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1. Objetivo
El desarrollo de esta tesina pretende responderserna de interrogantes que

surgen a partir del andlisis del caso del GrupooArSe analizara cuales fueron las
motivaciones que impulsaron a la familia Paganciahnente, y al Grupo Arcor
después, a optar por una determinada estrategadatgecimiento de insumos. Siendo
Arcor una compafia que ha apostado a la integraeétical en algunos de sus
principales insumos, de manera opuesta a la élecealizada por corporaciones como
Molinos Rio de la Plata y Coca Cola, se analizda&nrazones por las cuales para el
grupo la integracién vertical resultdé ser una ésgiia exitosa. Asimismo, se analizaran
los factores exdgenos que influyeron en el curstadema de decisiones estratégicas
del grupo. Para profundizar el conocimiento dertganizacion objeto de estudio, esta
tesina recorrera la historia de este grupo enltasas décadas observando las distintas
estrategias implementadas, la evolucion de su temura y cultura organizacional.
También aportara datos actuales sobre la misidisigrnvde la empresa, y un analisis
patrimonial, econémico y financiero de los datolsBi#ance publico al 31 de diciembre

de 2005 (comparativo con el 2004) publicado p@daisién Nacional de Valores.

2. Introduccion

El disefio organizacional y el desarrollo de su an@ntacion mediante una
estrategia deben ser introducidos a través deigita\gue establezca que a medida que
una empresa va creciendo puede ir cambiando suenfprogresivo basado en el
aprendizaje y la gestion del conocimiento de suaadbn, con el objetivo de actuar
exitosamente en mercados cada vez mas competiigte tesina desarrollara la forma
en que Arcor ha ido transformandose desde una pacgempresa familiar hasta un
grupo econdémico tipo Holding, crecimiento logradsostenido a partir de una vision
integradora del proceso productivo. Dentro de esteategia organizacional, cada vez
son mas sofisticadas las vinculaciones entre laajgercompetitiva y los distintos
sistemas: organizacional, tecnolégico, del conamma e innovacién. A modo de
ejemplo que pone de manifiesto los fundamentosctesirse presenta en esta tesina
distintos casos de asociaciones y alianzas estratéiievadas a la practica por el grupo,
ademas de mencionarse una futura alianza con Cé&gib demuestra que la elevada
dinamicidad y turbulencia del entorno obliga adaganizaciones a la incorporacién de

nuevas ventajas de formas sostenidas y propias.



La manera en que una empresa pueda internalizarvemi@ja competitiva
dependera de su estructura, funcionalidad y medigente. Tedricos organizacionales
como Mintzberg (1993), Handy (1993) y Nonaka y Tae (1995) sefialan que las
organizaciones orientadas a la innovaciébn son las qbtienen ventajas mas
perdurables. Asi, la estrategia de innovacion tgune tener campo fértil dentro de la
propia empresa, es més, la empresa debe estagwafa (organizada) de tal manera
gue sea pro-activa a la creacion y mantenimient@sdas ventajas competitivas. El
apoyo de una estructura organizativa que facilitea yya vez, potencie la eleccion,
formulacién e implementacion de estrategias deviacion en la empresa, hoy en dia,

es imprescindible.

La caracteristica sobresaliente de Arcor es lansiia y profundidad en la
integracion vertical de su proceso productivo,ipaldridad que se constituy6 en uno de
sus principales atributos diferenciales. Esta esgpseipo aprovechar las ventajas de la
internalizacion de procesos, tales como un mayatral independencia para lanzar
otro producto por el mismo canal y evitar el choa@iee culturas. Arcor incursiond
activamente en actividades vinculadas “up-streagués arriba) con focalizacion en su
negocio (“core-business”): la produccion de envages desarrollo de actividades
agroindustriales tales como la produccion de azdeahe, glucosa y fructosa. Como
resultado del desarrollo de estas actividades Aesblactualmente, por ejemplo, el
mayor productor de carton corrugado y la principalpresa impresora de envases
flexibles de la Argentina.

Desde la produccién de las materias primas e insurésicos, pasando por la
fabricacion de una elevada gama de diferentes addesggenéricas de productos y hasta
concluir en el envasamiento final, el proceso ssuentra bajo el control efectivo de
Arcor. Por ultimo, supo administrar las desventajas proporcionan las integraciones
verticales, como por ejemplo los problemas de ajizaje, las inversiones de capital y

la dispersion de esfuerzos.



3. Desarrollo
3.1 Arcor
3.1.1 Transformaciones en el proceso productivo y@anizacion de la firma

Durante los afios 50 y 60 del siglo pasado la exfande Arcor se baso
principalmente en el aumento de la escala, endgracion productiva y en la creacién
de una red de distribucion en el mercado nacidtiadje de la estrategia de la firma era
competir con costos bajos y productos destinadas mercado masivo” (Kosacoff, I-
41). Los aumentos de escala se apoyaron desde dimel®es 50 en la creciente
tecnificacion de la produccion, facilitada por tasipilidad de importar bienes de capital
sin arancel y con fuertes inversiones en equipamidms materias primas e insumos
eran de produccién nacional, pero su aprovisionaimise veia obstaculizado por
problemas de precios (sobre todo en el caso dadomos) y de tiempos de entrega.

Los costos de transaccion fueron siempre elevadodaeArgentina y la
integracion vertical fue una estrategia comun mdgor parte de las grandes empresas
en el periodo de sustitucion de importaciones. )& #®rma supo aprovechar fallas del
mercado (competencia imperfecta y activos espesifibdsicamente) que le permitié
internalizar ciertos procesos, como el caso devagomamiento de insumos. En el caso
de Arcor la integracion productiva se constituydiaa de sus principales fortalezas que
le permitié reducir costos de produccién, ofrecescps competitivos y diversificar
riesgos. A través del proceso de integracion, laresa se fue transformando en un
grupo industrial en el que las diversas plantagrdduccion vendian sus excedentes en
el mercado, complementando las ventas de las daties principales. En algunos
casos, la escala requerida y decidida para lagéé#bde insumos excedia ampliamente
las necesidades de Arcor, lo que llevé a que ladasea terceros superaran a los
intercambios intrafirma. Esto fue posible porque jwecios de transferencia internos
gue tenia Arcor eran competitivos con respecto @icado, contrariamente a lo que
establecia Hayek*. La firma adquirié las caracteds de una empresa multiplanta
integrada, con sus actividades localizadas en Rooy en la Ciudad de Cérdoba,
aunque siguié funcionando como una empresa indiviglmo como un grupo.

En los afios 60 comenz6 a invertir en sociedadesulddas, en actividades
agropecuarias e industriales y en la producciénirdaimos. Inici6 una cierta
diversificacion de su produccion final, comenzataldabricacion de otras golosinas,

alfajores y dulces. Sin embargo, el rasgo princifgksta etapa fue la diversificacion

* Hayek en su tesis establecia que si los individkstaban ligados por un mercado reaccionaban feeptecios,
dado que los precios son mecanismos coordinad@rdgsdmercados, pero en las empresas internamsitene
ocurriay podia significar una mala asignaciomeeirsos (el limite eran las condiciones moralelssimdividuosé



hacia actividades no industriales, la compra y @&=gion de campos para actividades
agropecuarias (ciclo completo de cria, engordenyavde hacienda).

Mas tarde también adquirieron importancia otrawidetdes, como la plantacion
y explotacion forestal y los tambos. Al mismo tiempe implementaron innovaciones
organizativas con el objeto de lograr una gestiés aficiente y una mayor agilidad en
los controles operativos y administrativos. Se tamamedidas para mejorar y
actualizar la estructura y los procedimientos omgivos internos, entre ellas la
introduccion de un organigrama dinAmico para tolts niveles ejecutivos. Su
expansién se apoyé en un doble proceso, de desltEation —con la instalacion de
complejos productivos en varias provincias- y derimalizacién — con la inversién en
Brasil en una fabrica de golosinas y la adquisicién50% de Van Dam en el Uruguay.

Internalizar un proceso trae consigo beneficios tedos los niveles de la
organizacion, surgiendo asi una de las mayoresjesntompetitivas de una empresa, la
internalizacion de una estructura organizativa ntgiéa a la innovacion. La
internalizacion, segun Wilska (2002), es un procgisdmico y especifico que tiene
lugar dentro del interior de la empresa y que puéelo por la actuacion internacional
(dénde las transacciones de productos intermediv®ganizadas por jerarquia en vez
de venir determinadas por la fuerzas del mercadohipe entre otras cosas: (i) estar
posicionada competitivamente en los mercados (spdiferenciacion 6 segmento), (ii)
absorber rapidamente cambios de los mercados,afiipvechar imperfecciones del
mercado, (iv) alto poder de integracion verticalageactivos del producto, (v) anticipar
las tendencias, (vi) trabajar nuevos segmentosngetado, (vii) obtener ventajas de
mercado légicas del uso exclusivo de las innoveesaealizadas.

Continuando con su transformacién y para afianzapasicion local, Arcor
aprovechd los beneficios de los regimenes de pr@mandustrial en el interior del
pais. Durante los 70 el eje de la expansion de rAfae la diversificacion, la
descentralizacion geografica y el avance hacia asianercados (por ejemplo la
produccion de alimentos). Se empezd a crear una geatidad de sociedades
vinculadas, convirtiéndose Arcor en la cabeza dgrupo econémico que controlaba a
empresas legalmente autbnomas a través de unaimageionaria. En esta década se
produjo el asentamiento en el area metropolitama Wwo continuo incremento en su
participacion del mercado. Esta es la década equéa Arcor comienza a exportar
considerablemente (el comienzo de la venta en miesc&xternos venia con un

desarrollo incipiente desde fines de los 60), adend® comenzar con la



internacionalizacion productiva, con la inversiénfidiales paraguayas y uruguayas. En
cuanto a la coyuntura que se enfrentaba, habf&tares oscilaciones en medio de un
contexto macroeconémico dificil y mas inestable tpe décadas precedentes. Los
estados contables evidenciaban los descensosertighiento y sus oscilaciones. Estos
son los afios del “Rodrigazo” que le conllevaroa &rpresa un descenso por el 50%
de sus ventas y del 30% en sus activos, a lo geersaban las altas tasas de inflacion,
retracciéon de la demanda, conflictos laboralesstabilidad politica.

A finales de los 80 el desempefio de la empresaincontsufriendo las
condiciones del mercado interno que se evidencianda década anterior, en particular
por los episodios de inflacion e hiperinflacionor gl alza del costo del dinero. En esta
etapa, Arcor contrajo un alto nivel de endeudamieninculado al incremento de las
inversiones- con costos de financiacion muy elesaBioe la primera década en la que
tuvo varios afios de rentabilidad negativa. “Llevéabo una profunda reestructuracion
organizativa, que culmind en 1990 con la adopc®mia estructura multidivisional de
tipo Holding organizada a partir de unidades deoo®g, de areas geograficas y de
unidades funcionales, con la division a cargo degarente con un alto grado de
autonomia. Dicha reestructuracion facilité la tieid® a una nueva etapa de
conduccion colegiada tras la muerte de Fulvio Slv&agani, en Diciembre de 1990”
(Kosacoff, 1-45).

Se establecieron también filiales comerciales etadés Unidos e lItalia. El
despliegue internacional de Arcor se inscribe eprareso de creciente internalizacion
de algunas grandes empresas manufactureras aegenkm el caso de Arcor, su
expansiéon internacional se sustenté en sus capesdéecno-productivas y de
distribucion.

La nueva economia de los afios 90 en la Argentioargrd a Arcor en plena
madurez de su proceso evolutivo de 40 afos. Elogerisiguiente al plan de
convertibilidad caracterizado por la estabilizaciirupta de los precios internos y
aumento del consumo domeéstico encuentra a Arcoareiposicionamiento relativo
beneficioso por la debilidad del proceso de ingergirevio de sus competidores locales
y por la escasa actividad en el mercado argerdmdas filiales de los grandes
productores internacionales. Los principales eghgemnternos (“in house”) se centraron
en la instrumentacion de tecnologias blandas, lpleimentacion sistematica de
programas de mejora de la calidad, de manejo dewestarios, de reduccion de los

tiempos muertos y de minimizacion de desechos d[8§r Estos programas se



abordaran en el desarrollo de esta tesina, haciefdeencia al Sistema de Gestidn
Integral (SGI) implementado por Arcor.

Hasta el momento se han analizado los cambios yldéssfios que enfrentd
Arcor a lo largo tiempo para llegar a consolidarsmo grupo econémico. Este analisis
por el momento nos permite observar que no es lposibcasillar el proceso de
transformacion de Arcor bajo un modelo determingao,el contrario, a lo largo de su
historia es demostrable que el hecho de haber pecitp agiles y flexibles ha
facilitado su proceso evolutivo. A partir del sigoie capitulo se abordaran los
fundamentos que guiaron su conducta, llegando arrddlar la denominada “Cultura
Arcor”, una cultura que define su dinamica orgatimaal en la consolidacion de un

proyecto empresario compartido.

3.1.2 Arcor, el resultado de afos de crecimiento stentable

Fundada el 5 de Julio de 1951, Arcor es el primadyctor mundial de
caramelos y el principal exportador de golosinagdudgntina, Brasil y Chile. Posee 35
plantas, de las cuales 27 estan ubicadas en lat#dagey las ocho restantes en América
Latina. Es lider en la elaboracion de alimentosteelos que se destacan golosinas,
chocolates, galletitas, conservas de frutas y leatay productos derivados del maiz.
Cuenta ademas con un volumen de produccién de sméssimillones de kilogramos
diarios y llega con sus productos de marca profi20apaises de los cinco continentes.
Estos logros se alcanzaron también a través deeimaersion constante de utilidades.
Gracias a este esfuerzo, hoy puede mostrar corlmmglantas que se ubican a la
vanguardia mundial en tecnologia, como la de clabeslde Colonia Caroya, en
Cordoba (1994) o la de galletitas en Salto, Buehioss (1995), la primera planta
alimenticia argentina en recibir la certificacibRAM 3800, la de chocolates en
Braganca Paulista, Brasil (1999) y su tercera pldetConverflex Argentina ubicada en
Lujan, Buenos Aires (2004), especializada en layroion de envases flexibles.

Su importante estructura de distribucion y logésties la mas grande de
productos de consumo masivo en la Argentina. Estensa originado en la década del
"60 se expandio y consolidé en todo el pais y hognta con 160 distribuidores
oficiales, 1.000 vehiculos de reparto de la fuedeaventa y 2.500 vendedores que
visitan cerca de tres veces por semana a mas de0P4funtos de venta en todo el pais.

Apostando a una nueva insercion de la industriardaiga y de la region en el

mundo, el grupo mantiene un compromiso constante laocalidad e innovacion,



reflejado en el lanzamiento de mas de 100 nuevoduptos por afio. Cuenta con
marcas lideres en la region, como por ejemplo BUitdfee, Mr. Pop’s, Mogul, Top

Line, Big Big, Big Time, Bon o Bon, Rocklets, Agaijl Tortuguita, Arcor Cereal Mix,

Sonrisas, Rumba, Criollitas, Traviata, Saladix,nfier Mana, Aymoreé y Triunfo, entre
otras.

“Estd integrada verticalmente en algunos de susicipdles insumos
produciendo desde fructuosa, glucosa, trozos de,rharina, sémola y leche, hasta
cartdon corrugado, entre otros, situacion que lenpertener un estricto control de
calidad de los componentes de sus productos. Reddi@ 000 toneladas de azucar por
afio en su ingenio La Providencia (Tucuman, Argeities el principal productor
argentino de alcohol etilico y uno de los prinagsaproductores argentinos de leche.
Cuenta con siete tambos industriales con un platéeR.900 vacas de ordefie que
producen 72.000 litros diarios, es decir, unos @B@0 de litros anuales.
Adicionalmente, es lider argentino en la producaéncarton corrugado, disponiendo
de cuatro plantas que se encuentran distribuidéasitégicamente en el pais vy
abasteciendo en un 15% de su produccién las nedesidiel Grupo, mientras que el
remanente se orienta a atender a clientes extem@sgentina, Chile, Brasil, Uruguay,
Per( y Bolivia. Por ultimo, elabora los envasesa¢iagings”) de sus productos en
cinco plantas ubicadas en Argentina donde se addisaet PVC rigido, la impresiéon de
los cilindros de huecograbado y la transformaciéhrdaterial flexible virgen en los
coloridos envoltorios de sus productos” (Travetsmio y Quiroga, Juan).

Arcor ha implementado un Sistema de Gestion Int€§@l) para la gestién de
operaciones industriales, que contempla las cafsiitas propias de la empresa y las
bases de las distintas herramientas para la gekcontemplacion entre los sistemas
y la integracion de los conceptos de mayor impeiganpermite optimizar la
performance de la empresa asegurando la contingiddds resultados a lo largo del
tiempo. En el cuadro N°1 se describen las normasimpegran el Sistema de Gestion
Integral.

Actualmente estas normas son un requisito ineledgiara empresas que, como
Arcor, deben conquistar diariamente con sus produatconsumidores cada vez mas
exigentes en los mercados internacionales. Corieailenello, Arcor ha sido pionera en
la Argentina en la implementacién de las normas #8800 en muchas de sus plantas y
divisiones, llevando adelante un ambicioso plarceiificaciones para el futuro que

complete su ciclo productivo.



Cuadro N°1: Sistema de Gestiéon Integral (SGI). Normas Integrantes.

ISO 9000 Norma Internacional sobre Sistemas deidbeste la
calidad

ISO 140000 Norma Internacional sobre Sistemas destidbe
Ambiental

TPM Mantenimiento Productivo Total

57S” Metodologia japonesa para el orden y la liezpi

BPM Buenas practicas de Manufactura

HACCP Andlisis de peligros y puntos criticos detoan

OSHAS 18001, IRAM Normas sobre sistemas de gestion de seguridaduy |sal

3800 ocupacional

MGEE Modelo de gestion de excelencia empresariacqnéene

los criterios definidos en el Premio Nacional &€&lidad

6 SIGMA Herramienta estadistica utilizada para @udon de
problemas
SCM Gestion de la cadena de abastecimiento

Fuente: www.arcor.com.ar

Se realiza la mencién especial de la certificaadé@nAnalisis de Peligros y
Puntos Criticos de Control (HACCP), debido a questituye una diferencia con
respecto al resto de otras empresas alimentici& sgu encuentran en etapa de
implementacion, habiendo sido también Arcor pionemaeste aspecto. Arcor cuenta
con la certificacion de la implementacion del sisteHACCP, el cual es aceptado y
recomendado internacionalmente por la Comisién @etlex Alimentarius de la
FAO/OMS y por el Comité Nacional Asesor sobre Cioe Microbiologicos en
Alimentos (NACMCF), como un sistema que asegurantxuidad alimentaria. En
nuestro pais este sistema no es obligatorio psrengresas que deciden implementarlo
toman un compromiso aun mayor con el consumidoseakste el método mas eficaz
para asegurar la inocuidad de los productos yitiaciél avance hacia un sistema de
control basado en la prevencién que brinda ventajas consumidores y a la empresa.
Herramientas como esta son imprescindibles en daluyscion de alimentos, para
proteger tanto la salud de los consumidores concalidad del producto, logrando que

el producto llegue al consumidor con las maximaslaiones de calidad y seguridad.



3.1.3 Estrategia empresarial de Arcor por etapas

A continuacion mencionamos las estrategias quesbaido Arcor en cada una
de las décadas, las cuales permitieron alcanzawvdhisnenes de comercializacion,

concentracion e internacionalizacion actuales.

La década del 50: “Empresa especializada en caranosl con cobertura regional”

El posicionamiento estratégico estaba orientadopdduccion de caramelos en
creciente escala y orientada a la reduccion desode calidad mediana y destinada a
un mercado masivo haciendo foco en mercados paocmlaee en el interior del pais. En
cuanto al modelo de produccién, se trabajo en uedd integracion vertical por altos
costos de transaccion e insuficiencias en acceissumos (glucosa, cartdn, energia
eléctrica), con desarrollo, adaptacion y fabrica@é maquinaria (por escaso desarrollo
de proveedores especializados y economia cerrada)ng planta localizada
estratégicamente para atender el mercado deldntigl pais (en Arroyito, Cérdoba).

A través de la arquitectura organizacional se definlas decisiones
administrativas, es decir, quién las toma (asigmade derechos de decision), como se
transfiere al decisor la informacién necesaria maé&e lo incentiva para que tome las
decisiones correctas (disefio del sistema de inosnty disefio del sistema de
evaluacion de la performance). La arquitectura riegaional de Arcor en este
momento se destacaba por una organizacion pocaliaada (tipica de las empresas en
formacion) y con un fuerte sentido emprendedor, @mmocimientos importantes sobre
el mercado del interior del pais, relaciones lalesraolaborativas y un fuerte vinculo

Ccon Su entorno comunitario.

La década del 60: “Hacia la consolidacién de la esictura organizacional”

En este caso el posicionamiento estratégico sdiZ6cen la ampliacion de la
gama de productos ofrecidos, apoyandose sobre skaibdcion de los productos
introducidos al mercado con anterioridad, con getolm de adquirir una posicion
dominante en el interior y acceder al Gran BueniossADe esta forma supieron sacar
provecho del sistema de distribucion que veniaardeltando desde sus comienzos. El
modelo productivo/tecnoldgico en un primer momesgaaracterizé por el agregado de
lineas y luego por el trnsito hacia procesos 1égitos més automatizados a través de
la importacion y adaptacion de equipos para lognar mejora tecnoldgica. Evoluciona

una estructura organizacional mas formalizada coesultado de una importante



incorporacion de recursos humanos para acompaftae@miento de la organizacion,
con un liderazgo fuertemente concentrado en FuRemani y el desarrollo de

capacidades de comercializacion, evidenciadasspréueras camparfias de publicidad.

La década del 70: “Se profundiza la integracion veical”

La estrategia corporativa estuvo orientada a cafeobbjetivos anteriores y
adicionalmente al comienzo de una orientacion arcat® de exportacion. Se
establecieron las primeras filiales en Paraguagdpar) y en Uruguay (Van Dam). El
modelo de produccidén se destacd por la innovac&mprocesos, profundizaciéon del
liderazgo en costos sustentado en escala y endigmgnacumulado, y el aumento de la
integracion vertical, evidenciada por la propia duecion de envases, hojalata y
enzimas. En cuanto a comercializacion, se logréimmavacion incipiente en el envase
de los productos. En cuanto al manejo de recursasahos, se logré una creciente
profesionalizacion de mandos gerenciales a losesuiale necesario incentivar de la

mejor forma posible para lograr los maximos resioia

La década de los 80: “Construccion de un grupo alientario de cobertura
nacional, avance en los mercados regionales y enredto del mundo”

El posicionamiento estratégico privilegio la coidation de una empresa de
alimentos, con la apertura en el interior de pkuadta Gltima generacion, la ampliacion
de la variedad de productos (aceites, harinas deg) mal ingreso decidido al segmento
de “marcas” con mayor diferenciacion (Bon o Boniclgs, caramelos Cristal). El
dinamismo exportador se siguidé incrementando, owarsiones fuertes en Brasil. El
modelo productivo/tecnolégico se orientd a un aeele proceso de inversiones,
especializacion de plantas y tecnologias de Ulty@aeracion con fuerte integracion
vertical en cada nuevo polo (Catamarca, San Juan, L&iis). En relacién a la
arquitectura de la organizacion hubo un replantela@structura de organizacién frente
al crecimiento, el trdnsito a un nuevo modelo dgaoizacién y un nuevo modelo de

liderazgo (reemplazo de Fulvio por Luis Pagani).

1C



La década de los 90: “Transformacion de la empresadopcién de una estructura
de unidades de negocios (multidivisional) y desceatizacion en la toma de
decisiones”

La estrategia se materializé en el desarrollo decasay nuevos productos, la
consolidacion de la posicibn en chocolates y gt la concentracion y
fortalecimiento de distribuidores, la busqueda dsiggonamiento en la relacién precio
y calidad adecuada, la expansion en Brasil, ChilPeyd, la apertura de oficinas
comerciales en Colombia, México, USA, Ecuador y &¥n el salto cualitativo en
exportaciones y busqueda de nuevas formas deipadi@n en el mundo (alianzas).
Fuerte aprovechamiento de la capacidad instaladateate y nueva ola de
equipamiento (adquisiciones —Aguila-, y plantagiliena generacion —Colonia Caroya
y Salta). En cuanto a la arquitectura de la organdn, el modelo tom6 una estructura
de unidades de negocio (forma “M”, multidivisiongl una fuerte descentralizacion de
la toma de decisiones. Las ventajas de la destizatian estan dadas por el uso de la
informacion local en la toma de decisiones, el @hde costos de gerenciamiento y el
entrenamiento y motivacion para empleados de meaogo. Por otra parte, las
desventajas de la descentralizacion estan dadagprpblemas de incentivos (en la
medida en que el que toma decisiones no es rectamanidual), los costos de
coordinacién entre los gerentes bajos y medios ynemor uso de la informacion
central. El grado oOptimo de descentralizacibn ddpede los costos y beneficios
incrementales, los cuales son distintos en cadapadia y en cada etapa. La
descentralizacion es aconsejable para aquellos emstos cuales la empresa se quiere
insertar en distintos mercados, cuando quiere haterestrategia de diferenciacion de
precios (cada segmento tiene una demanda promiaquydo la empresa esté integrada
verticalmente y/o en etapa de crecimiento.

En relacion al desarrollo de capacidades acumulpdasevas capacidades, se
logré un fuerte avance en mercadotecnia, distrivugilogistica, finanzas, desarrollo de
mercados externos, tecnologias de la informaciéeamollo de alianzas (entre ellas,
con la importante Danone). En lo concerniente arses humanos y cultura, hubo una
transicion exitosa a un nuevo modelo de liderazgasao en gerencias
profesionalizadas y el desarrollo de una cultures rparticipativa y de iniciativa
personal. Se dieron los primeros pasos en la ecmtsdn de un gerenciamiento

internacional y no argentino.
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La década del 2000: “Busqueda de alianzas estratégs”

El afio 2000 encontr6 a Arcor con 1.100 millonesldlares en ventas (2.5 veces
sobre 1990), 13.000 empleados (2 veces los de 1908) de empleados extranjeros,
200 millones de dodlares en exportaciones (7 vexedd 1990), puesto 26 en el ranking
nacional por ventas totales, y primer puesto eneaitos.

Tal vez una de las operaciones mas importanteSadaseen los ultimos tiempos
es su asociacion con Danone para todo el mercatborsricano. Arcor mantendra su
visible preeminencia sobre Danone, ya que ademgere@aciar la nueva fusion, Bagley
pas6 a formar parte de los nuevos activos de taepa y dejara de hacerlo en los de
Danone. Ademas, el grupo francés tenia a su carigolbaasilefia Aymoré, la que
quedara bajo el gerenciamiento de Arcor. Danonespagoarte, podra amortizar mas
rapido sus inversiones en Sudamérica, aprovechahduvel de penetracion en el
mercado de Arcor en Chile con la marca “Dos en yn®obre todo, la gran cadena de
distribucion que la cordobesa posee en Argentingnysus puntos en todo el
MERCOSUR.

Adicionalmente, hacia fines del 2005 el Grupo Aremuncid la compra de
Benvenuto S.A.C.l.,, empresa lider en productos aliimios en el mercado local.
“Arcor incursioné en el mercado de pescados y masi® incorporo las tradicionales
lineas de tomates, legumbres y hortalizas, dulcdedee y mermeladas, frutas y
aderezos de un portfolio de marcas altamente \ddsraomo La Campagnola, Nereida,
BC, Salsati, Poncho Negro, La Vendimia y La Cuyaf@municado de prensa de
Arcor el 28/12/2005). Con esta adqusicién Arcoromporé 2000 personas a su
dotacion, pasando a contar con 20.000 colaboragerésdo el mundo, por lo que se
convierte en uno de los grupos industriales que erapleo directo genera en la
Argentina. Asimismo, la capacidad de producciéaltdel Grupo Arcor se incrementé
en un 10%: pasando de 2.000 a 2.200 toneladaagli@eiproductos.

A partir de la adquisicion de Benvenuto S.A.C.1.Geupo Arcor impulsé las marcas
de dicha firma hacia un fuerte proceso de inteomadizacion, incorpordndolas a su
oferta exportable. Luis Pagani, Presidente del Gmiyor, expreso: "Esta operacion
me llena de orgullo porque, a partir de hoy, Arserconvierte en uno de los grupos
industriales que mas empleo directo genera en dertina. Este nuevo proyecto nos
permite ampliar y fortalecer nuestro portfolio deguctos de marcas reconocidas y alta
calidad, los que estaran al alcance de nuestrasioodores tanto en la Argentina como

en el resto del mundo".
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Pagani agreg6: "Como argentino tengo la satisfacdge saber que el destino de
una empresa local tan tradicional y prestigiosanpeecera en manos de otra compafiia
nacional. Es un hecho positivo para la industrigeatina, porque contribuird con la
consolidacion del empresariado nacional, fortaieser competitividad y mejorara su
proyeccion global".

En la actualidad, Arcor también tiene intencionesadmar una alianza con
Cargill, con el objeto de unir esfuerzos y aproagcsinergias en la originacion de
materias primas agricolas (cereales) en plantasa@gos a construir en forma conjunta
por ambas empresas en la zona de influencia ded der Cordoba. Los cereales que
constituyan materias primas para la elaboracigordéuctos del portfolio de Arcor (por
ejemplo maiz y trigo) se destinaran a las plantagegh empresa, mientras que la Soja
sera destinada a las plantas de molienda de Cacgiti el objeto de mejorar el
aprovisionamiento de su nueva planta de moliendéika Gobernador Galvez (Santa
Fé), la cual se encuentra en la Ultima etapa geaeeso de construccion y tendra una
capacidad de molienda de 13.000 toneladas di@@sde las ventajas mas importantes
gue pueden proporcionar estas alianzas estratéginaden estar dadas por el
conocimiento que tiene cada uno de los sociosapelvechamiento de las economias
de escala, mientras que uno de los desafios mastanges esta dado por el choque de
culturas y egos.

Adicionalmente planea producir un cerco al mercadaeamericano desde
México (donde se construiran plantas industrialgsy, través de un acuerdo con la
estadounidense Brach’s, a través del cual comantabricar sus caramelos en la
provincia de Cordoba. Finalmente, también conti@uan su expansion en el mercado
asiatico, particularmente en China (donde vendenéas de 40 ciudades), Vietnam y

Corea del Sur.

3.1.4 Los nuevos enfogues organizativos que sustemtel proceso evolutivo de

Arcor

Los nuevos enfoques organizativos aparecen comtiads de la necesidad que
tienen las empresas de mejorar su flexibilidadigiexicia y de ganar en dinamicidad y
en capacidad de adaptacion a los requerimientos @mtorno cada vez mas cambiante
como el actual (Morcillo, 1997). Por esta razémes en los Ultimos afios el disefio de

las organizaciones ha evolucionado hacia plantedosenas flexibles, con una clara
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tendencia hacia la descentralizacion, base delepmade expansion de Arcor,
mencionado en el punto anterior de esta tesinaurS#tprcillo (1997), en el actual
contexto, las empresas deben exigir ciertas capdesda su estructura organizativa,

exigencias estas que pueden ser resumidas ena@spunt

i. Flexibilidad Ittner y Kogut (1995) definen la flexibilidad d@a organizacion como

la habilidad de la misma para responder a los aasnéiincertidumbre del entorno.
“Una estructura flexible toma en consideracion #uraleza y los efectos de los
factores internos y externos” (Morcillo, 1997).

ii. Simplicidad Con este término Morcillo (1997) hace referenagida tendencia

estratégica a aligerar estructuralmente las orgaiumes.

iii. Integracién “La creacion y actuacion con filiales propias ednexterior es una

opcioén arriesgada y compleja que compromete mayeosisnenes de recursos y
capacidad organizativa para estar integrados lmgomismos valores y filosofia
corporativa” (Wilska, 2002)

iv. Conocimiento“En la busqueda de ventajas competitivas sodeenilargo plazo,

e inmerso en la teoria de recursos y capacidaalggstion del conocimiento ha sido,
sin duda, la corriente de pensamiento estratégieocqn més fuerza ha irrumpido en

los ultimos afios”. (Drucker, 1993)

Una de las paradojas que mas preocupa a las emgresstos momentos es ser
grandes y pequefias a la vez, una variante de ssidad de “pensar global y actuar
local” (Handy, 1993). Otra dicotomia que se plangsala de variacién frente a
retencién, generacion de nuevos modelos mentaetefa mejora y desarrollo de los ya
existentes (Fernandez, 1999). Formas organizasuasltdneamente burocréticas y
organicas son las que deben de considerar los simeodelos (Ackoff, 1989; Nonaka y
Takeuchi, 1995; Weick y Westley, 1996, Wilska 20@ un paralelismo evidente con
la paradoja anteriormente presentada: se neceasig@mizaciones grandes capaces de
explotar eficientemente las innovaciones, y orgagianes pequefias capaces de crearlas
eficazmente, de tal manera que las innovacionegalad, garantizadoras de la
supervivencia a largo plazo de la organizacion,xisten con las innovaciones
adaptativas e incrementales imprescindibles pargetr a medio y corto plazo.

Cuando aplicamos estos conceptos al caso Arcerpigtamos por innovacion
las sugerencias propuestas en términos de prodpctaesos o métodos de gestion que

la estructura organizativa adoptara de la forma adésuada. Podemos observar que el
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Grupo Arcor, actuando como una organizacién “grande capaz de explotar sus
recursos de manera innovadora y eficientementesotidando su expansion en Brasil,
Chile y Perq, realizando la apertura de oficinamewiales en Colombia, México,
USA, Ecuador y Canad4, y promoviendo sus expomasiy en la busqueda de nuevas
formas de participacion en el mundo (alianzas candbe, en tratativas con Cargill).
Actuando como una organizacion pequefia capaz derageimnovaciones de manera
eficiente, Arcor demuestra haber implementado stesia de distribucidn y logistica en
la década del '60 que se expandié y consolid@éo &l pais, mantiene un compromiso
constante con la calidad e innovacién, reflejadeldanzamiento de mas de 100 nuevos
productos por afio y ha sido pionera en la Argergméa implementacion de las normas
ISO 9000 en muchas de sus plantas y divisiones.

Estos hechos nos llevan a pensar que estamos &ama organizacion basada
en unidades multifuncionales, con un muy elevadelme descentralizacion, donde los
limites intra e interorganizacionales aparecen régosos, con lo cual resulta
imprescindible que la informacion fluya de manendtigireccional para conseguir la
coordinacion, donde también son necesarios losamlmmpartidos como la esencia de

la integracion.

3.1.5 Por qué decimos gue Arcor esta integrada

A través de los afios, Arcor evoluciond hacia uriteuetsira productiva que se
encuentra integrada verticalmente. Contrariamenias aecomendaciones de muchos
referentes de administracion, posee su propio ingarucarero, tiene campos donde
cosecha maiz, ordefia todos los dias sus propias,vadnclusive transporta su propia
energia. Los directores consideran esto como l&e giera su competitividad, segun
afirma Luis Pagani, CEO de la compafiia e hijo detdfdor Fulvio Pagani, “si bien es
cierto que no hemos seguido los libros, tampocdumsan mal”. Otra razén por la cual
Arcor tiene éxito es por su focalizacion en la stigacién y desarrollo, buscando
permanentemente captar las necesidades cambianies abnsumidores.

La principal condicion para administrar empresafAggentina (y en similares
paises emergentes) es ser flexible y adaptarséarépinte a los cambios. Una de las
fortalezas durante su proceso de internacionafimaba sido la profunda integracion
vertical que ha permitido trabajar bajo condiciondesliderazgo en costos a todo lo

largo de la cadena de produccion. Por otro lado,inmglementado un plan de
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adquisicién selectiva, el cual le permitié captaevos mercados y poder concentrar sus
esfuerzos en su principal negocio. Como ejemplesia estrategia podemos observar
que ha adquirido con el tiempo a Aguila, CabshaogINampliando su mercado en la
linea de los chocolates.

La organizacibn comenzé produciendo sus propiosinmios basicos para
garantizar la mejor calidad y un precio accesibdelos mismos. Argentina tiene
ventajas comparativas en lo relativo a la eficiepteduccién de materias primas
agricolas, y lo que en gran parte hace Arcor esgagle valor a esas materias primas.
La localizacion de las fabricas también fue undiaesencial del éxito.

Segun su experiencia, la integracion vertical esnadio para obtener mayor
estabilidad en el abastecimiento de insumos y paoga Es la mejor manera de
disminuir el nivel de incertidumbre en la cadenaablastecimiento. Adicionalmente a
estos beneficios, se destaca el hecho de queelgracion vertical les provee fuentes
adicionales de ingresos, debido a que una vez lquiged de produccion sobrepasa las
necesidades de consumo de la empresa, el soboadéstinan al mercado. Esto es de
suma importancia para permanecer eficientes en extado, dado que todos los
productos intermedios de la cadena estan dispenjiiea compradores externos. De
esta forma aseguran la transparencia de los prgcamemas les permite conocer el
grado de competitividad de su industria. Como reigido negocio de Arcor debe tener
precios abiertos al mercado.

El manejo del conocimiento (“know-how”) siempre furea de sus fortalezas. En
una economia que permanecié cerrada por largogdosride tiempo, la empresa
necesita encontrar maneras de adquirir y desarr@taologia. Arcor siempre lo ha
hecho, inclusive ha diseflado y producido partes sde propia maquinaria y
equipamiento. Posteriormente, con el proceso @edilzacion del mercado, el proceso
de adquisicién de conocimiento tecnolégico resatidesible y menos costoso.

En resumen, la empresa se encuentra integradaiganauir la incertidumbre
de la cadena de abastecimiento en un entorno mupiaate, y de esta manera se
asegura una fuente de insumos estable. Esta situi@gpermite tener un estricto control
de calidad de los componentes de sus productosiray ¢vitar que esto se vuelva
demasiado costoso y por lo tanto contraproducdigee los productos abiertos al
mercado para mantener su competitividad en costo®do lo largo de la cadena
productiva), lo cual le permite obtener ingresostresx Esto lo ha logrado

manteniéndose flexible y enfocada en determinadm®s alimenticios.
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A continuacion vamos a describir un andlisis deid Rio de la Plata S.A'y
de Coca-Cola, para poder comparar con otros casdssecuales las estrategias son

diametralmente opuestas a las de Arcor.

3.2 El caso Molinos Rio de la Plata S.A.

3.2.1 Caracteristicas generales

“Molinos Rio de la Plata fue adquirida en la décddh'90 por el grupo Perez
Companc, siendo anteriormente propiedad de BungBo&. Esta Ultima empresa
decide concentrarse en el comercio internaciongraeos, abandonando de este modo
el negocio de venta de productos de consumo magsalfacher, M. 2002, 5). Con una
base de empleados muy numerosa, Bunge & Born fuelgmadas un simbolo de la
economia Argentina, pero su estrategia fue perdigmaber. Los méargenes de la
compainiia se redujeron por el creciente poder deupsrmercados y la competencia de
las multinacionales.

Muchas empresas estaban interesadas en adquetiidoda que sus reconocidas
marcas y su poderosa red de distribucién contenfamgran potencial. La empresa
producia el 6% de los productos vendidos en logsrsugrcados argentinos, y muchas
de sus marcas como Cocinero, Lira, Nobleza GalWRihdapoy, Exquisita, Blancaflor
y Vienissima, han estado en la mesa de los argenpor generaciones. La principal
debilidad era que las compafiias de alimentos dgdB&rBorn presentaban muy escasa
sinergia regional, al no compartir estrategias giei@acion con ninguna empresa del
MERCOSUR. Esta situacion la colocaba en una posid® desventaja frente a las
cadenas de distribucion de Argentina y Brasilclzsles fueron acrecentando su poderio
como resultado de la consolidacién de su industria.

“El cambio en la propiedad del paquete accionar® ld empresa fue
acompafnado por un sustancial esfuerzo en incremlestaesultados operativos. Estos
en el Ultimo periodo de la gestion Bunge & Born traizn una tendencia descendente.
Se identificaron como problemas: (i) la expansi@ la empresa hacia un amplio
portfolio de negocios y productos, muchos de loalesu presentaban escasa o0 nula
rentabilidad (caso de productos congelados y efadps), (ii)déficit cronico en
negocios tradicionales, como las harinas indussjd(iii) estructura conformada por 5

unidades de negocio independientes y descentralizadsultando en altos costos y
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poco poder de negociacion con clientes cada vez paéierosos, (iv) controles
inadecuados, (v)falta de foco” (Gallacher, M. 208)2,

Con el objetivo de afianzar su liderazgo de mercadolinos se propuso
alcanzar y mantener el liderazgo, o ser un fueftmaro 2 en cada categoria de
producto en que participe, basandose principalmentk fortaleza de su portfolio de
marcas (este objetivo ha quedado cumplido en eR@f6). Adicionalmente también se
propuso implementar una nueva estrategia de predestada al liderazgo en todos los
"puntos de precio" (denominacién propia de la esgyeadecuando su politica a la
realidad economica del pais y a la disparidad deegos de la poblacién; innovar y
desarrollar nuevos productos de mayor valor ageegatiejor rentabilidad; lograr una
posicion sdlida ante los canales de comercialiradd@sada en la confiabilidad,
performance y solidez del portafolio de productesvtblinos; mantener una politica de
precios consistente y proteger la contribucién maitgle sus productos.

Con el fin de lograr en forma consistente un meowsto unitario en sus
productos, Molinos también tiene como objetivos entar la productividad industrial,
logistica, comercial y administrativa; lograr mag@reconomias de escala para llevar
sus plantas a méaxima capacidad; medir cuidadosanesitresultados contra plan y
corregir los desvios y continuar profundizando eingipio de austeridad y la
conviccion interna de que "cada centavo cuenta”.

Asimismo, Molinos se propuso lograr excelencia @tuweion a traves de la
captacion, desarrollo y retencion de profesiond&eprimer nivel, y el privilegio de la
simplicidad, el trabajo en equipo y las decisioriggidas, con el fin de mejorar su

“"calidad de ejecucion” en el dia a dia.

3.2.2 Por qué decimos gue Molinos Rio de la Plata’S esta desintegrada

La adquisicion del control accionario por partelaéamilia Perez Companc a
comienzos de 1999 dio paso a una redefinicion tégicm destinada a sanear la
compafia y a sentar las bases para un crecimiepdtensdo y rentable. La
transformacion iniciada se resume en los siguieatgsectos: a) nueva estructura
organizacional; b) redefinicion del portafolio d®guctos y negocios; c) programas de
reestructuracion administrativa, c) recapitalizaciy reduccion del nivel de
endeudamiento de la compafiia, d) racionalizaciénesteucturas y gastos, y e)

posicionamiento de marcas.
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El nuevo management a cargo de Juan Forn implennefitéples cambios. Por
ejemplo, la estructura anterior se basaba en uesda@@ negocio y la misma fue
reemplazada por otra de areas funcionales. Calt@cdegjue si bien la eliminacién de
las unidades de negocio permite evitar duplicacd® funciones, dificulta el
seguimiento de la performance de cada una denkeaslicomerciales de la empresa.

Otro de los cambios se relaciona a la provisiérindemos. En este aspecto,
durante la década del 90 la empresa decidié abanddmegocio de fabricacion de
harinas e integrar un joint venture con Cargill. @aformé una empresa de capital
mixto (Trigalia SA). Molinos entregaba materia pairfirigo) a Trigalia y ésta elaboraba
harina (Trigalia también compraba trigo adiciormale¢ mercado). Parte de la harina era
adquirida por Molinos, y la otra parte era vendidarceros. Este joint venture permitio
a las dos empresas sumar la experiencia, el coieton la idoneidad y el altisimo
nivel tecnologico de ambas en el mercado de harifrégalia era lider en molienda y
ventas del mercado argentino y uno de los prinegpa&xportadores de harinas del
Mercosur. Contaba con ocho molinos distribuidosagisgicamente a lo largo del pais y
proveia productos y servicios a mas de 6000 ckesiendo sus principales canales:
panaderias, distribuidores e industrias del seStodedicaba a la fabricacion de harinas
de trigo tipo 000 y 0000, semolin de trigo pan, agénde trigo candeal, premezclas y
harinas especiales preparadas segun uso y espedfide los clientes.

Sin embargo, al poco la tiempo Molinos decide pndfmar la terciarizacion aun
mas y vende a Cargill su participacién accionanidegalia. A partir de este momento
Molinos se abastece directamente de esta emprespiegad de Cargill) para sus
harinas fraccionadas (Blancaflor y Favorita). Aediincia de Arcor, que se encontraba
altamente concentrada en una gama de productosgéomas que le permitia mantener
bajos costos mediante la posesion de las plantasodieiccion, Molinos se presentaba
sumamente diversificada, y con costos demasiadmads. Necesitaba eliminar el
déficit crénico en sus negocios tradicionales cda® harinas industriales. Esto la
impulsa a enfocarse en lo que mejor sabe hacerdglegar la produccion de los

insumos cuya elaboracion le resulta ineficiente.
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3.3 El caso Coca-Cola S.A.

3.3.1 Caracteristicas generales

A lo largo de todo el mundo la compafiia Coca-Caleciona a través de un
sistema de franquicias. En pocas palabras, la Cimp&oca-Cola vende el
concentrado a sus franquiciados (embotelladores);uales embotellan el concentrado
con diferentes ingredientes para conseguir el mtodiinal, el cual luego es distribuido
por ellos mismos. Dependiendo del tamafio del eriddte, volumen del mercado,
leyes de paises y otros factores, la compairiia &trainle manera diferente su negocio.
Es decir, puede tener participacion accionaria aeotro de un embotellador. Esta
inversion puede tener distintos grados, desde uceptaje minimo hasta el 100% del
total de las acciones.

“El sistema Coca-Cola en Argentina esta basadd emeéelo de franquicias. Es
decir, la compafila The Coca-Cola Company le con@dea sociedad o grupo
econdmico el derecho de embotellar y distribuirdosductos registrados por la misma
en un territorio especifico. Este derecho inclayexclusividad de vender los productos
registrados por la compafia dentro del territorsigreado, donde no se deberian
encontrar productos distribuidos por otros embadelies de Coca-Cola. Para tener una
franquicia de Coca-Cola es necesario firmar unratmicon la compafia Coca-Cola y
los mismos tienen una duracién aproximada de 10s,afion la posibilidad de
renovacion” (Henry, S.P. - 4).

En algunos paises, la compafiia Coca-Cola tienta garticipacion accionaria
en algunos embotelladores y en otros no, lo cuabesidera como una forma “hibrida”
de integracion vertical llamada en inglés “taperg@gration” (integracion afiliada).
Desde este punto de vista del embotellador la cbfap&oca-Cola puede ser
considerada como un proveedor de insumos de matene, mientras que desde el
punto de vista de la compafiia Coca-Cola el embaiailpuede ser considerado como
un medio de distribucién de sus productos. Ladeadlies que ambas partes, si bien son
entidades separadas, son socios en donde cad&eneadles y responsabilidades que
cumplir. El objetivo principal de este sistema ag gada una de las partes se enfoque
en las distintas areas del negocio de vender gaseos

Una de las ventajas del sistema Coca-Cola es ilmigption del mismo a través
de la especializacion de roles y procesos de caaae las partes. Se podria decir que

esta es una clave del éxito competitivo del sistanravés del mundo; en donde cada
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parte “se dedica a realizar lo que sabe hacer bi@s’ principales roles de la compafiia

Coca-Cola son:
1) La direccién estratégica del negocio;
2) el desarrollo de sus marcas;
3) el aseguramiento de la calidad de sus producims @hsumidores finales.
Los principales roles de los embotelladores son:
1) la produccion vy distribucion de los productos dedmpafiia Coca-Cola;
2) el desarrollo de los canales de distribucidn/clisnt

3) la ejecucién en el punto de venta.

Tres desventajas importantes de este tipo de agtasae franquicias de marcas
son los costos de agencia (principalmente los imlados con el aseguramiento de la
buena imagen del producto), los costos de infléepdos costos de transacciones. Los
costos de agencia se refieren principalmente acdssos de supervision que deben
ejercer los franquiciantes sobre los franquiciagasa asegurar los estandares de
cumplimiento de ciertas normas y procesos estaldecicomo por ejemplo la calidad
del producto. En este caso un ejemplo podria serclwstos incurridos por los
franquiciantes en los distintos controles de cdlidgue utilice. Los costos de
transacciones son los costos necesarios comeatializproducto que van mas alla de
su costo en si mismo, como por ejemplo el tiemmiimgdo a las negociaciones, la
gestion de contratos, etc. En este tipo de estagfueden ser los relacionados con los
contratos que aseguran la distribuciéon de los mtodu en determinadas zonas
(exclusivas o compartidas) o politicas de preceofadsenta de materias primas (en este
caso el concentrado). Por ultimo, los costos deentia se producen cuando distintas
tareas o asignaciones de beneficios son asignadas@&dn a presiones de algun sector
en lugar de ser asignados por pardmetros fijosegspablecidos. En este caso un
ejemplo podria ser el otorgamiento de una zona det@erminado embotellador por
afinidad en lugar de ser otorgado por el métodtanegntado.

Un tema importante a tener en cuenta es el depeciisidad de los activos,
dado que cuando un franquiciado (en este caso Uootellador) invierte en activos

especificos para la fabricacion del producto (COok) favorece la aparicion de
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conductas oportunisticas por parte de los franamies. Esto ocurre porque la
especificidad de los activos resulta en pocas asnpbsibilidades de venta de esos
activos para usos alternativos, por lo tanto es propable que no obtenga el precio
que desee al momento de querer venderlos a organiea que no estan en el mismo
negocio (o peor aun, que ni siquiera pueda verslggirque no representan valor
alguno en otro uso). La firma de contratos detalaglie aseguran un periodo de tiempo
en la relacion contractual son fundamentales entgsi de casos, asi como también las
clausulas de renovacién a opcién del franquiciadcespecificidad de los activos puede
ser de distintos tipos: de sitio (por ejemplo ulp@a ferroviario), fisica (una matriz) o
de capital humano (un conocimiento determinadogpamplo en agronegocios).

En la ultima década la compafiia Coca-Cola ha sufud proceso de
desintegracién en la Argentina. Hace aproximadaendigz afios atrds la compafia
poseia el 100% de participacion accionaria de dolotelladores, que entre ambos
tenian casi el 40% de las ventas del pais. Aditiweate poseia el 100% de una planta
de latas, un ingenio azucarero y una planta deadoptle botellas. En ese mismo
periodo el sistema de franquicia estaba formadadl@ambotelladores independientes
con mas de 25 plantas de produccién en todo el pais

“Hoy en dia el sistema estd conformado por 6 grggosiomicos con menos de
15 plantas en todo el pais. La compafiia Coca-Golehdido el 100% de las acciones
de los dos embotelladores mencionados anteriormeiieembargo mantiene una
importante participacion en el directorio de los doupos econémicos mas grandes del
pais. Estos grupos tienen aproximadamente el 60%asleventas de Argentina.
Especificamente son dos grupos extranjeros quespasggeraciones de embotellado en
diferentes paises; comunmente llamados embotedladtkncla” (Anchor Bottlers).
Adicionalmente la comparfia Coca-Cola ha vendidbO&P6 de sus antiguos negocios
de soplado, enlatado y el ingenio azucarero. Eanten, la compafia Coca-Cola ha
pasado a tener una posicidbn menos integrada dueaatéma década, consolidando y
enfocdndose en una posicion de Integracion Afiligddeniendo una importante
influencia sobre sus embotelladores de mayor vahinmeanejando el resto de la
distribucion con embotelladores independientes pgtgiefios” (Henry, S. P., 7) . A

través de su proceso de desintegracion logré miejarproductividad y su eficiencia.
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3.3.2 Por qué decimos que Coca-Cola S.A esta desintada

Adquirir en el mercado algo que antes se fabricalErnamente implica un
claro cambio en la estrategia y el disefio de laresap no se paga por el trabajo
necesario para producir sino por la cantidad denisrecibido. “Al comienzo de la
década del '90 Coca Cola Argentina se proveia deaazle su propio ingenio. Tenia
ademas propiedad de plantas productoras de enwdaeis. el final del periodo estos
dos procesos habian sido transferidos integrama&ntmercado: Coca Cola ahora
compra tanto el azdcar como los envases, centrareltonces en la administracion
general del negocio, lo cual incluye la relaciom emnbotelladoras y las campafas de
marketing. Coca Cola decidié esta desintegracids percibié que resultaba menos
costoso comprar el azucar (y los envases) en ane que producirlos internamente”
(Gallacher, M. 2004, 4).

La desintegracion vertical permite focalizar aténcen el proceso productivo
del principal producto de la empresa (el que gemergor valor), ignorando la forma en
gue elaboran los insumos que la organizacion abtigmre-elaborados. Esta mayor
especializacion permite una mayor eficiencia prtidac pero con el "costo" de tener
que participar en un mercado que antes se ignodalda, que ahora deben conseguir un
productor de este insumo (azlcar), acordar conwisioy redactar un contrato, en
resumen formalizar el intercambio. Si el costo st éntercambio es elevado (medido
en términos de costos transaccionales), las gamudarivadas de la especializacion

pueden anularse o incluso transformarse en pérdidas

4. Conclusioén

Cada empresa presentaba una situacion difererm,fyncion de ello hizo su
propia lectura sobre la forma de lograr una mayiescia. Por una parte, a mayor
diversificacion de productos mayor también resaltabr la necesidad de terciarizar
procesos que no resultaban ser muy eficientes. daef@ma interpret6 la situacion
Molinos Rio de la Plata. Coca Cola también modiScoestrategia corporativa, en un
proceso de desintegracion producido hace unos @f@s y que consistio, entre otras
medidas mencionadas en el trabajo, en pasar a aompazlcar en el mercado para
reducir costos y recuperar la eficiencia perdidaamealizar sus costos de transaccion y

compararlo con los costos de produccién, les resmiis rentable terciarizar la
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produccion de insumos, lo cual les permitié fo@abe en su core-business y realizar
una eficiente asignacion de recursos.

Arcor, en contraposicion a estas dos empresas rara garte del mercado, ha
sabido adaptar su estrategia en funciones al dontkx cada momento, manteniendo
una marcada integracién vertical de sus processamente Arcor pudo hacerse cargo
de toda la cadena productiva, dado que cuid6 aqekst no diversificarse al punto de
perder su foco empresario.

Es importante destacar el caso de Molinos Rio d&dta, que se encontré en
una fase intermedia al integrar un joint-ventunatqucon Cargill (formando Trigalia
S.A.) para abastecerse de harina, con lo cual geaficiente sin perder el control de la
calidad de los productos que recibe. El desenlaw fjue se materializd con el
abandono en su participacién de Trigalia S.A. npid® destacar la importancia de este
tipo de agrupamientos que involucran a dos grasdgsesas con el objetivo de lograr
sinergias y soluciones ganar-ganar para ambas.

Si el objetivo es administrar una empresa diveifa, una buena alternativa
para lograr una asignacion eficiente de recursota edesintegracion vertical, para
focalizarse en los procesos criticos (aunque laraiacion de si un proceso es critico
0 no en algunos casos no sea facil). Esto impléedicdr los recursos a lo que mejor
producen para poder ser eficientes y competitilds. es conveniente para una
organizacién delegar el proceso que hace a sujaesdmpetitiva, pero para todos los
demas procesos cuyo analisis de costos resultesgjabte tercerizarlos, deberan ser
adquiridos en el mercado.

Cuando las empresas buscan controlar toda la cadendta conveniente
enfocar su produccién en un producto o serviciee$ipo que les resulte rentable. Al
estar concentrado en un rubro, es posible mantaneentaja a lo largo de toda la
cadena productiva. Se pierde ventaja competitige giretende abarcar todo el proceso
productivo de productos heterogéneos, debido aagtusrian como varias empresas
diferentes y se revelarian deficiencias producttaddlificultades que se generarian en
la comunicacién y coordinacion entre ellas, y potdnto seran ineficientes, lo cual
acarrea mayores costos, que en el mercado de halfaege transforma en menor

competitividad.

24



5. Anexo

5.1 Misién Arcor

Dar a las personas de todo el mundo la oporturddagtatificarse con productos

de calidad a un precio justo creando valor paratasonistas, colaboradores, clientes,
comunidad, proveedores y medio ambiente a tragéamd gestion basada en procesos

sostenibles (Informacion publicada en la pagina desrcor — www.arcor.com.ar)

5.2 Vision Arcor

Ser la empresa N° 1 de golosinas y galletas dedahérica y consolidar la
participacion en el mercado internacional (Inforlrdagublicada en la pagina web de

Arcor — www.arcor.com.ar)

5.3 Informacion del Balance Oficial de Arcor S.A.IC. al 31 de Diciembre de 2005 y

2004 (Informacién publicada por la Comisidén Nacionhde Valores - CNV)

El Directorio:

La Sociedad esté dirigida y administrada por ue&aorio compuesto de cinco a
doce miembros titulares e igual o menor nimero wWdestes, segun lo resuelva la
Asamblea de Accionistas. Los Directores duraras gfercicios en sus funciones,
pudiendo ser reelegidos indefinidamente. EI mandidos Directores se entiende
prorrogado hasta que sean designados sus sucesorks Asamblea de Accionistas,
aun cuando haya vencido el plazo del ejercicio phcaial fueron elegidos y hasta tanto
los nuevos miembros hayan tomado posesion de syssca

La Sociedad cuenta actualmente con nueve Direclon@ares y dos Suplentes,

venciendo sus mandatos el 31 de diciembre de 2007.

Presidente Sr. Luis Alejandro PAGANI
Vicepresidente Sr. Alfredo Gustavo PAGANI
Secretario Sr. Jorge Luis SEVESO

Directores Titulares Sr. José Enrique MARTIN
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Sr. Hugo Enrique LAFAYE

Sr. Antonio Domingo MARANZANA

Sr. Fulvio Rafael PAGANI

Sr. Luis Roque OTERO MONSEGUR

Sr. Victor Daniel MARTIN

Directores Suplentes Sra. Zunilda Ramona GIORDAR®/ARANZANA
Sra. Maria Rosa PAGANI de BABINI

EJERCICIO ECONOMICO Nro. 45

Iniciado el 1 de enero de 2005 y finalizado el 8-datiembre de 2005.

Presentado en forma comparativa con el ejerciderizn.

a) Variaciones patrimoniales en valores ajustados:

2005 2004 2003
% % %
Activo corriente / Activo Total 25,35 22,63 21,84
Activo No Corriente / Activo Total 74,65 77,37 78,1
Pasivo Corriente / Total Pasivo + Patrimonio Netd 0,28 26,44 22,05
Patrimonio Neto / Total Pasivo + Patrimonio Neto , 743 49,93 49,14
b) Variaciones de gastos e ingresos respecto a ventas
2005 2004 2003
% % %
Ganancia Bruta 30,10 28,94 28,78
Gastos de Comercializacién (24,58) (21,42) (20,82
Gastos de Administracién (5,93) (4,99) (5,10)
Otros Ingresos Operativos 5,02 2,49 1,71
Resultados de Inversiones Permanentes 11,32 9,33 08 6,
Otros Ingresos y Egresos No Operativos (2,33) 0,81 (0,10)
Resultado Financiero y por Tenencia (4,79) (3,91) 1,19
Impuesto a las Ganancias 0,27 (1,48) (1,94)
Ganancia Neta del Ejercicio 9,08 8,16 7,43
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c) Variaciones patrimoniales en valores ajustados:

2005 2004 2003
% % %
Activo corriente / Activo Total 25,35 22,63 21,84
Activo No Corriente / Activo Total 74,65 77,37 78,1
Pasivo Corriente / Total Pasivo + Patrimonio Netq 0,283 26,44 22,05
Patrimonio Neto / Total Pasivo + Patrimonio Neto ,743 49,93 49,14

d) Variaciones de gastos e ingresos respecto a ventas

2005 2004 2003
% % %

Ganancia Bruta 30,10 28,94 28,78
Gastos de Comercializacion (24,58) (21,42) (20,82
Gastos de Administracién (5,93) (4,99) (5,10)
Otros Ingresos Operativos 5,02 2,49 1,71
Resultados de Inversiones Permanentes 11,32 9,33 08 6,
Otros Ingresos y Egresos No Operativos (2,33) 0,81 (0,20)
Resultado Financiero y por Tenencia (4,79) (3,91) 1,19
Impuesto a las Ganancias 0,27 (1,48) (1,94)
Ganancia Neta del Ejercicio 9,08 8,16 7,43

e) Inversiones de Arcor S.A.I.C.

Las principales inversiones de Arcor S.A.I.C. dadiasilta al 31 de diciembre de 2005,
fueron las siguientes:

Rubro Monto en pesos al 31.12.05
- Maquinarias e Instalaciones 1.903.622
- Muebles y Utiles 2.651.358
- Vehiculos 4.654.299
- Inmuebles Terrenos 180.485
- Inmuebles Edificios
- Inmuebles Instalaciones 135.080
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Estado de Situacién Patrimonial consolidado al 31eddiciembre de 2005 y 2004

31.12.05 31.12.04
ACTIVO (Nota 1) (Nota 1)
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 96.372.645 83.983.267
Inversiones 169.533.64( 32.866.356
Créditos por ventas 597.331.609 388.534.567
Otros créditos 144.299.901 106.747.814
Bienes de cambio 640.067.436 495,319.667
Otros activos 938.882 355.782

TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE

1.648.544.117

1.107.807.444

ACTIVO NO CORRIENTE

1

1

Créditos por ventas 1.007.197 378.220
Otros créditos 161.772.072 122.042.857
Bienes de cambio 1.696.197
Inversiones (Nota 3 y Anexo D) 11.972.048 15.504.065
Bienes de uso (Anexo A) 947.122.221 724.475.67§
Otros activos 4.395.250 5.908.933
Activos intangibles (Anexo B) 74.458.398 32.136.213
SUBTOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 1.202.423.383 900.445.966
Llave de negocio (Anexo B) 273.222.611 171.957.084
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 1.475.645.994 1.072.403.05
TOTAL DEL ACTIVO 3.124.190.10¢ 2.180.210.49/
31.12.05 31.12.04
PASIVO Y PATRIMONIO NETO (Nota 1) (Nota 1)

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar 507.891.701 359.616.453
Préstamos 207.197.154 220.966.419
Remuneraciones y cargas sociales 96.456.170  57.036.608
Cargas fiscales 49.795.219 38.109.967
Anticipos de clientes 4.505.296 7.196.442
Otros pasivos 9.250.555 5.880.751
SUBTOTAL DEUDA CORRIENTE 875.096.096 688.806.64(
Previsiones (Anexo E) 26.315.055 11.200.2771
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 901.411.15] 700.006.917
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PASIVO NO CORRIENTE

)

Préstamos 789.327.324 451.112.497
Remuneraciones y cargas sociales 3.346.378 218.295
Otros pasivos (Nota 1.5.9.) 75.335.735 63.729.952
SUBTOTAL DEUDA NO CORRIENTE 868.009.447 515.060.73¢
Previsiones (Anexo E) 40.348.113 15.693.953
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 908.357.554 530.754.692
TOTAL DEL PASIVO 1.809.768.70¢ 1.230.761.60¢
Participacion de terceros 293.018.86( 2.541.345
PATRIMONIO NETO 1.021.402.54 946.907.54(

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

3.124.190. 1oq

2.180.210.49/

1

Estado de resultados consolidado por el ejercicionaal finalizado el 31 de
diciembre de 2005, comparativo con el ejercicio aetior:

31.12.05 31.12.04

(Nota 1) (Nota 1)
Ventas netas 3.783.895.548 2.765.357.81
Costo de los bienes vendidos y servicios prestgsizsxo F) (2.559.631.462 (1.890.287.92
SUBTOTAL 1.224.264.086 875.069.896
Beneficios promocion industrial (Nota 6) 12.602.904 12.641.598
GANANCIA BRUTA 1.236.866.990 887.711.494
Gastos de comercializacion (Anexo H) (878.755.890) (553.954.673)

Gastos de administracion (Anexo H) (147.140.2B6)  13(266.895)
Otros egresos operativos netos (19.628.577) (1482
RESULTADO OPERATIVO 191.342.237 205.960.545
Resultado de inversiones permanentes 92.678.804 17.364
Amortizacion llave de negocio, neta (1.079.473)  (7.877.384)
Resultados financieros, por tenencia y conversion
* Generados por activos
Intereses implicitos y explicitos IBO10 15.261.181
Diferencias de cambio 29.196.877 10.777.477
Resultado por tenencia de bienes diita(Anexo F) 18.375.285 16.749.471
Resultado por conversion 26.245.484 26.937.740
Desvalorizacion de bienes de uso (Ndja (44.349.080)
Otros resultados financieros y poeteria 1.566.634 (489.657
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* Generados por pasivos
Intereses implicitos y explicitos ®21.227) (54.445.825)
Diferencia de cambio (36.435.737) (13.566.073)
Gastos bancarios (6.449.122) (1.089.431]
Resultado por conversion (23.470.866) (17.893.551)
Otros egresos no operativos netos (50.227.521) (16.296.960)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LAS 166.064.305 167.545.297
GANANCIAS
Impuesto a la ganancia minima presunta (395.276) (359.723
Impuesto a las ganancias (Nota 1.5.g.) (58.742.281) (66.976.740)
Participacion de terceros 681.041 6.633
GANANCIA NETA DEL EJERCICIO 107.607.789 100.215.467
UTILIDAD NETA POR ACCION DEL EJERCICIO 0.0240 0,0223
(Nota 1.5.t. a los Estados Contables Basicos) ’

5.4 Andlisis de la informacion del Balance Oficiade Arcor S.A.I.C. al 31 de
diciembre de 2005 y 2004

(Fuente: Andlisis propio y Memoria del Estado da&®ion Patrimonial consolidado al
31 de Diciembre de 2005 y 2004)

5.4.1 Situacion Patrimonial

El Activo evidencia un aumento del 43% con respattjercicio anterior, y ese
crecimiento se logré principalmente con un incretmetel Pasivo. Se puede distinguir
una clara intencién de expansion sustentada empathrecamiento otorgado por los
préstamos de corto y largo plazo. Esta situaciéendkeudamiento es sostenible a largo
plazo en la medida en que la empresa logre capganaancias que le otorguen un
margen suficiente como para obtener ganancias ldegbsorber los intereses que tiene
que pagatr.

Arcor financia con sus fondos propios (Patrimonietdy el 69% del
inmovilizado (Activo No Corriente), mostrando unstractura patrimonial con cierto
desequilibrio. A su vez, se refleja una situaciGsesfavorable en relacion con el afio

anterior, donde el porcentaje era del 88% de cotzerEsto es consecuencia de una

3C



politica constante de crecimiento mediante la cooston y adquisicion de negocios,
dado que el Activo No Corriente esté representatiwipalmente por sus inversiones
en Bienes de Uso (edificios, plantas y maquinar@ados, etc).. La principal causa del
aumento de los Bienes de Uso es consecuencisadeésicion de Benvenuto SACI.

El importante monto de la participacion de tercereffeja la participacion
minoritaria en empresas adquiridas por el grupodessr, donde participa con otros
SOcCios que tienen un menor porcentaje de accionesAgcor (y que por lo tanto no
tienen el control del negocio).

El rubro Bienes de Cambio se incrementa entmeiejes en un 29% mientras
gue los Créditos por Ventas lo hacen en un 54%pocoonsecuencia de una extension
en los plazos de cobro. Sin embargo se observdoguplazos de pago también se
extienden para compensar el perjuicio financiermgimmado anteriormente, y esto se
evidencia en el incremento del 41% en las cuerdapaar.

En el rubro inversiones se observa el mayor ineremporcentual del Activo
Corriente, 415%, compuesto basicamente por degdsitomoneda extranjera con el
objeto de cubrirse frente a cambios en el tipo a@®kio del dblar. Finalmente, las
remuneraciones y cargas sociales a pagar muestriagremento del 69%, sin embargo
es dificil probar que esto pueda originarse emaremento de personal experimentado

en el ultimo afo.

5.4.2 Situacion Financiera

El grupo centra la politica financiera en la geoéma de fondos para el normal
desenvolvimiento de las operaciones y su crecimjestmo asi también en al analisis
de alternativas para mejorar el perfil de endeudatai Con este propdsito se iniciaron
negociaciones con la Corporacion Financiera Intéomal tendientes a obtener un
programa de financiamiento que permitiera extetmerencimientos de deuda, que se
encontraban fuertemente concentrados en el 2008e yesa manera mejorar las
condiciones de los préstamos existentes. Las ragones culminaron exitosamente en
Diciembre del 2005 con la firma de un contrato desgamo por U$S 280.000.000. El
acuerdo implica una sustancial extensién de loginmgantos originales de deuda ya
gue contempla un plazo maximo de financiacion @éd&, amortizaciones semestrales

de capital tras periodos de gracia y un vencimidinta pactado para Diciembre del
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2013, habiéndose obtenido adicionalmente fondasaadiles para afrontar su programa
de inversiones.

Fruto de la exitosa negociacion con la Corporadtéranciera Internacional,
Arcor ha accedido a un programa de financiamieni® lg permite al Grupo mejorar
sustancialmente las condiciones y plazos de amorfim de su endeudamiento
financiero, manteniendo una sana estructura fieaaciComo consecuencia de ello se
observa un importante incremento del Pasivo noi€dg, manteniéndose en el Pasivo
Corriente una preeminencia en la utilizacion derfag por pagar como alternativa de
financiamiento de corto plazo en detrimento deFosstamos corrientes bancarios, por
eso se observa que la relacién Pasivo Corrientgtdl Tel Pasivo + Patrimonio Neto
pasa al 20,28% en el 2005 contra 26,44% en el 288ta mezcla (“mix”) de

endeudamiento provoc6 una mejora en los niveleBgdalez corrientes y acida del

grupo.

5.4.3 Situacion Econémica

El Grupo contintia en el 2005 con resultados pasticon crecimiento en los
niveles de ventas en Argentina y en las sociedadasoladas en el exterior, con
adecuados niveles de rentabilidad y de inversiora geompafiar el crecimiento,
habiendo unificado exitosamente operaciones qugiesan como resultado de la
asociacion regional con Danone en galletitas, @rsuscripcién del programa de
financiamiento de la Corporacion Financiera Intemmaal y con la concrecion de la
operacion de adquisicion de Benvenuto SACI, codaalio el liderazgo de Arcor en el
mercado de alimentos

El nivel de ventas consolidado del Grupo en vollesdisicos alcanza un nuevo
incremento del 21% con respecto al afio anteriantras que el aumento de los valores
monetarios fue del 36,8%. La participacion de lestas de las empresas controladas
del exterior sobre el total de las ventas del Galpanza un 41,7%.

En las sociedades controladas del exterior de égecios de consumo masivo
también se incrementaron los volimenes de vensugmespectivos mercados internos
lograndose un aumento del 6,5% con respecto &.2D0 Brasil, en el negocio de
golosinas y chocolates, las ventas se incrementard% en voliumenes fisicos y un
aumento del 27% en términos monetarios, en Chieidorementos en volimenes

llegaron al 7,4% y en términos monetarios al 21,2%. las restantes sociedades
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controladas del exterior, se observo un sostenigairniento de las ventas en México,
las que alcanzaron un 54% en voliumenes fisicosretation al 2004, habiéndose
firmado un acuerdo de asociacion de manufacturat@mupo Bimbo.

En el 2005, el total de ventas consolidadas fu& 8¢783,9 millones con una
ganancia neta del 2,8% sobre ventas. El EBITDA aaedo del Grupo ascendié a $
337,9 millones, 8,9% sobre ventas, con un increondelt 4,2% con relacién al 2004.

El flujo neto de efectivo generado por las opemeso alcanzo a $ 260,4
millones, con un aumento de las obligaciones baasgror $ 171, 3 millones, un
aumento de Bienes de Uso de $ 148,8 millones y ago ppor la adquisicion de
Benvenuto SAIC de $ 92,8 millones.

La carga de estructura por otra parte se increnerite ejercicios en un 53%,
dandose el mayor crecimiento en los Gastos de @iaizacion, los que crecen en un
58,6%, la rentabilidad final como consecuencibjesh se mantiene en los mismo nivele
nominales, pasa, como mencionamos al 2,8% contBa6éb del 2004, quedando la
utilidad neta por accién del ejercicio en 0,0240.

Si analizamos la performance por lineas de negsei@bserva:

- Golosinas un crecimiento del 10% en ventas en volumenesofisen el mercado
interno, y una disminucién de las ventas a teeceromercados externos del 11% en
volumenes fisicos como consecuencia de incremeatdosl costos internos de la
produccion en Argentina, tanto en materias prinaasacen salarios.

- Chocolates:un incremento del 38,7% en término de volumergsds$, a partir de la
favorable evolucion de la demanda en el mercaderiote incrementos de venta en
mercados externos

- Helados: durante el 2005 el Grupo realiza el lanzamientouda nueva linea de
negocios de Helados, estando previsto en el proyactxtension a otros paises de la
region. La respuesta de consumidor frente a estondanzamiento superd las
expectativas del Grupo, proyectdndose un increndmientas para el 2006 del 19%.

- Galletitas: a partir del 1 de Enero del 2005, en virtud dedosgerdos firmados en el
2004, comenzaron las operaciones de las nuevasesaspde galletitas, alfajores y
barras de cereal que han conformado el Grupo Aycet Grupo Danone para la
Argentina, Brasil y Chile, lograndose desde elimimismo de las operaciones, la
unificacién de los modelos operativos y de gestidmo asi también de todas las areas
funcionales, Industrial, Comercial., Logistica, Resos Humanos y Administracion, en

los tres paises, bajo el control y gerenciamiemtoAdccor SAIC. En la Argentina se
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logro un incremento del 6% en los volimenes fisidesventas, consolidando la
posicion de liderazgo en todos los segmentos detade en los que participa. En el
caso de Brasil, los volimenes fisicos de ventaagumieron estables, mientras que en
Chile las ventas se incrementaron un 18% en valéséisicos.

- Alimentos: con fecha 28 de Diciembre del 2005, Arcor susé@ribn contrato de
compraventa en virtud del cual, con efecto a pdeir29 de Diciembre del 2005, el
Grupo adquirio la totalidad de las acciones detaeslad Benvenuto SACI. En el 2005
se alcanzo un crecimiento en volimenes de ventd%eén términos fisicos. En las
ventas en el mercado interno se destaca el segmdentmnservas de frutas con un
aumento del 87,5%.

5.4.4 Anélisis de Ratios:

a) Indices de Rentabilidad

ROA Rentabilidad del Activo = Beneficio Neto / Aal = 3,44%

Rentabilidad de Activos antes de Intereses e Istpae= EBIT / Activos = 5,31%
ROE = Beneficio Neto / Recursos Propios (Patrimdeto) = 10,53%

Margen de Ventas = Beneficio Neto / Ventas = 2,84%

Porcentaje de Margen de Contribucion = Margen ai®ucion / Ventas = 32,68%

b) indices de Liquidez

indice de Liquidez Circulante Activo Circulanted$®o Circulante = 1,828
indice de Liquidez Acida (Activo Circulante — Ste}K Pasivo Circulante = 1,16
indice de Solvencia = Activo Total / Pasivo Total 72

Inmovilizacién de Activos = Activo Fijo / Capitaléto Tangible = 1,44

c) indices de Actividad
Periodo de Cobro = Créditos por Ventas x 365 / &&Metas = 57,61 dias

Rotacion de Stock = Ventas Netas / Bienes de Gambi9 dias

d) indices de Posicion Financiera

Endeudamiento Corriente = Pasivo Corriente / ChNigé#o Tangible = 0,88
Endeudamiento Total = Pasivo Total / Capital Nedodible = 1,77
Coeficiente de Cobertura de Intereses = EBIT fésies = 2,79
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Debt to Equity = Deuda de Largo Plazo / Capitaid\NEangible = 0,88
Debt Ratio = Total de Pasivos / Total de Activas,57
Cash Coverage = (EBIT + Depreciaciones)/ Interesdgg7

El grupo continda capitalizando el ciclo de creemo econémico de la
Argentina y la region, con crecimiento sostenidweletas en los mercados locales y de
exportacion, con asociaciones estratégicas con esaprde clase mundial, con el
desarrollo de proyectos de inversion, la diveradion a través de la incorporacion de
nuevas unidades de negocios, las adquisiciongzaéas con el objetivo de consolidar
participaciones de mercado y con la politica fimarecimplementada que produjo el
aumento de nivel de liquidez, la proteccion delitehpde trabajo y su integridad
patrimonial, permitiendo la recuperacion de nivabesitivos de rentabilidad en los

ultimos arios.
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