juego de estados
contables unificado a nivel mundial, los dos organismos mas importantes en la
emisién de normas contables se encuentran en un proceso de convergencia de sus
normas. Esta comenzé el 18 de septiembre de 2002, donde la IASB' y la FASB?
mediante el Acuerdo de Norwalk se comprometieron a esforzarse por:

a) Compatibilizar totalmente sus normas contables tan pronto como sea
posible;

b) Coordinar sus planes de trabajo futuros para mantener la compatibilidad
que se logre.

Para cumplir con estos objetivos, se acordo:

1) El desarrollo de un proyecto de corto plazo para eliminar diferencias
individuales entre las NIIF y los USGAAP;

2) La eliminacion de las diferencias que queden al 1/01/2005 mediante la
coordinacién de programas futuros;

3) La continuidad de proyectos conjuntos existentes;

4) El impulso de la coordinacién entre las actividades de sus cuerpos de
interpretaciones.

Denominadores comunes

Del analisis de los escandalos financieros podemos identificar los siguientes
denominadores comunes:

» Incremento artificial de ganancias,
» Operaciones con sociedades relacionadas no consolidadas,
» Ocultamiento de pasivos,
» Registro de gastos como activos,
» Flexibilidad normativa
Finalmente podemos mencionar que a partir de los escandalos financieros surgieron

nuevas normativas y la busqueda de la unificacién de la normativa contable a nivel
mundial.

! Junta de Normas Internacionales de Contabilidad, Organismo emisor de Normas Contables Internacionales
(NIIF).

? Junta de Norma de Contabilidad Financiera, Organismo emisor de Normas Contables Estadounidenses (US-
GAAP).
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Breve reseina sobre crisis en las corporaciones

Como mencionamos anteriormente, en la segunda mitad del siglo XX nuestra
disciplina entr6 en crisis y los usuarios comenzaron a poner en cuestionamiento su
utilidad. A esto se le sumoé los escandalos financieros de principios del siglo XXI,
donde entraron en crisis las normas contables (para informacion contable histérica)
de los principales organismos emisores del mundo, el FASB emisor de Normas
Contables Norteamericanas (US GAAP) y el IASB emisor de las normas contables
internacionales (NIC/NIIF). De esta forma caen (o se debilitan) dos iconos de la
contabilidad histérica, que ahora se encuentran analizando la posible unificacion de
las normas emitidas por ellos.

Creemos que un campo mas amplio de la Contabilidad es necesario ser estudiado,
este campo es el de la informacién contable proyectada, que no ha sido, hasta la
actualidad muy utilizada, que esperamos con este trabajo ampliar brevemente su
estudio.
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Il — 4. ARTICULACION DEL MARCO TEORICO

Como destacamos en el indice del presente trabajo, el Marco Tedrico se conforma
de tres secciones a saber:

> Teoria Contable: analisis historico de las diferentes teorias contables, su
evolucién y avance hasta llegar a la situacion actual de la contabilidad,
destacando teorias contemporaneas que tratan sobre la informaciéon contable
proyectada

> Informacién Proyectada: analisis de informacién contables proyectada,
destacando la necesidad e importancia de confeccionarla. Analisis de ratios
gue nos permiten conocer la situacion econémica — financiera de los entes, y
su posible proyeccién en un plazo al menos de un afo.

> Crisis en las corporaciones: analisis de las crisis en las corporaciones y la
importancia (y utilidad) de contar con informacién contable proyectada para la
deteccién temprana de crisis estructurales en las corporaciones, a fin de
poder solucionarlas a tiempo.

A través de la presente articulacion de estas tres secciones del marco tedrico,
pretendemos resaltar los principales aspectos de las mimas y buscar, de alguna
manera, los conectores que nos permitan realizar un analisis en conjunto a fin de
lograr el objetivo planteado en el presente trabajo.

Siendo la finalidad del presente trabajo la “Deteccion de crisis estructurales en las
Corporaciones a través de la informacion contable proyectada”, es necesario
conocer la evolucion de la teoria contable hasta llegar a su estado actual, a fin de
poder utilizarla para confeccionar informacién contables proyectada, y finalmente
con esta informacion sobre la situacion econdmica — financiera del ente, detectar
tempranamente crisis estructurales en las corporaciones.

Por supuesto que a cualquier disciplina debemos observarla y analizarla dentro del
contexto en el que se desarrolla, contexto que cada ves es mas dinamico en el
tiempo que nos toca transcurrir, donde decisiones en lugares aparentemente sin
relacién con un pais o una regién, tienen un importante impacto y puede modificar la
informacién a desarrollar y arribar a conclusiones totalmente diferentes. Es por esto
que también desarrollamos un analisis de los principales factores externos e internos
que afectan a un ente y a la informacion que proviene del mismo.

Destacados autores mencionan, desde hace aproximadamente 30 afos, la
existencia de una crisis en la situacion actual de la contabilidad, de la cual la
profesion no puede salir. Esto se debe principalmente a que la teoria contable no
logré evolucionar al ritmo de los cambios del resto de las disciplinas, quedando la
misma rezagada, y hasta algunos destacan una amenaza de ser remplazada por
otras disciplinas de no avanzar al ritmo requerido por el mercado, lo que creemos
una exageracion, pero si entendemos que es un llamado de atencién a la profesion
contable.
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Los autores resaltan la necesidad de concebir a la contabilidad de una manera
menos técnica y mas cientifica, resaltando la necesidad de elaborar una Teoria
General Contable. Para esto remarcan la importancia de un buen sustento teérico a
fin se sustentar las aplicaciones practicas. En los ultimos afios se buscaban
soluciones practicas a nuevos casos, dejando de lado el sustento tedrico, que es
nada menos que el marco donde debemos desarrollar nuestras aplicaciones
practicas y no algo inconexas con la practica.

A esta crisis de la contabilidad, de su falta de un fuerte sustento tedrico que
mencionan algunos autores, debemos sumarle los grandes escandalos financieros
de principios de siglo XXI (como ser el caso Enron Corp, Worlcom, Parmalat, entre
otros), que colocan en mayor cuestionamiento a nuestra disciplina, debido a que los
estados contables no muestran la realidad econémica — financiera de las empresas,
ya que las empresas se declaran en cesacion de pagos o en quiebra, cuando los
estados contables firmados por contador independiente no reflejaban tales
problemas.

Como menciona la Profesora Maria del Carmen Rodriguez de Ramirez en la revista
Enfoques Contabilidad y Administracion, “la relevancia de la compleja red de
relaciones entre individuos y grupos que interactuan en los mercados se ha hecho
evidente como objeto de analisis para la disciplina contable, con una intensidad
inusitada, a partir de los grandes escandalos corporativos que impactaron
profundamente en la opinion publica desde el afio 2001”.

Como mencionamos reiteradas veces, los estados contables histéricos (Estados
Contables Tradicionales) revelan principalmente informacién sobre hechos contables
ya ocurridos, circunstancia necesaria pero no suficiente para conocer la verdadera
situacion en que el ente se encuentra.

La contabilidad tradicional se basa en el pasado, pero hace poco tiempo comenzo a
nacer mayor interés y orientacion hacia futuro. En la década del 70, y con el cambio
de paradigma en la contabilidad, observamos que los organismos de control
comienzan, timidamente, a solicitar informacién proyectada. En un primer momento
solo para ser utilizada por los organismos de control, 0 sea sin trascendencia a
terceros, pero luego se invitd a las empresas a hacer publica dicha informacion
sobre el futuro del ente.

También el destacado profesor Ricardo Mattessich? destaca que “en las proximas
décadas, el centro de gravedad de la contabilidad podria desplazarse del angulo
descriptivo — legalista, al analitico — predictivo”. O sea que nuestra disciplina va a (y
deberia) dejar de ser utilizada solo para dar cumplimiento a normativas legales, sino
que va a ser informacioén relevante para realizar analisis predictivos de la situacion
financiera — econdmica del ente.

! Rodriguez de Ramirez, M. del C. Globalizacion, armonizacion y regulacion contable, Enfoques Contabilidad y
Administracion, La Ley N 9, Julio. Buenos Aires, Argentina, 2002.

? Mattessich, Ricardo. Contabilidad y Métodos Analiticos. Medicién y Proyeccion del Ingreso y la Riqueza en la
Microeconomia y en la Macroeconomia. Ediciones La Ley. Buenos Aires — Argentina, 2002.
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La falta de una planificacién adecuada a largo plazo, puede ser causa de una
reestructuracion financiera y, en algunos casos puede llegar a provocar fracasos
empresariales (cesacién de pagos o quiebras). Una crisis supone una ruptura de una
regularidad, que impide prever anticipadamente los eventos futuros, lo cual es
imprescindible para la supervivencia de un ente.

Consideramos que el sistema de informacién contable puede organizarse, o esta en
condiciones de atender los requerimientos necesarios de la técnica presupuestaria,
cuyo objeto es anticipar las acciones y medir los efectos que podrian causar en el
patrimonio de la sociedad. Como vimos en al presente trabajo, la utilizacion de
técnica de presupuesto se encuentra ampliamente difundida, principalmente en la
llamada Contabilidad de Gestidon (aquella que el profesor Héctor Bértora llamé mas
una contabilidad mas “atrevida”) y en la Contabilidad Gubernamental (aquella que
cada ano los Estados y / o gobiernos utilizan a fin de confecciones sus presupuestos
ya sea anuales o quinquenales).

Para finalizar con esta articulacion del Marco Tedrico queremos resaltar dentro de
los estudios de teoria contable al autor Belkaoui' que en su libro “Accounting
Theory”, del afo 1993, presenta dos abordajes para la elaboracién de una teoria
contable, el enfoque predictivo y el positivo, en donde destaca la posibilidad de
proyectar cifras contables. Como vemos dentro de la teoria contable hay estudios
actuales relacionados con los enfoques predictivos.

! BELKAOUI, Ahmed Riahi “Accounting Theory” 3° edition, 1993, Harcourt Brace Jovanovich, Orlando,
Florida, USA
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Ill - ESTUDIO DE CASOS PRACTICOS
Introduccion

La finalidad de este breve analisis de informacion contable histérica es la de
demostrar la utilidad de contar con informacion contable proyectada y revisar ciertos
indices, a fin de anticiparnos a posibles crisis estructurales en las corporaciones. No
es el objeto de este trabajo realizar un analisis exhaustivo de la informacién contable
histérica, ni un estudio detallado de los indices financieros.

Para esto se llevard a cabo un andlisis de los siguientes indicadores que fueron
mencionados anteriormente en forma conceptual en el presente trabajo (para la
revision conceptual de los mismos, ver seccion anterior):

indice Forma de Calculo

Liquidez corriente AC/PC
Endeudamiento P/PN
Solvencia A/P
Inmovilizado del activo ANC/A
Inmovilizado del Patrimonio neto ANC/PN
Relacién del PN con el Activo PN/A
Rotacion del activo - Corriente Vtas/AC
Rotacion del activo — No Corriente Vtas/ANC
Rentabilidad del PN Util neta/PN
Rentabilidad Operativa Util operativa/PN
Rentabilidad econdmica Util neta/A
Leverage o efecto palanca Rent PN/Rent econ

Siglas utilizadas
AC: Activo Corriente

PC: Pasivo Corriente

P: Pasivo Total

PN: Patrimonio Neto

ANC: Activo No Corriente

Vtas: Ingresos por ventas

Util neta: Utilidad Neta

Util operativa: Utilidad Operativa

Rent PN: Rentabilidad del Patrimonio Neto
Rent econ: Rentabilidad Econémica

Metodologia utilizada

Para la revision de la informacién brindada por los diferentes ratios mencionados en
la presente tesis, se llevd a cabo un andlisis de los estados contables anuales de
cuatro sociedades publicas (sus acciones u obligaciones negociable cotizan en la
Comision Nacional de Valores (CNV)), que tuvieron en algin momento o tienen en la
actualidad problemas financieros, y que se encuentran dentro del negocio papelero,
a fin de unificar los impactos que pudieran tener del entorno micro y macro
econdémico. Por supuesto a cada ente le impacta de manera diferente su entorno
pero la finalidad es que al menos posean un negocio similar a fin de disminuir las
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diferencias de los posibles impactos. Se realiza un breve andlisis del entorno y de la
industria.

Las empresas seleccionadas fueron las siguientes:

Empresa Actividad Principal Cierre
contable
Massuh S.A. Fabricacion de Celulosa y Papel 30/06
Papel Prensa S.A.l.C.F. y de M. Fabricacion de Papel Prensa 3112
Celulosa Argentina S.A. Fabricacion de Celulosa y Papel 31/05
Ledesma S.A.A.l. Ingenio azucarero, destileria de 31/05
alcohol, fabrica de papel y
cuadernos, productor de frutas y
jugos y de jarabes edulcorantes

Para la adquisicion de la informacién utilizada en el presente analisis se obtuvo los
ultimos cinco balances de estas sociedades publicados en la pagina web de la CNV
(www.cnv.gov.ar) a fin de poder realizar un breve analisis de los ratios y la evolucion
de los mismos, sin ser una revisién profunda de los estados contables, ya que la
finalidad del presente trabajo es otra.

También se utilizaron las paginas web de cada uno de los entes seleccionados a fin
de obtener informacion de sus negocios, que se adjuntan a continuacion:

Empresa Pagina Web

Massuh S.A. www.papeleramassuh.com.ar
Papel Prensa S.A.l.C.F. y de M. www.papelprensa.com.ar
Celulosa Argentina S.A. www.celulosaargentina.com.ar
Ledesma S.AA.l. www.ledesma.com.ar

El breve andlisis de cada una de las empresas arriba detalladas fue dividido en los
siguientes temas:

> Breve descripcidn de la empresa
> Analisis de numeros e indices financieros
> Observaciones y conclusiones

Finalmente se realiza una conclusion de la revision realizada de las cuatro empresas
a fin de poder analizar la posible utilizacién de la informacion contable prospectiva
para la deteccion de crisis estructurales en las empresas.

Queremos aclarar que no hemos utilizado formulas de proyecciones financieras, sino
que simplemente hemos utilizado informaciéon histérica y hemos realizado
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observaciones sobre dichas cifras, a fin de probar la importancia de contar con este
analisis pero con informacién contable proyectada, emitida directamente por las
sociedades.

Breve analisis del entorno y de la industria’

Luego de una larga recesion y crisis desarrollada entre 1999 y 2002, la economia
argentina llevé a cabo un proceso expansivo en donde el producto bruto anual,
siendo desde el siguiente:

:\\[o) PBI
2003 8,8%
2004 9,0%
2005 9,2%
2006 8,5%
2007 8,0%

Como vemos la recuperacion lleva cinco afos, con un crecimiento promedio del
producto bruto del 8,5%. Durante los primeros meses del 2008 se puede observar
una disminucion en el porcentaje del crecimiento del PBI.

Entre los motores de este desenvolvimiento se encuentra el incesante fomento al
consumo interno y la excepcional situacion de precios y demanda internacional de
los productos agropecuarios y sus derivados. En este contexto, la politica
implementada por las autoridades de mantener un tipo de cambio competitivo en
términos reales, ha favorecido el incremento de la productividad en la mayoria de los
sectores econdmicos, al mismo tiempo que generd mejoras en todos los indicadores
sociales.

Por otro lado, son factores preocupantes la evolucidon creciente de la tasa de
inflacién y la incertidumbre sobre su verdadero nivel, y la crisis de abastecimiento de
energia, que se ha manifestado en cortes de gas, restricciones al uso de energia
eléctrica y costos muy altos de fuentes alternativas, menos eficientes y menos
amigables con el medio ambiente, como el fuel-oil. A esto debe sumarse cierta
discrecionalidad en la aplicacion de los necesarios ajustes en los precios, que
incluyen subsidios para ciertos sectores, aportes para obras futuras y recargos en
los precios del sector industrial, etc. En este marco resulta dificil la toma de
decisiones que impliquen inversiones de largo plazo o que requieran de
aprovisionamiento energético en cantidad y precio razonables.

Con respecto a la inflacion, el gobierno ha logrado mantener la inflacion anual en un
digito, pero permanecen las dudas respecto del desempeno futuro de los precios.
Los datos del INDEC indican que el aumento del indice de Precios al Consumidor
(IPC) pasé de 12,3% en 2005 a 9,8% en 2006. En este aspecto, el indice de Precios
Mayoristas, que habia registrado un alza del 10,7% en 2005, mostré una suba de
7,1% en 2006.

' La informacién proviene principalmente de las Memorias del Directorio de las sociedades analizadas.
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Con respecto a la crisis energética, que preocupa especialmente al sector industrial,
corresponde al déficit energético que enfrenta el pais, producto de una demanda que
crece a un ritmo similar o superior al de la economia, y una oferta estancada o
declinante (como es el caso del gas) o que crece mas lentamente, como la energia
eléctrica. En este sentido, cabe mencionar que las bajas temperaturas registradas
en los meses de mayo y junio produjeron restricciones energéticas que afectaron a
las diferentes industrias, y no puede descartarse la repeticion de estos hechos en el
futuro.

Por otro lado el desempleo, que llegd al 20,4% (26,6% sin planes sociales) en el
primer trimestre de 2003, se ubicé en 9,8% (11,1% sin planes sociales) en el mismo
periodo del afio 2007. Sin embargo, a pesar del crecimiento del empleo y de los
esfuerzos realizados para su regularizacion, el empleo no registrado sigue siendo
endémico. En este marco, continia en debate en el Congreso Nacional una serie de
proyectos de reformas legislativas que aumentarian la rigidez del mercado laboral
argentino, dificultando la creacion de empleo y aumentando los incentivos a la
informalidad.

Los niveles de pobreza e indigencia también continuan retrocediendo desde los
altisimos niveles del segundo semestre de 2002, en el que un 57,5% de las
personas eran pobres y un 27,5% indigentes. En el segundo semestre de 2006,
segun datos del INDEC, la pobreza alcanzaba a 26,9% y la indigencia a 8,7% de las
personas, estos valores tuvo una leve baja en el 2007.

En lo que hace especificamente al sector industrial, el salario real se incrementd un
32% entre 2001 y el tercer trimestre de 2006, continuando su incremento durante el
2007.

La conflictividad social continué siendo canalizada, en parte, a través de cortes de
rutas, lo cual vulnera la ley y afecta la libertad de movimiento de las personas y la
actividad productiva de las empresas.

Con respecto a la insercion de la Argentina en el mundo, el comercio exterior
argentino siguié creciendo. En cuanto a la composicion de las exportaciones,
nuevamente aumentaron mas que el total las exportaciones de productos
manufacturados. Las importaciones, por su parte, volvieron a tener un aumento
mayor al de las exportaciones durante el 2006 y el 2007. En cuanto a su
composicidon, cabe mencionar que tanto los bienes de capital como sus piezas y
accesorios aumentaron a un ritmo mayor que las importaciones totales, pero el rubro
de mayor crecimiento fue el de bienes de consumo.

Igual que en afios anteriores, Argentina tuvo saldos comerciales positivos con todas
las zonas econdmicas menos con el MERCOSUR. Argentina importa desde ese
bloque fundamentalmente bienes de capital, piezas y accesorios para bienes de
capital y bienes intermedios, mientras que exporta principalmente productos
primarios, combustibles y energia.

En cuanto a las negociaciones comerciales internacionales, existen grandes
protecciones sobre la agricultura y manufacturas de origen agropecuario, en
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subsidios (Estados Unidos) y aranceles (Union Europea y Japon), o que perjudica a
las exportaciones de productos locales.

El crecimiento de la economia continda afectando positivamente al sector fiscal.
También debe recalcarse como positivo el hecho de que los impuestos no
tradicionales (derechos de exportacion y sobre débitos y créditos) siguen
disminuyendo su importancia sobre el total recaudado.

Por lo que podemos observar el sector agropecuario, y sus derivados, se encuentra
en una buena situacion econémica a nivel mundial, por el incremento en los precios
de sus productos y con respecto al mercado local también se observa un incremento
en el consumo interno. Con respecto a la situacion de Argentina, observamos un
incremento durante los ultimos cinco afios del PBI, pero podemos observar que el
pais posee algunos temas pendientes como ser la inflacion y la crisis energética que
preocupan a la industria, y que durante el 2008 se esta desacelerando el crecimiento
del PBI en nuestro pais.

Analisis de la informacidn de las sociedades seleccionadas

A continuacion se realiza el analisis de la informacion contable histérica de las
sociedades seleccionadas, que como mencionamos anteriormente se divide en:

»  Breve descripcion de la empresa,
> Analisis de numeros e indices financieros,

» Observaciones y conclusiones

Massuh S.A.

Breve descripcion de la empresa

Massuh es una empresa de capitales argentinos que opera en el campo especifico
de la produccion de celulosa y papel. Fue fundada en 1957 con el nombre de Fabril
Papelera S.A. por Amin Massuh, ubicando su primera planta en Quilmes, Provincia
de Buenos Aires.

En 1971, buscando una mayor integracion industrial, se instala la division Celulosa y
Papel también en Quilmas, una planta de celulosa semiquimica sin blanquear,
agregandose en 1973 un proceso de blanqueo con agua oxigenada, logrando
obtener celulosa de alto rendimiento con menor uso de insumos forestales.

En 1978, se adquiere la Sociedad C. Della Penna S.A., elaboradora de productos
escolares y comerciales. En 1980, se incorpora la division de papeles especiales. En
1988, se pone en marcha la sociedad vinculada Brillapel SA, en el parque industrial
de San Luis, para la fabricacion de papeles y cartulinas.
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En 1997, se pone en marcha en la planta de Quilmes, la reforma de la maquina de
papel para la fabricacion de papel Liner White-top y la maquina Hill para la
produccién de resinas de papel para la impresién y la escritura para uso de
fotocopiadoras, computadoras y duplicadoras.

A continuacion se presenta la producciéon anual por producto que actualmente posee
Massuh S.A.:

Producto Produccion

anual
Pasta Celuldsica 50.000 tn
Papeles para la impresion y Escritura 45.000 tn
Papeles Encarpados 30.000 tn
Papeles para embalaje 40.000 tn
Productos de Papeleria Escolar y Comercial 5.500 tn

Actualmente el ente posee cuatro plantas industriales, ubicadas dos en Quilmas,
Provincia de Buenos Aires y dos en el parque industrial de la provincia de San Luis,
ocupando aproximadamente a 850 personas.

Anadlisis de numeros e indices financieros

A continuacién se adjunta un resumen de los saldos patrimoniales expresado en
miles de pesos argentinos:

I |
Activo corriente 70833 73.325 Gd4.193 58,592 47 090
Activo no corriente 390.063 444 247 413672 402 609 384.900
Total Activo 460,907 5¥7.572 47T 864 462200 431.997
Pasivo corriente 141057 102575 GY.754 ¥3.969 20,025
Paszivo no corriente 131 387 1581533 145299 164053 209115
Total Pasivo 2TLALS 284708 233083 238,022 2530.743
Participacion Minoritaria S S S S 0
Patritmonio Meto 188 457 233 464 244 781 224178 172848
Total Pasive, PAFy PN 460,907 5¥7.572 Eringiliv] 462200 431,997

Como se puede observar, la compania posee en promedio activos que rondan los $
500 millones de pesos de los cuales aproximadamente $ 400 millones corresponden
a activos no corrientes, que principalmente se debe a bienes de uso en donde se
incluyen las plantas industriales de Quilmes y San Luis.

La disminucion de los activos no corrientes en el 2007 se debe a la venta de la
Planta San Justo que se concreté en marzo de 2007, debido a un proceso de

reestructuraciéon de la compafia. Con los fondos de esta operaciéon se realiz6 la
cancelacién de pasivos de la compaiiia.

Este activo se encuentra financiado tanto por capitales propios (patrimonio neto)
como de terceros (pasivo), fluctuando la relacion de este financiamiento en los
diferentes ejercicios analizados, pero se puede observar que mas de un 55% se
encuentra financiado por capitales de terceros.
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Una observacion importante, que luego se vera reflejada en los indices a analizar, es
que el activo corriente fue insuficiente en los ultimos cinco afios para hacer frente a
las obligaciones de corto plazo (pasivo corriente), lo que implica que, en principio,
los proveedores de corto plazo no vieran canceladas sus deudas corrientes.

A continuacion se adjunta un resumen de los saldos de resultado expresado en
miles de pesos argentinos:

Yertas netas 232 644 226 454 221 643 154.044 1725354
Costo de los productos vendidos -189.108 -191.036 -180.349 148777 -126.194
Resultado Brato 33.536 35.448 41,294 35.267 J6.647
Gastos de comercializacion v adminiztracion -30.726 -26.999 =24 737 -19.274 -17.A430
Resultado Oparative Ordinatio 2ETD 8,449 T6.557 75.993 29.571
Resultados financieros y por tenencia -45.970 -2.238 -5.593 -9.372 10,313
Resultado de inversiones permanentes - - - 265 -2.044
Otros ingresos v egresos 1 656 -3.291 -GE6 -445 -7.333
Resuftado neto ordinario ~F1.A74 2920 2.704 6.690 30447

Resutado paricipacidn de terceros - -
Resultados Extraordinarios -

- -0

Rospitado antes do IG ~I1. 474 2920 9.794 6.690 30447
Impuesto a las Ganancias -3.533 - 5772 - -

Resuftado Meto (Pérdida)Ganancia -§5.007 2920 ¥5.566 6. 690 30447
hargen bruto 14% 16% 19% 19% 7%
hargen Operativo 1% 4% T% 9% 17%

Como se puede observar las ventas se fueron incrementando en lo ultimos cinco
anos, con un incremento en ese periodo del 34%, pero el incremento en los costos
fue superior en todos los ejercicio (58% aproximadamente), provocando una
disminucién en el margen bruto del 27% en el 2003 al 14% en el 2007.

Mas preocupante es la disminucion del margen operativo del 17 % en el 2003 hasta
llegar al 1% en el 2007, debido al incremento de gastos comerciales y
administrativos del 79%. Lo que indica que actualmente la operatoria del ente no
esta dejando ganancias a sus accionistas.

Luego vemos que la sociedad cuenta con grandes costos financieros, lo que provocé
que en 2007 la pérdida sea excesiva.

En la memoria del ejercicio 2007, firmada por el presidente de la compafia el 10 de
septiembre de 2007, nos informa que:

La empresa, por su parte, ha encarado durante los ultimos afios un dificil
proceso de reorganizacion y reingenieria de sus actividades industriales y
comerciales, proceso que ha avanzado mucho durante el egjercicio
comentado y los primeros meses del actual. Uno de sus principales
objetivos es concentrar sus actividades en la Planta Quilmes. Esta planta
produce celulosa y papel, partiendo de la madera y llegando hasta el

producto final resmitas, es decir, es una eficiente e integrada unidad de
produccion.
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...Por otra parte, cabe destacar las convulsiones sufridas por el mercado
financiero internacional, motivadas originalmente por la crisis de las
hipotecas subprime en los Estados Unidos, que provocaron una suba
generalizada de las tasas de interés internacionales y una caida en los
precios de los activos considerados de mayor riesgo buscando refugio en
activos de mayor calidad. Esta situacion provoco un considerable aumento
en la tasa de interés del mercado financiero local y, lo que ha resultado
peor para nuestra empresa, una seria disminucion de la liquidez en los
mercados a los que tiene acceso, con el consecuente salto explosivo en el

costo financiero.

Es asi como los resultados financieros alcanzaron la suma de 36.600
miles de pesos, frente a los 10.000 miles del ejercicio anterior.

Como vemos las variaciones macroecondmicas han producido un incremento en los
costos tanto operativos como financieros del ente, provocando una crisis estructural
que el ente debe enfrentar en los proximos ejercicios.

A continuacién de realiza un analisis de los principales indices:

Liquidez Corriente

Liguidez corriente - &CPC

050

0,71 073 0,51 0,94 |

Como remarcamos anteriormente, se puede observar que por los ultimos cinco afios
la sociedad ha poseido un indice de liquidez inferior a 1, lo que indica que en esos
afnos no ha podido hacer frente a sus obligaciones de corto plazo (pasivo corriente)
con sus activos de corto plazo, por lo que ha tenido que liquidar activos no
corrientes, realizar aportes de los socios 0 simplemente no cancelar sus deudas con
proveedores, con los problemas financieros y operativos que esto genera.

Liquidez corriente - AC/PC

corriente -
AC/PC

1,00
0.80 1 \\0\‘\
0,60 —e&— Liquidez
S

0,40 -
0,20 -

O 3 » © A

Q Q' N \ QO
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Como se observa en el grafico adjunto,
hubo un progresivo descenso del indice
de liquidez hasta llegar al 2007
solamente 0,50, lo que indica que con
sus activos corrientes solo van a poder
hacer frente a la mitad de sus
obligaciones corrientes del proximo
ejercicio. Esto puede provocar que los
proveedores impongan mayores
requisitos a fin de brindarles bienes y
servicios, e incluso dejar de proveer al
ente.

Endeudamiento

Endeudamiento - PIPM

1,43

122 045 1,06 1,50 |
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En primer lugar se puede observar que, salvo en el 2005, en todos los afos el indice
de endeudamiento fue superior a uno, lo que indica que por cada peso de los
propietarios hay mas de un peso de tercero, o sea que el pasivo es superior al
patrimonio neto.

Conforme a sanas politicas financieras que se destacan en la doctrina, la
participacién de acreedores en la financiacion de la inversién total no deberia
superar a la de los propietarios, por lo que se estima como nivel maximo de
endeudamiento 1 (uno), y como vemos el ente no lo estaria cumpliendo, salvo en un
solo ejercicio que fue el afio 2005.

Endeudamionto - PPN Por otro lado se puede observar en el
grafico adjunto una mejoria en el indice
160 de endeudamiento desde el 2003 al
140 L& /A 2005, pero durante los ultimos dos
120 >~ | afios dicho indice fue incrementandose
0.80 —’—E’:f’;;'gsm'e” hasta llegar a 1,45, indicando que los
8:28 ] activos son financiados principalmente
0,20 por capitales de terceros, lo que en
- principio nos puede alertar de un mayor
,‘96” (L@“‘ 0960 ,‘9@’ %QQ“ poder decisorio de terceros frente a los
propietarios.
Solvencia
| | | | | |
Solvencia - AP 1,68 182 2,05 1,94 157 |

En primer lugar, y en relacibn con el indice de endeudamiento analizado
anteriormente, se observa una disminucion progresiva en el indice de solvencia
desde el 2005.

. La finalidad del indice de solvencia es
Solvencia - A/P . . . .,
medir la estructura de financiacion de
250 un ente y reflejar el grado de cobertura
200 e de los ' acrgzedores del riesgo . de
5o | — T Ty desvalorizacion de los  activos
1’00 —’_ij’F'}’e”C'a' liquidados, 0 sea que como vemos en
’ el grafico adjunto este grado de
0.50 cobertura de los acreedores fue
- — disminuyendo desde el 2005.
3
& 5
Inmovilizado
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Inmovilizado del activo - ARCLL, 0,35 0,86 a7 0,87 0,89
Intnovilizado del Patrimonio neta - ANCEN 2,07 1,80 1,69 1,80 223

Como vemos se puede observar un elevado indice de inmovilizado del activo, que
se mantiene en un promedio de 0,87, lo que nos indica que el 87% de los activos se
encuentra inmovilizado al ser no corriente. Esto se debe principalmente a un elevado
monto de bienes de uso que incluye las cuatro plantas industriales antes
mencionadas.

Por otro lado, el inmovilizado del patrimonio neto que mide la politica de financiacién
de los activos no corrientes, presenta una fluctuacién que va de 2,23 en 2003 a 2,07
en 2007, indicAndonos que el activo no corriente es financiado al menos el 50% con
capital propio, siendo el resto financiado con capital de terceros (pasivo).

Como se observa en el grafico adjunto,

2,50 —¢—movilzado || | jnmovilizado del activo se ha
del activo - . e .

2,00 v ANC/A mantenido durante los ultimos cinco

50 afios en valores cercanos a uno,

e mientras que el inmovilizado del

1,00 4 +'C:"T|‘°V"'Zad° patrimonio neto tuvo una recuperacion
e ,

0.50 Patrimonio hasta el 2005, pero 'Iuego comenzo a

neto - incrementarse el indice indicando una

- — ANC/PN mayor financiacion de terceros del

,‘965 (L@“ m@% ,‘90’" %@“ activo no corriente del ente. Esto nos

indica un menor manejo por parte de
los propietarios de las decisiones sobre
Su propio activo no corriente.

Relacion del PN con el Activo - PN/A

Relacidn del PM con el Activa - PRIA 0,41 0,45 0,51 0,49 0,40 |

Relacionado con los indices de inmovilizado analizados anteriormente, este
indicador ofrece una medicion de la estructura financiera del ente, dirigido a expresar
que parte de los fondos han sido provistos por los propietarios.

Se observa en el grafico adjunto que en
los ultimos cinco anos, al menos el
50% de los activos son financiados por

Relacion del PN con el Activo - PNA

0,60 )
050 | /\\ terceros, y desde el 2005 esto se vio
040 - Relacion del pronunciado ha§ta arrlbar'a que solo el
0,30 PN con el 40% de los activos sea financiado por
0,20 Activo- PNA|| | capitales propios (patrimonio neto),
0,10 siendo el 60% financiado por capitales
. de terceros. Este indicador refuerza lo
P & S expresado anteriormente sobre el
PP PP

importante manejo de los terceros
sobre el ente.
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Rotaciéon del activo

Rotacion del activo - Corriente - Wasiac 3,28 3,09 345 3,09 367
Rotacidn del activo - Mo Cte - Wiasiamc 0,60 0,51 054 0,46 045

Los indices de rotacién del activo indican la relacion entre las ventas de un ejercicio
y el volumen de recursos invertidos (Activo) en ese mismo ejercicio, dividiendo el
activo en corriente y no corriente.

Como vemos en el grafico adjunto el
4,00 — activo no corriente puede rotar mas de
350 & —&— Rotacién del ~ . .
a00 | DT ~—* activo - tres veces al_ afno mientras que el activo
g Corriente - no corriente puede rotar
200 Vias/AC aproximadamente cada dos afios. Esto
1,50 +R°:?C‘6”Nde' no quiere decir que cada dos arios se
1,00 e ° | | remplazan los bienes de uso del ente
050 - w—u—8—5—% Vtas/ANC pero si que las ventas son suficientes
- para lograr este reemplazo en caso de
q/@“’ (L@“‘ (L@"’ q/@q’ @é ser necesario. Por su puesto que este
indice, como cualquiera de los otros
indicadores, no hay que analizarlo en
forma aislada.

Rentabilidad del PN, Operativa y Econémica - Leverage o efecto palanca

| | | | |
Fertabilickad del PM - Ll netaPh 0,24 0,1 0,06 0,03 018
Rentabilicdad Cperativa - Ll operativafn 0,01 0,04 0,07 0,07 07
Rentabilicad econdmica - Ul netass, -0,10 0,01 0,03 0,01 0,07
Leverage o ef. palanca - Rert PNiRent econ 245 222 185 2 06 250

Como vemos la empresa posee una rentabilidad operativa baja, durante los ultimos
cinco afos, que incluso en el 2007 se acerca a cero, y una rentabilidad econdémica
menor a cero en ese ejercicio.

Por otro lado el Leverage o efecto palanca es un indice que se aplica para analizar
la situacion econdmica y la situacion financiera a largo plazo del ente, ya que
compara la rentabilidad de la organizacion, con el costo de su financiacion.

La finalidad del efecto palanca es evaluar la conveniencia econdémica del
endeudamiento, es decir la ganancia o pérdida por mantener fondos de terceros
para financiar los activos de la empresa.

En caso de ser el valor mayor a uno, significa que la rentabilidad del patrimonio neto
es mayor a la rentabilidad econémica, por lo que hay un beneficio de utilizar fondos
de terceros. En caso de ser menor a uno no seria conveniente la utilizacion de
fondos de terceros.
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En el caso de Massuh, salvo en el 2007, nos indica que la rentabilidad del patrimonio
neto es mayor que la rentabilidad econdmica reflejando un beneficio al utilizar fondos
de terceros, pero como dijimos en el 2007 se reversa esta tendencia por lo que es
mas beneficioso utilizar fondos propios.

Como vemos en el grafico adjunto, las
0.20 —— SZI”;?\I"’_”“L’;‘;' diferentes rentabilidades se ven en
010 \ neta/PN descenso en los ultimos cinco afios,
’ W hasta llegar al 2007, que salvo a
i IR —=— Rentabilidad operativa que se acerca a cero, el resto
PP E Stﬁ’lera“"a' son negativas. Con respecto al efecto
04100 @ P P operativa/n| | P@laNca se observa que en el 2007 la
020 | Rentabiidad rentabllldad_ patrlm_onlo neto es |nfe.r|or
’ econémica - a la del activo, indicando que no existe
10,30 Util neta/A mas beneficio de solicitar financiacion a
terceros.

Observaciones y conclusiones

Como se puede observar en los ultimos cinco afos los indicadores nos informan
sobre una situacion de crisis financiera estructural en el ente, donde los margenes
vienen disminuyendo progresivamente y donde la rentabilidad tiende a cero o incluso
negativa en el ultimo ejercicio.

También nos indican un alto endeudamiento y, segun se informa en la memoria de
los estados contables, los mercados financieros no estan en condiciones de realizar
préstamos a bajos costos, lo que esta provocando que el ente comience a vender
sus activos fijos (plantas industriales) para financiar su negocio, y mas preocupante
aun, para financiar sus pasivos corrientes.

Podemos decir que ya en el 2003 — 2004 se podia hacer proyecciones de esta crisis
en el ente, ya que la rentabilidad era muy baja junto a un alto endeudamiento, lo que
provoca excesivos costos financieros, ya que no se posee rentabilidad suficiente
para financiar con fondos propios la operatoria del ente, salvo que los accionistas
realicen aportes periodicos.

Toda proyeccion que se haga a partir del 2007 no es muy feliz, salvo que exista un

significativo aporte de los propietarios que logre disminuir el endeudamiento, y lograr
un cambio estructural en el ente (reorganizacion).

Papel prensa

Breve descripcion de la empresa

El papel para diarios fue, por afios, una gran preocupacion de la industria nacional,
ya que millones de dodlares en divisas costaban al pais las importaciones de la
materia prima necesaria para la emisién de informacion periodistica diaria.
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Luego de muchas pruebas, inversiones, esfuerzos y experiencias, se pudo
concretar, en 1978, un principio de solucion con la creacién de Papel Prensa S.A.

Papel prensa es la primera empresa nacional dedicada exclusivamente a la
producciéon de papel para diarios.

Hoy Papel Prensa S.A. puede exhibir algunos de sus logros como ser, millones de
dblares ahorrados en divisas para el pais, muchas hectareas forestadas para
proteger los recursos naturales, cuantiosas cifras invertidas en perfeccionamiento
tecnoldgico, fuentes de trabajo y valiosas contribuciones al progreso de la
comunidad, entre otros.

La planta de Papel Prensa S.A., ubicada en San Pedro, provincia de Buenos Aires,
se inauguro el 27 de septiembre de 1978. Hoy, bajo la conduccién de los dos diarios
lideres en Argentina, Clarin y La Nacion, y con la participacion del Estado Nacional,
Papel Prensa S.A. abastece a la mayoria de los diarios del pais. En su trayectoria,
ya ha superado las 3.500.000 toneladas de esa vital materia prima, elaborada con
tecnologias que estan al nivel de las utilizadas por los paises mas desarrollados del
mundo.

Analisis de numeros e indices financieros

A continuacion se adjunta un resumen de los saldos patrimoniales expresado en
miles de pesos argentinos:

| | | | |

Activo corriente 152872 153.969 146.491 129974 a5 846
Activo no corrierte 253 681 251 703 257902 268,283 289.717
Total Activo 406,552 405672 404393 398.362 386.563
Pazivo corriente BY .68 B0 464 54 560 43575 39777
Paszivo no corriente - - - - -

Total Pasivo 67.869 60,465 54,560 43.575 30777
Participacion Minoritaria . S S . .

Patrimonio Meto 330683 345,208 349533 354 787 346786
Total Pasive, Py PN 406,552 405672 404393 398.362 386.563

Como se puede observar la compaiiia posee activos que rondan los $ 400 millones
de pesos, de los cuales unos $ 250 millones corresponden a activos no corrientes
(inmovilizados) que, principalmente corresponde a bienes de uso que incluyen la
planta industrial de San Pedro.

Este activo se encuentra financiado tanto con capitales propios (patrimonio neto)
como por capitales de de terceros (pasivo), fluctuando la relacion de este
financiamiento, pero se puede observar que mas de un 80% se encuentra financiado
por capitales propios.

Una observacion importante es que la sociedad no posee pasivo no corriente lo que
indica que no posee préstamos (financiacién) a largo plazo. Esto no quiere decir que
una buena politica de financiamiento sea soportar toda la actividad del ente con
capital propio, pero en casos de inestabilidades macroeconémicas, y la existencia de
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altos endeudamiento que pueden provocar elevadas tasas de interés, la sociedad se
mantendria al margen de estos inconvenientes.

A continuacion se adjunta un resumen de los saldos de resultado expresado en
miles de pesos argentinos:

Yertas netas 255555 2221354 205779 175.435 176161

Costo de los productos vendidos -223.688 -175.76B5 -155.729 -140.159 -118.949
Resultado Brato 31.969 J6.369 50.057 35.276 57.212
Gastos de comercializacion v adminiztracion -36.92 -30.932 -25.080 -20.594 -21.298

Rosultado Oporative Ordinario -4 057 15.437 24,977 14682 35914
Resultados financieros y por tenencia 14 639 .04 5549 1538 2576

Resultado de inversiones permanentes - - - - -2.222

Otros ingresos v egresos -2.144 -2.842 -2 856 -3.4892

Resuftado neto ordinario 7.543 20.636 27.633 T6.877 36.268

Resutado paricipacidn de terceros - - - -
Resultados Extraordinarios 5 - -

Rospitado antes do IG 7.543 20.636 27.633 T16.877 36.268
Impuesto a las Ganancias -4 063 -10.261 -12587 -3.876 -15.274
Resuftado Meto (Pérdida)Ganancia 3475 F0.375 15046 8007 20.995
hargen bruto 12% 1% 24% 20% 2%
hargen Operativo -2% T% 12% g% 20%

Como vemos en el cuadro adjunto, los ingresos por ventas se fueron incrementando
en lo ultimos cinco afos, siendo de un total acumulado del 45% en ese periodo, pero
el incremento en los costos fue superior, siendo del 88% en ese mismo periodo,

provocando una disminucioén en el margen bruto del 32% en el 2003 al 23% en el
2007.

Mas preocupante es la disminucién del margen operativo del 20% en el 2003 hasta
llegar al 2% negativo en el 2007, lo que indica que actualmente la operatoria del ente
no esta dejando ganancias a sus accionistas.

Luego del resultado operativo se observa una ganancia generada principalmente por
el resultado por tenencia de los bienes de cambio y de los resultados de las
inversiones.

Finalmente posee un resultado negativo de otros ingresos y egresos que fueron
disminuyendo en los ultimos afos.

El resultado final posee un alarmante descenso en los ultimos cinco afios que va de
$ 20 millones a $ 3 millones.

En la memoria del ejercicio 2007 el directorio nos informa sobre el incremento
sufrido en los costos, mencionando como principales generadores de tal
comportamiento a la crisis energética, la escasez de madera, el incremento en los
costos industriales y en los sueldos.

A continuacién de realiza un analisis de los principales indices:

Liquidez Corriente
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Liguidez carriente - ACPC 225 255 263 295 243 |

En primer lugar se puede observar que por los ultimos cinco afos la sociedad ha
poseido un indice de liquidez mayor a 2, lo que indica que durante este periodo la
sociedad ha podido hacer frente a sus obligaciones de corto plazo (pasivo corriente)
con sus activos de corto plazo sin ningun tipo de inconvenientes.

Liquidez corriente - AGIPC Corr]o se observa en el grafico adjunto,
el indice de liquidez muestra un
3.50 descenso progresivo desde el 2004
300 A hasta el 2007 pero siempre siendo
250 1—» = —e— Liquidez superior a los 2 puntos, lo que provoca
o corriente - | | una tranquilidad en los proveedores y
100 AGRC acreedores de corto plazo, ya que
0.50 como mencionamos anteriormente,
i sus obligaciones seran canceladas sin
S 09& 0960 ~ ,,99« inconveniente.
Endeudamiento
| | | | | |
Endeudamierto - PPN 0,20 0,18 0,16 0,12 011 |

En primer lugar se puede observar que en todos los afios el indice fue muy inferior a
uno, lo que indica que por cada peso de los propietarios hay un valor muy inferior de
pasivo.

La participaciéon de acreedores en la financiacién de la inversion total no deberia
superar a la de los propietarios segun sanas politicas financieras, por lo que se
estima como nivel maximo de endeudamiento 1 (uno). Como vemos la empresa se
encuentra en una buena posicién con respecto a este indicador financiero.

Endoudamionto - PN Cqmo podgmos observar en el grafico
adjunto, existe un progresivo aumento
0.25 del indice de endeudamiento pero sin
0.20 . provocar una preocupacion en el ente,
' / ya que se mantiene alejado de uno
0,15 — —e— Endeudamien
0,10 - to - PIPN
0,05 -
O 3 o &
& q/gé” S S
Solvencia
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Salvencia - AP 5,99 g7 7.4 914 a7z |

En primer lugar, y en relacion con el indice de endeudamiento analizado
anteriormente, se observa una disminucién progresiva en el indice desde el 2005.
De todos modos se puede observar que el indicador en todos los anos es superior a
los seis puntos, lo que indica que por cada peso de pasivo hay en promedio 6 pesos
de activo.

Solvencia - AP La finalidad del indice de solvencia es
medir la estructura de financiacion de
12.00 un ente y reflejar el grado de cobertura
10,00 1 de los acreedores del riesgo de
8,00 M. desvalorizacion de los  activos
\ —e— Solvencia - PR
6,00 * AP liquidados, y el ente muestra que su
4,00 activo, a pesar del descenso, es muy
2,00 superior al pasivo, lo que provoca gran
i tranquilidad a los acreedores del ente.
& & LS
PR P PP
Inmovilizado
|
Inmovilizacdo del activo - ANCES, 0,52 0,62 0,54 067 0,75
Inmovilizado del Patrimonio neto - AMCPM 0,75 073 0,74 0,7E 0,84

Se puede observar un indice de inmovilizado del activo alrededor del 0,65, lo que
nos indica en promedio que el 65% de los activos se encuentra inmovilizado al ser
no corriente, esto se debe principalmente a los bienes de uso que incluye a la planta
industrial de San Pedro antes mencionadas.

Por otro lado el inmovilizado del patrimonio neto que mide la politica de financiacion
de los activos no corrientes presenta en promedio del 0,75, indicando que el 75% de
los activos no corrientes son financiados por fondos propios.

Como se observa en el grafico adjunto,
1,00 - ambos ratios muestran un leve
—e— Inmovilizado i
0,80 = del activo - descenso, pero siempre corresponde a
060 ‘\0\‘_‘_‘ ANC/A valores medios de 70%. Esto muestra
’ ) una fuerte participacibn de los
0,40 —#— Ihmoviizado propietarios en los bienes
del Patrimonio . -
0,20 neto - inmovilizados del ente.
ANC/PN
>
P S

Relacion del PN con el Activo - PN/A
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Relacisn del PM con el Activa - PR/, 0,53 0,55 0,a7 0,59 0,90 |

Relacionado con los indices de inmovilizado analizados anteriormente, este
indicador ofrece una medicién de la estructura financiera del ente, dirigido a expresar
que parte de los fondos han sido provistos por los propietarios.

Relacién del PN con el Activo - PNA Se obs’er.va en _el graflco adjunto’ QL(l)e
en los ultimos cinco anos mas del 80%
100 de los activos son financiados por los
080 LSt propietario, esto analizado
0.60 —e— Relacion del conjuntamente con los indices de
‘ PN con el inmovilizado podemos decir que los
0,40 Activo - PNA . . ;A=
0.20 propietarios posee una significativa
’ participacion en los activos del ente.
Qo) > © QA
& q/gé” S S
Rotacion del activo
|
Rotacion del activo - Corriente - Yiasiac 1,67 1,44 1,40 1,35 1,82
Rotacion del activo - Mo Cte - Wiss/aMG 1,0 0,55 0,50 0,65 0,51

Los indices de rotacién indican la relacion entre las ventas y el volumen de recursos
invertidos (Activo), dividiendo el activo en corriente y no corriente.

Como vemos en el grafico adjunto, el
fgg " e Rotacion gl | | @Ctivo corriente puede rotar una vez y
1,60 NI activo - media al ailo mientras que el activo no
1‘218 — Corriente - corriente puede rotar menos de una
100 Vias/AC ves al afo. Esto nos indica que el
0.80 = +aR§ttif‘/‘:c'_’”N‘;e' ingreso por ventas puede remplazar a
040 Cle - los activos en el periodo descrito. Por
0,20 Vtas/ANC supuesto que este indice, como
i cualquier otro analizado en el presente
S S trabajo, no debe ser analizado en
forma aislada.

Rentabilidad del PN, Operativa y Econémica - Leverage o efecto palanca

| | | | |
Fertabilickad del PM - Ll netaPh 0, 0,03 0,04 0,02 0,06
Rentabilicdad Cperativa - Ll operativafn -0,m 0,04 0,07 0,04 010
Rentabilicad econdmica - Ul netass, 0,01 0,03 0,04 002 0,05
Leverage o ef. palanca - Rert PNiRent econ 1,20 1,18 1,16 112 1.1
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Como vemos la empresa posee una rentabilidad operativa baja, que incluso en el
2007 es negativo y una rentabilidad econémica cercana a cero en ese ejercicio. Por
otro lado el efecto palanca nos indica que la rentabilidad del patrimonio neto es
mayor que la rentabilidad econdmica reflejando un beneficio al utilizar fondos de
terceros.

— Como vemos en el grafico adjunto las
0.30 —&— Rentabilidad i -
: del PN - Uil diferentes rentabilidades se ven en
0,20 neta/PN descenso en los ultimos cinco afios
hasta llegar al 2007 que se acercan a

0,10 M\,\ —=— Rentabiidad cero. El efecto palanca indica que al
Operativa - ente le conviene financiarse con

- T T T \\. Util
> F P F & operatvaPN|| | fondos de terceros.
0105 o
Rentabilidad
-0,20 econdmica -
Util neta/A

-0,30

Observaciones y conclusiones

En los ultimos cinco afios los indicadores informan sobre grandes participaciones de
los propietarios en el ente, con muy poca participacion de terceros, ya que no posee
pasivo no corriente y el pasivo en su conjunto es bajo con respecto al patrimonio
neto.

Hay que tener en cuenta que poseer bajos pasivos no siempre es un buen indicador
financiero, ya que en algunos periodos el financiamiento de terceros es mas
beneficioso que el propio. Incluso como muestran los ratios analizados, el ente
posee un endeudamiento muy bajo e indican que en términos financieros es mas
beneficioso obtener fondos de terceros. De todos modos la finalidad que tiene el
ente de proveer papel prensa a los diferentes diarios del pais, y siendo sus
accionistas mayoritarios los diarios de mayor tirada de la Argentina, el ente por si
solo no tiene por finalidad la obtenciéon de altas rentabilidades sino la de proveer
dicha materia prima.

Toda proyeccion que se haga a partir del 2007 no es positiva en cuanto al resultado
bruto, operativo y neto del ente, pero al poseer una gran participacion de los
propietarios y segun lo analizado en el parrafo anterior, no pareceria posee
problemas estructurales ni de empresa en marcha en el futuro. También queremos
remarcar que el objetivo principal del ente es la provision de materia prima a los
principales diarios (y accionistas) del pais, y no la distribucion de ganancias a sus
accionistas.

Celulosa Argentina S.A.

Breve descripcion de la empresa
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Celulosa Argentina S.A. es una empresa de capitales argentinos, que integra desde
un desarrollo forestal hasta la fabricacion, comercializaciéon y distribucién de
productos del sector foresto-industrial, colocando sus productos en el mercado local
e internacional.

Con actividades en Argentina y Uruguay, Celulosa Argentina se consolida como una
empresa regional integrada. Desarrolla actividades dentro de las siguientes unidades
de negocios:

- Papel

- Pasta Celulésica
- Forestal

- Madera

El area forestal cuenta con 21.000 hectareas administradas.

La empresa opera dos aserraderos y una planta de compensados, el Centro
Industrial Virasoro, y el Centro Industrial San Charbel, ambos se encuentran
ubicados en la Provincia de Corrientes, Argentina. Estos centros se especializan en
el cultivo y procesamiento de madera principalmente de eucalipto y pino. Los
aserraderos poseen una capacidad de produccién anual de 118.000 m3 y la planta
de compensados de 48.000 m3. Los principales productos son compensados de alto
valor, pisos, decks, machimbres, tirantes y molduras.

Con respecto al negocio de la celulosa, cuenta con dos plantas de fabricacion de
pulpa y tres plantas de fabricacion de papel, ubicadas en las localidades de Capitan
Bermudez (Provincia de Santa Fe, Argentina), Zarate (Provincia de Buenos Aires,
Argentina) y Juan Lacaze (Republica Oriental del Uruguay), respectivamente. La
capacidad de produccion anual es de 217 mil toneladas de pulpa y 205 mil toneladas
de papel. Los principales productos terminados son papeles para impresion y
escritura, y papeles para packaging.

Celulosa Argentina posee una cadena de distribucion que le permite abastecer el
mercado nacional y a los principales mercados regionales. Posee distribuidoras
propias en Argentina, Uruguay y Chile.

La empresa emplea actualmente a mas de 2.000 empleados.

Analisis de numeros e indices financieros

A continuacion se adjunta un resumen de los saldos patrimoniales expresado en
miles de pesos argentinos:
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| | | | |

Activo corriente 176.565 142574 115416 99357 74514
Activo no corriente 455444 454 053 384 437 351452 341.895
Total Activo 665,009 596.962 572853 450,569 416,509
Pasivo corriente 175639 137362 118259 105270 SE.TEY
Pasivo no corrierts 130074 124 273 82481 E3.915 102 676
Total Pasivo 305713 261635 200,740 174,185 159,443
Participacion Minoritaria 2.314 1564 - - -

Patrimonio Meto 368952 FE3.743 F2413 276654 257 066
Total Pasivo, PNy PN 665,009 596.962 572853 450,569 F16.509

Como se puede observar, la compaiia posee activos que rondan, en promedio de
los ultimos cinco afos, los $ 600 millones de pesos, los cuales se fueron
incrementando de $ 416 millones en 2003 a $ 665 millones en 2007, de los cuales
unos $ 400 millones en promedio corresponden a activos no corrientes. Estos
activos principalmente corresponden a bienes de uso, que incluyen las plantas
industriales, tanto los aserraderos como las de celulosa y papel.

Este activo se encuentra financiado con capitales propios (patrimonio neto) y de
terceros (pasivo), en donde en 2003 el financiamiento de terceros era
aproximadamente del 38%, pasando a ser del 46% en el 2007, lo que indica un

incremento en la participacién de terceros en la financiacién del ente durante los
ultimos afos.

A continuacién se adjunta un resumen de los saldos de resultado expresado en
miles de pesos argentinos:

| | | | |

“Wentas netas 452 4357 405,550 365.093 291.649 241.399
Costo de los productos vendidos -353.278 =284 527 -262539 -216.3735 -189.503
Resuftado Hruto T20.178 TI0.753 105,254 75.276 52396
Gastos de comercializacion v adminiztracion -76.939 -E2.852 -53 611 -37TES -26.135
Resultado Oparative Ordinatio 52240 47.907 57.643 37.541 26.267
Resultados financieros y por tenencia -3.990 -12.946 -1.879 -4 32.390
Resultado de inversiones permanentes - - - - -

Otros ingresos v egresos 2716 112 -5449 g2 -6.367
Resuftado neto ordinario 40,534 33843 49,215 33402 52284
Resutado paricipacidn de terceros -E35 -2 - - -

Reszultados Extraordinarios - - - - -

Rosuitado antes de IG 39.836 33.627 49,2715 33.402 52284
Impuesto a las Ganancias -16.597 -11.891 -13.786 13782 -14.394
Resuftado Meto (Pardida)Ganancia 23.239 27.630 35.429 T9.620 37.890
Margen bruto 27% 27% 29% 26% 22%
hargen Operativo 11% 12% 14% 13% 11%

Como vemos las ventas se fueron incrementando en lo ultimos afios junto con los
costos, manteniendo tanto el margen bruto (27%) como el margen operativo (12%)
en valores positivos y estables.

La sociedad posee resultados financieros y por tenencia que fueron negativos en los

ultimos tres anos, siendo mas elevados en los ultimos dos anos, debido al
financiamiento del ente.
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Los otros ingresos y egresos has sido negativos en los ultimos cinco afios, con
excepcion del ejercicio 2004.

En los ultimos cinco ejercicios la sociedad ha tenido resultados positivos después de
impuesto.

A continuacién de realiza un analisis de los principales indices:

Liquidez Corriente

Liguiclez corriente - ACPC 1,0 1,04 1,00 094 1,3 |

Se puede observar que durante los cinco afos analizados, excepto 2004, la
sociedad ha contado con los fondos suficientes para hacer frente a las obligaciones
de corto plazo.

Liquidez corriente - AGIFC De todos modos, como se puede
observar en el gréafico adjunto, desde el
140 2004 al indice es muy cercano a uno, lo
120 & que indica que los activo corrientes
ggg —— —e— Liquidez alcanzan casi en forma exacta para
060 | corriente - hacer frente a los pasivos corrientes, lo
8‘2‘8 ] ACIFC que habria que analizar son los
. - ‘ vencimientos de los pasivos corrientes
5 o 6 o A para ver si calzan con los cobros de los
S S S P . . >
L L activos corrientes, de no ser asi
existirian proveedores de corto plazo
qgue no ven satisfechos sus créditos.
Endeudamiento
I I | I I |
Endeudamiento - PPN 0,86 078 0,64 0,63 052 |

En primer lugar se puede observar que en todos los ejercicios el indice de
endeudamiento es inferior a uno o sea que la sociedad posee mayor financiamiento
propio que de terceros.

Como mencionamos anteriormente, conforme a sanas politicas financieras que se
destacan en la doctrina, la participacién de acreedores en la financiacion de la
inversion total no deberia superar a la de los propietarios, por lo que se estima como
nivel maximo de endeudamiento 1 (uno), lo que indicaria que el ente lo estaria
cumpliendo sin inconvenientes.
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Sin embargo hay que destacar que,
como observamos en el grafico
adjunto, desde el 2005 se Vviene

Endeudamiento - P/PN

1’00 . .7 .

0.80 — incrementando la relacion pasivo —
0.60 — Endeudamien|| | PAtriMonio neto, lo que nos muestra
040 | fo - PIPN una mayor financiacion por parte de
0,20 terceros que llega a 0,86 en el ejercicio
. 2007, o sea que a pesar de continuar

siendo inferior a uno, nos alerta su
incremento en los ultimos afos. Este
incremento en el pasivo estaria
generando saldos negativos en los
resultados financieros y por tenencia.

S X H o &
\) Q" L L L

Solvencia

Saolvencia - AP 218 2,78 2,55 2,59 251 |

En primer lugar, y en relacibn con el indice de endeudamiento analizado
anteriormente, se observa una disminucién progresiva en lo ultimos cinco afos, en el
indice de solvencia.

La finalidad del indice de solvencia es
medir la estructura de financiacion de
un ente y reflejar el grado de cobertura

Solvencia - A/P

3,00 ,

250 o—o——\\’ de los acreedores del riesgo de
2,00 Solvenci desvalorizacion de los  activos
150 —— Solvencia - i .

oo AP liguidados, o sea, como se observa en
050 el gréfico adjunto, este grado de

: cobertura fue disminuyendo desde el
Q 2005. Sin embargo el indice se
mantiene superior a dos lo que indica
una suficiente solvencia del ente.

Inmovilizado
Inmovilizado del activa - ARCLA 0,73 0,76 077 0,7s 052
Inmovilizado del Patrimonio neto - AMCPM 1,37 1,36 1,26 1,27 1,33

Se puede observar un elevado indice de inmovilizado del activo, que se mantiene en
un promedio de 0,75, lo que nos indica que el 75% de los activos se encuentra
inmovilizado al ser no corriente, esto se debe principalmente a un elevado monto de
bienes de uso que incluye a las plantas industriales mencionadas anteriormente.

Por otro lado el inmovilizado del patrimonio neto que mide la politica de financiacién
de los activos no corrientes se mantiene en un promedio de 1,30, siendo siempre
superior a uno, indicandonos que el activo no corriente es financiado principalmente
con capitales propios.
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Como se observa en el grafico adjunto,
128 e nmoviizado|| | @mbos indices de inmovilizado se
120 | — e T " del activo - mantienen constantes en los ultimos
100 ANC/A cinco afios, mostrando un leve
080 | ¢ ——o—o o3 descenso en el ejercicio 2007,

0,60 A : -
040 = Ihmovilizado |nd!cando un ele’\./ado mmowh;adg del
0.20 del activo, y una politica de financiacién de
. ‘ Pa:rimonio activo no corriente donde se utiliza

neto - . . . .

™ rincipalmente capitales propios.
> S q/@@ (190‘"0 (96\ ANC/PN princip P prop

Relacion del PN con el Activo - PN/A

Relacidn del PM con el Activa - PRIA 0,54 0,56 0,51 0,51 0g2 |

Relacionado con los indices de inmovilizado analizados anteriormente, este
indicador ofrece una medicién de la estructura financiera del ente, dirigido a expresar
que parte de los fondos han sido provistos por los propietarios.

Relacion del PN con el Activo - PNA Como S,e _observg en el~graf|co adjunto,
en los ultimos cinco anos al menos el
0.65 60 % de los activos son financiados por
060 capital propio y desde el 2005 esto fue
e F‘N\\ —e— Relacion del disminuyendo hasta llegar al 54 % de
055 ~ PN con el dicho activo financiado por capital
Activo - PN/A .
0,50 - propio.
0,45
I o &
F S S
Rotacion del activo
| | | | | |
Rotacion del activo - Corriente - Wasiac 273 254 an 293 325
Rotacian del activo - Mo Cte - Wasianc 0,599 0,59 083 0,53 0,71

Los indices de rotacién indican la relacion entre las ventas y el volumen de recursos
invertidos (Activo), dividiendo el activo en corriente y no corriente.
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Como vemos en el grafico adjunto, el

290 *~_ e activo corriente puede rotar mas de tres
3,00 v ~—, —e—Rotacién del|| | veces al afio, mientras que el activo no
oo activo - corriente puede rotar aproximadamente
2,00 Corriente - ~ . .
150 Vias/AC una vez al afo. Esto no quiere decir

100 | = Rotaciondell| | Que todos los afios se remplazan los
0,50 —" activo - No bienes de uso del ente pero si que las
. Cte - ventas son suficientes para lograr este

Vias/ANC reemplazo en caso de ser necesario.
Por su puesto que este indice, como
cualquier otro, no hay que analizarlo en
forma aislada.

O X H o &
\) \) \] \) \)

Rentabilidad del PN, Operativa y Econémica - Leverage o efecto palanca

| | | | |
Rentabilickad del PM - LEl netaiPM 0,07 0,08 (IR 0,07 015
Rentabilidad Operativa - Ll operativaiPi 0,15 014 017 014 0,10
Rertabilicad econdmica - Ll netass 0,03 0,04 0,07 0,04 0,09
Leverage o ef. palanca - Rent PNiRent econ 1,86 1,79 1,64 163 1,62

Como vemos la empresa posee una rentabilidad operativa promedio del 15%, y una
rentabilidad econdmica que viene bajando desde el 2005, llegando al 3% en el 2007,
que como vimos en el estado de resultados se debe principalmente a un incremento
en los costos financieros.

o Rontabiidad Como vemos en el grafico adjunto, las

0.30 delPN- il || | diferentes rentabilidades se ven en
0,25 neta/PN descenso en los ejercicios 2004 vy
020 . 2005, y se mantienen estables en los
0,15 | +2§’:;tt’i'\'/";a_d ejercicios 2006 y 2007. Con respecto al
0,10 - \/A Util efecto palanca se observa que en
0,05 y Se—e operativa/PN|| | todos los ejercicios la rentabilidad del
) ‘ Rentabiidad || | patrimonio neto es superior a la
FRNP E‘t‘frr]‘gg'/‘;a rentabilidad economica lo que indica,
PP PR P en principio, un beneficio de utilizar

fondos de terceros.

Observaciones y conclusiones

Como se puede observar en los ultimos cinco afios la sociedad posee ratios que
indican una buena estructura financiera, ya que no posee una dependencia de
fondos de terceros que pueda provocar una pérdida del control de las decisiones por
parte de los propietarios del ente. Hay que remarcar que el indice de liquidez es muy
cercano a uno, lo que puede provocar que los proveedores de corto plazo no vean
canceladas la totalidad de sus créditos.

Por otro lado, los indices de rentabilidad, en menor medida el de rentabilidad
operativa, muestran un descenso en los ultimos afios. Si continda el descenso de
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estos indices en los préximos ejercicios, el ente va a necesitar financiamiento, ya
sea propio o de terceros para continuar con su operatoria habitual.

Para concluir con el andlisis de Celulosa Argentina, podemos decir que el ente
posee una estructura de financiacion adecuada, pero que los ultimos dos afos

comenzo a deteriorarse provocando un incremento en los costos financieros, por lo
que el ente debe prestar atencidn en los préximos ejercicios a estos indicadores.

Ledesma

Breve descripcion de la empresa

La "Compania Azucarera Ledesma" (como se llamo6 desde 1908) fue adquirida en
1911 por Enrique Wollmann y Carlos Delcassé. Su nombre actual lo posee desde el
afno 1956.

A mediados de 1923 se incorporé el Ingeniero Herminio Arrieta. Durante su
presidencia (1945-1970) se multiplicd por mas de tres veces la produccién, y se
montd una moderna planta de celulosa y papel.

A partir de la década del "80 se incorporaron la fabrica de jugos concentrados, la
planta de molienda humeda de maiz, el negocio de gas y petréleo, la planta de
cuadernos y repuestos escolares y papeleria comercial, y la produccion
agropecuaria en las provincias de Buenos Aires y Entre Rios.

A continuacién se adjuntan los diferentes negocios del ente:

Azucar, jarabe y alcohol
- Papel

Frutas y Jugos
Agropecuario

Estos se encuentran desarrollados en los siguientes complejos o plantas
industriales:

o Complejo Agroindustrial Ledesma (Libertador General San Martin - Jujuy)

- 35.000 hectareas plantadas con cafia de azucar.

- Fabricas de azucar, alcohol, celulosa y papel.

- 2.000 hectareas de plantaciones de citricos, paltas y mangos, un empaque de
frutas y una planta de jugos concentrados.

- Generacion propia de electricidad de algo mas de 51.000 Kw.

o Planta Glucovil (Villa Mercedes - San Luis)
- Planta de molienda humeda de maiz.

- Produccion de jarabe de fructosa, glucosa, almidones y otros subproductos.
- Generacion propia de electricidad de 7.500 Kw.
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o Fabrica de Cuadernos y Repuestos (Villa Mercedes - San Luis)
- Planta de produccién de cuadernos, repuestos escolares y papeleria comercial.

. Establecimientos Agropecuarios (Buenos Aires y Entre Rios)

- Produccion de carne y granos.
- Establecimientos La Biznaga, La Bellaca, Magdala y Centella (52.000 hectareas).

o Finca Santa Maria (Concordia - Entre Rios)
- 250 hectareas de plantaciones de citricos.
o UTE- Aguarague (Salta)
- Participacion en la exploracion de petréleo y gas en el Yacimiento Aguarague.

Analisis de numeros e indices financieros

A continuacién se adjunta un resumen de los saldos patrimoniales expresado en
miles de pesos argentinos:

| | | | |
Activio corriente B53.474 £01.008 514 BET 434 144 47513
Activo no corrierte 732055 732512 TE4 524 734 354 E88.532
Total Activo 1.386.429 1.333.520 1.270.19% 1.768.498 1163745
Pazivo corriente 262.712 252.244 216759 130,325 130.554
Paszivo no corriente 61.514 39.765 36024 2627 29612
Total Pasivo 324226 202074 2528713 T62.955 T60. 766
Participacion Minoritaria 13 16 15 14 14
Patrimonio Meto 1.062.190 1.041 4490 1.026.363 1.005.529 1.003 565
Total Pasivo, PAy PN 1.386.429 1.333.520 1.279.10% 1.768. 498 1163745

Como se pude observar la compaiiia posee activos que rondan los $ 1.300 millones
de pesos, los cuales se fueron incrementando de $ 1.163 millones en 2003 a $ 1.386
millones en 2007. De estos aproximadamente $ 730 millones en promedio
corresponden a activos no corrientes que principalmente corresponde a bienes de
uso que incluyen los complejos y plantas industriales.

Este activo se encuentra financiado con capitales propios (patrimonio neto) y de
terceros (pasivo), en donde la participacion de los propietarios es significativamente

superior a la de terceros, ya que aproximadamente el 77 % de los activos es
financiado por los propietarios.

A continuacion se adjunta un resumen de los saldos de resultado expresado en
miles de pesos argentinos:
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|

“ertas netas 1.425.371 1165454 550,770 782886 790451
Costo de los productos vendidos -961 186 -742 962 =517 961 -454 745 -470.280
Resultado Bruto 464785 422522 332809 298. 740 320777
Gastos de comercializacion v administracian -3321135 -285 660 -232.384 -220.802 S1FE 0L
Resuftado Qperative Ordinatio TILOTD T23.862 00415 77339 TSL 6D
Resutados financieros v por tenencia 42112 28730 17.5249 39.059 -4 503
Re=zutado de inversiones permanentes -443 -1.250 1747 538 -1.523
Ctros ingresos v egresos -22153 -83.702 -4 344 -4 036 3.443
Resultado neto ordinario T51.586 T43. 680 115647 TI2900 70086
Resutado participacion de terceros & -1 -1 -1 1
Resultados Extraordinarios

Resuftado antes de JG T51.569 T43.679 115646 TIL899 70087
Impuesto a las Ganancias -GE GEE -64 552 -55513 -58.952 -72.487
Resuftado MNeto (Pérdida)Ganancia L7723 TO.T2T 59.833 52967 =240
Margen bruto 33% 36% 39% 8% 41 %
Margen Operativo 9% 11% 12% 10% 18%

Como vemos las ventas se fueron incrementando en lo dultimos afios
aproximadamente un 87% desde el 2003 hasta el 2007 (también se incluyeron
nuevos negocios), pero también los costos sufrieron un aumento, que incluso fue
superior (aproximadamente de un 104%) provocando un descenso del margen bruto
del 41% al 33%. Hay que destacar que la compania posee en los ultimos cinco afos
margenes brutos elevados.

Con respecto al margen operativo se ve un descenso significativo del 18 % en el
2003 al 9 % en el 2007, lo que nos muestra un descenso preocupante para el ente
que se debe al aumento en los gastos de administracién y comercializacion, que se
incrementaron en los ultimos afios un 87% aproximadamente.

Podemos observar que el ente no ha podido trasladas la totalidad de sus
incrementos en los costos y gastos, a sus clientes a través de las ventas, ya que los
costos se incrementaron mas que las ventas.

La sociedad posee resultados financieros y por tenencias significativos que son
positivos con excepcidn del ejercicio 2003 donde los costos financieros llevaron a
que el resultado neto sea negativo.

Con respecto a otros ingresos y egresos negativos se observa un alarmante
aumento en el ano 2007.

Hay que destacar que en los ultimos cuatro ejercicios la sociedad ha tenido
resultados positivos después de impuesto.

A continuacién de realiza un analisis de los principales indices:

Liquidez Corriente

I I | I I |
Liguidez carriente - ACPC 2439 2,38 237 3,33 364 |
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Se puede observar que durante los cinco anos analizados la sociedad cuenta con
fondos corrientes mas que suficientes para hacer frente a sus obligaciones de corto
plazo (pasivos corrientes).

Liquidez corriente - AGFC Como vemos en el grafico adjunto, se
puede observar un descenso en el
4,00 indice desde el 2003, pero el indice
‘\.\ siempre se mantiene superior a los 2
300 No_o—o —e— Liquidez puntos, lo que brinda tranquilidad hacia
2,00 corriente - || | |os acreedores de corto plazo, ya que
1,00 ACRC Nno poseen inconvenientes para cobras

. sus créditos corrientes.

& S
Endeudamiento

Endeudamiento - P/PR

[1cy

0,25

025 015 0,46 |

En primer lugar se puede observar que en todos los ejercicios el indice de
endeudamiento es bastante inferior a uno, o sea que la sociedad posee mayor
financiamiento propio que de terceros.

Endoudamionto - FIPN Como observamos en el grafico
adjunto, el indice de endeudamiento
0.35 fue aumentando desde el 2004 pero
0,30 —— siempre en valores cercanos a 0,30 lo
0,25 ad que nos indica que el endeudamiento
0,20 —&— Endeudamien . -
015 L e—o to - PIPN del ente es bajo o sea que utiliza para
8(1)2 su actividad la financiaciéon de sus
. propietarios principalmente.
T S S
Solvencia
| | | | |
Solvencia - AP 4,28 457 5 06 717 7.27 |

En primer lugar, y en relacibn con el

indice de endeudamiento analizado

anteriormente, se observa una disminucion progresiva en lo ultimos cinco anos, pero

el indice de solvencia continta siendo alto.
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S . La finalidad del indice de solvencia es
olvencia - A/P . . .y
medir la estructura de financiacién de
8.00 un ente y reflejar el grado de cobertura
' — de los acreedores del riesgo de
6,00 Y 90
\.\’\‘ : desvalorizacion de los  activos
—&— Solvencia - .
4,00 4 AP liquidados, o sea que este grado de
2,00 cobertura fue disminuyendo desde el
) _ 2003. Sin embargo el indicador se
© > & ® Q& mantien_e guperior a qu cuatro puntqs
PP PP lo que indica una suficiente solvencia
del ente.
Inmovilizado
| | | | |
Inmovilizado del activo - ANCIA 0,53 0,55 0,60 0,63 0,58
Inmovilizado del Patrimonio neto - AMCIFMN 0,69 0o 0,74 073 0,69

Como vemos se puede observar un elevado indice de inmovilizado del activo, que
se mantiene en un promedio de 0,55, lo que nos indica que el 55% de los activos se
encuentra inmovilizado al ser no corriente, incluyendo a las plantas industriales
antes mencionadas dentro de los bienes de uso.

Por otro lado, el inmovilizado del patrimonio neto que mide la politica de financiacion
de los activos no corrientes, se mantiene en un promedio de 0,50, siendo siempre
inferior a uno, indicandonos que el activo no corriente es financiado principalmente
con capitales propios.

Como se observa en el grafico adjunto,
0,80 o . .
— e nmoviizado!| | @mbos indices de inmovilizado se

0,70 - . e
060 Le——o del activo - mantienen constantes en los ultimos
0.50 e ANCIA cinco afios, mostrando un leve
0,40 descenso en el ejercicio 2007.
0,30
0.20 —&— |nmovilizado
0.10 del
’ Patrimonio
) neto -
>
S S ANGIN

Relacion del PN con el Activo - PN/A

Relacidn del PM con el Activa - PRIA 0,77 0,75 0,30 0,36 0,6 |

Relacionado con los indices de inmovilizado analizados anteriormente, este
indicador ofrece una medicién de la estructura financiera del ente, dirigido a expresar
que parte de los fondos han sido provistos por los propietarios.
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Relacion del PN con el Activo - PN/A Se obs’er_va en,el gra~f|co adjunto qu,e
en los ultimos cinco anos, en promedio
0.90 el 80 % de los activos son financiados
0ss | o— por capital propio, y desde el 2005 esto
‘ \ —e— Relacion del fue disminuyendo, hasta llegar en el
0.80 ~ /F;Nt?on el 2007 al 75 % de dicho activo financiado
0,75 ctvo-PNAJl | hor capital propio. Podemos concluir
0.70 ‘ ‘ que la participacion de los propietarios
© > & ® & en la financiacion del ente es
P PP significativa.
Rotacién del activo
|
Rotacion del activo - Corriente - Yiasiac 2,18 1,894 1,65 1,80 1,66
Rotacion del activo - Mo Cte - Wiss/aMG 1,94 1,59 1,11 107 1,15

Los indices de rotacién indican la relacion entre las ventas y el volumen de recursos
invertidos (Activo), dividiendo el activo en corriente y no corriente.

i

—e— Rotacion del
activo -
Corriente -
Vtas/AC

—&— Rotacion del
activo - No
Cte -
Vtas/ANC

Segun se observa en el grafico adjunto,
el activo corriente puede rotar mas de
dos veces al afo similar al activo no
corriente. Esto no quiere decir que
todos los afos se remplazan los bienes
de uso del ente pero si que las ventas
son suficientes para lograr este
reemplazo en caso de ser necesario,
por su puesto que este indice no hay
qgue analizarlo en forma aislada.

Rentabilidad del PN, Operativa y Econémica - Leverage o efecto palanca

Rentabiliciad del PM - Ll netaiPn

Rentabilidad Operativa - Ll operativaiPi
Rentabilidad econdmica - Ul netass,
Leverage o ef. palanca - Rent PNiRent econ

0,05
012
0,06
1,31

| | |
0,05 0,05 0,05 0,00
012 0,10 0,08 014
0,05 0,05 0,05 -0,00
1,78 1,25 1,18 1,16

Como vemos la empresa posee, en los ultimos cinco anos, una rentabilidad
operativa promedio del 0,10 y una rentabilidad econdmica promedio que se
mantiene desde el 2004 en los 0,06 aproximadamente.
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i o Ronfabiidad CCj)omo vemos en el gréfigq adjunto,
o1 | del PN - Ut esde el 2004 las ren_tabllldades se
012 | neta/PN fueron incrementando
0.10 ) progresivamente. Con respecto al
0,08 | +gzr;t;tt’l'\'/'iad efecto palanca se observa que en
0,06 - Utl todos los ejercicios la rentabilidad del
0,04 / operativa/PN|| | patrimonio neto es superior a la
002 177 Rentabiidad || | rentabilidad econdmica lo que indica,
002 ?m .o a E‘;lf’:gg;‘;\a en principio, un beneficio de utilizar
S S S fondos de terceros.

Observaciones y conclusiones

Como se puede observar en los ultimos cinco afos la sociedad posee indices que
indican una buena estructura financiera, ya que no posee una dependencia de
fondos de terceros que pueda provocar una pérdida del control de las decisiones por
parte de los propietarios del ente.

Sin embargo hay que tener en cuenta que sostener la estructura del ente con capital
propio no siempre es rentable, incluso segun el indicador del efecto palanca, es mas
rentable para el ente utilizar fondos de terceros que los propios.

Por otro lado a pesar que los margenes estan disminuyendo, se pude observar un
leve incremento en la rentabilidad operativa y econdmica, lo que indica que los
nuevos negocios han sido rentables para el ente en su conjunto.

La sociedad no presente problemas de empresa en marcha, debido a que sus
indicadores son positivos.

Observaciones del Estudio de casos practicos

Como se puede observar a través del analisis de indicadores financieros, que se
alimentan de informacidn contable histérica, podemos conocer la situacion financiera
y econodmica del ente, su estructura de financiamiento y su situacién con respecto a
inconvenientes de continuar como empresa en marcha.

Nuestro analisis se baso en informacién contable historica por lo que si contaramos
con informacién contable proyectada podriamos analizar con mayor precisiéon la
situacion econoémica financiera del ente.

Pudimos concluir que la situacion de la papelera Massuh S.A. es critica, ya que
requiere de inmediato una reestructuracién, posee elevados pasivos y no esta en
condiciones de hacer frente a sus proveedores corrientes con los activos corrientes,
por lo que en el ultimo ano tuvo que realizar la venta de una planta industrial para
hacer frente a dichos pasivos.
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Por otro lado, analizamos a la sociedad Papel Prensa que a pesar de la disminucién
de su rentabilidad, no posee problemas con los proveedores ya que posee pasivos
poco significativos. Analizando a la empresa como subsidiaria de los dos principales
diarios del pais, donde su finalidad principal es brindar materia prima mas que
entregar ganancias a sus accionistas, vemos que no posee problemas econémicos.

También analizamos la situacién de Celulosa Argentina S.A. que dijimos que posee
una estructura de financiacion adecuada, pero que en los Ultimos afios su
rentabilidad fue disminuyendo, junto a problemas para hacer frente a sus pasivos de
corto plazo, provocando un incremento en los costos financieros. De todos modos el
ente no posee en principio problemas estructurales ni de empresa en marcha.

Finalmente analizamos la sociedad Ledesma, donde dijimos que no presenta
problemas estructurales ni de empresa en marcha. Sin embargo sus margenes
estdn en descenso en los ultimos afos, pero con rentabilidades positivas que no
muestran inconvenientes en los proximos afos. También es importante remarcar
que los nuevos negocios del ente han sido rentables.

Como mencionamos en la introduccion, esto no pretende ser un analisis exhaustivo
de la situacién econdmica financiera de estos entes pero si demostrar que si
contamos con informacion contable proyectada, se podria conocer en mayor detalle
la situacién del ente y sus perspectivas futuras, y que los accionistas y otros
usuarios de la informacién contable (Proveedores, Cliente, Bancos, Gobiernos, etc.)
tomen decisiones correctas.

Como breve resefia de este analisis practico, concluimos que contar con informacion
contables proyectada, y poder realizar diferentes analisis de dicha informacién, seria
muy provechoso para los usuarios de los estados contables, mas alla que luego esta
informacién pueda tener desvios con respecto a la informacién contable real, ya que
como toda informacién sobre valores futuros puede ser diferentes a los valores
reales.
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IV - CONCLUSIONES

El objetivo general que orientd el presente trabajo de investigacion versa sobre /a
posibilidad de detectar crisis estructurales en las Corporaciones a través de la
informacion contable proyectada, con el fin de contribuir a la adaptacion de la
Contabilidad a las nuevas necesidades requeridas por el desarrollo actual del
comercio y la economia de la Sociedad.

El trabajo fue organizado de la siguiente manera:

| — INTRODUCCION: realizamos una introduccién conceptual a los temas a
desarrollar en el trabajo.

Il - MARCO TEORICO: desarrollando el marco tedrico histérico y actual de la
contabilidad para de esta forma lograr ubicar nuestra disciplina en la actualidad.
Esta se encuentra dividida en:

1. TEORIA CONTABLE

2. INFORMACION PROYECTADA

3. CRISIS EN LAS CORPORACIONES

4. ARTICULACION DEL MARCO TEORICO

lll - ESTUDIO DE CASOS PRACTICOS: donde realizamos el estudio de cuatro
empresas que poseen o han poseido en el pasado problemas financieros, y
realizamos un analisis de ratios que nos indiquen la situacion econémica —
financiera del ante y en que casos podemos enfrentamos ante crisis
estructurales en los entes.

IV — CONCLUSION

Como mencionamos en el plan de tesis, la empresa constituye un proyecto de
inversion por excelencia y es necesario desarrollar una trayectoria de la empresa en
el tiempo por venir. No es necesario que esta sea exacta (como tampoco lo es la
Contabilidad Historica), pero si que los usuarios de la informacién contable puedan
tener una vision a futura del ente. (Hipotesis 4: Los estados contables (historicos y
proyectados) nunca son exactos, si no que se busca la razonabilidad de los
mismos).

La Contabilidad, como cualquier disciplina que desarrolla el hombre, actia en un
contexto econdmico, politico y social organizado, donde la actividad continuada de
determinadas entidades en el campo econdmico y financiero genera, en cantidades
limitadas, bienes y servicios. Este contexto en el que desenvuelven las empresas en
la actualidad es muy dinamico, y los usuarios de la informacion contable deben
obtener las herramientas necesarias para tomar decisiones con menor
incertidumbre, y para esto se requiere informacion tanto histérica como futura. En
esta necesidad de brindar informacioén para la toma de decisiones, la Contabilidad se
encuentra en condiciones de brindarla, pero siempre con un sustento Tedrico que le
permita fundamentarla.
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La Contabilidad fue acompafando al desarrollo del comercio y de la economia
durante toda la historia, siendo de gran importancia para este desarrollo econémico.
Sin embargo esta evolucién no fue al ritmo de los cambios que se produjeron en
otras disciplinas, al punto que algunos autores destacan que es el momento “mas
critico” de la disciplina contable, debido a que esta no supo adaptarse a las nuevas
necesidades que le impone la sociedad. Incluso el profesor Ricardo Mattessich'
menciona que “la situacién actual de la Contabilidad, es decir, su practica, su teoria
y su ensefanza, es un espectaculo desalentador para muchos expertos”.

Esta crisis de la contabilidad se inicié6 en la segunda mitad del siglo XX, y los
usuarios (internos y externos) comenzaron a poner en cuestionamiento su utilidad. A
esto se le sumé los escandalos financieros de principios del siglo XXI (como ser el
caso Enron Corp, Worlcom, Parmalat, entre otros), que colocan en mayor
cuestionamiento a nuestra disciplina, debido a que los estados contables no
muestran la realidad econdmica — financiera de las empresas, ya que las empresas
se declaran en cesacion de pagos o en quiebra, cuando los estados contables no
reflejaban tales problemas.

Esto también provocd que se cuestionaran las normas contables (para informacién
contable histdrica) de los principales organismos emisores del mundo, como ser el
FASB emisor de Normas Contables Norteamericanas (US GAAP), y el IASB emisor
de las normas contables internacionales (NIC/NIIF). De esta forma caen (o se
debilitan) dos iconos de la contabilidad histérica.

Debido a la crisis en la disciplina contable destacados autores (Mario Biondi, Carlos
Garcia Casella, Ricardo Mattessich, entre otros) proponen concebir a la Contabilidad
de una manera menos técnica y especifica, pero mas general y cientifica,
remarcando la necesidad de desarrollar una Teoria General Contable.

La disciplina contable ha buscado solucién a sus problemas en la practica contable,
descuidando la Teoria General, tal vez sin lograr comprender la importancia que
posee esta. Actualmente la Contabilidad no resulta satisfactoria a algunas de las
nuevas necesidades y requerimientos del mundo comercial, ya que no logra
exteriorizar adecuadamente las situaciones que surgen de la globalizaciéon de la
economia, del avance tecnolégico y de las nuevas modalidades en la actividad
empresaria y financiera.

Siempre la Contabilidad se basé en el pasado, los llamados estados contables
histéricos (tradicionales). Si bien los estados contables histéricos principales revelan
acontecimientos que, cuantitativamente, han influido en la expresion de la evolucion
del ente a que pertenecen, circunstancia necesaria pero no suficiente para conocer
la verdadera situacidon en que el mismo se encuentra, la incertidumbre de los
acontecimientos por ocurrir pueden tornar mas limitada de lo que, en realidad es, la
unidad de los mencionadas documentos contables histéricos. (Hipdtesis 1: Los
estados contables histéricos son necesarios pero no suficientes para la toma de
decisiones de usuarios internos y externos).

! Mattessich, Ricardo. Contabilidad y Métodos Analiticos. Medicion y Proyeccién del Ingreso y la Riqueza en la
Microeconomia y en la Macroeconomia. Ediciones La Ley. Buenos Aires — Argentina, 2002.
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En la década del 70, y con el cambio de paradigma en la contabilidad, observamos
que los organismos de control comienzan, timidamente, a solicitar informacion
proyectada. En un primer momento solo para ser utilizada por los organismos de
control, o sea sin trascendencia a terceros, pero luego se invitd a las empresas a
hacer publica dicha informacidon sobre el futuro del ente.

Por otro lado, para demostrar la continuidad de la empresa en el mercado (lo que
llamamos empresa en marcha), es necesaria una proyeccién del ente, o sea que
existen posibilidades de subsistencia con los recursos generados o0 a generar por su
propia actividad. (Hipoétesis 3: El principio de empresa en marcha necesita, para su
comprobacion, de los estados contables proyectados).

Las Corporaciones requieren que la informacién contable contribuya a prever crisis
estructurales para poder solucionar a tiempo sus falencias, y no actuar luego de lo
acontecido, cuando la cesacién de pagos o la misma crisis estan en la puerta de las
empresas.

Como la contabilidad tradicional no les brindaba a los usuarios la informacion
necesaria para la toma de decisiones, comienzan a surgir otras contabilidades como
ser la Contabilidad Gerencia que brinda informacién a la gerencia interna del ente.
Héctor Bértora' destaca que “la falta de adecuacion a la realidad circundante obligd
a crear una contabilidad mas en consonancia con las necesidades de informacién de
empresas, y asi nacio la Contabilidad Gerencial”’, en donde la Contabilidad Gerencial
es mas “atrevida” y se anima a realizar informacion “prospectiva” e informar sobre el
futuro a través de balances y estados de resultados proyectados aprovechando la
teoria y técnica contable.

En las Corporaciones es necesaria la planificacion de sus actividades, tanto
productivas como de inversion, logrando una visién proyectada de la misma en el
tiempo y en el espacio. La falta de una correcta planeacion a largo plazo, se cita
como una razon para la reestructuracion financiera y los fracasos empresariales. A
través de la planeacion a largo plazo las Corporaciones logran visualizar
sistematicamente el futuro y anticipar los posibles problemas financieros antes de
que estos se presenten.

En el presente trabajo hemos realizado el analisis de indicadores financieros de
cuatro sociedades, que se alimentan de informacion contable histérica (debido a que
no se cuenta con informacion contable proyectada), con los que podemos conocer la
situacion financiera y econdémica del ente, su estructura de financiamiento y su
situacién con respecto a inconvenientes de continuar como empresa en marcha. Por
supuesto que este analisis incluyé el contexto en donde se desarrollan estas
empresas.

A través de los ratios analizados, pudimos concluir que la situacién actual de la
papelera Massuh S.A. es critica, ya que requiere de inmediato una reestructuracion,
posee elevados pasivos (indice de endeudamiento) y no esta en condiciones de
hacer frente a sus proveedores corrientes con los activos corrientes (indice de
liquidez corriente), por lo que en el ultimo afo tuvo que realizar la venta de una

! Bértora, Héctor R. Teoria de la Contabilidad. Ediciones Macchi. Buenos Aires — Argentina, 1975.
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planta industrial para hacer frente a dichos pasivos, todo esto sumado a
rentabilidades negativas en los ultimos ejercicios. Estos elevados endeudamientos
hacen que los costos financieros sean elevados y que provoquen que en el ultimo
ano analizado (finalizado el 30 de Junio 2007) las pérdidas hayan sido
considerables.

También dentro del analisis se encuentra la sociedad Papel Prensa, que a pesar que
su rentabilidad se encuentra en progresivo descenso en los ultimos cinco afios, no
posee problemas de cesacidon de pagos con los proveedores, ya que posee pasivos
poco significativos. Analizando a la empresa como una sociedad subsidiaria de los
dos principales diarios del pais (La Nacién y Clarin), siendo su finalidad principal
brindar materia prima (papel prensa) mas que entregar ganancias a sus accionistas,
vemos que no posee problemas econdémicos, no mostrando los indices estudiados
problemas financieros.

Por otro lado analizamos la situacion de Celulosa Argentina S.A. que posee una
estructura de financiacion adecuada (indice de endeudamiento y solvencia), pero
que en los ultimos afios su rentabilidad fue disminuyendo, junto a problemas para
hacer frente a sus pasivos de corto plazo (indice de liquidez corriente), provocando
un incremento significativo en los costos financieros en los ultimos dos afos. De
todos modos el ente no posee, en principio, problemas estructurales ni de empresa
en marcha, pero si los indicadores nos alertan sobre posibles problemas si el ente
no revierte ciertos indicadores.

La cuarta y ultima empresa analizada fue la sociedad Ledesma, donde dijimos que
no presenta problemas estructurales ni de empresa en marcha segun nos indican los
ratios estudiados. Sin embargo sus margenes estan en descenso en los ultimos
afios, pero con rentabilidades positivas que no muestran inconvenientes en los
proximos anos. También es importante remarcar que los nuevos negocios del ente
han sido rentables.

Nuestro analisis se basé en informacién contable histérica de estado publico, por lo
gue si contaramos con informacion contable proyectada, o sea si los entes brindaran
informacién contable proyectada, podriamos analizar con mayor precision la
situacion econdmica financiera del ente mediante estos y otros indices, y de esta
forma brindar a los usuarios informacién necesaria para la toma de decisiones y con
esta informacion lograr anticipar crisis estructurales en las corporaciones. (Hipotesis
2: La informacion contable proyectados pueden disminuir las crisis o quiebras
repentinas).

Del analisis tedrico - practico realizado en el presente trabajo, hemos concluido que
contar con informacién contables proyectada, seria imprescindible para la toma de
decisiones de los usuarios de los estados contables en funcion de detectar crisis
estructurales en las Corporaciones, y que ampliaria su aporte al desarrollo
economico y social.
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Para finalizar queremos resaltar nuevamente las palabras del profesor Juan José
Gilli' que expresa que “el principal producto de la accion de planificar es el
aprendizaje... lo importante no es acertar con el plan, sino es lo que se
aprende a partir de la accioén de planificar”.

! Biondi, Mario; Viegas, Juan Carlos. “Bases teoricas para la preparacion de la informacion contable proyectada
o prospectiva” (Proyecto E017 Informe Final Programacion Cientifica 2001/2003 UBACyT). Primer Informe
2001.
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