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I- INTRODUCCION

La globalizacién de la economia y la creacion de mercados mundiales gener6 en las
empresas la necesidad de vincularse y asociarse para enfrentar conjuntamente los
desafios de este nuevo contexto tales como: economias de escala, desarrollo de nuevas
tecnologias e insercién en mercados nuevos. Las variantes de asociacién que se pueden
adoptar se vislumbran como infinitas, desde simples acuerdos de colaboraciéon en
investigacion y desarrollo pasando por la constitucién de una empresa conjunta, hasta la
fusién de empresas.

La concentracion de empresas constituye una de las formas a través de la cual, dos o
mas entidades de negocios independientes, se unen para realizar un proceso de
expansion externa, cuyos objetivos, entre otros, pueden ser potenciar los resultados de la
actividad conjunta, aprovechar las economias de escala, acceder a fondos para
financiarse, diversificar riesgos; independientemente que su objetivo final sea la
rentabilidad.

Asi este fenbmeno empresarial implica enfatizar los aspectos organizativos y econémicos
de cada una de las entidades intervinientes, las cuales pueden resultar totalmente
integradas. Este nivel de integracion maximo se alcanza a través de dos formas: a)
fusiones de sociedades o empresas, donde las mismas pierden identidad; b) adquisicion
de paquetes accionarios que otorgan las mayorias necesarias para formar la voluntad
social. Ambas, implican la existencia de una Unica estructura organizativa instrumentada
a través de una sola sociedad o empresa.

Sanfuente (1984) define los grupos econémicos como una organizacion econdmica con
direccién centralizada de un conjunto de empresas que opera en diversos sectores
econémicos y gue comparten una propiedad y una administracién comun bajo ejecutivos
gue son sus propietarios. Ellos corresponden a una evolucién de la empresa familiar, con
estructuras que presentan una gran diversificacion y cuyo objetivo central lo constituyo la
maximizacion de la rentabilidad a largo plazo del conjunto de las empresas que
constituyen el grupo y sus intereses colectivos estan definidos por sobre el interés de una
empresa individual.

Los grupos empresarios se caracterizan por la carencia de personalidad juridica y por la
independencia juridica que mantienen las distintas empresas o sociedades que los
integran, pero a su vez constituyen una unidad econdmica definida por la unidad de
direccion.
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En el &rea de la contabilidad financiera la existencia de grupos empresariales plantea una
serie de aspectos que se pueden agrupar en torno a dos cuestiones contables:

a) Identificacion del grupo empresarial con independencia de la forma juridica
adoptada, caracteristicas, formas de estructuracion, configuracion del ente contable o
entidad informativa, aspectos relativos a las necesidades de informacion de sus
usuarios y a los contenidos de la informacion contable a suministrar.

b) Contabilizacion de las participaciones en los libros de las empresas que
conforman el grupo y determinacion del método a utilizar.

En el ambito argentino son escasos los trabajos realizados en este sentido y relacionados
con la informacion contable que suministran estos agrupamientos empresarios, tanto en
el &mbito universitario o profesionales, con la excepcion de los trabajos de Biondi (1985,
2003), Lopez Santiso et altri (1985), Ramirez (1996) y Torres (2004).

Uno de los aspectos destacados de la investigacidn que estamos realizando es que el
agrupamiento de empresas constituye un fendmeno creciente a nivel nacional e
internacional. En la mayoria de los casos se advierte la existencia de varias empresas
gue lo componen y cuando esto sucede, existe independencia juridica entre ellas por lo
gue el grupo constituido carece de personalidad juridica propia a la vez que constituye
una unidad economica definida por la unidad de direccién. La norma juridica que valida
las distintas formas asociativas por un lado y el objetivo de la contabilidad y su interés por
constituirse en un reflejo fiel de la realidad por el otro, evidencian divergencias al
momento de definir a la entidad, generando en consecuencia un ente juridico y un ente
contable diferentes. En este sentido la contabilidad debe reflejar adecuadamente la
situacién econdémica, financiera y la generacion de resultados de dichos grupos a fin de
elaborar informacién til para los usuarios. Para ello es necesario lograr una
caracterizacion de los grupos de empresas que aborde la problematica de manera
integral, esto es desde la perspectiva economica, juridica y de la ciencia de la
administracion a fin de relacionarla con el marco legal y plantear claramente el perimetro
que delimita al grupo como unidad generadora de informacion para los usuarios. En este
sentido debemos recorrer el camino inverso, observando si la informacién contable
suministrada refleja las motivaciones de esta estrategia empresarial.

Con respecto a la delimitacién de la entidad informativa o la delimitacién del perimetro de
consolidacion, nos encontramos frente a un debate internacional a través de la
publicacion del documento de discusion del International Accounting Standard Board
(IASB) “Preliminary Views on an improved Conceptual Framework for Financial Reporting.
The Reporting Entity”, cuyas comentarios vencieron en Septiembre de 2008 y estan
siendo analizados por el IASB.

El segundo aspecto forma parte de nuestra investigacién cuyo objetivo es establecer si la
informacion contable que suministran los grupos refleja las motivaciones para
estructurarse como grupos de subordinacion, a través de empresas controladas o
vinculadas. Los resultados preliminares de esta investigacion son los que presentamos
en este trabajo.

Luego de esta introduccion en el apartado Il presentamos el marco tedérico utilizado para
desarrollar la investigacion exploratoria. En el apartado Il presentamos la perspectiva
contable de los grupos empresarios, teorias que sustentan la informacién contable
consolidada y la normativa contable vigente en Argentina. El disefio de la investigacion, la
muestra utilizada y los resultados de la relacion entre la informacion contable de las
empresas matrices o controlantes y la forma de integraciébn del grupo (empresas
controladas-empresas vinculadas), se presentan en el apartado IV. Finalmente las
reflexiones y comentarios finales se exponen en el apartado V.
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ll- INFORMACION CONTABLE DE LOS GRUPOS EMPRESARIOS: marco teérico

En Fernandez et altri (2006) y en Veron et altri (2008) se presenta una revision de las
perspectivas contable, econdmica, de la administracion de empresas Yy juridica, con el
objetivo de revisar y analizar los distintos enfoques tedricos que explican el
comportamiento empresario del agrupamiento. De esta forma se alcanzdé un
entendimiento acabado de las motivaciones y fines que persiguen las empresas al optar
por esta alternativa de comportamiento empresario; y asi identificar cuél es la forma mas
adecuada de presentar la informacion contable referida al grupo y también establecer qué
método de contabilizacion de las participaciones refleja adecuadamente las relaciones
entre las distintas empresas componentes del grupo.

La perspectiva econémica es construida a partir de tres ejes teodricos: | teoria de los
costos de transaccion, la teoria de la agencia y la teoria de la cooperacion empresaria. El
analisis de estas teorias y su aplicacion el fendbmeno empresario del agrupamiento
permitié a Fernandez et altri (2006) proponer la siguiente caracterizacion:

- Existencia de relaciones contractuales: En ambas teorias podemos identificar la
existencia de estas relaciones. En la teoria de la agencia estas relaciones se dan entre
en principal y el agente. En cambio, la teoria de costos de transaccion considera a la
empresa como un conjunto de contratos incompletos.

- Tenencia de activos especificos: Son los bienes y servicios intercambiados a través de
contratos incompletos. Existen al menos cuatro tipos de activos especificos: especificidad
del sitio, especificidad de los activos fisicos, especificidad de los activos humanos y
activos dedicados. Es importante considerar en este punto que para la teoria de costos
de transaccion la empresa es un conjunto de contratos incompletos y el objeto de dichos
contratos son los activos especificos, y que la teoria de la agencia solo se refiere a un
contrato que es el que se da entre el principal y el agente.

- Estructura para la toma de decisiones: En ambas teorias podemos identificar la
existencia de una separacion entre el propietario y quien toma las decisiones, es decir el
administrador.

- Generacién de incentivos para alinear conductas diferentes: En la mayoria de las
empresas en las que se establecen estas relaciones contractuales sucede que los
objetivos de los propietarios que delegaron el poder de decision en los administradores
difieren de dichos administradores que son finalmente los que toman las decisiones. Para
intentar neutralizar estas diferencias, los propietarios crean un sistema de incentivos para
los administradores de manera de acercar sus objetivos a los propios.

- Asimetria de informacion: La informacion que maneja el administrador es en la mayoria
de los casos desconocida por los propios duefios. Esto produce gran incertidumbre entre
las partes y provoca un conflicto de intereses.

- Oportunismo: Este es considerado por ambas teorias como la busqueda del beneficio
propio que produce asimetria de la informacién entre las partes, lo que a su vez genera
costos ex - ante (alinear esta informacién incompleta, alinear los incentivos de los
agentes y redactar las salvaguardas para los conflictos contingentes) y ex — post (para
redactar las nuevas salvaguardas para los conflictos ocurridos durante la ejecucién del
contrato).
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Desde la perspectiva contable interesa conocer la realidad econ6mica subyacente o la
indole de los acuerdos concertados, en cada uno de los grupos de empresas que se
analicen. En este sentido importa la identificacion del ente contable y cudl es la
informacion contable que los mismos pueden suministrar.

En Marcolini y Verén (2007) se analizan las distintas teorias que delimitan la entidad
contable y en este sentido sefialamos que Tua (1983, p. 693) expresa: “...el concepto de
entidad contable no deja de ser una percepcion del mundo exterior y, como tal, sujeta a
variaciones en la apreciacion que del mismo puedan tener diferentes individuos, por lo
que el enunciado de este postulado puede tener evidentes connotaciones personales,
determinadas por las influencias socioldgicas y culturales del individuo que elabore el
concepto de entidad.” De esta forma la informacion de los hechos econémicos a traves
de la contabilidad y su andlisis estan intimamente relacionados con la hip6tesis del sujeto
contable, pues éste define el area y contenido del registro contable. La delimitacién de su
naturaleza de acuerdo a los distintos enfoques establece la indole de sus relaciones con
los terceros y su reconocimiento contable (Tua, 1983). En este mismo sentido Hendriksen
(1974) manifiesta que el caracter de la entidad restringe el contenido de los estados
financieros y constituye una guia para su mejor presentacion. Las autoras consideran que
el andlisis de las distintas teorias para la delimitacion de la entidad contable permite
afirmar que los grupos de empresas constituyen un sujeto contable o entidad encargada
de brindar informacién contable pero que ello no implica que tal entidad deba tener una
personeria juridica independiente. De esta forma establecen que la utilizacién de teorias
diferentes para la preparacion de informacién contable genera informes contables
consolidados distintos y la eleccion tiene que ver con la delimitacion de la entidad
contable y la definicién de los destinatarios de dicha informacion.

Con respecto a la perspectiva de la ciencia de la administracion Anssoff (1976, p. 142)
explica que los cambios estratégicos son tan rapidos que las empresas continuamente
deben vigilar el entorno del producto-mercado en la busqueda de oportunidades de
diversificacion. Las adquisiciones y las fusiones son uno de los principales instrumentos
del cambio estratégico, este comportamiento sugiere:

- En el entorno actual del negocio, ninguna empresa puede considerarse inmune a
las amenazas de la obsolescencia del producto y a la saturacion de la demanda.

- En algunas empresas la vigilancia del entorno respecto a las amenazas y
oportunidades estratégicas debe ser un proceso continuo.

- Como minimo, las empresas de todas las industrias deben hacer revisiones
regulares periddicas de su estrategia producto-mercado.

En lo referente a la respuesta al interrogante sobre ¢ por qué diversifican las empresas?,
Ansoff (1976) considera que son muy variadas y pueden reducirse a las siguientes:

a) Cuando no pueden alcanzar sus objetivos dentro del &mbito producto-mercado por la
expansion.

b) Cuando aunque queden disponibles oportunidades atractivas de expansion y los
objetivos anteriores se cumplan, el disponible retenido excede las necesidades totales
de expansion.

¢) Cuando alcanzando los objetivos corrientes, las oportunidades de diversificacion
prometen mayor rentabilidad que las oportunidades expansivas.

d) Cuando la informacién disponible no es lo suficientemente fiable para hacer una
comparacion concluyente entre expansion y diversificacion.
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El autor propone la siguiente clasificacién para las alternativas de diversificacion Ansoff
(1976):

- Diversificacidén horizontal: implica la adquisicion de actividades econdémicas en el mismo
nivel de la cadena de valor. Esto puede lograrse a través de la incorporacion de
actividades que se atienden con productos similares, que son sustituidas por sus
productos, que son competencia de los productos o que completan la gama de productos
gue requiere un cliente. Es muy utilizada en el planeamiento estratégico.

- Integracion vertical: es el grado de integracion entre la cadena de valor de una firma 'y
las cadenas de valor de sus proveedores y distribuidores. Ocurre cuando una firma
incorpora la cadena de valor de un proveedor o canal de distribucion en su propia cadena
de valor. Sucede cuando una empresa amplia sus operaciones realizando actividades
gue tradicionalmente competen a sus proveedores o distribuidores o adquiere la empresa
de estos ultimos.

- Diversificacion concéntrica: Tiene un cierto lazo comun con la empresa, ya sea por
comercializacién, por tecnologia o por ambas. Aunque tiene el potencial para conseguir
todos los objetivos de la empresa, generalmente es menos arriesgada en términos de
flexibilidad y mas rentable debido a la sinergia, respecto a la diversificacién en
conglomerado. No es la preferida de las empresas que escogen en la mayoria de los
casos la siguiente estrategia.

- Diversificaciébn en conglomerado: Representan una concentracién geograficamente
delimitada de empresas y/u otras instituciones interconectadas alrededor de determinado
sector de actividad o cadena de valor. La concentracion geografica de empresas
alrededor de determinado sector de actividad o cadena de valor (clusters) favorece el
intercambio de productos entre las empresas que lo integran, facilita el uso compartido de
recursos especializados y la implementaciéon de acciones conjuntas gue incrementa la
competitividad de los participes.

Desde la perspectiva juridica Otaegui (1984) establece que la concentracién societaria
persigue alguno de los siguientes fines:

- Subordinacion: por medio de la direccion unificada de diversas sociedades y presenta
tres variantes:

- la agrupacion: las sociedades integrantes mantienen la independencia
juridica

- la unificacion: implica la asuncion de una Unica personalidad juridica por
parte de las sociedades integrantes

- la descentralizacién: de una sociedad se produce con la creacion de varias
sociedades con personalidad juridica independiente

- Coordinacién: mediante el ordenamiento de determinadas actividades de distintas
empresas, independientes entre si, pudiendo apuntar a distintas finalidades tales como:

- corregulacion: ordena la concurrencia al mercado
- cooperacion: brinda servicios comunes entre diversas sociedades

- coparticipacion: participa en los beneficios de determinadas operaciones
(accidental) o de determinadas actividades (permanente)

A los fines de nuestro trabajo resultan de interés los analisis efectuados por el autor para
la concentracién societaria bajo las siguientes variantes:

a) subordinacién, bajo la variante de agrupacion
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b) coordinacién bajo todas sus finalidades

Con respecto a la agrupacién societaria Otaegui (1984) considera que responde a
motivaciones diversas que pueden sintetizarse en tres: econOmica, financiera y
administrativa. La agrupacion societaria econémica apunta a la obtencién de un mayor
poderio empresario mediante la aglutinacion de sociedades productoras o
intercambiadores de bienes o servicios. Si son sociedades con la misma actividad, se
configura una agrupacion horizontal; si son sociedades con actividades eslabonadas, se
conforma una agrupacion vertical. La idea rectora de la agrupacion societaria econémica
se basa en el apotegma de que la unién hace la fuerza.

Por su parte la agrupacién societaria financiera tiende a una inversion diversificada en
sociedades de actividades heterogéneas, lo que define un conglomerado. La
fundamentacion del conglomerado se encuentra en el dicho que aconseja no poner todos
los huevos en la misma canasta, aunque también puede mediar otro tipo de razones,
como las fiscales.

En lo referente a la agrupacion societaria administrativa procura descentralizar una
organizacion de excesiva talla, aunque manteniendo una direccién comun.

La distincion que realiza Otaegui (1984) sobre las distintas formas de concentracion
societaria 0 grupo de sociedades, resulta necesaria a fin de identificar cual ha de ser la
estructuracion juridica mas adecuada para cada uno de las concentraciones societarias
descriptas. Asi la agrupacion societaria puede estructurarse a través de relaciones
contractuales mediante la cual una sociedad domina o controla a las demas; también
puede alcanzarse por la tenencia por parte de una sociedad de participaciones de las
restantes o bien mediante el control o dominio de los mismos socios o accionistas.

Con respecto a concentracién societaria con fines de coordinacién con fines de
cooperacion y coparticipacion accidental se utilizaran los acuerdos contractuales o0 meros
acuerdos de parte, y en la coparticipacion permanente algun tipo societario de naturaleza
comercial (colectiva, por acciones, de responsabilidad limitada).

En la propuesta de Veron et altri (2008) sefialan que con mayor o menor grado de
profundizacion las distintas perspectivas analizadas plantean aspectos similares para
caracterizar a los grupos de empresas, los cuales se resumen en el Cuadro I:

CUADRO I: Resumen de los principales aspectos de las perspectivas econdmica, de la ciencia de
la administracién y la juridica

Perspectiva Econémica

Perspectiva de la ciencia
de la administracion

Perspectiva Juridica

Existencia de relaciones
contractuales

Grupo de personas

Grupo de sociedades
juridicamente
independientes

Oportunismo
Generacion de incentivos

Objetivos individuales
alineados a los grupales

Fines de subordinacion o
coordinacion

Estructura para la toma de
deciciones

Esquema de direccion
Decisiones estratégicas

Estructura juridica del tipo
societario o contractual

Tenencia de activos
especificos

Integran cadena de valor

Configuran la
concentracion societaria
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[ll- INFORMACION CONTABLE DE LOS GRUPOS EMPRESARIOS: informacién
contable consolidada

Las caracteristicas propias los grupos de empresas descriptas en parrafos anteriores
avalan lo manifestado por Condor (1984, p. 57) al referirse a los grupo de empresas con
fines de subordinacion: “Los estrechos vinculos existentes entre las unidades que forman
los grupos, plantean la insuficiencia de la informacién contable suministrada por las
empresas que los forman, puesto que el usuario de la informacion dificilmente podra
conocer todos los informes, y aunque asi fuera tampoco podria formarse una imagen fiel
del conjunto debido a la interrelacion de operaciones existentes entre ellas. Esta
necesidad de informacién conjunta, a la vez que la posibilidad de ejercer controles sobre
estas unidades que poseen tal poder econémico, hace necesaria la elaboracién de una
informacion contable cuyo objetivo sea obtener la imagen fiel del conjunto, éste es

precisamente el objetivo de los estados contables consolidados'”.

Por su parte Blasco (1997) considera que la informacion contable consolidada es un
intento de mejorar las deficiencias y limitaciones que presentan los estados individuales
de las empresas integrantes del grupo, pues permite obtener una vision de la realidad
economica del conjunto en sus aspectos patrimoniales, financieros y econémicos.

Ambos autores reflexionan en torno a un grupo de empresas con fines de subordinacion,
pero es la misma Blasco (1997, p. 30) quien expresa: “...un grupo debe ser concebido
siempre que exista una concentracion de personas juridicas sometidas a una voluntad
comun, independientemente de la forma en que la misma se alcance, dominio o
coordinacién.”

Las Heras (1996, p. 18-19) manifiesta que: “Cuando un conjunto de empresas forman
una unidad supranacional, es decir, cada empresa o unidad tiene su propia personalidad
juridica pero existe un control efectivo de una sobre las demas, y ella es quien directa o
indirectamente tomas las decisiones sobre las restantes, los estados financieros de cada
ente individual pierden significacion. Esto ocurre porque las cuentas de cada unidad por
separado no dan la imagen completa de las actividades de las misma, e incluso omiten
informaciones relevantes tales como créditos y deudas reciprocos, la existencia de
operaciones comerciales o financieras que generan resultados reciprocos que no son
reales sino meras transferencias de resultados de una sociedad a otra, o bien por simple
hecho de que al tomar una sociedad las decisiones acerca de las demas, son los estados
financieros del grupo en su conjunto quienes nos dan mejor informacién patrimonial y
econdmica Unica que se esconde tras la pluralidad juridica que conforma el grupo”.

En este mismo sentido Torres (2005, p. 159-160) considera que los estados contables
consolidados buscan “...sintetizar en una vision Unica y global la situacion patrimonial,
econdémica y financiera de las diferentes empresas que estan relacionadas entre si,
constituyendo un grupo econdmico. La finalidad perseguida es entonces presentar
informacion de una sociedad y sus controladas como:

a) sise tratase de un Unico ente, 0
b) como si todas las sociedades fuesen un Unico ente con una o varias sucursales”

La relaciébn dominio-dependencia originada en la existencia de la unidad de decision del
grupo societario, se materializa en el ejercicio del control efectivo por parte de la sociedad
dominante. La doctrina contable considera que la tenencia de este tipo de participaciones
accionarias implica la existencia de:

! El subrayado es del autor.
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- Tanto de participacion: porcentaje sobre el total de acciones que la sociedad dominante
posee de la dependiente

- Tanto de control: es el grado de influencia efectiva que ejerce la sociedad dominante
sobre las decisiones de la dependiente

Estos tantos pueden no ser coincidentes pues puede existir control efectivo con una
participacion no mayoritaria. Adicionalmente el tanto de control muestra el grado de
dominio que podria ser ejercido pero no el que de hecho podria ser ejercido, debiendo
diferenciarse en:

- Control nominal: refleja la capacidad de decisién de una sociedad sobre otra
- Control efectivo: es el que realmente puede ejercitarse

La normativa contable internacional y nacional reconocen la existencia de la unidad de
decision en los grupos societarios, cuando mediante la tenencia de participaciones
accionarias fijan o establecen las politicas operativas y financieras del grupo.

lll.a. Clasificacion de los grupos empresarios

La diversidad de objetivos tecnolégicos y financieros genera concentraciones de tipo
vertical u horizontal que pueden impulsar a las empresas a agruparse y nos permite
desde la perspectiva contable adoptar las clasificaciones planteadas por las perspectivas
juridica y de la ciencia de la administracion. Es por ello que reiteramos la propuesta
realizada en Fernandez et altri (2006) para clasificar los grupos en funcion de los fines
gue se persiguen al ejercer el control sobre el grupo, los cuales podrian ser:

- Subordinacién: el objetivo es someter a una direccién unificada al ente
combinado y es una de las entidades quien fija unilateralmente las
politicas econémicas, financieras y operativas.

- Cooperacion: el objetivo es el ordenamiento de determinadas actividades
de varias empresas y la fijacién de las politicas econdmicas, financieras y
operativas del ente combinado se realiza de comun acuerdo por las
empresas que lo conforman.

Las entidades con cometido especial o entes para fines especiales (special purpose
entities) son creadas para alcanzar objetivos concretos y perfectamente definidos con
anterioridad, estableciéndose en el acuerdo que les da origen pautas estrictas para su
gobierno. En este sentido la capacidad en la toma de decisiones de los socios,
inversores, duefios o similares se encuentra limitado o en algunos casos es inexistente,
pues las decisiones en su mayoria o totalidad son predeterminadas y establecidas al
momento de su conformacién. Estas entidades generalmente se utilizan para alcanzar un
objetivo o para ocuparse de una Unica actividad.

En el Esquema | se resume la clasificacion de los agrupamientos de empresas de
acuerdo al fin perseguido al ejercer el control sobre el grupo.

ESQUEMA I[: Clasificacion de las Grupos de Empresas en funcién del fin perseguido en el
ejercicio del control del ente combinado

Adquisiciones de participaciones
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de capital que otorguen control
subordinacion
propiamente dichas
Fusiones
por absorcion
GRUPOS
DE
EMPRESAS
Entidades con cometido especial o

<: entes para fines especiales

Negocios conjuntos bajo la forma de
entidades controladas conjuntamente

cooperacién

Il.b. Teorias de consolidacion

Los procedimientos de consolidacion desarrollados en Estados Unidos datan de finales
del siglo XIX y principios del siglo XX, alcanzando hacia 1920 el caracter de una técnica
de aceptacion generalizada. Dicha generalizacion justifica que hacia 1922 y 1926
aparecieran los primeros manuales de contabilidad referidos a la exposicion de
informacion consolidada y en 1959 la AICPA (American Institute of Certified Public
Accountants) publicara “Consolidate Financial Statements”, normativa pionera en la
normalizacion de la informacion consolidada.

En Europa el desarrollo fue algo més lento. En el Reino Unido, los primeros estados
contables consolidados son confeccionados aproximadamente hacia 1910, y las primeras
normas legales relativas a los mismos se ubican en 1939 y a fines de la década del 40.
En otros paises europeos la evolucion fue mucho mas lenta; por ejemplo, en Alemania la
obligacion de consolidar aparece a mediados de la década de los 60 (1965), en Francia a
fines de la década de los 80, en Espafia normas relativas a consolidacion de aplicacion
voluntaria se encuentran hacia fines de la década de los 70 y principios de los 80.

La técnica desarrollada en Estados Unidos y en Europa no fueron coincidentes;
advirtiéndose a simple vista que, en el primero los estados contables consolidados
adquirieron rapidamente el caracter de estados contables principales (y Unicos), mientras
que en la segunda (en general) se los concebia como informacién complementaria. Esta
diferencia, que podria ser considerada una mera cuestion de exposicion o de forma,
esconde en el fondo modos diferentes de concebir los estados contables consolidados;
los cuales encuentran su justificaciébn en las llamadas Teoria del Propietario (de la
extension de la matriz, financiera o controlante) y Teoria de la Entidad (Econémica).

En lo referente al fundamento teérico para la elaboracion de informacién contable
consolidada, en Fernandez et altri (2006) identificamos ambas teorias y manifestamos:

a) Teoria de la entidad: Moonitz (1951) es quien desarroll6 la aplicacion de esta teoria
para la preparacion de estados contables consolidados. Su punto de partida es la
existencia de una entidad econdmica o0 de negocios compuesta por unidades
juridicamente independientes pero que una sola ejerce el control comun, el cual se
origina en la propiedad compartida de la entidad. Esta entidad esta conformada por dos
tipos de propietarios, los de interés mayoritario y los de interés minoritario o, en palabras
del autor, independientes (outside interests). En consecuencia los estados consolidados
deben reflejar el estado y las operaciones de este grupo como si existiese una fusién en
sentido legal similar a la existente en sentido econdmico. La opinion de Moonitz concibe a
la entidad contable (grupo), emisora de los estados contables consolidados, como una
unidad de negocios cuyos proveedores de capital son dos clases de accionistas: los
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mayoritarios y los independientes, e indirectamente brinda un concepto amplio de grupo
(subordinacion y cooperacion). Esta teoria también recibe el nombre de “teoria
economica”.

b) Teoria del propietario: la aplicacion de esta teoria para la preparacion de informacién
consolidada concibe al ente contable (grupo) como una extension de la propiedad que
detenta la sociedad poseedora de la mayoria de capital o propietaria de las sociedades
gue integran el grupo. Este enfoque considera la existencia de un interés financiero de la
sociedad mayoritaria a través del cual ejerce el derecho de propiedad de las sociedades
integrantes del grupo, lo que le permite disponer de los elementos patrimoniales de
éstas. En este sentido los accionistas minoritarios serian terceros ajenos al grupo
(sociedad propietaria) pues los estados consolidados se consideran como una extension
de los estados de la sociedad mayoritaria 0 matriz o dominante. Esta teoria también se
denomina “teoria de la extensién de la sociedad matriz” o “teoria financiera” o “teoria de
la controlante”.

lll.c. Normas contables argentinas sobre consolidacion de estados contables

En Argentina la normativa contable es emitida por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales en Ciencias Econdmicas (FACPCE), mediante la sancién de Resoluciones
Técnicas. La Resolucion Técnica N°. 21 (RT 21) de la FACPCE denominada “Valor
patrimonial proporcional. Consolidacion de Estados Contables. Informacién a exponer
sobre partes relacionadas”. Su aplicacién era recomendada para los estados contables
anuales o intermedios correspondientes a ejercicios iniciados a partir del 1 de abril de
2003. La RT 21 define al control en los siguientes términos:

“Control: es el poder de definir y dirigir las politicas operativas y financieras de una
empresa. A los fines de esta norma existe control cuando:

a) La empresa inversora posee una participacion por cualquier titulo que otorgue los
votos necesarios para formar la voluntad social en las reuniones sociales o
asambleas ordinarias (Articulo 33, inciso 1°, de la Ley de Sociedades
Comerciales). Se considera que contar con los votos necesarios para formar la
voluntad social implica poseer mas del 50% de los votos posibles, en forma
directa o indirecta a través de controladas, a la fecha de cierre del ejercicio o
periodo intermedio de la empresa controlante;

b) La empresa inversora posee la mitad o menos de los votos necesarios para formar
la voluntad social pero, en virtud de acuerdos escritos con otros accionistas, tiene
poder sobre la mayoria de los derechos de voto de las acciones para:

1) definir y dirigir las politicas operativas y financieras de la emisora, y
2) nombrar o revocar a la mayoria de los miembros del Directorio.

Una empresa puede poseer ciertos derechos sobre acciones, opciones de compra
de acciones, instrumentos de deuda o capital convertibles en acciones ordinarias, u otros
instrumentos similares que, si se ejercieran o convirtiesen, podrian otorgarle a la empresa
poder de voto adicional o reducir el poder de voto relativo de algln tercero respecto de
las politicas operativas y financieras de otra empresa (derechos de voto potenciales). La
existencia y el efecto de derechos de voto potenciales en poder de terceros que pueden
ser actualmente ejercidos o convertidos deben tomarse en cuenta al evaluar si una
empresa tiene control sobre las decisiones de politica operativa y financiera de la
emisora.”
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Observamos que para formar la voluntad social puede lograrse a través de una
participacion directa o por convenio con otros accionistas (acuerdos escritos), criterio
similar al adoptado por la Norma Internacional de Contabilidad N° 27.

El marco legal argentino, en concreto su ley de sociedades comerciales, obliga a las
sociedades matrices o controlantes a presentar sus estados contables consolidados
como informacién complementaria, siendo sus estados contables individuales los estados
principales y sobre los cuales los accionistas decidirdn sobre la distribucién de resultados
y la asignacion de remuneraciones a los directivos. De esta forma la RT 21 establece que
en sus estados contables individuales o separados las empresas que posean
participaciones que otorguen control o influencia significativa, deberan medir dichas
participaciones por el método del valor patrimonial proporcional o método de la
participacion.

IV- INVESTIGACION EXPLORATORIA: disefio y resultados

La investigacion contable nacional, adaptando lo manifestado por Samaja (1999), no ha
recorrido como ciencia el camino de la teoria a la empiria como método de validacion, o
el camino de la empiria a la teoria como método de descubrimiento. Entendemos que la
escasez de investigaciones empiricas en nuestro pais evidencian esta situacion.

Es por ello que consideramos que las investigaciones de tipo exploratoria son las
adecuadas para el descubrimiento de relaciones causales entre los fendmenos
observados, servir de base para investigaciones que permitan estudios correlacionales o
explicativos. Pero lo mas importante es que constituyen un método de validacién en ese
camino desde la teoria hacia la empiria descripto por Samaja (1999)

Las investigaciones exploratorias se realizan con el objetivo de examinar un tema o
problema poco estudiado o en el que no existen resultados coincidentes y se caracterizan
por observar los fenémenos tal y como se dan en su contexto natural para luego
analizarlos. Por lo tanto se trata de una investigacién no experimental pues no hacemos
variar en forma intencional las variables observadas debido a que los hechos o
fendmenos que esas variables representan ya han ocurrido.

En este tipo de investigacion previo a la observacion se definen preguntas o se
establecen aspectos o facetas del tema que se quieren observar, para lo cual el marco
tedrico cumple un rol fundamental.

El objetivo en este tipo de investigacion no es la validacion de teorias o la contrastacion
de hipotesis sino el descubrimiento de relaciones causales entre los aspectos definidos o
el descubrimiento de otras entre aspectos no considerados. Es asi que por estas
caracteristicas el estudio no puede realizarse sobre una muestra, al contrario debe
hacerse sobre la totalidad del universo de los datos. Asi podemos nuestra investigacion
puede buscar:

a) observar y analizar la presencia o ausencia de determinados fenémenos o
variables o las relaciones entre ellas en un momento dado o en determinado punto
del tiempo, para lo cual realizaremos un estudio de tipo transversal o transeccional

b) estudiar cémo evolucionan determinados fendmenos o variables o las relaciones
entre ellas, para lo cual realizaremos un estudio de tipo longitudinal

La ausencia de investigaciones contables sobre la temética elegida nos indujo a realizar
este tipo de investigacion sobre las relaciones entre la informacién contable de las
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empresas matrices y la forma en que estaban conformados los grupos de subordinacion
en el contexto argentino.

IV.a. Disefio de la investigacion

En julio de 2007 y a partir de los elementos aportados por el marco teérico propuesto,
realizamos un andlisis a través de la pagina® de la CNV y mediante la herramienta
autopista de informacion financiera e identificamos las empresas y sus estados contables
anuales publicados. A los fines de nuestro estudio no consideramos el hecho de que las
empresas a la fecha del relevamiento se encontraran cotizando sus titulos valores, pues
nuestro interés era detectar los grupos empresarios.

La lectura y analisis de los estados contables de las empresas relevadas, en particular su
informacién complementaria, nos permitié acceder a los estados contables consolidados.
En el relevamiento realizado hemos descartado a las entidades financieras, aseguradoras
y bursatiles, pues de cara a estudios posteriores las particularidades de la normativa
contable que utilizan, imposibilitara la comparacién de los resultados con las otras
empresas analizadas. De esta forma nuestra muestra de estudio quedé integrada por 171
empresas que se encontraban autorizadas ante la CNV.

La revision en la pagina web de la CNV mostré que de las empresas seleccionadas, 34
empresas no publicaban estados contables y por lo tanto la existencia de 148 que si los
publican, representando el 87% de las empresas relevadas. Los estados contables
analizados fueron los correspondientes al ultimo cierre de ejercicio publicado, pudiendo
ser un ejercicio anterior al afio 2006, pues como sefialamos nuestro interés era detectar
grupos empresarios.

La lectura y analisis de los estados contables seleccionados nos permitié establecer la
existencia de 109 empresas que constituyen grupos empresarios con fines de
subordinacién. Esta conclusion la obtenemos a partir de la obligatoriedad legal que existe
en la Argentina para las sociedades que ejercen el control o influencia significativa deben
informar sus participaciones de capital medidas al valor patrimonial proporcional o
método de la proporcion, y en el caso de control presentar como informacién
complementaria los estados contables consolidados.

Las fundamentaciones tedricas sobre la existencia de los grupos empresarios manifiesta
gue entre sus objetivos podemos encontrar la expansion mediante la diversificacion
horizontal o vertical, busqueda de fuentes de financiamiento alternativas y a menor costo,
acceso a nuevas tecnologias o desarrollar actividades en contextos de alto riesgo e
incertidumbre. Desde esta perspectiva es que analizamos la relacién entre el tamafio de
la sociedad controlante o matriz, su endeudamiento, su rentabilidad y la forma en que se
estructura el grupo, y para ello efectuamos un analisis de las medias de tamafo,
endeudamiento y rentabilidad. A estos fines identificamos en los 109 grupos si estaban
integrados por empresas controladas, empresas vinculadas o ambas, cuyas dimensiones
se recogen en la variable ESTGRU, que tomara valor 1 si son empresas controladas, 2
empresas vinculadas y 3 controladas y vinculadas. Con respecto al tamafio consideramos
la magnitud de los activos de la matriz en sus estados contables individuales, pero
corregido por la medicién de la participacién en las empresas controladas o vinculadas.
De esta forma podiamos medir mejor el efecto de la forma que adoptaba el grupo
empresario. Recordemos que en Argentina es obligatoria la presentacion de los estados
contables individuales y que en ellos las participaciones en empresas controladas y
vinculadas se miden por el método del valor patrimonial proporcional o método de la

2 \www.cnv.gov.ar
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participaciéon. A los efectos de evitar que las empresas con mayores activos
distorsionaran la media, aplicamos al total del activo corregido por el valor de la inversion
en la empresa controlada o vinculada, el logaritmo neperiano y su resultado se recoge en
la variable LNACTIVO. ElI endeudamiento lo hemos medido a través del ratio
pasivo/activo, pero considerando el activo corregido que hemos mencionado
anteriormente. Estos datos se recogen en la variable ENDEU. La rentabilidad la hemos
considerado a través del ratio resultado/patrimonio neto y se recoge en la variable
RENTAB. El resultado uge hemos considerado es el de la matriz en sus estados
contables individuales, antes del impuesto a las ganancias y corregido por el resultado
generado por las participaciones en empresas controladas o vinculadas.

IV.b. Resultados

En la Cuadro Il y en el Gréfico | mostramos la clasificacion de las 148 empresas
relevadas, clasificadas sectorialmente, en empresas independientes y grupos
empresarios. A los efectos de establecer la distribucidn sectorial de estos grupos
identificados, utilizamos la clasificacion por sector econémico propuesta por el Instituto
Argentina del Mercado de Capitales (IAMC). Los sectores identificados por el IAMC son
21 pero la afinidad de algunas clasificaciones nos permitié reformular dicha clasificacion
en 11 sectores segun se muestra en Cuadro Il.

CUADRQO II: Empresas relevadas

SECTOR DENOMINACION TOTAL EMPRESAS GRUPOS NO GRUPOS
S1 papel, celulosa, editoriales e imprenta 11 8 3
S2 construccion e inmobiliarias 10 8 2
S3 energia eléctrica, gas y pétroleo 25 19 6
sS4 comercio y otros 13 9 4
S5 indusstrias bésicas 13 10 3
S6 industria manufacturera 8 8 0
S7 alimentos y bebidas 15 9 6
S8 productos industriales 10 6 4
S9 grupos concesionarios 13 9 4
S10 holdings y activ. de inversion 20 17 3
S11 telecomunicaciones 10 6 4

w
©

Total Empresas 148 109
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GRAFICO I: Clasificacion de las empresas relevadas
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A los efectos del andlisis de las medias del tamafio y el endeudamiento debimos
descartar 6 grupos empresarios por presentar Unicamente estados contables
consolidados o por presentar informacion preparada de acuerdo a normas contables
distintas a las argentinas. Asi nuestros grupos a ser analizados totalizaron 103 grupos.
Estos grupos se distribuian 35 grupos lo conformaban empresas controladas, 10 grupos
empresas vinculadas y 58 grupos se encontraban conformados por empresas
controladas y vinculadas.

Previo al analisis de las medias establecimos que tipo de distribucion seguian las
variables observadas y para ello aplicamos la prueba de Kolmorov-Smirnov para aceptar
o rechazar si se distribuian como una normal, arrojando que, para una significatividad del
5%, la variable tamafio era la Unica que se distribuia como una normal. Como
consecuencia de ello se efectto un analisis ANOVA para la variable tamafio (LNACTIVO)
de la empresa matriz y un andlisis no paramétrico de Krusal-Wallis para las variables
endeudamiento y rentabilidad (ENDEU, RENTAB). Los resultados que arrojaron estas
pruebas no fueron significativos al 5%, pues las medias no eran significativamente
distintas para las matrices cuyos grupos estaban integrados Unicamente por empresas
controladas o empresas vinculadas o controladas y vinculadas.

A partir de estos resultados consideramos que la ESTUGRU no estaba diferenciando
pues al tomar valor 3 (controlada-vinculada) estaba recogiendo un doble efecto no
deseado. Es por ello que extrajimos una submuestra de las 45 empresas matrices cuyos
grupos estaban conformados Unicamente por empresas controladas o empresas
vinculadas. Nuevamente comprobamos la distribuciéon de las variables mediante la
prueba de Kolmorov-Smirnov, arrojando que Unicamente la variable tamafio se distribuia
como una normal, para una significatividad del 5%. A los efectos de identificar la
existencia de un efecto significativo en la relacion de la variable ESTGRU vy las variables
tamafio, endeudamiento y rentabilidad (LNACTIVO, ENDEU, RENTAB) utilizamos el test
de rangos U de Mann-Whitney. Esta prueba no paramétrica es una de las mas poderosas
y €s una alternativa a la prueba paramétrica de la t de Student. Las condiciones minimas
que deben cumplirse para aplicar la prueba t de Student son las siguientes:
observaciones independientes entre si, distribucion normal de las variables, varianzas
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poblacionales iguales para ambos grupos y medicion de las variables en al menos una
escala de intervalo.

Los resultados del andlisis univariante evidenciaron que las empresas de mayor tamafio y
mayor endeudamiento integran significativamente sus grupos con empresas controladas,
con un nivel de significacion del 5% y el 10% respectivamente, mientras que la variable
rentabilidad no resulta significativa en las empresas para integrar sus grupos con
empresas controladas o empresas vinculadas. Los resultados de la prueba Mann-
Whitney se muestran a continuacion.

ESTGRU N RANGO PROMEDIO Estadistico U?
LNACTIVO 1 35 25,43 90,00”
2 10 14,50
ENDEU 1 35 24,74 114,00%
2 10 16,90
RENTAB 1 35 22,29 150,00
2 10 25,50

iNiveI de significacion para el contraste unilateral (one tailed)
_ Significativo al 0,05
Significativo al 0,10

Los resultados encontrados a través del andlisis de medias son consistentes con el
marco tedrico utilizado, pues las empresas grandes responden a un proceso de
crecimiento y expansion, siendo la alternativa elegida por las empresas matrices
argentinas de estructurar sus grupos econdémicos a traves de empresas controladas. En
el mismo sentido en base a la evidencia empirica encontrada, la estrategia de
agrupamiento empresario a través de empresas controladas no es una forma de
financiacién o de acceder a una fuente alternativa de financiacion, para las empresas
matrices argentinas. Por su parte la rentabilidad no muestra una incidencia significativa
en las empresas matrices argentinas para estructurar sus grupos econémicos.

V- REFLEXIONES Y COMENTARIOS FINALES

La revision de las perspectivas econdmica, de la ciencia de la administracion, juridica y
contable, nos permitieron caracterizar a los grupos de empresas a partir de los siguientes
elementos:

- Existencia de relaciones contractuales

- Tenencia de activos especificos

- Estructura para la toma de decisiones (existencia de decisiones estratégicas)
- Generacion de incentivos para alinear conductas diferentes

- Asimetria de informacion

- Oportunismo
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Desde la perspectiva contable adoptamos las clasificaciones planteadas por la
administracion y reiteramos la propuesta realizada en Fernandez et altri (2006) y Veron et
altri (2007) proponiendo una clasificacion en funcion de los fines que se persiguen al
ejercer el control sobre el grupo, los cuales podrian ser, de subordinacion o de
cooperacion.

La investigacion realizada fue de tipo exploratoria transversal pues analizamos la
conformacion de los grupos empresarios a un momento determinado (Julio 2007) y los
resultados obtenidos muestran la existencia de 109 grupos empresarios con fines de
subordinacion, integrados por empresas controladas, vinculadas o ambas. Mediante un
analisis de medias se obtuvo evidencia empirica de las empresas controlantes de mayor
tamafo y de menor endeudamiento integran sus grupos con empresas controladas.

En una etapa posterior de nuestra investigacion abordaremos la relacion de la existencia
de activos intangibles y la estrategia de agrupamiento de la empresa controlante.
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