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Resumen

Los Estados Contables Proyectados son el resultado de la
presupuestacion integral que efectta una organizacion. Como toda
informacion prospectiva, cobran especial importancia las premisas e
hipétesis que las personas involucradas en el proceso de presupuestacion
adopten para efectuar las estimaciones propias de la tarea encarada. Esta
actividad posee una alta incertidumbre inherente, con lo cual el aporte de la
proyeccidon de datos reviste especial utilidad, ya que se constituyen
precisamente en una herramienta de tratamiento de la incertidumbre, donde
las variables en juego se cuantifican considerando la vaguedad propia de su
naturaleza.

La estructura del trabajo comienza con una descripcion de los
estados contables proyectados y del proceso de presupuestacion que les da
sustento. Luego incorporamos algunas consideraciones sobre la
incertidumbre inherente a toda proyeccion, a fin de dar mayor credibilidad a
los informes contables y la exposicién de algunos ejemplos préacticos para
facilitar el entendimiento de este tema que tiene su gran complejidad.

Por ultimo proponemos un caso de aplicacién donde analizamos los
estados contables de una empresa multinacional con inversiones en diversos
lugares del mundo, observando cémo se realiza la proyeccion de los estados
contables para diferentes periodos, teniendo en cuenta el contexto donde se
desarrolla y cuéles son sus politicas de inversion, endeudamiento, etc. vy,

finalmente, extraemos conclusiones



Introduccion

Los principales instrumentos de transmision de informacion sobre la
situacion econdémica y financiera de las organizaciones, de gestion publica o
privada, con o sin fines de lucro, son los estados contables. Esta informacion
sera utilizada tanto por usuarios internos como ajenos al ente, que se
trasformaran, en definitiva; en los principales interesados en la fiabilidad de
su contenido.

Los estados contables exhiben informacién util para la toma de
decisiones de diferentes tipos de wusuarios. Deben contemplar las
caracteristicas de la informacién y de los destinatarios de la misma, ademas
de cumplir con diversos requisitos impuestos por las resoluciones técnicas
vigentes. Basicamente, los estados contables resumen dos tipos diferentes
de datos: los relativos a variables stock, como el estado de situacion
patrimonial, que presenta los bienes, derechos, deudas y patrimonio neto de
la organizacién en un momento determinado; y los relativos a variables flujo,
como el estado de resultados, el estado de evolucidn del patrimonio neto y el
estado de flujo de efectivo, que contienen informacién sobre el
comportamiento de los ingresos, egresos, cobranzas, pagos y partidas del
patrimonio neto en un periodo determinado.

Ahora bien, asi como efectuamos el andlisis de informacion
perteneciente a situaciones del pasado que nos permite determinar la
situacién financiera de una empresa, es posible evaluar también la solvencia
y rentabilidad a futuro, a partir de los estados contables proyectados.

La creciente inestabilidad del entorno plantea la exigencia de
mejorar los elementos para la toma de decisiones. En algunos casos, la
informacion provista por los estados contables tradicionales se presenta
insuficiente. Es verdad que la informacion proyectada supera el problema de
la insuficiencia de informacion, pero no es menos cierto que enfrenta otro

obstaculo y no de menor envergadura: al tratar con elementos del futuro



econdmico y financiero de la organizacion y el medio en el cual se
desenvuelve, muchos de los datos seran inciertos, para cuyo tratamiento
necesitaremos valernos de herramientas que contemplen la incertidumbre y
permitan efectuar un uso adecuado de la informacion.

El objetivo final de este trabajo esta enfocado en evaluar un caso
real de una empresa multinacional, analizando sus lineamientos a futuro, su
posicionamiento estratégico y los riesgos que afronta. Con todos los datos
mencionados nos embarcaremos en la tarea de realizar una proyeccion de
sus estados contables para establecer si es conveniente invertir o no en la

mencionada compafiia.



CAPITULO |

Informacion financiera prospectiva

Sumario: 1.- Informacién contable prospectiva. 2.-
Consideraciones generales y antecedentes. 3.- Los
estados contables proyectados. 4.- Marco teérico.

1.- Informacién contable prospectiva

Definicién
No existe una definicion de “Informacion Financiera
Prospectiva” (IFP) aceptada internacionalmente. Se puede definir IFP como:
“La informacién financiera prospectiva es aquella que se basa en el historico
de hechos pasados de la compafiia para configurar una hipétesis acerca de
lo que puede ocurrir en un futuro. Este tipo de informacién es altamente
subjetiva y su preparacion requiere un alto componente de juicios de valor”.(D)
La IFP representa la mejor estimacion del futuro de los directores.
En la practica, la informacién sera una de las siguientes:
e La mejor estimacion de lo que cree que sera el resultado real;
e Una estimacion de lo que esperan sera el resultado (un target); o

e Un ejemplo puramente ilustrativo de un resultado hipotético dentro de

() Consultas a bases de informacidn, en Internet: https://actualicese.com/actualidad/2018
/01/18/informacion-financiera-prospectiva-para-que-sirve-y-cuando-puede-estar-involucrado-el-
auditor/ (12/03/2018)



https://actualicese.com/actualidad/2018%20/01/18/informacion-financiera-prospectiva-para-que-sirve-y-cuando-puede-estar-involucrado-el-auditor/
https://actualicese.com/actualidad/2018%20/01/18/informacion-financiera-prospectiva-para-que-sirve-y-cuando-puede-estar-involucrado-el-auditor/
https://actualicese.com/actualidad/2018%20/01/18/informacion-financiera-prospectiva-para-que-sirve-y-cuando-puede-estar-involucrado-el-auditor/

un rango de posibles resultados.

La IFAC, en su ISA 810 “La Examinacion de Informacion Financiera
Prospectiva” (actualmente considerada para revision) tiene las definiciones
correspondientes para dos de estos elementos:

“Un prondstico significa IFP preparada sobre la base de
suposiciones de eventos futuros que los administradores esperan tengan
lugar, y las acciones que los administradores esperan llevar a cabo hasta la
fecha en la que la informacibn sea preparada (suposiciones mejor
estimadas).

Una proyeccién se define como IFP preparada sobre la base (a) de
suposiciones hipotéticas sobre eventos futuros y acciones de los
administradores que no se espera necesariamente que tengan lugar, o (b)
una mezcla de suposiciones mejor estimadas e hipotéticas”. Mientras mas se
avance en el futuro, se utilizan suposiciones mas hipotéticas.

Estas definiciones, como puede observarse, tienen elementos en
comun en el sentido de que se concentran en la confianza de las
expectativas de los administradores.

El IAPC (Instituto Argentino para la Calidad), en su curso de
revision de la ISA 810, discute en la actualidad una definicion mas
generalizado definiendo IFP como cualquier informacién financiera sobre el
futuro. El IAPC espera que una definicibn menos detallada traera menos
interpretaciones erroneas y malos entendimientos, y una mayor aceptacion.

Los cambios propuestos sirven de soporte para muchas respuestas
para quienes creen que el realizar distinciones acerca de las partes
componentes de la IFP, sélo complica la situacion y que no existiria un
respaldo general para esta distincion.

En este sentido, se puede sefialar que, aun las opiniones recogidas
que reconocieron la existencia de una distincidn entre prondsticos y
proyecciones, sostienen que no existe un entendimiento general. Mientras

que se brinda una definicion técnica de estos términos, el usuario de la IFP



puede no estar dispuesto a investigar los matices de estas diferencias y, en
ciertos casos, puede no resultar necesario siquiera.

Como sintesis de estas opiniones se sostiene que la falta de una
linea divisoria clara entre los términos “proyeccion” y “prondstico”, pueden
llevar un grado de incertidumbre e inconsistencias, especialmente en casos
limite. No obstante, las respuestas en general demostraron que la distincion
seria de poca relevancia, ya que, en ambos casos, el usuario potencial de la
informacion basa sus decisiones de inversion en informacion altamente

subjetiva.

2.- Consideraciones generales y antecedentes

Para poder investigar es esencial determinar el objeto de estudio y
por qué es importante hacerlo. En cuanto a la informacién prospectiva
aparecen dos conceptos cercanos, la proyeccion y prospeccion. Segun el
Diccionario de la Real Academia Espafiola se entiende por proyeccion
“accion y efecto de proyectar”. Mientras que proyectar en su segunda
acepcion significa “idear, trazar o proponer el plan y los medios para la
ejecucion de algo”. Por otro lado, prospeccion en uno de sus sentidos se
refiere a “exploraciébn de posibilidades futuras basadas en indicios
presentes”.

Viegas incluye la posicion de la Federacion Internacional de
Contadores, en 1989 (International Federation of Accountants — IFAC) dentro
de su Guia Internacional de Auditoria N° 27: “El analisis de la Informacién
Financiera Prospectiva” en la cual se sefala que la informacién prospectiva
es: “...aquella que esta basada en presunciones, acerca de hechos que
pueden tener lugar en el futuro asi como acciones posibles por parte de la
entidad. La informacion prospectiva puede prepararse sobre las base de
presunciones como mejor estimacién posible o de presunciones hipotéticas.
Las primeras suponen preparar la informacion financiera prospectiva sobre la

base de eventos o acontecimientos futuros que la direccion espera que



tengan lugar y las acciones que la direccidbn espera tomar en cuanto a la
fecha en que dicha informacién se ha preparado, dando lugar a un tipo de
informacion financiera prospectiva conocida como prondstico o prevision”.(?
En el afio 1990, el Instituto de Contadores de Inglaterra y Gales
publicd las Recomendaciones del Institute of Chartered Accountants in
England and Wales (ICAEW) en el &mbito de Auditing Practices Committee
(APC), dentro de las directrices de Auditoria (“Prospective Financial

[

Information”) que sefalan que una proyeccion es: “...la mejor expectativa de
la direccion acerca de los resultados, posicion financiera o cambios en la
posicion financiera futuros, la cual esta sujeta a una mayor incertidumbre que
una prevision por razén de la calidad de las evidencias confortativas utiles
para soportar los importes. Esto podria ser debido a factores tales como:
lejania del periodo futuro, volatilidad del negocio, especial incertidumbre del
entorno del negocio, hipdtesis altamente subjetivas, etc.”®

En Canadd, el Instituto Canadiense de Contadores (Canadian
Institute of Chartered Accountants — CICA) define a la informacién
prospectiva, sefialando que ésta puede ser presentada como una prevision o
como una proyeccion y sefiala que la prevision se establece usando
hipotesis, considerando las condiciones econémicas mas probables a juicio
de la direccion. Mientras que la proyeccion considera que junto a esas
hipétesis existen otras (una 0 mas) que conllevan suposiciones consistentes
con el objetivo de la informacién, pero que no son, a juicio de la direccion,
necesariamente las méas probables.

Pahlen R. y otros incluyen los siguientes conceptos:

e “Estimacion: Informacion financiera proyectada con respecto a un

periodo financiero que aun no se termind y los resultados no se publicaron.

@ VIEGAS, J.C., Caracteristicas, formas y contenidos de los informes emitidos por entidades
econdmicas en contextos globalizados gue permitan exponer la situacion presente y sus perspectivas
futuras, Informe de proyecto de investigacion, UBA (Buenos Aires, 2001), pag.37.

) TEODORO, Antonio, CARABALLO, Esteban, Los documentos contables previsionales.
Anélisis comparado y propuesta de desarrollo, Editorial I.C.A.C. (Espafia, 1998) pag. 49.




e Prondstico: Informacion financiera proyectada con respecto a un
periodo financiero que no termind y los directores estan razonablemente
seguros de alcanzar. Cuando hablamos de director se refiere a una actitud
de aquellos que tienen la responsabilidad de conducir el proyecto. Son ellos
los que hacen las proyecciones.

e Prevision: Informacién financiera proyectada basada en las
condiciones que las partes responsables esperan que exista y los cursos de
accion que esperan tomar.

e Presupuesto: Se limita a lo que en algunos paises se define como
“previsiones” y en consecuencia no son “hipétesis” que constituyen el
sustento de las proyecciones. Es una herramienta que sirve para la
planificacion, la gestion y el control.

e Proyeccion: Informacion financiera con respecto a un periodo futuro en
lo que los directores tienen razonable confianza de alcanzar (las probables a
juicio de la direccion)”®.

El tratamiento doctrinario de la informacion prospectiva ha sido
abundante y son varios los autores que vinculan las funciones del sistema
contable y la importancia de este tipo de informacion con los desafios
relacionados con la tarea de auditoria.

Marques de Almeida, al fundamentar su tesis doctoral relacionada
con la informacion prospectiva, afirma que existe “...la necesidad de que se
introduzcan en los documentos financieros un numero creciente de
estimaciones, contingencias, previsiones y proyecciones que reflejen la
inestabilidad del entorno de los negocios y las incertidumbres que se ciernen
sobre la empresa...”® y que esto genera nuevos desafios en la teoria del
auditor en cuanto a, por ejemplo, la verificabilidad.

Asimismo, el autor afirma que:

“ PAHLEN R. y otros, Contabilidad pasado, presente y futuro, Editorial La Ley, (Buenos Aires,
2009) péag.37.

®» MARQUES DE ALMEIDA, José Joaquim, La informacion financiera: prospectiva y su
andlisis: el auditor ante un horizonte de incertidumbre, Tesis Doctoral, (Madrid, 2003) pag.13.




“El sistema informativo contable, al expresar, medir y analizar la
realidad econémica hace posible el conocimiento del pasado, del presente e,
igualmente, del futuro de la unidad econdémica. El futuro se ve reflejado en la
informacion financiera prospectiva. Esta es fruto de una mayor vinculacion
entre contabilidad y economia, cuya sintesis mas elaborada se encuentra en
Fourastié, cuando dice que «economia sin contabilidad es lo mismo que
ciencia sin observacion». Asi, «la adaptacion al campo contable de ciertas
contribuciones econdémicas, matematicas y estadisticas ha situado a nuestra
ciencia ante una nueva perspectiva, cual es la de que sus predicciones
tengan un riguroso soporte cientifico y, por tanto, no sean meras profecias
basadas en instrucciones derivadas de experiencias pasadas”®).

Y concluye, en la misma linea, que:

‘La contabilidad esta, pues, considerada, actualmente, como un
sistema formal de informacién, como una aplicacion de la teoria general de la
informacion al problema de la eficiencia en la gestibn econdmica. Es un
proceso de identificar, medir y comunicar informacién econdmica para
permitir juicios y decisiones bien fundamentadas a los usuarios de la
informacion.”

En este sentido, consideramos que el proceso de toma de
decisiones por parte de los usuarios de estados contables suele dar una
ponderacion importante a la informacién que le permita prever las decisiones
futuras de la empresa.

El paradigma de la utilidad desplaz6 la busqueda de una verdad
Gnica concebida desde el llamado paradigma del beneficio, por una verdad
orientada a los distintos usuarios de la informacidon y sus necesidades,
principalmente de informacion y toma de decisiones. Este enfoque ha tenido
consecuencias en la concepcion de la contabilidad como saber, en sus

desarrollos tedricos y en los problemas y soluciones a los que se orienta.

© 1hidem, pag. 22.
) 1bidem, pag.27.



Por ello, Sterling en expresiva frase que resume los planteamientos
implicitos en el paradigma de utlidad, afirma que “la eleccion entre la
informacion disponible debe solventarse con base en su utilidad para la toma
de decisiones, de manera que la informacibn mas relevante es la que
contiene un mayor potencial con respecto al suministro de datos necesarios
para los modelos empleados por el decisor”.®

Ya a partir de los sesenta ha existido un empefio en la investigacion
contable rigurosa sobre las necesidades de los usuarios. Los desarrollos en
metodologia de la contabilidad durante la década de 1960 son contrastados
con los desarrollos concurrentes en filosofia de la ciencia. La década de
1960 estuvo caracterizada por la adopcién amplia del método cientifico en la
metodologia de la contabilidad. Han sido producto de una época denominada
por algunos autores como la “edad de oro” de la contabilidad. Un ejemplo, en
este sentido, es la publicacion en 1966 por la ‘American Accounting
Association — AAA" de su informe titulado “A Statement of Basic Accounting
Theory — ASOBAT” en el cual se revalorizan las funciones centrales del
sistema contable en cuanto a identificar, medir y comunicar para tomar
decisiones, dirigir, controlar y evaluar. Para ello se reconoce la necesidad de
contar con “Informacién contable prospectiva” que sea:

e Relevante
e Verificable
e Imparcial

e Cuantificable

El informe conocido como Trueblood, elaborado por el “American
Institute of Certified Public Accountants — AICPA” publicado en 1973, se
enfoca esencialmente a determinar los objetivos de los estados financieros y

ya postula como propuesta de incluir en la informacion financiera

® TUA PEREDA, J., La investigacién empirica en Contabilidad, Revista espafiola de
financiacion y contabilidad, N° 66. (Espafia, 1991), pag.12.
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interpretaciones e informacion acerca de los ciclos incompletos, haciendo
mencion de los distintos grados de incertidumbre que afectan a la empresa.
También propone incluir prondsticos y presupuestos.

En un sentido similar, el principal organismo emisor de
pronunciamientos contables en los Estados Unidos, el Financial Accounting
Standards Board - FASB, establece dentro de lo que puede asimilarse con
un marco conceptual de la contabilidad financiera, integrado por los
denominados “Concepts - SFAC”, sobre la necesidad de contar con
informacion que permita predecir el futuro (valor predictivo de la informacion).

En la publicacion del informe de un proyecto de investigacion
titulado “Caracteristicas, formas y contenidos de los informes emitidos por
entidades econdmicas en contexto globalizados que permitan exponer la
situacién presente y sus perspectivas futuras” y dirigido por Viegas se
caracteriza a la informacion prospectiva citando antecedentes de relevancia.

De los antecedentes doctrinarios mas relevantes destacamos la
opinion del Comité del Instituto Americano de Contadores Publicos (AICPA),
cuya posicion sobre el tema la podemos sintetizar en el siguiente parrafo:

‘La informacion hacia adelante tal como los presupuestos, las
proyecciones y ciertas presentaciones proforma son de gran importancia
utilidad para los analistas, pero no son parte de la historia econdémica de la
empresa y por lo tanto no son componentes propios de los estados
financieros.”

También podemos repasar conceptos vertidos en un documento
gue explica la opinion de la Asociacion para la Administracidon e Investigacion
e Inversiones donde puede resumirse que no se pedira a la administracion
que prepare estados financieros proyectados. Mas bien la administracion
suministrara informacion que ayude a los usuarios a proyectar por si mismos
el futuro financiero de la compaifiia.

Las dos opiniones gque se presentan tienen un aspecto en comun,

P VIEGAS, J.C., op.cit. pag.21
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destacan la importancia de contar con informacion sobre hechos y o sucesos
aun no ocurridos, referidos a un tiempo posterior al cierre de ejercicio, no
obstante, resultan inconsistentes, en nuestra opinion, los argumentos que se
esgrimen para ignorar la necesidad de obligar a determinado tipo de
entidades a presentar estados financieros proyectados en forma sistematica.

La posibilidad de visualizar el probable futuro de la entidad
encuentra en los principios generalmente aceptados de contabilidad un
requisito de cumplimiento obligatorio, nos referimos al principio de empresa
en marcha. El auditor cuando emite su opinion sobre los estados contables
esta obligado a realizar manifestaciones referidas a si la entidad se
encuentra en estado de liquidacion o atraviesa una crisis que hace peligrar
su continuidad.

Otro autor con gran relevancia en la disciplina es Mattessich, quién
en su obra “Contabilidad y métodos analiticos” afirma que:

“Tradicionalmente, la Contabilidad se ha dirigido al pasado; sdlo
hace relativamente poco tiempo, con la divulgacion de la presupuestacion, el
costeo standard y el analisis insumo-producto ha aparecido una orientacion
hacia el futuro. Esta tendencia de planear y presupuestar la actividad
econO6mica abre un amplio territorio de lo que hasta ahora ha sido explorado
s6lo en su periferia; un territorio en el cual han comenzado a penetrar los
pioneros de la Contabilidad, la Economia y la Ciencia de la Administracion.
Existen muchas sefiales de que la Contabilidad se encuentra en posicion de
realizar importantes contribuciones en los niveles micro y macro, a la
proyeccion de datos econdmicos futuros. Por lo tanto, durante las proximas
décadas, el centro de gravedad de la contabilidad podria desplazarse del
angulo descriptivo-legalista al analitico-predictivo”.(9)

Fowler Newton al exponer el concepto de contabilidad de distintos

tratadistas, citando a Garcia Casella se refiere que este autor menciona los

19 MATTESSICH, R., Contabilidad y métodos analiticos, Editorial La Ley, (Buenos Aires,
2002), pag.255.
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siguientes contenidos que deberia tener el sistema contable:

“a) deberia ser un sistema integrado, con vistas al planeamiento y
control de la gestion empresaria, de modo que ademas de referirse a la
situacion econdmica, patrimonial y financiera del ente se ocupe del
cumplimiento de sus objetivos;

b) deberia incluir informacion predictiva;

c) deberia aplicar métodos estadisticos;

d) deberia informar muchas cosas mas que patrimonio”.(1%)

Por ultimo, existiendo una opinién generalizada sobre la necesidad
de emision de informacidn prospectiva, la cuestion a resolver es su inclusion
0 no dentro de estados financieros de publicacion. Un argumento a favor de
este ultimo punto viene de la mano de la asimetria de informacion entre
usuarios que pueden solicitar este tipo de informacién y los que no cuentan
con el poder suficiente y solo pueden acceder a los estados contables.

En lo que refiere a esta linea de investigacion, en 2015 se inicio
una investigacion exploratoria y descriptiva sobre estados financieros de
empresas, “con el objeto de determinar la existencia y calidad de la
informacion relacionada con el futuro, suponiendo que la cuantificacion, el
detalle y la referencia temporal en la misma, son atributos que mejoran la
calidad de la informacion”®. En el marco de dicho trabajo se propuso una
metodologia, se presentaron avances logrados y algunas cuestiones que han

generado debate dentro del grupo de investigacion.

3.- Los estados contables proyectados

Los estados contables proyectados son la sintesis del proceso de

presupuestacion integral del ente. Expondra aquello que se espera lograr en

) FOWLER NEWTON, E., Cuestiones Contables Fundamentales, Editorial La Ley, (Buenos
Aires, 2004), pag.4.

12) BARBEI, A. y otros, Investigacion empirica sobre estados financieros publicados: Normas
contables, actividades informadas y conformacion de grupos econémicos, Simposio Regional de
Investigacion Contable, (La Plata, 2013), pag. 22.
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un determinado horizonte de planeamiento, partiendo de una realidad
histérica expuesta en los estados tradicionales, con sujecion a los
prondsticos, premisas e hipoétesis del planeamiento.

Con su utilizacion se pretende complementar la informacion
brindada por los estados contables tradicionales, satisfacer mayores
exigencias en el conocimiento de la gestion empresarial, asi como responder
a la necesidad de mayor solidaridad comercial entre entidades econémicas.

Como sucede con la totalidad de la informacion brindada por el
sistema contable, los estados proyectados seran de interés tanto para
usuarios internos como externos al ente. A modo de ejemplo podemos
mencionar: a nivel interno los directivos y los accionistas y, a nivel externo los
potenciales inversores, los financistas, los proveedores y el Estado.

A fin de describir sintéticamente el proceso de elaboracion de un
juego de estados contables proyectados, podemos enumerar las siguientes
etapas:

a) Determinacion del comportamiento esperado de los
componentes de los medios general y especifico de la organizacion como
proveedores, clientes, gobierno, competidores, etc.

b) A partir del analisis anterior, establecimiento de premisas e
hipétesis a ser tenidas en consideracion para el célculo de las estimaciones.

c) Determinacion de variables criticas que estableceran el punto
de partida en la elaboracion de los distintos presupuestos. En general, la
variable critica son las ventas, por lo que suponemos -para esta explicacion-
gue se cumple esta premisa.

d) Elaboracién de los presupuestos.

e) Ejecucion de la sintesis presupuestaria, que comprende la

confeccion de los Estados Contables proyectados basicos.
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3.1.- El proceso de presupuestacion

Considerando la organizacion como un sistema unico y global,
podemos representar el proceso de presupuestacion integral mediante la
figura 1.

A partir de aqui centraremos nuestro trabajo en la confeccion de la
"sintesis presupuestaria” y su posterior analisis.

Como se mencion6 en parrafos anteriores, la culminacién del
proceso de presupuestacion hasta aqui descripto se produce con la
confeccidn de un juego de estados contables proyectados, el cual debe estar
compuesto por un:

e Estado de Situacion Patrimonial Proyectado

e Estado de Resultados Proyectado

e Estado de Evolucion del Patrimonio Neto Proyectado
e Estado de Flujo de Efectivo Proyectado

Cuadros anexos y notas que revistan el caracter de informacion
complementaria de los mismos.

A continuacién efectuaremos una breve descripcién de cada uno de
los estados mencionados en el apartado anterior, con el objetivo de poder
comprender el caracter y naturaleza de la informacion alli expuesta. No es
nuestra intencion efectuar un analisis exhaustivo de cada uno de ellos,
cuestion que hemos planteado en trabajos anteriores y que seguiremos

profundizando en futuras presentaciones.
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Fuente: elaboracion propia

- Estado de Situacién Patrimonial Proyectado: expone el efecto

gue provocaran sobre el activo y el pasivo del ente las proyecciones y
estimaciones establecidas por la direccion.

En su elaboracion se deben combinar los valores obtenidos de la
confeccion de los distintos presupuestos econdmicos asi como del
presupuesto financiero. Los estados contables histéricos seran el punto de
partida, ya que constituyen el saldo inicial de cada uno de los rubros alli
expuestos.

En cuanto a la exposicion y valuacién de los distintos rubros,

consideramos que se emplearan criterios similares a los utilizados en la
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confeccion de los estados contables de ejercicios histéricos, sobre todo si
tenemos en cuenta que estos ultimos se combinaran con la informacién
proyectada, hecho que obliga a que los valores considerados sean
comparables entre si.

- Estado de Resultados Proyectado: permite determinar vy

exponer cual serd el desarrollo y cuantia del resultado que, en términos
economicos, obtendra el ente como consecuencia de la combinacion de las
premisas planteadas por la direccion.

Este estado se nutrir4, fundamentalmente, de la informacion que
surja de los presupuestos econdmicos Yy, cOomo mencionaramos
anteriormente, los criterios utilizados para su valuacion y exposicion deben
ser consistentes con los utilizados en la confeccion de los estados historicos.

- Estado de Evolucién del Patrimonio Neto Proyectado: muestra

cual sera la variacion que experimentara el patrimonio neto de la empresa
como consecuencia de la presupuestacion.

En general este estado no es muy considerado a la hora de
confeccionar un juego de estados proyectados, ya que el patrimonio neto
proyectado surge como la diferencia entre el activo y el pasivo proyectado.
Sin embargo, consideramos que es conveniente su elaboracion ya que
permite a los usuarios de esta informacién apreciar, fundamentalmente, cual
sera la politica del ente en cuanto al destino de sus utilidades. Esto adquiere
mayor importancia si se tiene en cuenta que algunos organismos de crédito
imponen entre las condiciones de otorgamiento, la no distribucion de
dividendos a los accionistas por un periodo de tiempo, o la capitalizacién de
utilidades por un determinado monto o porcentaje.

- Estado de Flujo de Efectivo Proyectado: muestra la evolucién

de los fondos del ente durante el periodo de presupuestacion, constituyendo
el resumen de la informacion contenida en el presupuesto financiero.
Independientemente del método que se utilice para su exposicion,

es importante contar con el Estado de Situacion Patrimonial historico
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auditado, ya que siempre debemos partir de la comparacion entre los fondos
al inicio del periodo de presupuestacion y los fondos al cierre del mismo.

- Notas y cuadros anexos: son parte integrante de los estados

contables proyectados basicos y contendran todos los datos que, siendo
necesarios para lograr una adecuada comprensidn de la situacion
patrimonial, financiera y de los resultados del ente, no se encuentran
expuestos en el cuerpo de dichos estados.

Del mismo modo esta informacion complementaria debera contener
una clara descripcidbn de cuales han sido las premisas y supuestos
considerados por la empresa para efectuar las proyecciones, asi como
mencionar si los estados contables proyectados surgen de la sintesis del

sistema presupuestario del ente.

4 .- Marco teorico

En el estado embrionario de la investigacion, se considera
importante incluir referencias normativas referidas a estimaciones vy
previsiones, especialmente de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF-IFRS) y las Normas Internacionales de Auditoria (NIA-IAS):
NIIF-IFRS:

e La NIC 8, en el parrafo 5, menciona que “Los cambios en las
estimaciones contables son el resultado de nueva informaciébn o nuevos
acontecimientos y, en consecuencia, no son correcciones de errores.”®3)

e Posteriormente, en el apartado de cambios en las estimaciones
contables, la normativa menciona que “Cémo resultado de las incertidumbres
inherentes al mundo de los negocios, muchas partidas de los estados
financieros no pueden ser medidas con precision, sino solo estimadas. EL
proceso de estimacion implica la utilizacion de juicios basados en la

informacion fiable disponible mas reciente.”14)

3 Norma Internacional de Contabilidad N°8, (2005), pag.5.
14) |bidem, pag.32.
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e Luego, relacionando a la normativa con uno de los atributos de la
informacion contable, menciona que “La utilizacion de estimaciones
razonables es una parte esencial de la elaboracion de los estados
financieros, y no menoscaba su fiabilidad” (>

e La NIC 37 define a las previsiones como pasivos en los que existe
incertidumbre acerca de su cuantia o vencimiento, estableciendo criterios
para su reconocimiento.

e Sobre el importe que debe reconocerse como prevision, la NIC 37
menciona que “debe ser la mejor estimacion del desembolso necesario para
cancelar la obligacién presente, al final del periodo sobre el que se
informa.”(16)

NIA-ISA:

e Por otro lado, la Norma Internacional de Auditoria 540 tiene como
objetivo “establecer normas y brindar lineamientos sobre la auditoria de las
estimaciones contables contenidas en los estados financieros”. La norma
define a una estimacioén contable como “es el monto aproximado de un rubro
en ausencia de un medio preciso de medicion"®” (p.453). Luego menciona
que: “La gerencia es responsable de realizar las estimaciones contables
incluidas en los estados financieros. Estas estimaciones a menudo se
realizan en una situacion de incertidumbre con respecto al resultado de los
hechos que ocurrieron 0 que es probable que ocurran e implica el uso de
criterio. Como consecuencia, el riesgo de distorsiones significativas es mayor
cuando se incluyen estimaciones contables...”

e Por ultimo, referido a la naturaleza de las estimaciones, la NIA
540 expresa que “La determinacion de una estimacion contable puede ser

simple o compleja, segun la naturaleza del elemento”.

15 1bidem, pag.33.
18 Norma Internacional de Contabilidad N°37 Inc.5 (2014), pag.64.
7) Norma Internacional de Auditoria N° 540 (2013), pag.453.
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En el marco de la presente investigacion, se consideran contenidos
figurativos de los conceptos utilizados, los siguientes:

e Empresas: Entidades de caracter privado con animo de lucro,
nacionales o extranjeras bajo el control directo de la Comisién Nacional de
Valores de Argentina (CNV) que es el organismo de control de entidades que
cotizan algun instrumento de deuda o capital o indirecto, por ser entidades
subsidiarias de una bajo control directo.

¢ Variable Independiente: Se considera como tal a cada una de las
Empresas.

e Unidad de andlisis: Las empresas bajo supervisién directa e
indirecta de la Comision Nacional de Valores (organismo de control de las
entidades que hacen oferta publica en la Republica Argentina).

e Unidad de recolecciéon de datos: Las unidades de recoleccion de
datos son los estados financieros anuales, correspondientes a los dos

ultimos cierres de ejercicio anual, presentado por la unidad de analisis.



CAPITULO II

Procedimiento para realizar una proyeccion

Sumario: 1.- Estados contables proyectados y
proyecciones financieras. 2.- Procedimiento para
realizar una proyeccion financiera. 3.- Formulacién
de una proyeccion multiperiddica. 4.- El calculo de
la proyeccion y la informacion contenida.

1.- Estados contables proyectados y proyecciones financieras

Al realizar una proyeccion financiera el flujo de fondos se establece
realizando una proyeccion de la situacion patrimonial y de resultados de la
empresa.

Esta proyeccion se puede desarrollar de un modo sintético o mas
detallado segun las necesidades del analisis. Asi, se puede proyectar el total
del activo operativo neto, o bien cada uno de los rubros; y la ganancia
operativa, o bien cada item relevante de ingresos y costos operativos.

Los activos netos de operacion (NOA, por sus siglas en inglés) son
una medida comunmente utilizada para el célculo de la rentabilidad de los
activos. Se calcula restando los pasivos operativos de los activos operativos.
La ecuacion es: NOA (=) activos operativos (-) pasivos operativos. Las
actividades de operacion son los procesos que ocurren diariamente y se

requieren dia a dia.
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En la proyeccion se establece el comportamiento del flujo de fondos
futuro de la empresa teniendo en cuenta las consecuencias que tienen las
decisiones operativas y financieras: la politica comercial y de produccion
(ventas y costos, activo operativo neto) y la politica financiera
(endeudamiento y dividendos).

Las proyecciones financieras se realizan con el formato de estados
contables para obtener una expresion homogénea de las magnitudes
pasadas y futuras. Esto permite comparar las magnitudes historicas y
proyectadas, tanto de los componentes del flujo de fondos como de los
indicadores econémicos y financieros de la empresa.

En el cuadro 1 se muestra una proyeccion simplificada de un solo
periodo. Se toman dos periodos observados para realizar la proyeccion del
afio 3 teniendo en cuenta un aumento en las ventas del 10% con respecto a
las del afio 2, y no cambia el margen sobre ventas ni la rotacion operativa, la
ganancia operativa y el activo operativo neto aumentan 10%. Se considera
que el pasivo financiero no cambia, y tampoco el costo del pasivo financiero.
La ganancia proyectada es $ 129. En el afio 2 se han distribuido $ 40 como
dividendos en efectivo. Si en el afio 3 se distribuye la misma proporcion de la
ganancia los dividendos serdn $ 45. El patrimonio neto al final del afio 3 sera
800 + 129 — 45 = 884.
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Cuadro 1
Proyeccién simplificada (situacion patrimonial y resultados)

Observado P;g};gc-
Afio 1 Afio 2 Afio 3
Activo operativo neto 1.000 1.100 1.210
FPasivo financiero 275 300 300
Patrimonio neto 725 800 884
Yentas 1.100 1.200 1.320
Ganancia operativa 130 140 154
Costo pasivo financiero (22) (25) (25)
Ganancia ordinaria 108 115 129

Pero con las cifras proyectadas del afio 3 el activo no es igual a las
fuentes (pasivo financiero + patrimonio). Se proyecta una necesidad de
recursos de $ 1.210, y las fuentes financieras proyectadas son $ 1.184 (=
300 + 884). En las condiciones de la proyeccion existe un faltante de fondos
de $ 26 (= 1.210 — 1.184). Por tanto, no es una proyeccion congruente: si no
pueden cambiarse las condiciones operativas (margen sobre ventas y
rotacion) es necesario aumentar el pasivo financiero o disminuir los
dividendos para que exista equilibrio financiero en el afio 3, y la empresa

pueda financiar el aumento de ventas de 10%.

2.- Procedimiento para realizar una proyeccion financiera

Una técnica de proyeccion muy utilizada consiste en pronosticar
coeficientes que reflejan las principales variables de la empresa (ventas,
margen, activos, pasivos, dividendos). Con estos coeficientes se formula la
proyeccion de los estados contables y del flujo de fondos.

El esquema 1 muestra la secuencia que habitualmente se aplica

para formular una proyeccion.
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Esquema 1

RESULTADOS ACTIVO, PASIVO Y PATRIMONIO

*[ 1) Ventas proyectadas | -..,__* [ 3) Créditos por ventas ]

* (con los plazos proyectados)

2) Costos y gastos operativos ] _
proyectados ---..# [ 4) Bienes de cambio }

-

N

] 6) Otros créditos
[ 5) Compras proyectadas [ ) J

{con los plazos proyectados)

{se proyectan segin sus caracteristicas)

\ 7) Cuentas por pagar y otros pasivos
operativos
/ {se proyectan segun compras y gastos)

i ™,
8) Deudas proyectadas
10) Intereses de clientes, - L {segin vencimiento)
inversiones, proveedores y d
préstamos s .
\ 9) Inversiones financieras
l L (segun vencimiento)
11) Saldo en caja v bancos
13) Impuesto a las ganancias L requerido para las operaciones )
(segln la tasa esperada)
12) Bienes de uso y depreciaciones
* {con la inversion proyectada)

neta y dividendos proyectados

[ 14} Ganancia ordinaria | -...‘ {

15) Patrimonio neto segin ganancia }

L[ 16) EQUILIBRIO FINANCIERO DE LA SITUACION PROYECTADA ] _t

Se comienza con los prondsticos de ventas y costos, y una vez
obtenidos éstos se pueden establecer las ventas y costos proyectados. Con
prondésticos de la gestion de crédito y compras se proyectan los saldos de
créditos por ventas, bienes de cambio y cuentas por pagar (que son los

activos y pasivos “variables”).
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Las deudas e inversiones financieras se proyectan en funcion del
vencimiento de las ya existentes.

Los intereses se proyectan considerando tendencias acerca de la
tasa de interés para cada tipo de activo y pasivo.

Con la inversion proyectada para los bienes de uso y la politica de
dividendos se establecen los totales patrimoniales. Se obtiene un calculo del
excedente o faltante de fondos segun este conjunto de supuestos. La
proyeccion que sera finalmente valida debe estar equilibrada en términos
financieros. Por tanto, las premisas deben reformularse de un modo
coherente para financiar el faltante de fondos o disponer del excedente

Los principios de la técnica se estudian con el ejemplo del cuadro 2.
En la primera columna del cuadro 2 se muestra un resumen de los estados
patrimoniales y de resultados del afio 1, que es el afio observado.

Con los datos del afio 1 se proyectara la situacion financiera del
afio 2 considerando que las cifras del afio 1 son representativas de las

condiciones actuales.
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Cuadro 2
Ao 1 Anho 2
Observado | Proyectado
ACTIVO
Caja vy Bancos 2,050 1,847
Créditos por ventas 10,500 11,025
Bienes de cambio 11,600 12,180
Bienes de uso
alor original 36,000 40,420
Depreciaciones acumuladas (15,750) {19,150}
Total Activo 44,400 46,322
PASIVO
Deudas comerciales 5,550 5,804
Prestamos 10,000 10,000
Deudas sociales y fiscales 4,700 4,700
Total Pasivo 20,250 20,504
PATRIMONIO NETO 24,150 26,758
Total Pasivo y Patrimomio 44,400 47,262
Excedente (Faltanta) 940
RESULTADOS
Ventas 75,600 79,380
Costo mercaderia vendida (47 450) (49 823)
Existencia inicial (10,550) (11,600}
Compras (48,200) (50,403)
Existencia final 11,600 12,180
Ganancia bruta 28,150 29 558
Gastos comercializacion (B.400) (9,660)
Impuesto sobre facturacion {1,350) (1,418)
Gastos administracion (6,300) (6,300)
Depreciaciones (3.400) (3,400)
Intereses a clientes 500 945
Intereses de proveedores (500) (523)
Ganancia oparativa Antes de Impuesto 9,700 9,202
Intereses de préstamos {1,400) (1,400)
Ganancia anfes de Impuesto 7,700 7.802
Impuesto a ganancias (2,618) (2,653)
Ganancia neta 5082 5,149
Ganancia bruta / Venlas 37.2% 37.2%
Ganancia operativa / Ventas 7.8% 7.0%
Ganancia neta / Ventas 6.7% 6.5%

Se pronostica que las ventas aumentaran un 5%, como resultado
de una mayor presion en los canales de distribucién a través de vendedores

y publicidad. Por lo mismo, los gastos comerciales se incrementaran un 15%.
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Las cifras proyectadas se muestran en la segunda columna del
cuadro 2 que se obtienen aplicando el procedimiento de proyeccion
mencionado.

Si se mantiene el margen sobre ventas el costo de productos
vendidos aumenta en la misma proporcion que las ventas, es decir 5%.

Datos para los célculos:

Plazo de crédito por ventas (Créd. por ventas/Ventas diarias con IVA): 41.90

Plazo de Bs. de Cambio (Bs. de Cambio/Costo de prod. Vendidos diario): 89.23
Plazo de Ds. Comerciales (Cuentas por pagar/Compras diarias con IVA): 34.73

Si estos plazos se mantienen en el afio proyectado (es decir que no
se modifiquen las condiciones operativas de ventas y compras) la existencia
final de bienes de cambio se calcula en funcién del costo de productos
vendidos que se proyecta para el afio 2: (49.823/365) x 89.23 = 12.180

Con esto se establecen las compras (costo de productos vendidos
+ variacion de existencias), y con este numero y el plazo respectivo se
calculan las cuentas por pagar.

Del mismo modo, los créditos por ventas finales se establecen con
las ventas y el plazo de venta: (79.380x1.21/365)x41.9 = 11.025

Se advierte que este saldo aumenta en la misma proporcion que las
ventas, es decir 5%, porque el plazo proyectado no varia con respecto al
observado.

El impuesto sobre facturacion se calcula como la misma proporcion
de las ventas que se observa en el afio 1. Los gastos de comercializacion
aumentan 15% como lo mencionamos anteriormente, y los gastos de
administracion y las depreciaciones se mantienen en el mismo nivel
observado.

En una primera medicibn se considera que los préstamos no

varian: se mantienen en $ 10.000. Los intereses por créditos y pasivos se
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calculan estimando las tasas de interés. En el afio 1 las tasas promedio han
sido:

Tasa de interés a clientes (Intereses a clientes/Créditos por Ventas): 8.6%

Tasa de interés a proveedores (Int.a proveedores/Cuentas por pagar): 9.0%

Tasa de interés de préstamos (Intereses de préstamos/Préstamos): 14.0%

En el afio 2 los intereses se calculan con los saldos proyectados de
créditos por ventas, cuentas por pagar y préstamos. Las tasas de interés se
consideran iguales a las observadas.

Se prevé una reposicion de bienes de uso equivalente al 130% de
las depreciaciones del ejercicio: $ 3.400 x 1,3 = $ 4.420. Este importe se
suma al valor original, $ 36.000. Las depreciaciones acumuladas aumentan
por la depreciacion del ejercicio, $ 3.400.

Una vez proyectados todos los items del estado de resultados. Se
calcula el impuesto a las ganancias, considerando una tasa de 34% sobre la
ganancia antes de impuesto.

El pasivo por cargas sociales y fiscales se proyecta sin cambios.

Falta completar la proyeccion financiera con el saldo de Caja y
bancos requerido para las transacciones del periodo. Se estima en 7 dias de
venta (con IVA). El saldo final se calcula: 79.380x1.21x7/365 = 1.847

Finalmente, se considera que los dividendos en efectivo seran 50%

de la ganancia del afio anterior. Por esto, el patrimonio final es:

Patrimonio inicial 24 150
Mas: Ganancia del periodo 5.149
Menos: Dividendos (5.082 x 0.5) 2.541
Patrimonio final 26.758

Se calcula el activo, que es el total de recursos requeridos para el
periodo proyectado, y el pasivo y patrimonio, que son las fuentes de fondos
para financiar esos recursos. La diferencia es un excedente o faltante de
fondos. En este ejemplo existe un excedente de fondos proyectado: los

recursos que se requieren para el funcionamiento en las condiciones
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proyectadas son menores que las fuentes proyectadas (Pasivo + Patrimonio
Neto).
Con el mismo procedimiento béasico se pueden realizar

proyecciones para diversas situaciones.

3.- Formulacién de una proyeccion multiperiddica

Se formularéa una proyeccion a 3 afios de ALFA, una empresa en el
sector de articulos épticos, que opera laboratorios de cristales y atiende tanto
a clientes minoristas como mayoristas.

En las dos primeras columnas numéricas del cuadro 3 se muestra
la situacion patrimonial y de resultados de los ultimos afios.

Para la proyeccion de los tres afios siguientes se pronostican los
coeficientes incluidos en el cuadro 4. Ademas, la inversion en bienes de uso
pronosticada y los dividendos que se pagaran. El cambio de las
depreciaciones se estima en funcién de estas compras y de la composicién
del total de bienes depreciables. En una primera proyeccién se mantiene
constante la cifra de préstamos inicial del periodo.

Las dos primeras columnas del cuadro 4 son los coeficientes
observados en los afios 1 y 2. Las tres Ultimas son los coeficientes
proyectados.

Para el célculo de los plazos se tendran en cuenta los siguientes
puntos.

En el analisis financiero un plazo es un periodo que representa la
cantidad de dias de transaccion promedio que estan contenidos en un saldo.
Cuando se dice que el plazo en el saldo de créditos por ventas es 30 dias
esto significa que, en promedio, cada 30 dias se renuevan las cuentas por
cobrar (se cobran y son remplazadas por otras, que se originan en nuevas
ventas). Una forma simplificada para calcular el plazo promedio es utilizar la

relacion: (Saldo Final/Flujo Diario)
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El flujo diario promedio se establece con el flujo del periodo
considerado dividido entre el numero de dias del mismo. Por ejemplo, si las
ventas son $ 30.000 en un afio, las ventas son $ 82.2 por dia: (30.000/365)

El saldo es el activo que esta relacionado con el flujo. Con un saldo
de créditos por ventas de $ 2.000, y ventas diarias promedio de $ 82.2, se
establece que el plazo promedio de crédito a clientes es 24 dias:
(2.000/82.20)

Formalmente el plazo promedio de créditos por ventas se calcula:
Créditos por ventas/Ventas a crédito diarias

El resultado del calculo es una estimacién del promedio de los
plazos a los que se realizan las ventas. No todas las ventas se realizan con
el mismo plazo para el cliente, ni se cobran en el mismo plazo. Por tanto, el
plazo de créditos por ventas es un promedio del plazo de cada una de las
ventas en el periodo.

La tasa de interés de créditos a clientes, de proveedores y
préstamos se calcula como una tasa promedio: (Interés/Saldo Final)

Los coeficientes pronosticados reflejan el hecho que la empresa
esta en un proceso de expansion: se pronostica un crecimiento promedio de
ventas de 15% en el afio 3, 13% en el aflo 4 y 11% en el afio 5. Las
variaciones pronosticadas por tipo de clientes muestran un mayor
crecimiento de las ventas a mayoristas: esto surge de la intencion de ampliar
las zonas geograficas de atencion de este tipo de clientes, y es congruente
con el mayor crecimiento de los gastos de comercializacion.

El sector de negocios bajo estudio viene experimentando una
reduccion del margen bruto sobre ventas; por esto se pronostica que el
coeficiente (Costo de productos vendidos/Ventas) aumentara.

En este caso la disminucion del margen se origina en un menor
precio de venta, reduccion que no es totalmente compensada por un menor
costo de materias primas. Por esto, el crecimiento del volumen fisico es

mayor que el crecimiento de la cifra de ventas.
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Antes de realizar la proyeccion es necesario constatar si las
inversiones previstas en bienes de uso son compatibles con el aumento del
nivel de ventas; del mismo modo, deben analizarse los gastos de
comercializacion para evaluar su congruencia con el mayor esfuerzo
comercial que requiere alcanzar las ventas pronosticadas (en especial en el
canal de mayoristas).

En las tres dultimas columnas del cuadro 3 se muestran los
resultados del célculo de la proyeccion. Se observa que en los tres afios

existe excedente financiero.
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Cuadro 3 ALFA S.A. Estados contables

Proveccien
ESTADO PATRIMOMLAL Afo 1 Ao 2 Ano 3 Ao 4 Ano 5
ACTIVG
Caja y Bancos 120 140 163 185 205
Creditos por ventas—Minoristas 320 350 392 438 492
Créditos por ventas—Mayoristas 590 840 T8 883 arz
Otros creditos a5 110 127 144 160
Bienes de cambio—Froductos terminados 200 220 235 270 304
Bienes de cambio—Mat primas y materiales @80 1.110 1.082 1.122 1.142
Bienes de uso—Valor original 1.800 2.200 2.550 2.800 3.300
Bienes de uso—Depreciaciones acumuladas (350) (500) (B37) (1.082) {1.354)
Total Activo 3.B55 4.180 4. 480 4.851 5.228
PASNG
Cuentas por pagar—Proveedores 160 170 191 228 258
Remuneraciones y cargas sociales a0 100 112 122 13z
Cargas fiscales L] 70 a1 a1 02
Otros pasivos operativos a5 40 40 40 40
Fréstamos 1.000 &00 plu]u] &00 plu]u]
Total Pasive 1.345 1.280 1.324 1.378 1.428
FATRIMOMIO NETO 2.510 2.800 3.375 3.888 4. 450
Total Pasivo y Patrimonio Neto 3.855 4.180 4688 B2TT 5.878
Excedente (Faltante) Acumulado 218 428 G50
Excedente (Faltante) Anual 218 207 224
ESTADD DE RESULTADOS
Ventas minoristas 3.800 4.300 4 816 5.304 6.041
Wentas mayoristas 2.800 3.100 3.720 4278 4. 706
Costo de productos vendidos (4.280) (4.850) (5.634) (G.480) (7.308)
Gastos de comercializacién (B850) (1.000) {1.180) (1.322) (1.454)
Impuesto sobre facturacion (188} (222) [258) (280) [322)
Gastos de administracion (420) (480) (518) (550) (577
Intereses por ventas a crédito a5 100 116 132 146
Intereses por compras a crédito (24) (28) (23) (27) (31)
Ganancia operativa antes de impuesto 243 823 1.041 1.135 1.201
Intereses préstamos bancarios (160} {135) (128) {128) (128)
Ganancia antes de impuesto 783 788 ai15 1.009 1.075
Impuesto a las ganancias [235) (238) (302) (333) (354)
Ganancia ordinaria 548 552 613 G778 T21
COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS
Existencia inicial Mat primas y materiales aoo a0 1.110 1.082 1.122
Compras 3.380 3.830 4.288 5.088 5770
Existencia final Mat primas y materiales Q80 1.110 1.082 1.122 1.142
Consumo 3.300 3.7D0 4326 5.048 5.743
Gastos de produccion Q80 1.170 1.323 1.488 1.588
Existencia inicial Productos terminados 180 200 220 235 270
Existencia final Productos terminados 200 220 235 270 304
Costo de productos vendidos 4260 4.850 5.634 8.480 T.308
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Cuadro 4 ALFA S.A. Coeficientes de proyeccion

Observado Proyeccion

Anc 1 Ano 2 Anc 3 Ano 4 Anc 5
Variacion de ventas - Minoristas 13.2% 12, 0% 12,0% 12,0%
Variacion de ventas - Mayoristas 10.7% 20, 0% 15.0% 10,0%
Variacion de ventas - Promedio 12.1% 15,4% 13.3% 11,1%
Costo productos vendidos [ Ventas 0,645 D655 0,68 0,67 0,68
Variacion Gastos de produccion 19.4% 13,0% 11.0% 0,0%
Variacion Gastos de comercializacion 17.6% 18,0% 12,0% 10,0%
Variacion Gastos de administracion 14,3% 8.0% 6.0% 5,0%
Variacion Gasto total en personal 19,0% 12, 0% a8.0% 7.0%
Variacion Depreciaciones bienes de uso 4. 3% 3.0% 3.0% 3.0%

Plazos calculados con saldos finales

Plazo Credites por ventas Minoristas 253 245 245 24.5 245
Plazo Creditos por ventas Mayoristas 84.0 1.9 81,9 61,89 81,9
Plazo Productos terminados 17.1 16,6 15,2 15,2 15,2
Plazo Materias primas y materiales 107.3 1106 91,3 B1.3 91,3
Plazo Cuentas por pagar 14.3 134 134 13.4 134
Tasa de interés promedio a clientes 10,4% 10.1% 10, 0% 10.0% 10,0%
Tasa de interés promedio de proveedores 15, 09 14, 7% 12, 0% 12,0% 12,0%
Tasa de interés promedio de préstamos 18, 0% 15.0% 14, 0% 14,0% 14,0%
Tasa de impueste a las ganancias 0% 30% 33% 33% 33%
Tasa de impuesto al valor agregado 21% 21% 21% 21% 21%
Tasa de impuesto sobre facturacion 3% 3% 3% 3% 3%
Compra de bienes de uso (5) 500 300 350 350 400
Dividendos (% de ganancia neta afio anterior) 28.5% 25% 25% 25%

El excedente o faltante es un resumen de las condiciones
proyectadas:

v"la magnitud del margen operativo,

v' de los activos con cuya utilizacion se alcanzara ese margen,

v' y de los pasivos y su costo.

En este ejemplo el excedente resulta de los siguientes elementos:

a) Se proyecta una mejora en el funcionamiento (menor plazo de
los bienes de cambio); no existen modificaciones en la politica de crédito a
clientes.

b) La inversibn bruta en bienes de uso (compras) implica un
aumento de 50% del saldo inicial, frente a un aumento de la cifra de ventas
de 45%. La inversion neta es menor que el crecimiento de ventas. Entonces,
la proyeccion se asienta en un uso mas intenso de la capacidad inicial

existente.
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c) El margen sobre ventas disminuye; esto significa que la
reduccion de precios proyectada no llega a compensarse con una reduccion
de los gastos operativos.

El cuadro 5 muestra algunos indicadores basicos (margen sobre
ventas, rendimiento y rotacion del activo) que ayudan en la interpretacion de
la evolucién proyectada de la empresa.

Se advierte el alcance de los efectos operativos comentados:
disminucién del margen sobre ventas pero con un aumento de la rotacion tal
que el rendimiento del activo practicamente no cambia.

El panel inferior del cuadro es un resumen del flujo de fondos: se
observa que con esta medida se llega a la misma magnitud del excedente
proyectado por afio. En el cuadro 3 este excedente se calcula con los totales
proyectados de activo, pasivo y patrimonio. Por ello, la cifra que se establece
es el excedente acumulado de los afios que se proyectan, y el excedente
anual se calcula por diferencia entre dos acumulados sucesivos.

En el cuadro 5 el excedente se calcula con los flujos (operativos y
de fuentes financieras) de cada afio; entonces, la cifra es el flujo de fondos
proyectado para el afio correspondiente.
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Cuadro 5 ALFA S.A. Indicadores operativos y flujo de fondo

Proveccion
INDICADORES OPERATIVOS Ano 1 Ano 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5
Rendimiento del activo final 17.6% 15,9% 15,9% 16,1% 15,8%
Margen operativo sobre ventas 10,3% 9,0% 8,3% 8,1% 7,7%
Rotacion del activo final 1,7 1,8 1.9 20 2,06
FLUJO DE FONDOS Aro 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5§
Flujo de fondos operativo
Ganancia operativa {después de impuesto) 646 697 760 805
Depreciaciones 240 247 255 262
Variacion Activo corriente (265) (197) (277) (239)
Variacion Pasivos operativos 35 44 56 49
Generacion operativa 656 791 794 a7v
Generacién operativa sobre ventas 8,9% 9,3% 8,2% 8,2%
Compra bienes de uso (300) (350) (350) (400)
Excedente operativo 356 441 444 477
Flujo de fuentes financieras de fondos
Préstamos (100) 0 0 0
Intereses préstamos después de impuesto (95) (84) (B4) (84)
Dividendos (162) (138) (153) (169)
Flujo neto de fuentes financieras (396) (222) (237) (253)
Excedente fofal proyectado 219 207 224

4.- El calculo de la proyeccion y la informacién contenida

El desarrollo de una proyeccion medianamente detallada como la
del ejemplo ALFA muestra el tipo de informacion que se requiere y las
precauciones minimas en el célculo de una proyeccién. La proyeccion
consiste en convertir un conjunto de cifras observadas y coeficientes
esperados en una descripcion esquematica del desempefio.

Una proyeccion financiera es la expresion de un conjunto de
decisiones operativas y financieras.

Las proyecciones se utilizan en el andlisis financiero externo e
interno. En el analisis financiero externo debe considerarse que los planes
supuestos de la empresa se encuentran dentro de las condiciones realistas
de su sector (margen sobre ventas, crecimiento, intensidad de activos).

En el analisis financiero interno las proyecciones son un modo de
convertir en cifras las alternativas de negocios en el proceso de

planeamiento. La expresion cuantitativa del plan elegido es la proyeccion de
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la alternativa seleccionada de politicas operativas y financieras de la
empresa.

Se ha explicado que en el andlisis soOlo tienen significado las
proyecciones que se han equilibrado financieramente: los planes operativos
no solo deben ser coherentes con el escenario del sector, sino que deben
estar financiados.

El desarrollo de una proyeccion implica varias decisiones técnicas:

v' Especificar el periodo que se proyectara (cantidad de meses o
anos).

v Seleccionar la informacién en que se funda la proyeccion.

v' Formular pronésticos de los coeficientes que reflejaran las
condiciones operativas y financieras esperadas.

v' Especificar el grado de detalle con que se formulara la
proyeccion.

v' Evaluar la validez de la proyeccién financiera.

A continuacion se explicara cada uno de estos aspectos.

4.1.- Eleccidn del periodo de la proyeccion

El periodo relevante para el analisis puede ser un horizonte corto
(algunos meses o un afio) o un horizonte largo (varios afios).

Este periodo se dividirA en subperiodos segun sean las
caracteristicas de la empresa y las necesidades del andlisis. Por ejemplo,
cuando el analisis financiero requiere la perspectiva de un afio puede
realizarse una medicién Unica para todo el afio, o bien dividir ese plazo en
dos semestres o cuatro trimestres.

El periodo total se define en funcion del analisis a realizar. Asi, en
el analisis para la concesion de un crédito se requiere una proyeccion que, al
menos, abarque el plazo del crédito. Si el plazo es corto (por ejemplo, 6
meses) sera suficiente una proyeccién del desempefio en ese periodo,

aunque puede ser recomendable extenderlo a un afio. Para un crédito de
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plazo mas largo (por ejemplo, 3 afios) es necesario realizar una proyeccion
del desempefio esperado en ese plazo.

En un analisis relacionado con el capital de la empresa (aporte o
compra) el periodo proyectado no puede ser menor que 5 afnos.

En el andlisis que se realiza para evaluacion de alternativas en la
empresa (politica comercial, de produccién, de inversion, etc.) el plazo es
variable segun el alcance, pero practicamente en ningun caso es inferior a un
afo.

Cuando se proyecta un periodo de varios afios o mas habitual es
que se formule con una division por afio. Hay que definir, sin embargo, si la
unidad minima sera el afio, o si se requiere una division en periodos mas
cortos.

La division del periodo debe considerar basicamente dos aspectos:
la uniformidad y la sincronizacién de los componentes del flujo de fondos.

La uniformidad de los componentes, en especial del flujo de
fondos operativo, esta relacionada con la amplitud de las oscilaciones de las
ventas o del nivel de actividad.

Un negocio puede tener estacionalidad de las ventas (por ejemplo,
con temporadas alta y baja, tal como existe en los rubros de bebidas) o de la
produccion (por ejemplo, algunas etapas del proceso en industrias basadas
en insumos naturales, tal como conservas de vegetales).

En estos casos puede ser importante una division del periodo
proyectado por lo menos en dos partes por cada afio, de modo que permita
identificar la situacion financiera que caracteriza a las temporadas.

Lo mismo ocurre cuando se proyecta un crecimiento importante del
nivel de actividad durante cada afio (digamos, 15% o 20%), ya que pueden
existir diferencias significativas entre el flujo de fondos operativo de la

primera y la dltima parte del afio.
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La sincronizacién de los componentes del flujo de fondos debe
considerarse segun la magnitud de los excedentes o faltantes que se miden
en el flujo de fondos operativo y de fuentes financieras.

Cuando se proyectan inversiones operativas los compromisos
resultantes pueden estar concentrados en meses especificos de cada afio, y
es conveniente identificar el impacto que provocan en el flujo de fondos. Del
mismo modo, los compromisos por vencimientos de deudas suelen existir en
momentos especificos. Si, por ejemplo, ocurren una vez por semestre es
conveniente una division del afio en trimestres, a fin de aislar el efecto

financiero en el trimestre en que existe el vencimiento.

4.2.- Base de la proyeccion

En el andlisis financiero las proyecciones deben ser congruentes
con los aspectos histéricos.

Ambos deben ser considerados simultaneamente en la
interpretacion y la opinidén acerca de la empresa, ya que cada uno ayuda a
explicar los elementos relevantes del otro.

La situacion econdmica y financiera observada es un punto de
partida de la proyeccién y también es una referencia de comparacién y
validacion de las cifras proyectadas.

Por ejemplo, cuando las cifras proyectadas muestran cambios
significativos en las magnitudes del margen operativo sobre ventas o en la
generacion operativa con respecto a las observadas en periodos anteriores,
la misma diferencia es una sefial para explorar cuales son los factores que
tienen el mayor impacto en ese cambio. Quiza sea so6lo un efecto de las
premisas de la proyeccion, que entonces deben examinarse con cuidado.

La proyeccidon debe ser consistente. Esta consistencia se refiere a
aguellos elementos relevantes en los que se basa la proyeccién, tales como

el crecimiento de mercado, la participacion de la empresa, el margen
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operativo y la dimension de inversiones en capacidad de produccién o en
capacidad comercial.

Una proyeccion financiera se realiza a partir de pronosticos de
variables basicas: las ventas, el margen operativo sobre ventas y las
inversiones requeridas para alcanzar ese nivel de ventas y ese margen
operativo. Tanto las ventas como el margen deben ser contrastados con la
evolucion que se espera del mercado, aun cuando los niveles que se
proyectan sean similares a los observados en los ultimos periodos.

El grado de conviccion que el analista alcanza y puede transmitir
acerca de la razonabilidad de sus conclusiones est4d asentado en las
caracteristicas de la empresa y del mercado en que compite. Esta es una
base cualitativa a partir de la cual se pueden desarrollar las cuantificaciones

especificas (los prondsticos) y finalmente las proyecciones.

4.3.- Coeficientes para la Proyeccién

Los coeficientes son las magnitudes de la empresa pertinentes para

la proyeccion. Se utilizan cuatro tipos de coeficientes:

Coeficiente Ejempio

Cambio pronosticado en un flujo Variacién de la cantidad vendida

Cambio pronosticade directamente en un saldo| Variacion de deudas financieras o bienes de uso

Generacion de unos flujos por otros Tasa de impuesto, tasa de distribucion de ganancias

Relacion entre flujos y saldos Plazo de activos y pasivos operativos, tasas de interés

Cada uno de estos coeficientes tiene particularidades de expresion.
Una proyeccion correcta requiere la comprension del significado de los
coeficientes que se utilizan.

Deben considerarse con especial precaucion las expresiones del
cambio porcentual pronosticado (variacion de cantidades y precios).

El cambio porcentual puede referirse al cambio con respecto al
promedio de un periodo o al cambio entre puntas. Por ejemplo si se

pronostica que la cantidad vendida en el afio 2 serd 10% mayor que la
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cantidad del afio 1, se entiende que el total del afio 2 serd 10% mayor que el
total del afio 1. Y esto no implica necesariamente que las ventas de cada
mes del afio 2 seran 10% mayores que las del afio 1; esto depende del
comportamiento de las ventas mensuales en el afio 1 y en el afio 2.

Si se procura proyectar el saldo de créditos por ventas en funcion
de las ventas mas cercanas al fin del periodo, este comportamiento tiene
consecuencias en la cuantificacion de ese activo.

Lo mismo ocurre con el precio de venta. Por ejemplo un aumento
de 5%, puede estar referido al precio final del afio 2 con respecto al final del
afno 1, o al precio promedio de ambos afos.

Quien formula ese prondstico esta teniendo en cuenta una de estas
variantes. El calculo de la proyeccién debe hacerse con el mismo marco de
referencia, a fin de utilizar magnitudes congruentes con aquellas a las que se
refiere el pronosticador.

Por lo tanto, antes de realizar la proyeccion es importante obtener
datos acerca del modo en que estan expresados los coeficientes que se

pronostican para el periodo.

4.4.- Grado de detalle y alcance de la proyeccion

El grado de apertura de la proyeccion implica una eleccién del nivel
de detalle. Por ejemplo, se puede proyectar la cifra de ventas total, o bien
cantidades y precios por lineas de productos. Lo mismo con los costos y los
activos.

La eleccion depende del alcance de la proyeccion y del plazo que
ella comprende. Por lo general las proyecciones de corto plazo suelen ser
mas detalladas; pero esta no es una regla general. También pueden
realizarse proyecciones muy resumidas.

Para algunas proyecciones de plazo largo puede ser suficiente
utilizar coeficientes en ese nivel de resumen; o tal vez con una o dos

aperturas adicionales (por ejemplo, considerar por separado la rotacion del
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activo corriente y del activo fijo). Se obtiene asi un cuadro rapido de la
consistencia financiera de las politicas de la empresa para el periodo.

La unidad de referencia de la proyeccion es la empresa. Sin
embargo, los coeficientes suelen ser distintos a nivel de negocio. Cuando
existen varios negocios en una empresa (negocios que son diferentes por los
productos y el mercado, o por la tecnologia aplicada) es necesario proyectar
cada uno con sus coeficientes.

La agregacion de todos los negocios es la proyeccion de la
empresa. Proceder directamente en el nivel de empresa implica que las
relaciones estructurales de cada negocio se reflejan con las ponderaciones
gue estan implicitas en los coeficientes Unicos que se utilizan.

A veces suele ser recomendable realizar una proyeccion por
extrapolacion simple para obtener una base que permita indagar en los
aspectos especificos. Esto significa, proyectar la situacién inicial (actual) sin
cambios en los coeficientes (ventas, margen sobre ventas, activos).

Para esto deben utilizarse cifras iniciales que estén depuradas de
aquellos efectos esporadicos que se manifestaron en los periodos pasados y

cuya estructura se proyecta sin cambios.

4.5.- Evaluaciéon de una proyeccién financiera

La validez de una proyeccion depende de la congruencia de los
supuestos en que se basa y de la técnica que se ha utilizado para formularla.

Antes de utlizar las cifras proyectadas (rendimiento,
endeudamiento) deben evaluarse estos dos aspectos. Las premisas deben
estar 1) razonablemente fundadas y 2) ser viables. La mezcla de coeficientes
de crecimiento de ventas, margen sobre ventas, rotacion operativa y
endeudamiento debe ser coherente con las posibilidades de la empresa y las
caracteristicas del sector de negocios.

La técnica de proyeccion tiene un papel significativo: es el modo en

gue se convierten esos coeficientes en la situacion proyectada. Si se aplican
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técnicas incorrectas, un conjunto de coeficientes que se considera
competitiva y financieramente coherente queda mal traducido en los
resultados proyectados.

Estas precauciones son validas tanto para formular una proyeccion
como para examinar una proyecciébn que ha sido establecida por otra
persona. La evaluacién de la proyeccion requiere saber qué mirar y qué
preguntar, si es el caso.

Al formular una proyeccion hay que observar cuales son los
aspectos importantes, y qué preguntas suscitaran las cifras resultantes; de
este modo es posible incluir en el informe de la proyeccién respuestas
coherentes.

Una proyecciébn no es una imagen exacta del futuro, sino una
representacion plausible. Aun cuando se concreten las premisas generales,
los resultados observados con seguridad serdn numéricamente distintos a
los proyectados. Este es el efecto ineludible de las variables externas e
internas que no se consideraron con suficiente detalle.

No tiene sentido buscar una prediccion perfecta, porque en la
mayoria de las situaciones eso es imposible. Pero es deseable procurar una
proyecciébn que sea coherente, en el sentido de marcar los aspectos
relevantes. Y que por ello acierte en el desenvolvimiento de las lineas
generales del negocio (el crecimiento de ventas y la tendencia del margen

sobre ventas y de la rotacion de los recursos invertidos).



CAPITULO 1l

Empresa bajo analisis Cresud

Sumario: 1.- Descripcion de CRESY. 2.- Descripcion
de la industria y posicionamiento competitivo. 3.-
Inicios y avance de la empresa. 4.- Valuacién de la
empresa. 5.- Analisis de inversiones. 6.- Andlisis
financiero. 7.- Riesgos. 8.- Informacion adicional y
descriptiva sobre las actividades que realiza la
compafia. 9.- Analisis de los datos relevados.

1.- Descripciéon de CRESY
Cresud S.A.C.ILF. y A. (en adelante CRESY) es una empresa

latinoamericana que posee un importante grado de atomizaciéon en relacién
con sus actividades.

Es un lider en la produccion de productos agricolas bésicos,
principalmente en Argentina y con una presencia creciente (en este sector)
en otros paises de América Latina. Uno de los que se destaca es Brasil, a
través de su inversién en Brasilagro, la empresa brasilefia de propiedades
agricolas tiene actividades diversificadas en la produccion de granos, cafia
de azucar, carne y leche. Tiene una importante cartera rural por si misma.
Sus modelos de negocios se enfocan en la adquisicién, desarrollo vy
explotacion de propiedades agricolas con perspectivas atractivas de la
produccion agricola o la apreciacion del valor de la tierra y la explotacion que

desarrolla. La venta selectiva de las propiedades donde se ha realizado la
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revalorizacion para obtener ganancias significativas en su inversion,

constituyen una fuente de liquidez que otorga flexibilidad financiera.

brasilagro)?

CRESY también es accionista principal de FYO que es una
empresa argentina ubicada en Rosario, encargada de la comercializacion de
granos y desarrollo de servicios que abarcan toda la cadena comercial del

agro.

()”°

Adicionalmente, CRESY participa en el negocio inmobiliario de
Argentina a través de la subsidiaria IRSA, que es la mayor empresa
argentina inversora en bienes raices y la Unica empresa inmobiliaria
argentina que cotiza sus acciones en Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA)
y en la Bolsa de Comercio de Nueva York (“NYSE”).

IRSA se dedica a una amplia gama de actividades inmobiliarias,
gue incluyen:

« la adquisicion, desarrollo y explotacién de centros comerciales;

« la adquisicién y desarrollo de edificios de oficinas y otras propiedades
gue no constituyen centros comerciales, principalmente con fines de
locacion;

« el desarrollo y venta de propiedades residenciales;

« la adquisicion y operacion de hoteles de lujo;

o la adquisicion de reservas de tierra en zonas estratégicas como
reserva para futuros desarrollos o venta; e

« inversiones selectivas fuera de la Argentina.

IRSA posee participacion accionaria en las siguientes empresas:

e Banco Hipotecario 29.91%

o |IDB Development 68.30%

e |IRSA Comercial Properties 94.61%
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La produccion ganadera en CRESY implica la cria y el engorde, la
matanza y la venta directa de ganado. Esta actividad ha ido en aumento y es
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realizada principalmente a través de la subsidiaria Cactus S.A. que fue
adquirida en su totalidad por CRESY. Cactus Argentina, con sede en Villa
Mercedes, San Luis, habia sido fundada en 1998 en el marco de una
sociedad conformada por Cactus Feeders Inc. de EE.UU. y Cresud.

Ademés, el negocio lacteo est4d desarrollando y planeando
implementar la Ultima tecnologia que incluye tecnologia de la informacion
para mejorar la rentabilidad. CRESY aspira a aumentar la cartera de su
campo adquiriendo grandes areas de tierra con campos de valoracion de alto
potencial. La empresa intenta transformar las tierras adquiridas en
condiciones no productivas a tierras explotadas en ganaderia, transformar
aguellas en que se realiza esa actividad en tierras de cultivo, o aplicar la
tecnologia de ultima generacion para mejorar rendimientos agricolas y mayor
apreciacion. Periédicamente CRESY vende propiedades que han alcanzado
un valor considerable para reinvertir en nuevos campos con mayor potencial

y apreciacion.

Brasil 18% - 8 campos — 170.814ha. Paraguay 15% - 1 campo — 141.931ha.
Desarrollo de tierras de cultivo Desarrollo de tierras de cultivo

Cultivos principales: Soja, Maiz, Cafia Cultivos principales: Soja

de azlcar

Pequefia operacién ganadera
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Bolivia 2% - 6 campos —15.059ha. Argentina 66% - 18 campos — 629.878 ha.
Desarrollo de tierras de cultivo Desarrollo de tierras de cultivo
Cultivos principales: Soja, Cafia de Cultivos principales: Soja y maiz

azlcar .
Cria de ganado

Las acciones de la compafiia en un alto porcentaje se encuentran
en la lista de acciones comerciales de Buenos Aires en Nueva York
(NASDAQ: CRESY). Su estructura de accionistas estd compuesto en su
mayor parte por capital flotante, ademas un porcentaje mayoritario de las
acciones de CRESY, por su parte, quedd en manos de la empresa
“Inversiones Financieras del Sur S.A” (IFISA), una sociedad domiciliada en

Uruguay.
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Estructura de accionistas

68.98%

CAPITAL
FLOTANTE

Fuente: Datos de la compaiiia

2.- Descripcidn de la industria y posicionamiento competitivo

La diversificacion de la compafia nos lleva a discutir una breve
descripcion sobre los diferentes sectores en las actividades en las que se
desarrolla.

La agroindustria representa un pequefio porcentaje dentro de la
cartera de la empresa. La combinacion de grandes extensiones explotadas
en campos apropiados refleja un porcentaje de sector limitado. Si esto se
suma, la empresa se diversificara en inversiones como cultivos de granos en
soja y maiz, entre otros. Esto también agrega la distribucién geografica de
los campos mitigando los posibles impactos del clima y las politicas publicas
gue se pueden experimentar en cada pais.

No existe otra empresa en la region que realice una actividad
similar, ademas de una empresa que no sea exclusivamente agricola,
también ganadera y lechera de gran alcance.

En relacion con la actividad inmobiliaria urbana, CRESY aumento
su participacion en IRSA que considera una inversion estratégica. IRSA tiene

una soélida posicion de liderazgo en el segmento de centros comerciales a
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través de su participacion en APSA, y en el mercado existen oficinas de gran
calidad en la ciudad de Bs As, Argentina.

Con respecto a las oficinas y otras rentas, se trata de un mercado
altamente fragmentado, y las abundantes propiedades cercanas pueden
afectar en forma adversa la capacidad de alquiler o venta de oficinas y otras
propiedades inmobiliarias. La empresa entiende que el mercado local y el
extranjero, en el futuro, estableceran la competencia entre la misma empresa
y otros, porque pretende expandirse en el extranjero y supone encontrarse
con competidores locales bien posicionados.

La mayoria de los centros comerciales se encuentran en zonas
rurales. No hay mucha competencia para los centros comerciales en estas
ubicaciones, lo que le permite a la compafia mantener su posicidon
estratégica. Las limitaciones de edificacibn aumentan en las zonas rurales
pobladas en la ciudad autonoma de Bs As. Un ejemplo es la compafia
CENCOSUD S.A gue reune centros comerciales y supermercados. La
ubicacion en si resulta competitivamente estratégica en relacion con el
mercado de consumo que se cumple en CRESY.

La empresa entiende que el nivel de deuda genera una estructura
de capital 6ptima para el sector y es significativamente mas alta que lo que
se verifica sin la cartera. Sin embargo, el valor real de los campos mitiga los
riesgos financieros que esto puede generar en relacion con otras compafias.
Su participacién en el sector inmobiliario en los EE. UU. no es significativa,

obsérvese que la industria ha revivido en los ultimos tiempos.

2.1.- Analisis de las cinco fuerzas

‘Este modelo establece un marco para analizar el nivel de
competencia dentro de una industria, y poder desarrollar una estrategia de
negocio. Este andlisis deriva en la respectiva articulacion de las 5 fuerzas

gue determinan la intensidad de competencia y rivalidad en una industria, y
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por lo tanto, en cuan atractiva es esta industria en relacion a oportunidades
de inversién y rentabilidad”(8).

Tal como observaremos en el grafico siguiente, el punto 5 resulta la
situacion mas favorable para CRESY teniendo en cuenta las cinco fuerzas

del modelo.

1- Menos favorable a CRESY
5- Maéas favorable a CRESY

A: Nuevas entradas

B: Amenaza de productos sustitutos

C: Poder de negociacion de los clientes
D: Competicion de la industria

E: Poder de negociacion de los proveedores

Fuente: Estimaciones propias

3.- Inicios y avance de la empresa

La compariia se establecié en 1936 como una subsidiaria de Credit

Foncier, una compafia belga dedicada a la provision de crédito rural y

18)  Consultas a bases de informacién, en Internet: https://es.wikipedia.org/wiki/
An%C3%Allisis Porter _de las cinco fuerzas, (16/03/2018).



https://es.wikipedia.org/wiki/%20An%C3%A1lisis_Porter_de_las_cinco_fuerzas
https://es.wikipedia.org/wiki/%20An%C3%A1lisis_Porter_de_las_cinco_fuerzas
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urbano en Argentina. Con el objetivo de administrar las propiedades
inmobiliarias ejecutadas por Credit Foncier, una compafia que fue liquidada
en 1959. En 1960, CRESY cotizaba en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires y comenzo6 un proceso de rotacion en el desarrollo de sus actividades,
que culmind en 1960-1970 y se dedicé exclusivamente a la agricultura. En
1993 y 1994, Consultants Asset Management S.A adquirié aproximadamente
el 22% de las acciones en circulacion de CRESY en acciones comerciales en
Bs As. Hacia fines de 1994 hay un incremento en la participacion accionaria
total de aproximadamente el 51.4% en las acciones que circulan en CRESY
incluido en el grupo de inversién Dolphin Fund pic. En 1995, la sociedad
aumentdé su capital a través de una oferta publica internacional de
representantes de acciones ordinarias de ADR (primera empresa agricola de
la region incluida en NASDAQ). En marzo de 2008, CRESY finaliz6 su
aumento de capital de 180 millones de acciones ordinarias. Todas las
acciones ofrecidas fueron suscriptas, ya sea en Argentina o en el extranjero.

En 2007, CRESY convirti6 US$ 12 millones de los titulos
convertibles de IRSA a US$ 22 millones de acciones ordinarias de IRSA.

Posteriormente, del 1 de diciembre de 2007 al 30 de junio de 2009,
CRESY adquirio 22,625,854 acciones adicionales en IRSA, aumentando su
participacion un 55,64% al 30 de junio de 2009. CRESY comenz6 a
consolidar la transaccion en IRSA el 1 de octubre de 2008.

En 2005 Brasilagro se constituye con el fin de replicar las
actividades de la empresa en el pais vecino de Brasil. Las principales
actividades de la empresa incluyen los siguientes segmentos; cafia de
azucar, cereales, algodoén vy silvicultura. En 2006, las acciones de Brasilagro
comenzaron a cotizar en el Novo Mercado de la Bolsa de Valores de Brasil
(BOVESPA) bajo el simbolo AGRO03. En 2013, las acciones de la compaiiia
cotizaban en la Bolsa de Nueva York con el simbolo NLD, la primera
compafia agricola brasilefia que cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva

York. Actualmente la participacion de CRESY en la compafiia es del 39.64%.
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En el afio 2008 CRESY adquiere 12.166 ha. ubicada en Santa Cruz
de la Sierra, Bolivia, a través de muchas sociedades, incluyendo Acres del
Sur S.A., Agropecuaria Ombu S.A., Agropecuaria Yatay S.A., Agropecuaria
Yuchan S.A. y Doneldon S.A..

En el mismo afio, CRESY, establecié6 una nueva sociedad con
Carlos Casado S.A. llamada CRESCA S.A. en el pais vecino Paraguay con
una participacion del 50% del capital social. Dicha participacion fue vendida a

su filial Brasilagro en 2013.

Evolucién histérica de Cresud

A continuacién exponemos en un breve esguema un resumen de
los 81 afios de historia de Cresud donde se destacan los hechos mas

importantes en la vida de la compafiia.

193 6 ® Fundada como subsidiaria de una empresa belga que
otorgaba préstamos rurales en Argentina CRESUD
1960 @ Listada en el BCBA con autonomia de su empresa fundadora @E(EA
1 99 4 ® Sr. Eduardo Elsztain se convierte en presidente de la compania y el Sr. Alejandro Elsztain en CEO
® Primera ampliacién de capital por USD 64 M
1997 ® Primer empresa agricola latinoamericana listada en NASDAQ CRESY
@ Segunda ampliacién de capital por USD 92 M ,_' ", _s uT qu
2 OO 1 ! ® Adquisicion de participacion en IRSA. Compania lider del
mercado inmobiliario argentino
® Brasilagro oferta publica inicial por USD 276 M z
m ! @ @ Expansion regional bfaSl/agro)’
® Tercera ampliacion de capital USD 288 M ¥
2008 ' @ ® Expansion a Bolivia y Paraguay CRECA.. S
® Consolidacion de IRSA
; : S e LND
20 12 ! @ Brasilagro. Primer companda agricola brasilera listada en NYSE “Y-éf
20 14 ® Venta de Paraguay a Brasilagro.

Fuente: Datos de la compafiia
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4.- Valuacion de la empresa

Para valuar la compafiia se utiliza un método que es considerado el
mas adecuado para las variables que determinan el verdadero valor de la
empresa.

Siempre se asume que las compafias son un ente homogéneo a
los cuales aplicamos uno o varios métodos de valuacién para después
utilizar primordialmente aquel o aquellos métodos mas frecuentemente
utilizados por el mercado, contrastando estos resultados con la realidad.

Sin embargo, la realidad de las compafias es mucho més
compleja. Una misma compafiia suele estar constituida por diferentes
divisiones o lineas de negocio y cada una, actuar como una compaiiia
independiente dentro de una compafiia.

Por ejemplo, CRESY como pudimos observar tiene variadas
operaciones con dindmicas totalmente diferentes.

Cada una de estas operaciones tiene parametros distintos y, en
muchas ocasiones, los métodos de valuacion apropiados para cada division
son distintos.

En estos casos, la valuacién se realiza como una Suma de las
Partes (SOTP por sus siglas en inglés). Esto es, se valtan los activos de
cada division por el método de valuacion mas adecuado. Posteriormente se
suma cada valuacion realizada en forma independiente, para luego obtener
el valor total del activo de la empresa.

Este tipo de empresa nos ha permitido utlizar el método
mencionado anteriormente y luego analizar la informacion en su conjunto.
Teniendo en cuenta en cada caso los supuestos sobre los que se asienta
nuestro analisis. La cartera de la compafiia nos permite hacer el analisis
segmentado y luego realizar la suma de los diferentes sectores dando

informacion adecuada sobre la empresa como un todo.
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4.1.- Valuacion CRESUD
Cada segmento de la cartera de la empresa se ha valuado

individualmente y luego se ha sumado en su conjunto para obtener el valor
total de la empresa; este fue el porcentaje de cada segmento que se
determind. CRESUD posee el 65.45% de IRSA y el 39.60% de Brasilagro.
La tierra cultivable fue valuada de acuerdo con el precio del mercado,
teniendo en cuenta su ubicacidén geografica, el objetivo de la explotacion y el
valor enriquecido. El valor de la empresa se determiné mediante el método
de flujo de fondos descontados (DFC por sus siglas en inglés) y luego se
agrego a los otros segmentos.

Una de las técnicas comunmente utilizadas tanto para la valuacion
de empresas como en la evaluacion de proyectos de inversion, es el flujo de
fondos descontado (Discounted Cash Flow). En dicha técnica el flujo de
fondo es descontado por el costo de capital ajustado por el riesgo

correspondiente.

é
CRESUD
Cresud — Valuacién Suma de las partes (SOTP)
SUMA DE LAS
PARTES (SOTP)
CRESUD DFC 513.05  5.19%

IRSA  valor mercade 8,498.50 BE.03%:
BRASIL wvalor mercado L34 26 AL

CAMPOS wvalor mercade  333.00 3.37%

SOTP 9,879.41 100.00%

Fuente: Cresud — Thomson Reuters

4.1.1.- Valor estimado de la compafia por DFC

A los efectos de la valuacion de CRESUD, utilizamos el método de

flujo de efectivo descontado (DFC) ajustado en ddlares, teniendo en cuenta
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la inflacion proyectada de Argentina y del mundo para proyectar el tipo de
cambio promedio.

Esto arrojo una cantidad de US$ 513.05 millones que representa el
5.19% del monto total valuado.

Costo del capital: El costo de capital se calculd6 mediante el modelo

CAPM (Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros),
utilizando bono del tesoro del gobierno estadounidense a 10 afios con una
tasa libre de riesgo de 2,29%, una prima de riesgo de capital del 6% vy el
indicador de riesgo argentino EMBI publicado el 07/11 /2017 de 6.72% y una
beta de 0.874 (segun informacion obtenida del periodo Bloomberg del
11/07/14 - 11/07/17) lo que resulta en un costo de capital del 14.25%.

Costo de la deuda: Para el trabajo se decidié hacer una proyeccion
del costo de la deuda del 15% anual. De acuerdo con las obligaciones que la
empresa ha tomado hasta la fecha y con la intencion que tiene de mantener
las mismas proporciones de estructura de capital. Ajustamos los periodos
2019 y 2020 al 20% considerando las fechas de vencimiento de la nueva
deuda para cumplir con el aumento debido a la situacién politica econémica

en Argentina y las limitaciones de acceso a los mercados internacionales.

Supuestos de DFC: Una vez calculados los costos de la deuda y el

patrimonio, podemos obtener el WACC (9.53%), que fue utilizado para
descontar los flujos proyectados para poder obtener el valor actual de la
empresa. EI WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of
Capital, también denominado costo promedio ponderado del capital (CPPC),
es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja

futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion.
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Calculo de WACC

TASA LIBRE DE RIESGO 2,29%
EMBI ARG 6,72%
BETA 0,874
PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO 6,00%
COSTO DE CAPITAL 14,25%
COSTO DE LA DEUDA 8,85%
TASA DE IMPUESTO MARGINAL 35,00%
COSTO DE DEUDA DESPUES DE IMPUESTOS 5,75%
PESO DE CAPITAL 44,38%
PESO DE LA DEUDA 55,62%
WACC 9,53%

Euente: Andlisis propio

El método elegido se considera apropiado para valorar CRESY a
partir del crecimiento de la misma empresa que se refleja en el largo plazo,
(determinando los flujos de efectivo proyectados a un periodo de 5 afios en
el cual dichos flujos se estabilizan con una tasa de crecimiento de 3.5%).
Este procedimiento arrojo un valor de la compafia de US$ 9,879,405,235. A
los efectos de determinar el precio de la accién, se han considerado warrants
convertibles en acciones, ya que al momento del ejercicio la estructura de

capital no se altera.
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WACC
9.53%

3.50%

EV USS MM
$9,879.41

Fuente: Estimaciones propias

5.- Analisis de inversiones

Inversion en IRSA
CRESUD posee un 65.45% de los inmuebles de IRSA cuyo valor

de mercado es de U$S 12.984.72 millones. La participacion correspondiente

a Cresud es de U$S 8.498.5 millones. Esta inversion representa el 87.39%
del valor de la compafiia. (Délar oficial AR $ 16.90 al 11/07/17)

IRSA
IRSA SARG Uss
CAPIT.MERC 219441,768 miLLoNEs 12984,72
COTIZACION 16,9 PaRTICIPACION £5,45%

Fuente: Cresud- Thomson Reuters
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Inversién en Brasilagro

CRESUD posee un 39.60% de Brasilagro cuyo valor de mercado es
de US$ 1.269.08 millones. La participacion correspondiente a Cresud es US$
534.86. Esta inversion representa el 5.5% del valor de la compafia. (Délar
oficial AR $ 16.90 al 11/07/17) La valoraciébn de ambas compafiias a través
del método es posible para cotizar en mercados publicos.

brasilagro
BRASILAGRO REALES uss
CAPIT.MERC 4545,2788 nILLONES 1259,08
COTIZACION 3,61 paRTICIPACION 39.60%

Fuente: Cresud- Thomson Reuters

Cartera de tierras de cultivo

Estimamos el valor de las tierras que posee CRESUD en Argentina
y Bolivia en US$ 333.1 millones en base al valor de mercado, y que
comprenden 441.663 hectareas (15 mil estan en Bolivia). Esta inversion
representa el 3,42% del valor de la empresa. No se han considerado las

tierras de Brasilagro ubicadas en Paraguay y Brasil.

CAMPO Uso HA VALOR

EL INVIERND L)
ELTIGRE v
SA&N PEDRD ‘J
AGRO RIEGD W ) 70
CACTUS "li_? 171
AGRO LURANGA \_il-’? 2965
LA ESMERALDA U"? ! ERS
LAS VERTIENTES (4 4

1
ot

L& SUITA W .ﬁ-’l’ IGIEC 15,4
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\J Cosechas
"fVacas
 J Leche

ﬁ!-
“#'Reservas

Fuente: Cresud

6.- Andlisis financiero

La compafia genera beneficios autofinanciados a través de su
actividad, asumiendo una deuda importante para alcanzar sus politicas
estratégicas dentro de los pardmetros del mercado. Estos fondos se utilizan

para implementar su plan de expansion.

Politicas futuras

CRESY tiene la intencion de continuar con su politica de expansion
y la inversion de acuerdo a sus acciones anteriores, creciendo de manera
moderada y manteniendo el nivel de endeudamiento en parametros
similares.

Al dia de hoy, la actividad de desarrollar tierra no productiva
continuara realizdndose en escalas similares a las que se venian verificando
lo cual se refleja en las proyecciones realizadas.

La actividad realizada a través de IRSA genera ingresos por la
propiedad inmobiliaria existente al dia, teniendo también en cuenta que se
procedera a una expansion en el sector si existiera una oportunidad
adecuada y considerablemente rentable en el contexto referencial.
Destacando la importancia de la reserva de tierras con la que IRSA cuenta

en areas estratégicas de Buenos Aires.
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6.1.- Ingresos
Los ingresos se mantienen en crecimiento ininterrumpido de acuerdo con los

parametros utilizados para el analisis, debido a un aumento sostenido de los
ingresos, en cada actividad desarrollada y en todos los paises en los que
opera.

El rubro en la ultima préctica econdmica experimentd un incremento
del 24.7%, siendo significativo el ingreso por la actividad agricola debido a
mejores condiciones climaticas en relacion a las ultimas campanias.

El negocio agricola contribuye con un flujo volatil dependiente de
las oportunidades de ventas de campo y la eficiencia. Se muestra que los
ingresos de la compaiiia se originan principalmente en el segmento de los
centros comerciales operados por Alto Palermo S.A, filial IRSA, que genera
un flujo de fondos estable.

De acuerdo con los ingresos proyectados, el crecimiento sera
constante hasta el afio 2020. Comprendiendo que la actividad moderada de
la empresa hasta el nuevo escenario politico-econémico en Argentina se

reactivara.

Evolucién del ingreso neto

1049 04

Fuente: Datos de la compafiia
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6.2.- Beneficios

Si bien los ingresos se mantienen en crecimiento, se verificé en
2017 que la empresa no generé ganancias en las que obedecid
principalmente a la fuerte devaluacién en el peso sufrido en la economia
argentina, destacando el ahorro fiscal. Ahora la venta cumplida en 2017
refleja que los precios de mercado son significativamente superiores a los
valores de registro.

El resultado bruto de la explotacidbn en términos nominales se
mantuvo en crecimiento, excepto en el periodo 2015 (-6.29%) por el aumento
de los costos generados para el cumplimiento de la politica establecida.

6.3. Estructura de capital

La estructura de capital muestra un aumento significativo de la
deuda en el dltimo periodo. La relacion deuda/resultado bruto es de 4 a 25
veces la relacibn deuda/activos que tuvo un aumento de 8,21% en un
periodo idéntico. La compafila quiere continuar con este nivel de
endeudamiento porque considera que es la estructura 6ptima para el sector,
debido a un importante apalancamiento con el que cuenta. Debe destacarse
el resultado de activos de la compafiia suficiente para la cancelacion de
deuda existente.

7.- Riesgos
7.1.- Riesqgos del sector

7.1.1.- Riesgo de crédito empresarial en sus actividades

El riesgo de crédito esta relacionado con que la contraparte no
cumple con sus obligaciones contractuales y genera una pérdida financiera
para la empresa. La compafiia ha establecido limites de crédito para
garantizar que el grupo solo realice operaciones con contrapartes aprobadas
y en las que se haya mitigado el riesgo de concentracion y pérdida.

Cada institucion con la que opera CRESUD tiene que ser

reconocida en el mercado para poseer una alta calidad crediticia y para ser
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aprobada por los limites de crédito interno establecidos para la Empresa.
Reduce el riesgo de la exposicion ademas de mitigar a través de la
diversificacion de colocaciones que operan en diferentes entidades
financieras bien conocidas, no solo por su importancia, sino también por su
trayectoria en el mercado. Este tipo de riesgo es administrado por las
entidades locales, donde cada una (Bolivia, Brasil, Paraguay y Argentina) es
responsable de la administracion y el analisis de si mismo.

El riesgo de crédito originado por el titulo de agencia inmobiliaria
proviene de operaciones de recuento para el alquiler de servicios prestados
(oficinas, centros comerciales, etc.) y créditos inmobiliarios relacionados con
ventas de propiedades, propiedades prestadas, que representan el 40% vy el
13%, respectivamente, del crédito total para la venta de la empresa en el afio
2017. CRESY reduce significativamente la exposicion de este riesgo a través
de una amplia base y se diversifica por los clientes con una evaluacion
crediticia adecuada y diferentes tipos de contratos de alquiler a largo plazo.
En lo que respecta al crédito de agencias inmobiliarias, esta relacionado con
la venta de propiedades, habitualmente respaldado por garantias reales, por
lo que el riesgo de crédito del saldo pendiente de pago es demasiado bajo.

El crédito por ventas de las actividades agricolas y agroindustriales
representaron un 20% total en el crédito por ventas en 30/06/2017; los
negocios agricolas se canalizan a través de varias subsidiarias
internacionales. Las subsidiarias en Argentina y Brasil concentran mas del
93% de la produccion de granos en el grupo. Cada pais tiene su propio
mercado establecido por las respectivas producciones. La produccion total
en cada pais generalmente se comercializa en su mercado, y es conocida
por exportadores multinacionales o exportadores locales. El precio del grano
se basa en el precio de mercado en cada mercado interno de cada pais, que
normalmente se toma como referencia el precio internacional y el cambio de

grano reflejado en el Stock de Chicago.
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La produccion de leche tiene su base en Argentina. Histéricamente,
la produccion total es comercializada por la principal compafia lactea en
Argentina, Mastellone S.A. Aungue los mismos se encuentran concentrados
por un solo cliente, la compafiia no cree que exista un riesgo crediticio
significativo debido a la alta calificacion de su cliente. Como la leche es un
producto perecedero, la empresa no puede mitigar los riesgos de los precios
a través de la administracion del inventario.

En cuanto a la cafia de azlcar, se puede observar un caso similar
al ultimo porque la venta del producto se concentra en un cliente, ETH
bioenergia S.A., que no cree que exista un riesgo de crédito significativo

debido a la alta calificacién de este cliente

7.1.2.- Riesgo de materias primas

El riesgo se basa principalmente en los cambios climéticos, por un
lado, que afectardn la produccidon y podrian generar incumplimiento de
contratos 0, en su caso, una variacion significativa en el precio de los
productos bésicos.

Algunos de los cuales son factores de politica y economia, por lo
que las restricciones a la exportacién y los cambios en los precios pueden
colocar a Argentina en una posicion competitiva muy baja en relacion con
otros mercados. CRESY utiliza instrumentos financieros derivados de
cobertura, basados en productos basicos, para administrar la exposicion
volatil de los precios provenientes de las actividades de produccion de
granos, equivalente a un 50% de su produccién de granos y para asegurar el

financiamiento de sus costos operativos.

7.1.3.- Riesgo proveniente de la naturaleza

Los factores climaticos desfavorables pueden afectar las acciones
bioldgicas potenciales y los productos agricolas, generando una reduccion en

la eficiencia de cada campafia o exigir un mayor nivel de inversion para
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mantenerlos. CRESY no ha contratado en el presente ejercicio, seguros para
factores climaticos, sino que negocia el riesgo a través de la diversidad de
sus productos, la ubicacion en diferentes puntos geograficos y el crecimiento
de sus tierras. CRESY no contrata un seguro para su creciente deposito de
almacenamiento contra algun tipo de siniestro. Sabiendo que el riesgo se
mitiga a través de la distribucion geogréfica estratégica en bolsas silo en
diferentes puntos geograficos. La tuberculosis, la brucelosis o la fiebre aftosa
pueden tener un efecto opuesto en la produccion de leche y la cria de
ganado, asi como en el cierre de mercados importantes como Estados
Unidos en la entrada de productos de ganado argentino.

De acuerdo con lo expuesto, no se puede garantizar que los
riesgos descriptos no afectaran de mala manera la operacidon que realiza

CRESY Yy su situacion financiera.

7.1.4.- Riesgo de flujo de fondos — Dividendos a recoger

CRESY es una empresa controlada, donde parte de sus negocios
se realiza a través de su filial. Por lo tanto, depende de la utilidad, los flujos
de fondos, la distribucién de dividendos de su subsidiaria y de esta manera
facilita los fondos necesarios para que CRESY cancele las obligaciones
contraidas en los servicios de la deuda, como el pago de intereses, lo mas
importante de las obligaciones negociables. La compafiia no puede
garantizar que sus subsidiarias (que a su vez estan expuestas a riesgos de
incumplimiento) proporcionen suficientes distribuciones de fondos u otros

pagos a CRESY, para que pueda cumplir con sus compromisos de deuda.

Exposicidon econémica en la agencia de bienes raices en IRSA

En relacion con la actividad de la agencia inmobiliaria, la
experiencia en IRSA (filial principal de CRESY) en el titulo garantizara la

estrategia de crecimiento de su cartera de mobiliarios y la rentabilidad
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misma. La empresa esta expuesta principalmente al riesgo relacionado con

la actividad del nivel econdémico del pais.

7.1.5.- Riesgo de liquidez

Cabe mencionar que la empresa enfrentard un riesgo de liquidez
debido a que sus activos se relacionan principalmente con bienes inmuebles,
tanto rurales como urbanos, directamente o a través de sus subsidiarias. El
riesgo se limita al flujo generado por la empresa por si mismo y en relacion
con los dividendos recibidos de sus subsidiarias, como se explico, aunque no

se pueden garantizar tales flujos en cuanto a su realizacion.

7.2.- Riesgo de mercado

7.2.1.- Riesgo de los precios de los commodities

Las fluctuaciones en los precios de los commodities exportados por
Argentina y un aumento significativo en el valor del peso en términos reales
pueden reducir la competitividad en Argentina y afectar de manera
significativa las exportaciones del pais. Una disminucién de las exportaciones
podria afectar a la economia argentina que tiene un efecto material opuesto
en las finanzas publicas debido a una pérdida de ingresos fiscales, causando
un desequilibrio en el mercado cambiario que podria conducir a una gran
volatilidad en el tipo de cambio. A corto plazo, una apreciacion significativa
en el peso podria reducir los ingresos del gobierno en términos reales y
afectar la capacidad de efectuar los pagos de sus deudas porque estos
ingresos provienen en la medida de lo posible de los ingresos de
exportacion. Esto podria implicar el deterioro de la situacion financiera en el
sector publico argentino, lo que podria afectar de manera sustancial y
opuesta a la economia de Argentina, y las operaciones comerciales y los
resultados de las operaciones de CRESY. La volatilidad que sufren los
precios en la actividad agricola genera una exposicion significativa a riesgos

financieros especificos. Es por eso que CRESY utiliza herramientas
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financieras derivadas de la cobertura basada en commodities para
administrar la exposicion a la volatilidad en los precios provenientes de las
actividades de produccion de granos. Un ejemplo de este tipo se refiere a la
contratacion de futuros contratos y contratos de opciones de compraventa
valuadas en dolares estadounidenses.

CRESY mantiene un grado de cobertura del 59% de su produccion
de granos para garantizar los costos operativos de financiamiento. La
fluctuacion de precios de estos productos basicos podria mostrar como
resultado un precio inferior al costo de produccion.

Si por condiciones opuestas se obtiene una produccién en
crecimiento inferior a la posicién ya vendida en el mercado, la empresa
estara expuesta a un riesgo de incumplimiento, obteniendo pérdidas

significativas por los contratos de rescate ya vendidos.

7.2.2.- Riesgo de dinero extranjero

Los estados financieros consolidados se publican en Cresud en su
moneda funcional, el peso argentino, pero la compafiia opera en varias
monedas extranjeras. Como resultado, esta sujeto al riesgo cambiario debido
a las fluctuaciones en los costos de transaccion de la tasa de cambio que
afectan a la compaifiia.

Una parte importante del negocio de las subsidiarias se realiza en
la moneda funcional de cada pais, lo que no expone a la Compafiia al riesgo
cambiario. En el curso ordinario de los negocios Cresud sin embargo, opera
en diferentes monedas. La mas representativa es el dolar estadounidense.
Se utilizan contratos derivados con tasa futura y/o préstamos en moneda
extranjera como una herramienta para mitigar la exposicion al riesgo en esta

moneda (US$). La exposicion a otras monedas no ha sido significativa.
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SUBSIDIARTAS DE CRESY PATS DE ORIGEN

INTERES DE CAPITAT DIRECTO CRESY
BRASILAGRO BRAZIL
CACTUS ARGENTINA S.A. ARGENTINA
IR5A S.A. ARGENTINA
DOMNELDON 5.4, URUGUAY
FUTURODS Y OPCIONES.COM 5. A, ARGENTINA

Fuente: Datos de la compafiia

7.2.3.- Riesgo de la tasa de interés

El mayor riesgo de tasa de interés que enfrenta Cresud se debe a
los préstamos a largo plazo emitidos a tasas fijas y variables, exponiendo a
la compafia a ambos flujos de efectivo, el valor de estos préstamos sera
diferente de lo esperado. La compafia maneja este riesgo a través de una
diversificacion adecuada de los pasivos que generan intereses a tasas fijas y
variables. El riesgo de flujo de efectivo se puede generar como un aumento
en la tasa de interés al disminuir la capacidad de la empresa para lograr
mayores rendimientos. Este riesgo se mitiga a través de diversos
instrumentos de cobertura, incluidos los intercambios de tasas de interés,
gue tienen el efecto de convertir préstamos de tasa variable a tasas fijas y
viceversa. La firma monitorea y analiza dindmicamente el comportamiento de
la tasa de interés. Se discuten los escenarios para las deudas mas
importantes de la compafia, que en la mayoria de los casos son a largo

plazo.
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8.- Informacién adicional y descriptiva sobre las actividades que

realiza la compafia

Existen propietarios de 33 campos en los que la diversificacion
regional es la siguiente: Argentina cuenta con 18 campos dedicados
principalmente a la soja, la produccién de maiz, la cria de ganado y el
desarrollo y valorizacion de las tierras. Brasil tiene 8 campos dedicados
principalmente a la soja, el maiz y la cafia de azucar para el desarrollo y la
apreciacion de los valores de la tierra. Bolivia tiene 6 campos dedicados
principalmente a la soja y la produccion de cafia de azucar. Paraguay tiene 1
campo dedicado principalmente a la soja, la ganaderia y el desarrollo y
valorizacion de las tierras. El total de hectareas en la explotacion de los
campos antes mencionados va hasta la fecha 957.682 ha. geograficamente
distribuido de forma estratégica ademas del total que la empresa posee
467.532 ha. corresponden a las existencias de tierra, principalmente colinas
naturales utilizadas para producir carbon, postes y alambres. Las
poblaciones de CRESY se ubican en su mayoria en las areas marginales
donde la produccion ganadera no se encuentra totalmente desarrollada. La
compafiia confia en la tecnologia utilizada en la buena practica ganadera
para mejorar la productividad en dichas tierras y aumentar su valor a largo

plazo.
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Portafolio rural regional diversificado
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Fuente: Cresud

Las utilidades de propiedades de venta se introducen de una
manera diferente, en los ingresos operativos y en los estados contables
consolidados. CRESY obtiene sus ingresos principalmente de: 1) venta de
granos, leche y ganado para consumir, 2) operaciones, alimentacion y
engorde de ganado (el mismo se discontinda en realidad, es por eso que lo
destacamos), 3) arrendamiento en el campo a terceros y 4) actividades de

corretaje.



-69 -

Extensién de tierra utilizada para cada actividad

B Cosechas MCampo M Leche M Lana M Desarrollode tierrasde 1 Tierrade
cultivo arrendamiento

2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Cresud

La produccién de ganado en CRESY implica criar y engordar a sus
propios animales. A esto se suman las condiciones de agricultura y venta
directa, habiéndose unido en 2003 a las actividades de sacrificio de su propio
ganado.

En junio de 2009, el ganado de la Compafiia estaba compuesto por
87,803 cabezas y cubria un area total de 95,982 hectareas dedicadas a este
negocio.

CRESY desarrolla su actividad en tres campos lacteos ubicados en
dos campos diferentes: "La Juanita" y "The Tiger'. La empresa tiene
capacidad para ordefiar 3.800 vacas por dia, con el objetivo de aumentar la
produccion total mediante la aplicacion de tecnologias de punta que incluyen

la gestion del mejoramiento genético para la produccion de leche,
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planificacion estratégica basada en requisitos especificos de alimentacién del
ganado y el uso de la rastreabilidad individual para conocer la historia de la
productividad de cada animal. También utiliza la informacién en el negocio
lacteo para mejorar la eficiencia del trabajo manual procesando la

informacion generada en los campos.

Produccion de carne (Peso vivo en toneladas)
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Fuente: Cresud
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Porcentaje total de ganancias antes de intereses, impuestos,

depreciacion y amortizacion

B Renta B Desarrollo m Internacional

1%

Fuente: Datos de la compafiia

Porcentaje de activos

B Renta B Desarrollo m Internacional

Fuente: Datos de la compaiiia
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8.1.- Andlisis de bienes raices — Estados Unidos

Grupos Pares: Gestion y desarrollo inmobiliario

Precio Techo de Ganancias Ventas Ingresos

Codigo Nombre de la compaiiia Reciente mercado  de precio s s

(8) (SM) (SM) (SM)
CRESY CRESUD SACIFYA 10,11 507,00 NM 650,54  -150,27
EMITF ELBIT IMAGING LTD 2,90 80,00 0,03 140,99 124,70
ARL AMERICAN REALTY INVESTORS 537 75,00 NM 99,53 37,62
APSA ALTO PALERMO SA 21,51 678,00 13,53 261,29 49,94
TRC TEJON RANCH CO 29,12 600,00 182,00 43,26 3,45
0BAS OPTIBASE TLD 7,18 37,00 32,64 14,01 0,94
AVHI AV HOMES INC 1411 312,00 NV 184,51 -4,27
BAM BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT 44,40 27.378,00 10,33 19.257,00 2.856,00
CTo CONSOLIDATED TOMAKA LAND C 45,73 268,00 55,10 29,53 532
JOE STIOECO 18,89  1.744,00 4,12 732,95 422,36
ALEX ALEXANDER & BALDWIN INC 3559  1.735,00 107,85 497,00 69,50

La comparacion del grupo de pares se basa en las principales empresas de
actividades inmobiliarias diversificadas de tamafio comparable.

Fuente: The Street Ratings

El sector economico vinculado a bienes raices comprende la
compra, el alquiler, la venta, la gestion, la evaluacién y el enriquecimiento de
propiedades. En las mismas actividades, existen diferentes tipos de
empresas que gestionan bienes propios y extranjeros de forma directa e
indirecta, incluso generando flujos de fondos por la intermediacion. Los
principales actores son: Tejon Ranch (CVR), Forest City Enterprises (FCE-B),
CBG Group (CBG), St Joe (JOE) y Jones Lang Lasalle (JLL).

La industria se ve afectada por diferentes factores a los que
muestra manifiesta sensibilidad. La agencia inmobiliaria es ciclica y depende
del marco macroeconomico, la atomizacién de la oferta y la solicitud que
impactan en el nimero de transacciones, el objetivo utilizado tendrd una
relacion directa con los niveles de ocupacion, precios, etc.

La economia de EE. UU. se encuentra en un proceso de

recuperacion en la agencia inmobiliaria. Después de las ejecuciones
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hipotecarias y una caida permanente de las ventas, este mercado de
ejecucion generd una acumulacién de agencias inmobiliarias que paso a ser

el objeto en la actividad de compraventa reactivando el negocio.

8.2.- Politica de dividendos

La compafiia se ha mantenido firme en su politica de dividendos.
Aumentar el monto nominal en pesos distribuidos en accion, variando el
porcentaje consistente con las alternancias de ingresos y salidas. La politica
futura dependera de los diferentes factores expuestos en la memoria de los
estados contables 2007, los méas destacados son los resultados de
operacion, las necesidades de fondos, las oportunidades comerciales y, por
supuesto, las propias decisiones del asambleista.

No es segura la distribuciobn de ellos, en consecuencia, no se

proyectan.
Aifio Dividendos %
2012 43.065
2013 97.262 125,8%

2014 190.406 95,8%
2015 134.129 -29,6%
2016 239.352 78,4%
2017 243.637 1,8%

Fuente: Cresud
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8.3.- Informe de crecimiento econdmico sostenido para Bolivia,

Brasil y Paraguay

Bolivia, Brasil y Paraguay son paises que en los ultimos afios han
crecido de manera notable y las perspectivas de futuro son mas alentadoras.
Los mercados de capital estan interesados en esos paises porque ofrecen
alternativas para inversiones atractivas. Con un rendimiento superior al que
ofrecen otras inversiones con caracteristicas similares en los paises
desarrollados. En estos paises resultantes, el indicador de riesgo pais tiene
una importancia relevante para los inversionistas antes de que depositen sus
fondos o para monitorear el riesgo general y las posiciones asumidas. Este
indicador da la pauta de calificacion para la exposicién en estas economias,
es un indicador importante que expone las diferentes alternativas de
inversién. Tiene un impacto importante en las economias de cémo disminuir
la inversion y provoca la salida de capitales cuando esto es elevado.

a) Bolivia: la economia boliviana se caracteriza por un crecimiento
sostenido ininterrumpido registrado en los primeros afios de inversion,
incluso en 2009 en presencia de crisis financieras internacionales. Se
registré el mayor crecimiento en la regiébn mostrando una tendencia sélida y
sostenida en el crecimiento promedio para el préximo periodo. Con esta
mejora, Bolivia vuelve a consolidarse como un pais econémico atractivo para
las inversiones privadas. Esto permitirA atraer recursos de grandes
inversionistas a nivel mundial generando importantes flujos de inversion
extranjera hacia el pais garantizando el crecimiento econémico en el largo
plazo.

b) Paraguay: segun el indicador de riesgo pais, Paraguay es el
cuarto pais de menor riesgo. Este crecimiento se acompafia de los beneficios
del "proyecto de decreto de garantia para las inversiones y la promocion de
la generacion de empleo y el desarrollo econémico social" hacia las
inversiones que atraen capitales nacionales y extranjeros para proyectos

productivos, generadores de empleo y de alto valor agregado. El régimen
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propuesto por el Proyecto de decreto garantiza a los inversores "estabilidad
fiscal" y la "seguridad juridica" que necesitan los inversores. Al fijar un limite
de tiempo de 10 afios, de "invariabilidad" de la tasa impositiva y el impuesto a
la renta, que podria extenderse a 20 afios segun el titulo seleccionado y la
inversion realizada. El proyecto participa en el grupo de 3 estandares para
asegurar las inversiones en el pais, siendo el primero en responsabilidad
fiscal y el segundo en asociacion publica privada.

c) Brasil: la actividad econOmica decreciente en Brasil en los
altimos afios respondi® no solo a su entorno macroeconémico menos
favorable, sino también a problemas estructurales politicos. EI aumento en
los costos realizables, con una apreciacion del tipo de cambio y la ausencia
de reformas ha generado una pérdida de produccién que afecta la
perspectiva de la economia a largo plazo. El modelo econdémico brasilefio
privilegia la expansion del crédito y el consumo. Sin embargo, la elevada
supervision estatal con una pesada carga tributaria y un bajo retorno
desalientan la inversion. Ademas, Brasil presenta una considerable
aceleracion de PBI en cuanto a otras compafiias emergentes debido al bajo
crecimiento del consumo doméstico, la falta de dinamismo en las inversiones,
un saldo comercial débil y un aumento de la inflacion. El pais se encuentra

en una posicidn débil en términos de eficiencia y en el tamafio del mercado.

9.- Andlisis de los datos relevados

Recomendamos comprar acciones de la compafiia estimando el
precio en US$ 17.50 en el afio en curso. Para determinar el precio utilizamos
un método que combina el método del flujo de efectivo descontado (DCF)
con las actividades de la compafia en general. Agregando el valor de su
participacion en IRSA y Brasilagro del valor de mercado y agregando el
precio del mercado inmobiliario en stock

La compaiiia ofrece un aumento del 54.87% en relacién al precio

del 03/12/2017. Las actividades agricolas de las fincas, tanto urbanas como
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rurales, siempre han apoyado a la empresa, una tarea en la que tienen una
gran experiencia. Entre todos los elementos necesarios del grupo podemos
sefalar la propiedad de la tierra y el know-how para su cumplimiento.

Destacamos que la propiedad y el comercio de bienes inmuebles
urbanos, principalmente oficinas y centros comerciales, se desarrollan a
través de IRSA y sus subsidiarias. La recesion que puede sufrir la economia
de Argentina no tendra un impacto significativo en la compariia. Esto genera
un flujo constante de ingresos que proporciona cierta estabilidad de fondos.
Ademas, la compafiia tiene una amplia experiencia en el negocio financiero,
con una demanda relevante en situaciones de crisis econdémica.

Los ingresos de la compafila han producido ganancias
considerables y han permitido mejores inversiones. La empresa entrara en
una politica de expansion moderada debido a los posibles altibajos en la
politica econdémica argentina. A pesar de esto, la compafia tiene potencial

para el crecimiento econdmico con sus activos actuales.

Precio de la accién de Cresud versus NASDAQ 100

Fuente: Bloomberg



CAPITULO IV

Estados contables proyectados de CRESY

Sumario: 1.- Consideraciones generales. 2.-
Coeficientes para la proyecciéon. 3.- Estados
contables proyectados. 4.- Indicadores. 5.-
Conclusion.

1.- Consideraciones generales

En base a lo analizado previamente sobre los métodos de
proyeccion y la descripcion de las caracteristicas de la empresa y sus
politicas a futuro, se recopilo la informaciébn necesaria para realizar la
proyecciéon de los estados contable de CRESY que observaremos a

continuacion.

2.- Coeficientes para la proyeccion

Teniendo en cuenta la descripcion de Cresud en el capitulo
precedente, y aplicando lo expresado en el capitulo 2 sobre las variables a
tener en cuenta para una proyecciéon de estados contables, se pudieron
establecer los coeficientes que seran aplicados a la proyeccion bajo andlisis,

gue son los siguientes:
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3.- Estados contables proyectados

Estado de flujo de efectivo

HISTORICO PROYECTADO
Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022
Beneficio antes de intereses e impuestos 72T E31 1107 1.261 645 847 1555 2.286 3.360
Depreciacion v Amartizacion 195 233 278 297 467 467 467 467 467
Beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion 322 564 1355 1555 112 1314 2022 2753 3.826
Cuentas por cobrar 12 106 887 -8 -3 =07 a31 12531 1838
Inventarios 391 -203 =182 1.636 -363 533 312 1434 2,136
Cuentas apagar E3 =103 Sd2 32 -32 Edd 656 1101 15684
Pazivos fiscales w sociales 48 215 -85 5
Impuestos 125 13 34 -383 -383 213 662 1132
Otraz activas 40 =55 -156 =25
COhros pasivas 261 -245 -G6 856
Cambics en el capital de trabajo -150 -132 -182 -188 833 -E03 -1.303 -2, 306 -3.582
Efectivo de laz operaciones 772 732 1.203 1.370 1944 M 73 447 244
Activos fijos 2238 47 1152 1z
Inwersiones de capital
Intangibles -3 13 32 =]
Inwerziones corientes 296 -327 138 43
Inwersiones mo corentes 136 321 -E57 310
Otros -1d6 216 1041 533
Inversion total 2.576 2l 1.706 2.14
Flujo de caja -1.603 452 =503 -Tdd 1.944 g1 713 447 2dd
Dezudas bancarias corientes -536 21 145 158
Bioroz corporativos carientes 1 217 286 652
Prestamaos a pagar carrientes 522 =222 -238 273
Dewudas bancarias no corientes 200 -3 TTZ =327
Bionos corporatives ne cormientes 1.032 70 B30 1453
Gastos porintereses -383 -T2 -1125 -733 1110 -1481 -1.481 -1110 -1.110
Ingresas por intereses 45 13 216 288 144 144 144 144 144
Otros pasivos no comentes 385 -267 266 470
Otros ingresos [incluidos extraordinarios) 135 g2 305 237 410 96 a76 1.268
Ohtroz gastos lincluidos extracrdinarios) 246 -d1 -10 -2.537 -103 143 -207 -305 -4d43
Dividendos -130 -134 -233 -2d44
Inversicn de la reserva de revalorizacion
de Ia tagacidn
Cambios enla estructura de capital
Otros 222 -34 510 377
Financiamiento total 1917 =315 1214 £33 =773 -1.063 -348 -335 =127
Flujo de efectivo neto 13 144 710 -45 111 -258 -228 522 7
Flujo de cajainicial gl 134 338 1.045 1.0035 2174 1916 1.685 1733
Flujo de cajafinal 134 335 1.045 1.003 2174 1916 1685 1739 1857
EfectivoyBancos 134 335 1048 1003 2174 1316 16388 1733 1857
HISTORICO PROYECTADO
Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -1.682 438 9 -1.167 1.803 704 734 773 839
Flujo de efectivo de capital -1.5687 540 213 -1.711 2.282 1.223 1.252 1.162 1.228
Flujo de Caja ad 303 278 949 199 1.171 -258 -228 52 117
Flujo de Cajad -1.891 262 -737 -1.910 1.110 1.481 1.481 1.110 1.110
FC ad + FC d=FEC -1.587 540 213 -1.711 2.282 1.223 1.252 1.162 1.228
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Estado de situacién patrimonial
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Estado de resultados
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4 .- Indicadores
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5.- Conclusién

El uso de la informacion financiera prospectiva es un instrumento
fundamental para la toma de decisiones por parte de aquellos usuarios que
no estan en condiciones de exigir a una entidad informacion contable
especifica - inversores y acreedores actuales y potenciales.

No existe aun un modelo internacional que permita recoger las
proyecciones y presentarlas con cierto grado de homogeneidad y, de esa
forma, facilitar la interpretacion de los informes por parte de los usuarios.

Las entidades financieras y los mercados de valores han venido
sefialando la necesidad de contar con informacion prospectiva.

No obstante, existe un dilema a resolver frente a estos
requerimientos: el grado de responsabilidad que asumen los administradores
y/o contadores que presentan informes de este tipo.

En lo que respecta a las normas contables profesionales que se
proponen aplicar para presentar los estados contables de ejercicio y que
exigen determinar valores limites, utilizando para ello informacién
prospectiva, se considera importante sefialar que dichos proyectos no
regulan las caracteristicas de la presentacién. Sélo se limitan a establecer
métodos de calculo de los posibles valores recuperables de los bienes.

Opinamos que la IFP constituye un instrumento valioso para la
toma de decisiones por parte de los usuarios de los estados contables,
ademas de ser la Unica que permite establecer el valor recuperable de los
bienes.

En el caso bajo estudio de CRESY, pudimos observar que,
teniendo en cuenta todas las variables que pueden influir en las politicas
futuras de la empresa, los riesgos a los que se encuentra expuesta, su
estructura de capital y sus politicas de inversion, se pueden establecer los
coeficientes para realizar una proyecciéon de sus estados contables que

permiten obtener datos importantes sobre el futuro de la misma. Asimismo la
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proyeccion permite, como observamos en el cuadro de indicadores, obtener
importantes andlisis sobre apalancamiento y gestidon de activos y pasivos.
Tomando en cuenta la informacion contable prospectiva plasmada
en los estados contables proyectados y los andlisis de los datos relevados de
la compafia se recomienda la compra de acciones de la compafiia ya que se
observa un crecimiento sostenido en las proyecciones realizadas. Mas alla
de que la empresa pueda sufrir en alguna manera las politicas econémicas
aplicadas en cada pais, los activos actuales que posee y su politica de
expansion, permiten vislumbrar un panorama positivo para sus accionistas.
La propuesta final es reconocer que existe la necesidad de contar
con informacién contable proyectada y, en consecuencia, de elaborar un

modelo contable para su presentacion.

RECOMENDACION

COMPRAR

PRECIO
$17.50

69.08%1
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Cresud y subsidiarias

Cresud y subsidiarias

2%

H Argentina
M Brasil
1 Paraguay

M Bolivia

Cartera de bienes raices de Cresud

Pais Hectéareas

Argentina 629.878
Brasil 170.814
Paraguay 141.931
Bolivia 15.059
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Cartera de bienes raices

2%

W Argentina
M Brasil
W Paraguay
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