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AROSEL S.A. (Aromas Selectos S.A.)1
Llol estaba preocupada. Al día siguiente, la reunión del Consejo de Administración no sería precisamente un camino de rosas y su principal espina se llamaba Bru.

Llol ocupaba el puesto de directora financiera de AROSEL S.A., una empresa que se dedica a la fabricación y comercialización de colonias y cosméticos. Desde su incorporación a la empresa, año y medio atrás, intentó “atacar” los puntos que ella consideraba más débiles de la entidad, y hubiera conseguido su propósito si no fuera por los constantes problemas y discusiones con Bru, el director general de la compañía y poseedor de una pequeña participación en la propiedad de ésta.

El accionariado de AROSEL S.A. había variado ligeramente en estos 5 últimos años: en el año 1, Bru poseía el 10% de las acciones y según él, la actitud avariciosa del resto de los accionistas estaba descapitalizando la empresa:  

“Claro, como para ellos es sólo una inversión, pero para mí ¡es mi vida! y no quisiera verla destrozada por la ambición del resto de los accionistas”.

En el año 1, la familia Rulet era la propietaria de un 80% de las acciones y su único interés radicaba (hasta hoy en día) en cobrar dividendos cada año. No eran muy exigentes en cuanto a la cifra a recibir, pero siempre querían cobrar cierta cantidad de dinero ejercicio tras ejercicio. Eran representados en el “Consejo de Administración” por Delonder Rulet, quien consideraba a Llol como una jovencita impetuosa y que con el tiempo se sosegaría y dejaría de incordiar a su buen amigo Bru. Respecto a los comentarios de Bru sobre la descapitalización de la empresa, Delonder sonreía y lo dejaba desahogarse con él.
1 Caso elaborado por Mercedes López Espasas, MBA y profesora del departamento de Control y Dirección Financiera de ESADE. 

El restante 10%, en el año 1, pertenecía a Lía quien es madre de Llol. Lía era desde hacía muchos años la perfumista de AROSEL. De su habilidad habían surgido los aromas más exitosos de esta compañía, y su participación en el capital de ésta, fue concedida como una recompensa por los logros conseguidos con el aporte de su valiosa gestión.

En el año 3, Bru consiguió contagiar su angustia a parte del accionariado, por lo que se decidió realizar una ampliación de capital: Bru convenció a la familia Rulet de que eso era lo mínimo que podían hacer por una empresa que tanto les había dado durante años. Dado que Lía decidió no suscribir esta ampliación de capital, Bru también consiguió la colaboración de dos de sus mejores amigos, por lo que en el año 5, las acciones se repartirían de la siguiente forma:



Bru


: 6,25%



Amigos de Bru
: 10 %



Familia Rulet

: 80%



Lía


: 3,75%

La condición indispensable que mantuvo la familia Rulet para que se llevase a cabo esta ampliación, fue que se mantuviese al menos la proporción de reparto de dividendos. A regañadientes, Bru aceptó.

..............................................................................................................................

AROSEL S.A. compra a sus proveedores las materias primas (esencias, alcoholes, glicerinas...), materias auxiliares y envases (cajas de cartón y frascos...); mezcla las materias primas, envasa y vende el producto terminado. Las esencias que compra la empresa vienen ya muy elaboradas y resultan muy específicas en la composición del producto final, ya que las fabrican especialmente sus proveedores para cada una de las líneas de colonias y cosméticos. La empresa fabrica en forma continua y estable a lo largo del año y va recopilando existencias durante los meses de menores ventas, para utilizarlas en los meses con punta de ventas (último trimestre del año). En consecuencia, sus compras también son constantes mes a mes.

Las marcas de AROSEL pertenecen a la gama de precios media, excepto para la línea de perfume “Mistery” (que se promociona utilizando la imagen de una famosa actriz española llamada “Penélope”), que se sitúa en la gama media-alta.

AROSEL vende sus productos en todo el territorio nacional y también exporta a EEUU y a todos los países de la Comunidad Económica Europea (CEE). Tiene una red de ventas y de demostradoras repartidas por toda la geografía nacional (España). En el extranjero venden directamente a los distribuidores. Sus clientes son grandes superficies, centrales de compras y, cada vez menos, pequeños comerciantes y farmacias. Estos dos últimos se han agrupado en centrales de compra para así adquirir mayores cantidades y conseguir mejores precios.

AROSEL se mueve en un mercado altamente competitivo y en el que cada año hay que ir lanzando una o dos marcas nuevas, las que son un éxito si se mantienen boyantes o prósperas más de 3 años y cuya vida comercial no suele ser superior a los 6 o 7 años.

Su época de mayores ventas se produce durante los meses que preceden las fiestas de Navidad. En ese periodo se pueden llegar a realizar hasta un 50% de las ventas anuales. Posteriormente se produce un elevado número de devoluciones (sobre todo, después de San Valentín).

La política de Bru siempre ha sido ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes. Por esta razón ha mantenido un elevado monto de existencias y en todos sus formatos. Incluso se mantienen existencias de aquellos productos ya retirados del mercado: “por si acaso hubiese algún cliente fiel a alguna fragancia y para que no se decepcionase”.

En el momento de su incorporación a la empresa, Llol vio que uno de los problemas de la compañía era la poca conexión que existía entre ventas y fabricación. Por ello impulsó la adquisición, a principios del año 5, de unos equipos tipo modem que conectan el ordenador de la fábrica con el departamento de ventas y que comunican a los vendedores las existencias de cada uno de los productos, pudiendo así tomar decisiones sobre ofertas. Así mismo, esta nueva conexión entre ventas y producción ha permitido producir en función de los intereses de los consumidores y mejorar el control de las existencias. Este es uno de los temas que menos le gusta a Bru, quien considera esta inversión como “una sangría” para la empresa y un invento totalmente inútil. Además de coordinar mejor producción y ventas, Llol también analizó y trabajó para reducir los costos de la empresa... la única actividad de Llol que Bru aprobó sin reservas.


............................................................................................................

“Pero, ¡cómo podemos pensar en repartir tantos dividendos!” - exclamó Bru - “Estamos sangrando la empresa con los gastos financieros. ¡Deberíamos poner como objetivo la autofinanciación!. Nuestra rentabilidad no ha variado casi nada y todo por culpa de los gastos financieros.”

“La razón de nuestro nivel actual de rentabilidad no estriba, precisamente, en los gastos financieros”- respondió Llol - “Si me hubieses hecho caso...-”

“No quiero más discusiones” - concluyó Delónder -. “Creo que lo mejor es pedir ayuda a la nueva generación de alumnos, para que nos entreguen un completo y detallado análisis y planificación económica - financiera de nuestra empresa  (“esta es vuestra misión, ¡suerte!”).

INFORMACIÓN DE AROSEL S.A. 


BALANCE


[image: image1.wmf]ACTIVO

31-12-01

31-12-05

Adquisiciones anteriores al año 1    (1)

266.640

266.640

Adquisiciones del año 1    (1)

39.647

39.647

Adquisiciones del año 2    (1)

23.327

Adquisiciones del año 3    (1)

52.910

Adquisiciones del año 4    (1)

74.768

Adquisiciones del año 5    (1)

90.795

Gastos activables    (2) 

8.000

0

Deudores    (3)

598.239

624.610

Disponible    (4)

13.190

22.439

Materias primas    (5)

55.687

29.654

Productos elaborados    (6)

120.879

88.951

TOTAL ACTIVO

1.102.282

1.313.741



[image: image2.wmf]PASIVO

31-12-01

31-12-05

Capital inicial    (7)

60.000

60.000

Aportaciones año 3    (8)

100.000

Acreedores    (9)

234.172

134.041

Reservas (autofinanciación)   (10) 

214.839

363.132

Crédito solicitado en el año 1    (11)

18.294

Crédito solicitado en el año 5    (12)

156.245

Fondo de amortización (depreciación)

112.200

253.700

Otros créditos bancarios    (13)

421.343

167.302

Beneficios del año    (14)

41.434

79.321

TOTAL PASIVO

1.102.282

1.313.741


Notas:  

Todas las cifras monetarias del presente caso se encuentran en miles de pesetas y en unidades monetarias de idéntico poder adquisitivo.

Comentarios a las partidas del balance:

1. Adquisiciones: en esta partida, se incluyen todos los bienes que la empresa ha ido adquiriendo para su inmovilizado. Adjuntamos la tabla que nos entregaron:

[image: image3.wmf]Anterior 

año 1

Año 1

Año 2

Año 3

Año 4

Año 5

Terreno    (A)

10.000

5.000

Edificio    (B)

80.000

45.000

50.000

Instal. Indust.    (C)

83.389

7.847

14.652

43.886

21.066

9.124

Maquinaria    (D)

77.573

8.675

6.503

Mobiliario    (E)

10.834

702

Hardware    (F)

4.644

22.000

9.024

20.668

Sofware    (G)

200

9.800

3.000

4.500

TOTAL

266.640

39.647

23.327

52.910

74.768

90.795


(A)
Terreno: en año 1, la partida de terrenos se compone del terreno en un polígono industrial de Sabadell donde se asienta la fábrica, valorado en 7.000, y de un terreno colindante que la empresa ha adquirido para especular con su precio, de valor 3.000. Debido a necesidades de producción, la empresa utilizó este terreno en el año 4 para ampliar el edificio de fábrica. Así mismo, adquirió otro terreno en pleno centro de Sabadell, para la construcción de un edificio de oficinas y bodegas. En el año 5, no se había terminado de construir este edificio.

(B)
Edificios: en el año 1, sólo tenían el edificio de fábrica, donde también se ubicaban las oficinas y bodegas. En el año 4, se construyó una ampliación de la fábrica en el terreno colindante. En el año 5, se ha empezado a edificar en pleno centro de Sabadell, la sede de las oficinas y bodegas. Se prevé que se podrá empezar a utilizar a mediados del año 6.

(C)
Instalaciones Industriales: Se trata de las grandes instalaciones realizadas en fábrica: instalaciones de tuberías para transportar el producto de una sección a otra, refrigeración, aire acondicionado (frío y caliente) y trenes de producción.

(D)
Maquinaria: son las máquinas utilizadas por la empresa en su proceso de producción.

(E)
Mobiliario: incluye todo el mobiliario de fábrica, bodegas y oficinas.

(F)
Hardware: la cuenta incluye toda aquella maquinaria utilizada en el proceso de datos. Hasta el año 1, la empresa sólo tenía un pequeño PC, una fotocopiadora y tres impresoras. En el año 1, la empresa realizó una importante inversión en hardware, adquiriendo un ordenador central y siete pantallas periféricas. En el año 3, cambió parte de la memoria de la unidad central y renovó una de las impresoras. En el año 5, la empresa adquirió un sistema de comunicación tipo modem que instaló entre ventas y fabricación.

(G)
Software: en el año 1, la empresa también adquirió un software adecuado: se trata de un “soft” diseñado especialmente para ella. En el año 4, se hizo una ampliación del paquete informático, pudiendo así obtener mayor información (por ejemplo, un listado de los clientes ordenado por la antigüedad del saldo que deben a Arosel). En el año 5, se compró un “soft” adecuado para el sistema de tipo modem implementado por Llol.

2. Gastos activables: en esta partida, se incluyen aquellos gastos que se pueden distribuir en varios ejercicios. Se trata de un estudio de mercado que se solicitó, dos años antes del año considerado como 1 en nuestro estudio, para evaluar la aceptación popular de cierta “famosa” en el lanzamiento de un perfume utilizando su imagen. Este perfume se empezó a promocionar el año anterior al año 1, con el nombre de “Mistery” y el slogan: “El Secreto de la Seducción”

3. Deudores: esta cuenta del balance incluye “cuentas por cobrar a clientes”, cuentas que se llevan al descuento en el banco (“efectos al descuento”) y cuentas por cobrar a clientes que han retrasado sus pagos más de 6 meses (“morosos”).

31/12/01
31/12/05


Cuentas por cobrar a clientes

294.745
483.607

Efectos al descuento


229.707
  90.644 

Morosos




  73.787
  50.359







-------------
------------

Total





598.239
624.610

4. Disponible: se incluye aquí el saldo en el banco, el saldo en caja y el valor de compra de las acciones de la empresa “El Cottito S.A.” - que se dedica a vender el juego de naipes “YuGi Oh” -. Estas acciones se adquirieron a un amigo de Bru en el momento en que su empresa necesitó ampliar su capital. Aunque no cotizan en bolsa, Bru ya ha recibido ofertas de compra de estas acciones, por lo que él las considera tan disponibles como su saldo en el banco. El desglose es el siguiente:

31/12/01
31/12/05


Caja





          85
          52


Bancos




   13.105
   20.387


Acciones de “El Cottito S.A.”

        -

     2.000









------------- 
-------------


Total





    13.190
    22.439

5. Materias primas: correctamente valoradas a su precio de compra.

6. Productos elaborados: incluye cualquier producto que haya sido manufacturado por la compañía (sea cual sea su grado de avance) y se desglosan en:

31/12/01
31/12/05

Productos en curso



        660
        695

Productos acabados


 120.219
   88.256








-------------
-------------


Total





 120.879
    88.951

7.
Capital inicial: se refiere al capital social con que se fundó la empresa (las acciones que se entregaron a Lía fueron una aportación personal de los socios y no provenían de una ampliación de capital)

8.
Aportaciones  año 3: incluye la ampliación de capital realizada en el año 3 (tal y como hemos explicado detalladamente en el anunciado).

9. Acreedores: incluye facturas pendientes de pagar por las compras de materias primas y auxiliares por 219.175 y 108.418, en los años 1 y 5 respectivamente. Además, Bru registra en esta partida la deuda con Hacienda Pública (por el Impuesto sobre Sociedades) y la última declaración de IVA pagadera al mes siguiente: los valores ascienden a 14.997 y 25.623, en los años 1 y 5 respectivamente.

10. Reservas (autofinanciación): parte de los beneficios netos de impuestos que la empresa no repartió en forma de dividendos a sus accionistas (para la tranquilidad de Bru). Además y tal como está en la ley, la empresa tiene una reserva legal que asciende al 20% del capital social.

11. Crédito solicitado en año 1: se solicitó un crédito de 27.441 en enero del año 1, a devolver a razón de 9.147 anuales a partir del 1 de julio del año 1.

12. Crédito solicitado en el año 5: crédito de 156.245, a devolver en 5 años a razón de 4 cuotas anuales de 34.640 (una por año a partir del 28 de febrero del año 6) y una última cuota de 17.685.

13. Otros créditos bancarios: incluye las siguientes deudas con los bancos:

31/12/01
31/12/05


Descuento bancario


 229.707
   90.644


Línea de crédito



 191.636
   76.658









-------------
--------------

Total





  421.343
  167.302

El descuento bancario, con vencimiento a 30, 60 y 90 días. La línea de crédito se cancela al final de cada período y se renueva en el caso de que el comité de riesgo del banco considere que los resultados de la empresa han sido favorables. El límite de la línea de crédito es (en ambos periodos) de 225.000.

14.
Beneficios del año: con la siguiente distribución de los resultados, después de impuestos:









31/12/01
31/12/05


A reservas




   26.434
   62.321


A dividendos a repartir


   15.000
   17.000









-------------
--------------


Total





   41.434
   79.321

INFORMACIÓN PARA EL CALCULO DE LA ROTACIÓN DE STOCKS



[image: image4.wmf]31-12-01

31-12-05

 + Stock final Prod. Acab.

120.219

88.256

  - Stock inicial

120.655

116.987

 + Ventas a precio coste

464.989

475.045

 = Fabricación Acabada

464.553

446.314

 + Stock final Prod Curso

660

695

  - Stock inicial

678

654

 + Fabricación acabada

464.553

446.314

 = Entrada en fabricación

464.535

446.355

 + Stock final Mat. Prima

55.687

29.654

  - Stock inicial

55.544

35.665

 + Mat. Prima utilizadas

422.830

404.546

 = Compras

422.973

398.535


..............................................................................................................................

CUENTA DE RESULTADOS
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[image: image6.wmf]Ingresos totales    (1)

1.262.752

1.304.948

Consumos    (2)

4,266

4,003

Relaciones públicas    (3)

260,090

284,048

Mat. primas y auxil.    (4)

423,243

430,549

Personal    (5)

251,904

251,191

Transporte y distrib.    (6)

108,381

92,876

Mantenimiento    (7)

12,363

11,743

Amortizaciones (derevciaciones)    (8)

23,812

30,471

Gastos financieros    (9)

83,724

60,003

Provisión impagados

8,678

5,463

Gastos varios    (10)

34,498

35,450

Total Gastos

1.210.959

1.205.797

Beneficio antes I.S. *

51,793

99,151

Impuesto sobre sociedades

10,359

19,830

Beneficio post I.S.

41,434

79,321


* I.S.: Impuesto sobre sociedades

Comentarios a las partidas de los Estados de Resultados de AROSEL S.A.

1. Ingresos totales: con el siguiente desglose:
31/12/01
31/12/05


Ventas de colonias



 604.493
 621.428


Ventas de cosméticos


 656.935
 682.693


Ingresos por inmovilizado


     1.324
       -


Ingresos por dividendos (acciones
        -      
        827


“El Cottito S.A.” )








--------------
--------------

Total





1.262.752
1.304.948

Los ingresos por inmovilizado provienen de la venta de una báscula de precisión y de una centrifugadora al departamento de bioquímica de la facultad de biología de una prestigiosa universidad de Barcelona (España).

2.
Consumos: incluye gastos de electricidad, teléfono, agua, gas. No hemos podido imputar el gasto a ninguna de las dos líneas de producción por separado por falta de contadores específicos en las diversas secciones.

3.
Relaciones públicas: este apartado se refiere a los gastos comerciales del tipo asistencia a congresos, realización de demostraciones, organización de reuniones sociales, patrocinio de deportes y a la realización de anuncios de publicidad en televisión y revistas. Se desglosan en:









31/12/01
31/12/05


Gtos. varios colonias


   29.599
   37.020


Gtos. varios cosméticos

  
   31.277
   39.480


Patrocinio deportes y 

anuncios de publicidad colonias

   96.568
  102.078


Patrocinio deportes y

anuncios de publicidad cosméticos
  102.646
  105.471









 -------------
 -------------


Total





  260.090
  284.049

 4.
Materias primas y auxiliares: las materias primas comunes a ambos productos se controlan si van a las máquinas mezcladoras de colonia o de cosmética. El resto de las materias sólo se pueden utilizar para uno de los dos procesos. Detalle:









31/12/01
31/12/05


Mat. primas colonias


 123.690
  120.201


Mat. primas cosméticos


 299.553
  310.348









-------------
--------------


Total





 423.243
  430.549

5.
Personal: incluye la globalidad de los gastos de personal, que consultado con la dirección de personal, pueden desglosarse en los siguientes conceptos:









31/12/01
31/12/05


Personal que trabaja en bodega


y control de fábrica



  17.638
  17.518


Personal de administración y


dirección 




  60.034
  59.677


Personal de fábrica que produce


base para cosméticos (cobra


por producción realizada)


  24.091
  24.996


Personal de fábrica que produce


mezcla de colonia (cobra


por producción realizada) 


  17.655
  19.500


Personal de marketing, demostra-


doras y vendedores
 de colonias

  30.457
  27.996


Personal de marketing, demostra-


doras y vendedores de cosmética
  39.367
  35.668


Personal que trabaja a sueldo fijo


en fábrica, en la sección de 


cosmética 




  20.927
  21.669


Personal que trabaja a sueldo fijo


en fábrica, en la sección de colonias
  18.060 
  19.230


Comisiones percibidas por vendedores


y demostradoras de colonias
 
  10.794
  11.471


Comisiones percibidas por vendedores


y demostradoras de cosmética

  12.881
  13.466









 ------------ 
 ------------

 
Total personal



 251.904
 251.191

6.
Transporte y distribución: la empresa consiguió un transportista que cobra por volumen de camiones llenados. El personal de bodega ha podido separar las cargas de cosméticos de las de colonias:









31/12/01
31/12/05

Transporte de colonias


  15.050
  16.059


Transporte de cosméticos


  15.683
  19.526


Devolución colonias


  64.767
  47.893


Devolución cosméticos


  12.881
    9.398









-------------
-------------


Total





 108.381
   92.876


Bru incluye en este rótulo la devolución de los productos que los clientes no han deseado almacenar en sus bodegas para venderlos en meses venideros. Arosel podrá vender estos productos devueltos sin problemas en los próximos meses. El transporte de la devolución de los productos (colonias o cosméticos) es responsabilidad integra de los clientes.  

7.
Mantenimiento: reparaciones y mantenimiento de las máquinas mezcladoras de cosméticos por un valor de 4.336 y 4.115 en los años 1 y 5 respectivamente; de las mezcladoras de colonias por 3.570 y 3.098  y de las instalaciones generales de fábrica por 4.457 y 4.530 también en los años 1 y 5 respectivamente. 

8.
Amortizaciones: partida que corresponde a la depreciación del activo fijo:









31/12/01
31/12/05


Máq. e instal. de cosméticos

  12.144
  12.699


Máq. e instal. de colonias


    8.635
    9.279


Edificios 




    1.950
    2.250


Mobiliario




    1.083
    1.218


Modem vendedores cosméticos

        -   
    2.452


Modem vendedores colonias

        -  
    2.573








 -------------
 -------------


Total





   23.812
   30.471

9.
Gastos financieros: intereses por deudas con entidades bancarias

10.
Gastos varios: se refiere a diversas clases de gastos (servicios exteriores, consultorías, revistas...) y a un gasto en concepto de royalty que se paga a una “famosa” actriz española en función de las ventas del perfume “Mistery” que ella promociona:







31/12/01
31/12/05

Gastos varios de producción

    5.166
    5.200


Gastos varios de dirección y administ.
  23.863
  23.524


Gastos varios de producción colonias
       568
       600


Gastos varios de producción cosméticos      602
       559


Gastos varios de ventas de colonias
       512
       511


Gastos varios de ventas de cosméticos
       522
       468


Royalty colonia “Mistery”


    3.265
    4.588








 ------------
 ------------


Total





   34.498
   35.450     
  






_1174946133.xls
Hoja1

		PASIVO		12/31/01		12/31/05

		Capital inicial    (7)		60,000		60,000

		Aportaciones año 3    (8)				100,000

		Acreedores    (9)		234,172		134,041

		Reservas (autofinanciación)   (10)		214,839		363,132

		Crédito solicitado en el año 1    (11)		18,294

		Crédito solicitado en el año 5    (12)				156,245

		Fondo de amortización (depreciación)		112,200		253,700

		Otros créditos bancarios    (13)		421,343		167,302

		Beneficios del año    (14)		41,434		79,321

		TOTAL PASIVO		1,102,282		1,313,741
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				Anterior año 1		Año 1		Año 2		Año 3		Año 4		Año 5

		Terreno    (A)		10,000								5,000

		Edificio    (B)		80,000								45,000		50,000

		Instal. Indust.    (C)		83,389		7,847		14,652		43,886		21,066		9,124

		Maquinaria    (D)		77,573				8,675						6,503

		Mobiliario    (E)		10,834								702

		Hardware    (F)		4,644		22,000				9,024				20,668

		Sofware    (G)		200		9,800						3,000		4,500

		TOTAL		266,640		39,647		23,327		52,910		74,768		90,795
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				12/31/01		12/31/05

		+ Stock final Prod. Acab.		120,219		88,256

		- Stock inicial		120,655		116,987

		+ Ventas a precio coste		464,989		475,045

		= Fabricación Acabada		464,553		446,314

		+ Stock final Prod Curso		660		695

		- Stock inicial		678		654

		+ Fabricación acabada		464,553		446,314

		= Entrada en fabricación		464,535		446,355

		+ Stock final Mat. Prima		55,687		29,654

		- Stock inicial		55,544		35,665

		+ Mat. Prima utilizadas		422,830		404,546

		= Compras		422,973		398,535
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		Ingresos totales    (1)		1.262.752		1.304.948

		Consumos    (2)		4.266		4.003

		Relaciones públicas    (3)		260.090		284.048

		Mat. primas y auxil.    (4)		423.243		430.549

		Personal    (5)		251.904		251.191

		Transporte y distrib.    (6)		108.381		92.876

		Mantenimiento    (7)		12.363		11.743

		Amortizaciones (derevciaciones)    (8)		23.812		30.471

		Gastos financieros    (9)		83.724		60.003

		Provisión impagados		8.678		5.463

		Gastos varios    (10)		34.498		35.450

		Total Gastos		1.210.959		1.205.797

		Beneficio antes I.S. *		51.793		99.151

		Impuesto sobre sociedades		10.359		19.830

		Beneficio post I.S.		41.434		79.321
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		ACTIVO		12/31/01		12/31/05

		Adquisiciones anteriores al año 1    (1)		266,640		266,640

		Adquisiciones del año 1    (1)		39,647		39,647

		Adquisiciones del año 2    (1)				23,327

		Adquisiciones del año 3    (1)				52,910

		Adquisiciones del año 4    (1)				74,768

		Adquisiciones del año 5    (1)				90,795

		Gastos activables    (2)		8,000		0

		Deudores    (3)		598,239		624,610

		Disponible    (4)		13,190		22,439

		Materias primas    (5)		55,687		29,654

		Productos elaborados    (6)		120,879		88,951

		TOTAL ACTIVO		1,102,282		1,313,741
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		12/31/01		12/31/05






