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Abstract

El trabajo de investigacion desarrollado a continuacion, resulta ser una sintesis de un
estudio de campo realizado sobre la metodologia que utilizan las entidades financieras
privadas para realizar una analisis economico y financiero de las compafiias agropecuarias
que operan con esas entidades. El informe asi realizado, resulta en un resumen de lo que las
diferentes entidades tienen en cuenta al momento del analisis, como asi también los requisitos
documentales exigidos para llevar adelante el estudio de las carpetas de crédito.

La metodologia aplicada en esta investigacion para la recoleccién de informacion fue
la realizacion de consultas con los diferentes analistas de entidades que operan en la ciudad
de Rosario durante el afio 2022 y 2023, ademas de la consulta bibliogréfica sobre el tema
elegido, y sobre la informacion asi recopilada de ambas fuentes, se analizan dos casos de
autoria propia para la aplicacion de esta metodologia segun lo relevado. Este analisis, sera
realizado sobre la base de las metodologias aplicadas en el estudio de estados contables a
saber: analisis vertical, horizontal y de ratios de la informacion econémica y financiera.

Con todo lo expuesto, se concluye que el analisis mediante ratios que le son aplicados
a las empresas industriales, comerciales y de servicios, generalmente de manera similar para
todas ellas, no serian de aplicacion en el caso de las empresas agropecuarias como los
expuestos en los casos que en el presente se desarrollan, dado que las particularidades que
presenta esta actividad (la agropecuaria), la hacen esencialmente singular al momento de
realizar un analisis. De hecho, se ha verificado que, en las entidades consultadas suele existir
un sector que analiza especificamente a las empresas agropecuarias, en contraste a otro sector
gue analiza de manera conjunta a las empresas industriales, comerciales y de servicios. Esto
denota claramente, que se requiere una metodologia y conocimiento propio de la actividad y
de las empresas, para poder llevar adelante este analisis y el cual no consta en la bibliografia
de finanzas que habitualmente se encuentra disponible para la consulta, desarrollando asi por

parte de cada entidad, politicas y ratios de analisis propios, aunque parecidos entre ellas.



¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y
financiero

Dedicatoria

A Cecilia, por su comprension y apoyo en todo el tiempo que me demandd este trabajo,
cubriéndome en todo momento en el cuidado de nuestra hermosa hija, Victoria.

A mi familia, por estar conmigo siempre en todo mi desarrollo académico.

A mis amigos, quienes ajustaron sus tiempos para seguir compartiendo momentos juntos.

A Pablo, quien fue mi director de tesis de grado, y es director de mi tesis de posgrado,
por su apoyo y acompafiamiento en todas estas etapas.

A la Universidad Nacional de Rosario en conjunto a sus profesores, por ser mis mentores
y guias.



¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y

financiero

Contenido
1. INTRODUGCCION......c.ooiieieeeeieetesseees s esas st s st 6
1.1.  ELPROPOSITO DE LA INVESTIGACION .....oiutiiisiieiienieieniesiesiesiesiessesseeseessessessessesiessessenns 6
1.1, HIPOTESIS ..ottt sttt bbb bbbttt ettt ettt n e 7
1.2, METODOLOGIA ..itiitiitietteieeie ettt sttt b bbbttt bbb sbe e 7
G T @ 1N =5 1 1Y 0 L F USSR T PP 7
1.4, SURELACION CON LA MAESTRIA CURSADA ....ccuveuieuierieiestestesiestessesseeseessessessesseseessessens 8
2. MARCO TEORICO ..ottt en sttt snes st 9
2.1.  ANALISIS FINANCIERO: DEFINICION Y PROPOSITO ....cuviiiieiesiisieniiareaseesiesiesieseesiessensens 9
2.2.  NORMAS CONTABLES RELACIONADAS. ......ccttiutateareaseeseeseestessessessessessesseessessessessessessenns 10
2.3.  ETAPAS DEL ANALISIS DE CREDITO ..uvevitiiestiateaseaseeseeseessestessessessessessesssessessessessessenns 12
3. RELEVAMIENTO E INVESTIGACION.......cooovetiierceeeeeeevee s 14
3.1, AnAlISIS PrelimiNar........cccoivoiiiece e 14
3.1.1. Analisis de la empresa: aspectos cualitativos y cuantitativos basicos........... 15
3.1.2.  Analisis de la empresa: Documentacion patrimonial ............c.ccccoevvevieennnnn, 18
3.1.2.1.  Andlisis de estados CONtabIES ..........coviereiiiiiniiiceee e 20
3.1.2.1.1. Estados financieros comparativos: Andlisis horizontal...................... 20
3.1.2.1.2. Estados financieros comparativos: analisis vertical ......................... 21
3.1.2.1.3. ANAliSiS de RAIOS.......ccueiviiiiiiiieieieie e 21
3.1.3.  Analisis de informacion post cierre de €JerciCio.........cccccvevveieereiieeseesieennenn, 22
4. APLICACION EN CASOS CONCRETOS......ccoevieeieiieseeeeresienssesissssesiesee s 23
4.1. LAPARTICULARIDAD DE UNA EMPRESA AGROPECUARIA .......coeiiiiiieniieiieesieeaiee e 23
4.2.  CASOS: EMPRESA PRODUCTORA DE CEREALES Y OLEAGINOSAS .....coeiuveiieerieeneeenieenns 24
4.2.1. Analisis de un caso: LA AGRICOLA SA ...t 24
4.2.1.1.  Anélisis horizontal del balance ... 30
4.2.1.2.  Anélisis vertical del balance...........cccooeveiiieiiiiiiiie 34
4.2.1.3.  Analisis de balances e informacidn econdémica y financiera................... 38
4.2.1.4.  Ratios especificos relevados: ...........cccvevveiieiiiic i 43
4.2.1.5.  Lasituacién de las inversiones a largo plazo y su financiacion.............. 53
4.2.1.6. Conclusiones del analisis de “La agricola SA”..........ccoovvviiiiiiiciinnnn 58
4.2.2.  Analisis de un caso: JUAN SEMILLA ...t 61
4.2.2.1.  Anadlisis horizontal de la DDJJ de ganancias ............cccccoeveveeiveseesreennnn, 66
4.2.2.2.  Anadlisis vertical de 1a DDJJ de ganancias...........ccccevevveeeeireeieseesieennenns 68
4.2.2.3.  Anadlisis de la DDJJ e informacion econdmica y financiera.................... 69
4.2.2.4. Ratios especificos relevados: ..........cccoveveieeiiiic i 71

4.2.25.  Lasituacién de las inversiones a largo plazo y su financiacion.............. 77



¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y

financiero
4.2.2.6.  Conclusiones del andlisis de “Juan Semilla”............cccoooeriiniiiiniienn. 79
5. CONCLUSIONES FINALES.. ... .o 81
B.  ANEXOS ..o 83
ANEXO 1: RATIOS FINANCIEROS Y ECONOMICOS ...vvvieiiitieeeeiitiieeeesiieeeesstaneessnsnnessssnneeaessnsnns 83
ANEXO 2: ENTIDADES FINANCIERAS ENTREVISTADAS: ...uvveeeiitiiieeeiiieeeessteeeessssnneeessnnneeesssnsens 85

7. BIBLIOGRAFIA ...ttt 86



¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y
financiero

| 1. Introduccion

I 1.1. El propésito de la investigacion

El propdsito de la investigacion es poder relevar la metodologia de andlisis de crédito
que realizan las entidades financieras privadas para el andlisis crédito de los productores
agropecuarios, en contraste con la contenida en los libros de finanzas. El cuestionamiento
que surge es si esa metodologia expuesta en los libros de finanzas resulta aplicable para el
analisis de esta actividad y como la misma es llevada adelante por los analistas de crédito

gue se encargan de estudiar a las empresas agropecuarias.

Una idea preliminar parece indicar que la metodologia que se expone en los libros de
finanzas no parece ser la adecuada para el analisis de estos casos, surgiendo asi la necesidad
de desarrollar un marco de andlisis para las carpetas de crédito de las empresas agropecuarias
(sociedades o personas fisicas), que permitan elaborar un informe financiero, de crédito y
riesgos, como lo existen en otras actividades (comerciales, industriales, etc.) sobre las que
hay basta bibliografia escrita. Se verifica en el sector agropecuario que la actividad de
produccion primaria no se adapta a los analisis tradicionales (definidos como fundamentales)
de ratios, balances, etc., que la bibliografia de analisis de balances por ejemplo propone, sino
que, al momento de llevar adelante este estudio, se presentan ciertas inconsistencias que lo

hacen inapropiado, dejando traslucir la necesidad de utilizar un método diferente.

Sobre esta base, es que se plantea describir el método que las entidades financieras
llevan adelante en el analisis de estos productores agropecuarios. Como fuente de
informacion, se realiza la consulta bibliogréfica que trata el tema del analisis financiero y
econdémico de balances, para luego realizar un relevamiento a los principales bancos de la
plaza de Rosario (Pcia. de Santa Fe) que los asisten financieramente, sobre la metodologia
que utilizan para su estudio. Luego, sobre esa informacion, proponer puntos de mejora, como

asi también analizar la validez y coherencia de ese modelo propuesto.

La lectura del presente trabajo tiene la intension de resultar en una pequefia guia que
sirva a los productores primarios, como asi también a sus asesores, en el armado de sus
carpetas de credito sobre aquellos puntos centrales sobre los que se centrara el analisis. En el

centro de esta investigacion, se encontraran expuestos las metodologias de evaluacion de las
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entidades financieras mas importantes de la plaza de Rosario, lo cual resulta en un aporte de
valor agregado, ademés del aporte de la bibliografia ya conocida, que sera adaptada a la

situacion particular de una empresa agropecuaria.

N 1.1. Hipétesis

El andlisis fundamental basado en el estudio y comparacion de ratios comunmente
utilizados en el analisis de empresas de servicios, industriales y comerciales, resulta
insuficiente por si solo para el andlisis de una empresa agropecuaria (personas juridicas o
personas fisicas) donde su actividad sea la de productor primario (cultivo de trigo, maiz y
soja). Ello conlleva a la elaboracion de ratios especificos para esta actividad, que puedan
fundamentar un mejor anélisis de la situacion econdmica y financiera de los mismos, ademéas

de necesitar informacion adicional para un correcto analisis de estas empresas agropecuarias.

N 1.2. Metodologia

La metodologia aplicada sera del tipo descriptiva, basada en la recoleccién de
informacién sobre una muestra limitada a las entidades financieras mas importantes de
Rosario, pero en donde si bien la recoleccion se realiza en esta localidad, esas politicas asi
relevadas son las mismas en otros puntos del pais para esa misma actividad. La recoleccion
de esta informacion sera mediante el contacto con cada una de las entidades y en especial
con diferentes analistas, organizando esos contactos mediante consultas en donde se
efectuaran preguntas estructuradas y relacionadas al tema tratado que sirvan de guia para la

conversacion, para luego realizar su analisis.

N 1.3. Objetivos

Los objetivos definidos para llevar adelante esta investigacion seran los siguientes:

Obijetivos generales
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e Recabar informacion sobre la metodologia de evaluacién de crédito que se aplica a
los productores primarios.

e Desarrollar la metodologia existente sobre la base de lo relevado.

Objetivos especificos

e Relevar la metodologia de evaluacion de créditos llevadas adelante a los productores
primarios en las principales entidades financieras de Rosario.

e Realizar un andlisis sobre la informacidn recopilada para contrastarla sobre la que la
bibliografia proporciona.

e Elaborar una metodologia de analisis de créditos que aporte una mirada especifica
sobre los productores agropecuarios en particular que resulte de la informacién
relevada.

e Aplicar la metodologia propuesta, en el analisis de dos casos de productores
agropecuarios (una persona juridica y una persona fisica)

e Elaborar conclusiones que rechacen o aprueben la hipétesis propuesta.

l 1.4. Su relacion con la maestria cursada

El planteo de la hipétesis surge del cuestionamiento hacia el analisis fundamental que
se ensefian en las materias de finanzas en las carreras ciencias econdmicas y en sus posgrados,
con respecto a las actividades industriales, comerciales, de servicios, etc., pero sin nombrar
en ningun apartado a las empresas agropecuarias. Ello lleva al estudio por parte del presente
autor sobre la temética, y al desarrollo del tema correspondiente. Resulta importante segln
el punto de vista del autor, que conste una metodologia que pueda irse desarrollando en
préximos trabajos ademas del presente, para abordar en profundidad la temética dado el peso

que tiene en Argentina el sector agropecuario.
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| 2. Marco tedrico

I 2.1. Andlisis financiero: Definicion y proposito

El analisis financiero es una metodologia de estudio de informacion econdémica y
financiera de las compariias, en la que mediante el uso de calculos de determinados
indicadores, se pueden hacer inferencias sobre el estado de situacion actual de las empresas,
como asi también estimar su desarrollo y desenvolvimiento futuro. Ademas, estas razones
permiten la comparacion entre diferentes periodos de cada compafiia, la fijacion de politicas
estratégicas para toma de decisiones, y también la comparacion entre competidores del

mercado.

A estos efectos, existen numerosos indicadores?, pero pueden agruparse los mismos

dentro de los siguientes grupos expuestos a continuacion:

1) Ratios de liguidez: permiten tener un panorama de la solvencia de la compafiia

para afrontar las deudas de corto plazo en término. Dentro de este grupo,
encontramos los indicadores de liquidez, prueba acida, capital de trabajo, entre
otros.

2) Ratios de gestion o actividad: son aquellas razones que permiten analizar la

efectividad y la eficiencia de la empresa. Estan orientadas a estudiar las ventas,
periodos de cobros, de pagos, rotacion de stocks, etc.

3) Ratios _de endeudamiento: Dentro de las fuentes de financiamiento de la

empresa, se encuentra la financiacion con terceros. Estas razones permiten
analizar la proporcion entre la financiacion de terceros, y el capital propio.

Componen este grupo, las razones de endeudamiento y apalancamiento.

! para mayor detalle de los diferentes ratios utilizados, puede consultarse el “ANEXO N°1”
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4) Ratios_de rentabilidad: permiten medir la rentabilidad del capital de la

compafiia, y determinar mediante ello, si la inversion realizada en ella resulta
productiva con respecto a proyectos alternativos. Su funcion, es estudiar la
asignacion eficiente de capital. Dentro de este grupo, se encuentran las razones
que miden la rentabilidad de los activos, ratios de rentabilidad del capital, entre

otros.

La informacion de la cual se nutren estos ratios o razones asi definidos, tienen como
origen la informacion econdémica y financiera que las compafiias proporcionan en sus
balances, memorias y notas anexas que suelen ser solicitadas por las entidades financieras.
Su aplicacion, es bastamente conocida en las empresas de servicios, industriales y
comerciales, de la cual se puede hallar basta bibliografia escrita. No sucede lo mismo con las
empresas agropecuarias, donde las particularidades de la actividad le exigen ciertas

modificaciones para su implementacion.

De los mismos, solamente seran desarrollados aquellos que, mediante el trabajo de

campo, han sido identificados como Utiles para el analisis de una empresa agropecuaria.

l 2.2. Normas contables relacionadas

Un aspecto importante a tener en cuenta antes del comienzo del analisis, es que
encontraremos algunas partidas dentro del estado de resultados y en el estado de situacion
patrimonial de una persona juridica con actividad de productor primario, que no son comunes
al resto de las actividades, y que hay que comprender para luego ser incluidas dentro del
estudio de los casos y confeccionar de ratios. Estos se desprenden de la resolucion técnica n®
46 2, aprobada por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias

Economicas, y solo para mencionar los aspectos mas importantes, se incluyen a continuacion:

2 FACPCE. (2018). Resolucion Técnica n° 46. Obtenido de
https://consejo.org.ar/storage/attachments/RT_FACPCE_N46.pdf-RY0Y51CE6D.pdf
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> Estado de situaciéon patrimonial:

Activos bioldgicos: es una planta o animal vivo utilizados en la actividad

agropecuaria. Estos pueden estar en desarrollo, en produccion o terminados.

Sementera: Es una partida que encontremos en el estado de situacion patrimonial,
dentro del rubro del activo, que refleja los insumos y servicios utilizados para
implantar y proteger al cultivo. Ejemplo de los insumos tenemos: semillas,
fitosanitarios y fertilizantes valuados al costo de reposicion al momento del uso. Por
otro lado, se incluyen también las labores de preparacion, implantacion, proteccion,

etc., arrendamientos o costo de oportunidad de la tierra, entre otros.

> Estado de resultados:

Resultado por produccion: es el valor de los productos obtenidos al momento de su

obtencion (cosecha, recoleccion, etc.), sumando/restando la
valorizacion/desvalorizacion registrada por estos activos bioldgicos durante el
periodo, menos los costos devengados durante el periodo atribuible a su
transformacion bioldgica hasta que obtengan las condiciones necesarias para ser
vendidos.

Resultado por valuacién de los bienes de cambio a su valor neto de realizacion: Son

los resultados originados en la valorizacion o desvalorizacion de los bienes originados
en la produccion agropecuaria, pero que se sucedieron con posterioridad a la

obtencion de esos bienes (luego de la cosecha, recoleccion, etc.,).

Los ratios que seran desarrollados en el presente trabajo, tendran la finalidad de servir

al andlisis de una compafiia agropecuaria (productor primario de trigo, maiz, soja en este
caso) en formato de persona fisica y persona juridica, para determinar su grado de

aplicabilidad, y en qué medida deben modificaciones para lograr una mejor adecuacion de
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los mismos, teniendo en cuenta que, dado lo comentado anteriormente, habra partidas

especificas para esta actividad.

N 2.3. Etapas del analisis de crédito

En el presente apartado, seran expuestos los pasos y métodos disponibles segin la
bibliografia consultada y las consultas realizadas, para un proceso de analisis de crédito. Un
aspecto importante que serd tratado en este desarrollo es la diferenciacion de los dos tipos de
empresas a evaluar: aquellas constituidas como sociedades (SA, SRL por ejemplo) y las que
se encuentran constituidas como personas fisicas (Empresas unipersonales). La justificacion
en el diferente tratamiento resulta crucial dado que, en el agro argentino, la forma juridica en
la que se organiza la produccién es mayormente como persona fisica, pero también se

encuentra un porcentaje no menor de sociedades.

Continuando con lo expuesto en el parrafo anterior pero respaldado en numeros que
permitan constatar lo expuesto, pueden citarse los resultados preliminares del Censo
Nacional Agropecuario del 20183 expuestos a continuacion en la “Figura n°1”, donde se
indica que de las 250.881 explotaciones agropecuarias (EAP) relevadas en total, el 84% de
estas tienen tipo juridico de personas humanas (empresas unipersonales) y luego, por orden
de importancia, le siguen las EAP conformadas como sociedades (SA, SRL, entre otros)
representando el 11% del total. Siguiendo de estas, las sociedades de hecho no registradas
con un 2%, y, por ultimo, las explotaciones sin discriminar tipo juridico, que también
representa un 2%. En cantidad de hectareas, la forma de personas fisicas explota el 54.83%
de las hectareas, siguiendo luego las personas juridicas con el 37.78%, las sociedades de

hecho con el 4.28% y las formas juridicas sin discriminar con el 3.10%.

3 Instituto Nacional de Estadistica y Censos - I.N.D.E.C. (2019). Censo Nacional Agropecuario 2018:
resultados preliminares (Libro digital, PDF ed.). Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina: Instituto
Nacional de Estadistica y Censos - INDEC.
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Figuran®1

Explotaciones y superficies agropecuarias por tipo juridico. Total, pais al 31 de diciembre
de 2017

EAP por tipo Hectareas por
juridico tipo juridico

Fuente: INDEC. Censo Nacional Agropecuario 2018. Resultados preliminares.

Es por ello, como fue mencionado en el parrafo anterior, la importancia que en el
presente trabajo van a recibir la forma de organizacion como persona fisica y sociedades, y

el andlisis que se deriva de las mismas.
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3. Relevamiento e investigacion

Lo que a continuacion se desarrolla, constituye un resumen de lo que el propio autor
ha elaborado en base a las consultas realizadas en las entidades financieras que asisten a
productores, como la informacion obtenida de la bibliografia consultada, segun lo indicado

en la introduccidn del presente trabajo.

I 3.1. Andlisis preliminar

En primera medida, se procede a identificar a que tipo juridico que se va a analizar,
para determinar el “check list” documental a solicitar y cumplir con los aspectos regulatorios

de conocimiento cada entidad realiza sobre cada cliente. El detalle es el siguiente:

» Personas Fisicas:

= DNI de curso legal en el pais

= Impuesto o servicio a su nombre para determinar el domicilio
real de la persona.

= Ultima declaracion jurada de ganancias o comprobantes de
monotributo en su caso

= Constancia de CUIT en donde pueda verificarse la actividad

comercial en la que se esta inscripto

> Personas juridicas (SAy SRL):
= Estatutos y modificaciones, donde se verifique el objeto social

= Actas de autoridades debidamente inscriptas en los registros
respectivos

= Ultimo balance de la compafia certificado

= DNI de directores / socios gerentes, adicionando sus
respectivas constancias de CUIL o CUIT en caso de

corresponder
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= Constancia de CUIT en donde pueda verificarse la actividad
comercial en la que se esta inscripto
= Estructura societaria de la compafiia (;Quiénes son sus

accionistas (SA) o socios (SRL) y en que porcentajes?)

Con este conocimiento inicial, las entidades realizan los siguientes chequeos previos,
antes de iniciar un vinculo comercial dado que poseen normas regulatorias que asi se lo

exigen:

> Inhabilitaciones en Banco Central de la RepUblica Argentina: se determina si los

socios/accionistas, personas fisicas unipersonales, o las sociedades, poseen
cheques rechazados con categoria “SIN FONDOS” en la base central de cheques
rechazados, que los inhabilite a operar como cuenta correntistas.

> Inhabilitaciones producto de integrar bases de terroristas o clientes con potencial

riesqo reputacional* que pueda originar cuestionamientos a la entidad. Esto

también contempla aquellos clientes que operan con clientes/proveedores en
paises prohibidos (Ej. Irak) o poseen actividades prohibidas segun las politicas de

cada entidad (Ej. Produccién de armas).

Completo este breve analisis en donde se determina la decision o no de comenzar una
relacién comercial, se avanza con el siguiente paso que resulta estar orientado al propio
negocio de la empresa (fisica o juridica) a evaluar y que es desarrollado en los siguientes

apartados.

I 3.1.1. Andlisis de la empresa: aspectos cualitativos y cuantitativos basicos

4 Segin la comunicacion “A 6729” del BCRA, se define al riesgo reputacional como aquel que esta asociado
a una percepcion negativa sobre la entidad financiera por parte de los clientes, contrapartes, accionistas,
inversores, tenedores de deuda, analistas de mercado y otros participantes del mercado relevantes, que afecta
adversamente la capacidad de la entidad financiera para mantener relaciones comerciales existentes o establecer
nuevas y continuar accediendo a fuentes de fondeo -tales como en el mercado interbancario o de titulizacion.
Esta normativa, alcanza no solo a las entidades financieras, sino también a las sociedades de garantia reciproca.
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En esta etapa, se realiza un informe en base a la informacion proporcionada por los
representantes de la empresa® a ser evaluada. Ello deberia permitir conocer su actividad,
iniciacion en el negocio, y otros aspectos inherentes a su organizacion. Una guia de los temas

tratados y de la informacidn a recopilar resulta ser la siguientes:

A. Breve descripcion de la historia de la companiia
» ¢Como inicio la empresa su actividad comercial?
> ¢Quiénes la iniciaron?

» ¢Con gue recursos contaban?

B. Proceso productivo
> Descripcion de las actividades llevadas a cabo por la empresa
> ¢ Qué requerimientos técnicos para desarrollar la actividad (maquinarias, personal
clave, conocimientos, etc.) son necesarios y/o resultan claves?
» Gastos de estructura estimados para la actividad propiamente agro (honorarios,

veterinarios, ingenieros, etc.)

C. Insumos/proveedores
» Principales insumos necesarios para la actividad
» Origen de los insumos (local/importacion)

» Principales proveedores y las condiciones de pago que posee la empresa

D. Productos/clientes/competencia
> Estado del mercado de los productos que la empresa comercializa
> Principales clientes y su concentracién en el total de las ventas
» Condiciones de venta que le otorga a sus clientes.

» Estacionalidad de ingresos.

5 Entiéndase por “empresa” a las personas fisicas o juridicas indistintamente
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» Marco regulatorio (influencia de politicas gubernamentales en el negocio):

» Competencia

E. Inversiones en activos fijos
> Inversiones en activos fijos que posee la compafiia
» Estructura de financiamiento de esas inversiones

> En caso de poseer campos propios, indica ubicacion y cantidad de hectéreas

F. Socios/accionistas - management

» Detalle de accionistas 0 socios en su caso

» Equipo directivo en caso de poseer
Cambios producidos la direccién de la empresa y como se daria su continuidad
Conformacion del management

Estructura decisoria de la compafiia

YV V V V

Aclaracion de antecedentes negativos provenientes de fuentes externas (si

existieran)

G. Empresas vinculadas
> Muy sintética descripcion de la actividad de las empresas vinculadas

H. Sistema financiero
» Bancos con los que opera
> Detalle de lineas de crédito otorgadas- montos - plazos — amortizacion exigida -
garantia (si la hubiera)
» Aclaracion de antecedentes negativos provenientes de fuentes externas (si

existieran)

I. Informacion de produccion y de campafia
» Detalle de los rendimientos de la camparia anterior en cantidades y precios.
> Detalle de la campafia en curso: hectareas sembradas, fechas de siembray cosecha

estimada.
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La respuesta a todas estas preguntas permite analizar la empresa desde el punto de
vista cualitativo y cuantitativo basico, tanto del propio negocio como de las personas que
Ilevan adelante la actividad en la organizacion. Sobre la respuesta que se vaya obteniendo de
las mismas, se iran determinando las fortalezas y debilidades en los diversos aspectos de la

organizacion.

I 3.1.2. Analisis de la empresa: Documentacion patrimonial

Para el armado de una carpeta de crédito, ademas de la documentacién del punto 3.1.
(la cual es coincidente en algunos items), se suele solicitar documentacion adicional. Es aqui
donde se verifica la mayor diferencia en lo que respecta a una sociedad unipersonal, de una
sociedad como lo puede ser una SRL o una SA. Esa diferencia se plasma en la documentacion
patrimonial que cada una debe presentar y en algunos aspectos propios del analisis que seran

tratados posteriormente:

e Documentacion patrimonial seguin tipo juridico:

> Personas fisicas (empresas unipersonales):

= Declaracion jurada de los dos altimos afios certificada por
contador publico o declaracién jurada de ganancias de los
dos ultimos afios si su presentacién es voluntaria

= Si se presentan las declaraciones juradas de ganancias, se
debe acompafiar a las mismas, con las respectivas pantallas
SIAP.

» En el caso de monotributistas, los ultimos 6 monotributos
Yy Sus pagos.

» Sociedades:
= Ultimos dos balances certificados
= Actas de aprobacion de balances y distribucion de

utilidades debidamente inscriptas en caso de corresponder
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e Documentaciéon patrimonial comun (persona fisica y juridica):

» Declaracion de saldos actualizados:
o Ventas post cierre de ejercicio (sin impuestos, e indicar si son
ventas al mercado interno y cuales son del mercado externo)
o Creditos por ventas: saldo total cuentas a cobrar actualizado,

detallando ademas el monto adeudado por los 10 principales

clientes.
o Proveedores: saldo total de cuentas a pagar actualizado,
detallando ademéas saldo de deuda con los 10 principales

proveedores.
o Stock de bienes de cambio a la fecha

» Declaracion de deuda bancaria actualizada indicando en cada banco la
linea otorgada, la garantia de la linea, las cuotas restantes y el monto de
cuota que se abona mensualmente.

> Ultimo EECC de empresas vinculadas y controlantes en caso de haberlas.

» Manifestacion de bienes de la persona fisica, de accionistas o socios,
indicando el tipo de bien, direccidn en caso de ser inmuebles, y valor de
mercado aproximado. En el caso de algunas entidades, se solicita tasacion

de los inmuebles.

Toda la informacion solicitada en este apartado es la que va a “nutrir” a los sistemas
informaticos de analisis, proporcionando luego un informe de ratios calculados, el cual va se

adiciona al estudio cualitativo expuesto en el punto 3.1.1° de este trabajo.

Con respecto a la diferencia entre una persona fisica o una persona juridica en el
aspecto documental, algunas entidades suelen suplir la diferencia de no tener un balance en
las personas fisicas, haciendo que los productores complementen de manera manual un Excel

o formulario que simula ser un estado de situacion patrimonial y estado de resultados de

6 Este punto se encuentra desarrollado en pagina n°16 del presente.
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sociedades, el cual a veces requiere ademas que sea certificado por contador publico y es en

gran medida més amigable para los sistemas internos.

3.1.2.1. Analisis de estados contables

El anélisis de estados contables es un proceso analitico y critico basado en el estudio
en detalle de la informacion patrimonial (balance, DDJJ de ganancias o declaracion jurada
en el caso de personas fisicas) tanto en el periodo presente como pasado, de los resultados de
la empresa. El objetivo de este andlisis es establecer mediante la comparacion entre diferentes
periodos de la propia compafiia, y de otras compafias comparada con ésta que sean similares,
para determinar la marcha de los negocios y poder hacer proyecciones sobre la marcha giro
comercial.

Este proceso, se lleva delante en tres pasos:

1) Analisis horizontal
2) Analisis vertical

3) Analisis de ratios financieros y econémicos

Estos tres tipos de analisis seran realizados en particular sobre el estado de situacién
patrimonial y el estado de resultados. Se deja de lado el andlisis correspondiente al estado de
flujo de efectivo, que, si bien presenta cierta utilidad, no es informacion sobre la que los
analistas tomen decisiones, dado que consideran mas importante el resto de la informacion
contemplando a ese apartado como informacion adicional, pero no determinante. Por ello, no
sera expuesto en el presente trabajo analisis alguno sobre el mismo. Por Gltimo, en el caso de
las personas fisicas, puede realizar un estudio similar, pero no hay un balance como fuente
de informacion como se vera mas adelante, y por consiguiente, es otro el origen de la
informacion sera otro.

3.1.2.1.1. Estados financieros comparativos: Analisis horizontal
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Esta técnica consiste en la comparacion de partidas para obtener al variacion absoluta
o relativa, de un periodo a otro. Permite determinar a simple vista, aquellas variaciones

importantes que sean consecuencia de algin cambio brusco en la empresa.

La formula para llevar adelante este analisis es la siguiente:

3 Valor en periodo t,
TASA DE VARIACION = ( _ -1 ) x 100
Valor en periodo t;

Ejemplo de su aplicacion: acumulacion de stocks, aumento considerable de cuentas

por cobrar o pagar, entre otros.

3.1.2.1.2. Estados financieros comparativos: analisis vertical

Este andlisis, se lleva a cabo para determinar el peso de cada una de las partidas,
dentro del grupo al que pertenecen. Es asi, como puede entonces saberse cuanto representa
por ejemplo las cuentas por cobrar sobre el activo corriente, o el saldo de caja dentro de este
mismo grupo 0 mas importante adn, el peso de las diferentes fuentes de financiacion de una
compafiia dentro del total del pasivo. También se aplica este tipo de técnicas a las partidas

del analisis de resultados para calcular la incidencia de costos.

La formula para llevar adelante este analisis es la siguiente:

Valor de la partida en tx
PESO RELATIVO = ( -1 ) x 100
Valor del grupo al que pertenece en ty

3.1.2.1.3. Andlisis de Ratios

Esta metodologia es sin dudas la méas conocida y practicada. Con su aplicacion se
puede estudiar las fortalezas y debilidades de la situacion econdmica y financiera de una

empresa. Los ratios econdmicos permiten comparar el resultado con diversas partidas del
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balance, obteniendo asi rentabilidades y pesos relativos. Por otro lado, los ratios financieros

permiten estudiar el uso de las fuentes de financiacidn con respecto a ese proyecto/empresa.

A modo de ejemplo, pueden encontrarse en el “ANEXO N°1” un listado de diferentes

ratios y las diferentes interpretaciones que se realizan de cada uno de ellos.

P 3.1.3. Analisis de informacién post cierre de ejercicio

Como bien es sabido, la informacion contenida en los estados contables y en las DDJJ
de bienes personales o ganancias en su caso, es informacién que suele estar desactualizada
dado que corresponde a periodos de cierre de cada ejercicio y, por otra parte, su presentacion
ante los organismos fiscales (fechas que comandan la confeccion de esta informacion) suele
ser a los cinco o seis meses desde su confeccidn, lo que las deja muy desfasadas en el tiempo.

Por lo anteriormente expuesto, es que la informacion patrimonial comun solicitada en
el punto 3.1.2.7 antes indicado, viene a salvar este problema dado que la misma contiene
informacidn actualizada relacionada a las deudas comerciales y financieras, la facturacion a
la fecha, el stock actualizado, etc., que generalmente es cercana a la fecha del analisis, y
permite comparar su variacion en su caso, contra la informacion del cierre de ejercicio para
poder investigar sobre el origen y sus variaciones.

Por lo tanto, la informacidn post cierre de ejercicio al igual que el planteo productivo
de la campafia, es crucial para el andlisis a ser realizado y suele ser plasmada en formularios
especificos de cada entidad, firmados por los propios productores en caracter de declaracion

jurada, en la mayoria de los casos.

" Para mayor detalle, puede consultarse la pagina n°18 del presente.
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4. Aplicacidn en casos concretos

Con el relevamiento realizado en cada una de las entidades indicadas en el “ANEXO
I1”, se procedio al analisis de dos casos modelo, de elaboracidn propia del presente autor,
pero basados en gran parte en datos reales para de esta manera exponer como resulta aplicada
la metodologia relevada y las propuestas de mejora. A medida que se desarrolla cada uno, se
hacen las diferentes observaciones sobre los ratios aplicados, y su utilidad en los respectivos

Casos.

I 4.1. La particularidad de una empresa agropecuaria

Los analisis de crédito y de riesgo, suelen realizarse con una cierta metodologia
estandar (ratios financieros y econdémicos) a la que luego se le adiciona algun indicador
especifico que permite realizar un andlisis con mayor profundidad. Estos indicadores suelen
ser propios de un mercado, por el cual las compafiias pueden ser comparadas entre si.
Ejemplo de ellos se puede mencionar en las compafiias de cable en relacién con el numero
de clientes activos o abonados que poseen, o en una compafiia telefonica la cantidad de lineas
activas, etc. De esta forma, se aplica sobre la compafiia un conjunto de herramientas estandar,
y luego, se realiza un andlisis especifico con ratios particulares como los mencionados para

poder compararlas entre organizaciones similares.

Con respecto a las empresas agropecuarias, las particularidades que las mismas

presentan y que hacen dificil su evaluacion con esa metodologia estandar, son:

a) Su principal proceso y producto, esta relacionado con un activo biolégico que
presenta diferentes valores segun el momento en el que se lo valle, por el solo
hecho del cambio que el paso del tiempo produce sobre los mismos.

b) Existe un factor tierra productivo que es una parte importante del proceso, y
determina en muchos casos de manera previa el resultado de esa explotacion.
Ademas, es un activo de alto valor econémico e inmovilizado.

c) El clima constituye en algunas producciones una variable importante y sobre la

gue no se tiene control.
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d) Los ciclos productivos son largos, y estos ademas originan ingresos en épocas
especificas del afio, en donde luego en el resto de las mismas, hay Unicamente
erogaciones. Esos ingresos y egresos irregulares es uno de los factores por los
cuales los ratios financieros a veces no resultan aplicables en su firma tradicional

(ejemplo, liquidez).

I 4.2. Casos: Empresa productora de cereales y oleaginosas

Como primer caso para el desarrollo de una metodologia de evaluacion que concentre
lo relevado en las consultas realizadas y la bibliografia examinada, se analizan dos empresas
productoras (una persona fisica y juridica) con motivo de desarrollar su valuacion de crédito.
Los puntos centrales del analisis seran los siguientes: patrimonio, capacidad de repago y
planteo de produccion, ayudado con informacion post cierre de ejercicio y fuentes externas
que permitan validar la razonabilidad de los datos. Las fuentes de informacion segun lo
relevado son: los balances de la compafiia (en el caso de ser persona juridica, los cuales a su
vez se encuentran ajustados por inflacién) y DDJJ de ganancias y bienes personales en el
caso de personas fisicas, con informacion post cierre de ejercicio e informacién sobre la
camparfia en marcha. La campafia en curso, al igual que la informacién post cierre de ejercicio,
sera relevada segun formularios internos de cada entidad que el productor debe completar, o
por las propias declaraciones de este en reuniones que se llevan adelante con el analista de
créditos. La utilizacion de formularios internos que utilizan las entidades, tiene como
finalidad la exigencia de completarlos integros, y por otro, organizar y estandarizar los datos

para el ingreso en los respectivos sistemas internos de analisis.

I 4.2.1. Anélisis de un caso: LA AGRICOLA SA

Se expondra a continuacion el analisis financiero y econdmico de una compafiia
modelo que se denominara “La agricola SA” cuya actividad principal es la de produccion
primaria de cereales y oleaginosas, con la respectiva informacion de la campafia que es

evaluada. La informacion econdmica y financiera, como asi los datos adicionales que le son
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solicitados habitualmente para su andlisis, son en la mayor parte de ellos datos extraidos de

una compafiia real, aunque se han modificado ciertos valores para poder hacer mas rico y

Figura n°2

Estado de situacion patrimonial del ejercicio 2021 y 2022, de la empresa "La agricola SA"

Avtivos biologdgicos

2.117.808.558,82

1.042.033.065,37

Fecha de Cierre 30/09/2021 30/09/2022
Tipo de Balance Anual Anual
ESTADO PATRIMONIAL
ACTIVO CORRIENTE 30/09/2021 30/09/2022
Disponibilidades $  607.029.023,69 | $  994.827.002,51
Cuentas pot cobrar comerciales $  955.367.551,36 | $ 1.138.021.826,53
Otras cuentas por cobrar $  229.159.03554 | $ 162.825.540,45
Inversiones $  843.291.846,56 | §  922.479.689,20
$ $
$ $

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

4.752.656.015,97

4.260.187.124,06

ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso

30/09/2021
$  462.607.266,59 | $

30/09/2022
479.210.412,12

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

$§  462.607.266,59 | $

479.210.412,12

TOTAL ACTIVO $ 5.215.263.282,56 $ 4.739.397.536,18
PASIVO CORRIENTE 30/09/2021 30/09/2022
Deuda comercial $  988.089.623,79 | §  319.548.930,30
Deuda bancatia $  907.589.05835| $§  766.384.411,06
Deudas sociales $ 16.966.270,56 | $ 14.306.171,07
Deudas fiscales $ 1.731.886,84 | $ 1.909.442,28
Otras cuentas por pagar $ 57.469.649,46 | $ 1.338.741,78
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 1.971.846.489,00 | $ 1.103.487.696,49
PASIVO LARGO PLAZO 30/09/2021 30/09/2022
Deuda Bancaria $ 89.424.008,63 | $ 64.884.744,39
TOTAL PASIVO LARGO PLLAZO $ 89.424.008,63 | $§ 64.884.744,39
TOTAL PASIVO $ 2.061.270.497,63 $ 1168.372.440,88
PATRIMONIO NETO 30/09/2021 30/09/2022
Capital Social $ 17.229.428,00 | $ 17.229.428,00
Ajuste de capital $  326.484.093,63 | $  319.256.518,32
Reservas legal $ 19.259.680,35 | $ 19.259.680,35
Otras reservas $ 40.833.456,42 | $ 40.833.456,42
Resultados no Asignados $  505.326.523,00 [ §  524.955.220,49
Resultados del Ejercicio $ 2.252.087.178,84 | $ 2.654.287.107,02
Distribucion de resultados -$ 7.227.575,31 |-$ 4.796.315,30
TOTAL PN $ 3.153.992.784,93 | 8 3.571.025.095,30
TOTAL PASIVO + P.N. $ 5.215.263.282,56 § 4.739.397.536,18

Fuente: Elaboracion propia en base a datos extraidos de los balances de la empresa bajo estudio.
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Figuran®3
Estado de resultados del ejercicio 2021 y 2022 y otros datos de interés de la compafiia "La
agricola SA"
ESTADO DE RESULTADOS
Cuadro Econ6émico 30/09/2021 30/09/2022
Resultado produccién agropecuaria $  313.038.92537 [ §  401.683.068,80
Venta de cereales $ 3.564.570.179,42 | § 4.124.943.730,36
Costo de ventas -$ 1.163.273.306,45 [-$ 1.381.000.139,08
Resultado de 1a Med.de Bs de cambio a VNR $ 208.369.461,75 | $ 73.788.064,66
Resultado Bruto $ 2.922.705.260,09 | $ 3.219.414.724,74
Otros gastos de explotacion -$ 94.388.726,59 |-$ 51.652.346,72
Gastos Administraciéon -$ 293.850.299,73 |-$ 303.488.403,48
Gastos Comercializacion -$ 334.881.672,55 |-$ 275.238.502,87
Gastos de financiacion -$  267.990.097,66 |-$  388.499.609,76
Otros gastos -$ 87.165.154,25 |-$ 104.228.610,26
Resultado Operativo $ 1.844.429.309,31 | $ 2.096.307.251,65
Ingresos Extraordinarios $ 40.504.793,19 | $ 9.238.345,05
Egtesos Extraordinatios $ 14.152.720,43 | $ 3.167.420,81
RECPAM $  408.691.53832 [ §  614.686.084,12
Result. Antes de Impuestos $ 2.307.778.361,25 | $ 2.723.399.101,63
Impuesto a las ganancias -$ 55.691.182,41 |-$ 69.111.994,61
Resultado Neto $ 2.252.087.178,84 [ $ 2.654.287.107,02
OTROS DATOS
Otros Datos del Balance 30/09/2021 30/09/2022
Compras $ 1.203.103.789,18 §$§ 1.807.526.710,76
Amortizaciones de Bienes de Uso $ 37.182.200,12 $ 81.827.710,40
Pagos de intereses** $ 258.289.955,01 $ 275.291.521,87
Dividendos/Honorarios Aprobados $ 72.275.575,31 $ 47.936.315,30
(+) Aportes/(-) Retiros de los socios (Flujo de efectivo) $ 65.218.859,83 -§ 29.113.980,08
Detalle partidas 30/09/2021 30/09/2022
Activos biologicos En desatrollo $ 847.123.423,53 § 416.813.226,15
Terminados $ 1.270.685.13529 §  625.219.839,22
| Total § 2.117.808.558,82 § 1.042.033.065,37
**En el caso del dato de pago de intereses, el mismo en algunos casos se ha obtenido del estado de flujos de efectivo, o
en su defecto, de la apertura de los resultados financieros que se exponen en el estado de resultados.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos extraidos de los balances de la empresa bajo estudio.

Datos de la compafiia:

a. Fecha del analisis de la carpeta de crédito: abril/2023

b. Productor primario, en cuya campafia 23/24 centrara su produccion en los cultivos

de soja, trigo y maiz.
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c. Posee un mix de hectareas propias y arrendadas: 36.000 Has propias y 10.000
arrendadas. Sobre las hectéreas arrendadas, tiene acordado el pago de 18 quintales
(1,8 tons) de soja en un pago anual al final de la cosecha.

d. El mix productivo es: rotacion de trigo-soja de 2da en 12.000 Has propias y 5.000
arrendadas. Luego, el maiz sera sembrado en 12.000 Has propias (maiz de
primera) y la soja de primera en otras 12.000 Has propias y 5.000 arrendadas. Las
hectéareas propias y arrendadas se ubican en el norte de la provincia de Buenos

Aires-Sur de Santa fe.

e. Soja 1% sembrada en Octubre/23 y cosecha estimada en mayo/24
f. Soja 2%: sembrada en Diciembre/23 y cosecha estimada en mayo/24
g. Trigo: sembrado en Junio/23 y cosecha estimada en diciembre/23
h. Maiz: sembrado en Octubre/23 y cosecha estimada en abril/24
i. Valor del dolar® de referencia:
Figura n°4

Tipos de cambio de referencia que seran utilizados para el analisis

Valor del USD
MES VALOR OBSERVACIONES
abr-23 $ 223,21 Valor del USD al 18/04
may-23 $ 244,40 | Délar futuro obtenido el 18/04
oct-23 $ 389,00 | Délar futuro obtenido el 18/04
nov-23 $ 424,00 | Dé6lar futuro obtenido el 18/04
dic-23 $ 455,00 | Délar futuro obtenido el 18/04
abr-24 $ 535,00 | Délar futuro obtenido el 18/04
may-24 $ 545,00 | Délar futuro obtenido el 18/04
PROMEDIO ANUAL VALOR OBSERVACIONES
01/10/2020 al 31/09/2021 | $ 90,18 Comunicacion A3500
01/10/2021 al 31/09/2022 | $ 115,51 Comunicacion A3500

Fuente: MathaRofex y de la pagina del BCRA consultadas el 18/04/2023.

J.  El productor posee maquinaria propia para llevar adelante su actividad.

8 MatbaRofex. (19 de 04 de 2023). Futuros Financieros. Obtenido de Dolar USA:
https://matbarofex.primary.ventures/futuros/financieros
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k. Los gastos generales y de estructura son los siguientes segun la DDJJ del cliente:

e (Gastos de Estructura USD 2.050.597,32

e Arrendamientos uUSD 6.480.000,00

I. Informacidn post cierre de ejercicio, resulta la siguiente. La misma fue convertida
a valor de USD, usando los tipos de cambio de la figura n°4, para usar la misma

moneda que resulta ser el eje comdn de esta actividad:

Figura n°5

Informacion adicional post cierre de ejercicio de la compaiiia “La agricola SA”
al mes de abril/23

abr-23

Ventas post cierre de ejercicio
oct-22 USD  847.620,00
nov-22 USD 565.080,00
dic-22 USD  282.540,00
ene-23 USD  565.080,00
feb-23 USD 2.542.860,00
mar-23 USD 2.825.400,00
abr-23 USD 3.107.940,00

Total USD 10.736.520,00
Stock a la fecha USD 5.199.630,95
Deuda con proveedores a la fecha USD 4.989.600,00
Cuentas por cobrar a la fecha USD 1.111.132,40
Deuda bancaria, con exigencia menor aun afio USD 5.229.961,59
Deuda bancaria, con exigencia mayoraun afio USD  210.919,83

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

m. El planteo productivo confeccionado en base a la informacion de hectareas a
trabajar, y con datos obtenidos de fuentes de informacion sobre costos y precios

aplicables a esta carpeta, resulta en el siguiente:
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Figura n°6:

Detalle del planteo productivo de “La agricola SA”, para la campana 23/24: superficie a
sembrar, cultivo, estimaciones de precio e ingresos y costos

ITEM Cultivo Soja lera Soja 2da Maiz Trigo
Ubicacion del camno Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA  Norte BS AS-Sur Norte BS AS-Sur
P STAFE FE STAFE STAFE
1 Has cultivo propias 12000 12000 12000 12000
2 Has Arrendadas 5000 5000 0 5000
Rotacién NO SI-TRIGO NO SI-SOJA 2DA
Siembra oct-23 dic-23 oct-23 jun-23
3 Cosecha may-24 may-24 abr-24 nov-23
4 Stock inicial (tons) 200 - 150 50
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 35 1,8 8,0 35
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado  USD 360,00 USD 360,00 USD 212,00 USD 258,00
(mayo/24) (mayo/24) (abril/i24) (Enero/24)
7 Ingreso Bruto x Ha USD 1.260,00 USD 648,00 USD 1.696,00 USD 903,00
8 Gastos comercializacion (USD/Has) UsD 214,00 USD 102,00 USD 430,00 USD 162,00
9 Labranzas (USD/Has) usD 96,00 USD 78,00 USD 76,00 USD 70,00
10 Semillas (USD/Has) UsD 61,00 USD 70,00 USD 171,00 USD 89,00
11 Agroquimicos+Fertilizantes (USD/Has) UsD 117,00 USD 79,00 USD 280,00 USD 244,00
12 Cosecha (USD/Has) UsD 88,00 USD 58,00 USD 93,00 USD 77,00
13=
849410+11412 Total costos (USD/Has) UsD 576,00 USD 387,00 USD 1.050,00 USD 642,00
14=7-13 |MARGEN BRUTO (USD/Has) USD 684,00 USD 261,00 USD 646,00 USD 261,00
15 = 14 x (1+2) IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD 11.628.000,00 USD  4.437.000,00 USD 7.752.000,00 USD 4.437.000,00
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO USD 28.254.000,00
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo USD 28.254.000,00
Gastos de Estructura -USD 2.050.597,32
Arrendamientos -USD  6.480.000,00
Generacion Operativa USD 19.723.402,68

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio, precios de futuros disponibles
en Rofex, y costos informados en Margenes agropecuarios.

n. La informacion cualitativa correspondiente al punto 3.1.1.° (Analisis de la
empresa: aspectos cualitativos y cuantitativos basicos) desarrollado en el presente
trabajo, no serd realizada dado que si bien forma parte del conjunto de

informacidn que sera tenida en cuenta al momento de concluir el analisis por parte

% Ver pagina n°15.
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del analista de la entidad financiera, se supone que es una compariia conocida por

la entidad, con buen comportamiento de pago y con una trayectoria reconocida.

\4.2.1.1. Analisis horizontal del balance

Como fue mencionado en el punto 3.1.2.1.1.1°, el analisis horizontal del balance es
un estudio que se realiza sobre las partidas del estado de situacion patrimonial y del estado
de resultados, comparando la variacién que tuvieron de un afio a otro. El objetivo es poder
analizar las variaciones significativas en partidas claves, que permitan entender la situacion

econdmica y financiera del productor en el momento del analisis.

A continuacion, se expone la informacion a ser analizada sobre las partidas que

resultan de interés para el analista.

> Partidas del activo

e Inversiones y disponibilidades: Estas partidas resultan importantes desde el punto

de vista del poder cancelatorio de deudas ante una menor produccion. Si bien no son
datos que suelen solicitarse para conocer su monto actual, en conversaciones que
mantienen los analistas con los representantes de las diferentes compafiias, se les
consulta sobre su liquidez inmediata, lo cual lleva una referencia directa al status de
estas partidas en la actualidad. En este caso, ambas partidas obtenidas de los estados

financieros resultan significativas.

e Activos bioldgicos: Comparando esta partida con su afio anterior, se verifica que la

misma presenta una disminucion tanto de los activos en desarrollo, como de los
activos terminados. Esto puede originarse en los siguientes factores:
= Menos activos biologicos en proceso, lo cual probablemente sea por

una menor area sembrada o por los efectos de una sequia.

10 ver el apartado “Estados financieros comparativos: Analisis horizontal” desarrollado en pagina n°20.
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» Producto de lo anterior, el activo bioldgico se ve disminuido, y esto

resulta clave porque suele ser la moneda de cambio con la que el

productor cancela la deuda con proveedores (ver dato actual de

stocks).

Figura n°7

Variacion de la partida de activos bioldgicos y su composicién, para los ejercicios cerrados

en el 2021 y 2022 de “La agricola SA”

Detalle partidas 30/09/2021 30/09/2022

Activos biologicos En desarrollo $ 847.123.42353 $ 416.813.226,15
Terminados $ 1.270.685.13529  $ 625.219.839,22
I Total § 2.117.808.558,82 $ 1.042.033.065,37

Variacion

-50,80%
-50,80%

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

> Partidas del pasivo

e Deuda comercial: la deuda comercial resulta ser basicamente el acompafiamiento

que han otorgado los proveedores, al giro comercial de la compafiia. Esta partida, y

la proxima (deuda bancaria) determinan las fuentes de financiamiento por las cuales

ha optado la compafiia, y su variacién interanual:

Figura n°8
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Variacion de las partidas del pasivo para los ejercicios cerrados en el 2021 y 2022 de “La

agricola SA”

PASIVO CORRIENTE 30/09/2021 30/09/2022 VARIACION
Deuda comercial 988.089.623,79 319.548.930,30 -67,66%

$ $

$ 907.589.058,35 | $ 766.384.411,06 -15,56%
Deudas sociales $ 16.966.270,56 | $ 14.306.171,07 -15,68%

$ $

$ $

$ $

Deuda bancaria

Deudas fiscales 1.731.886,84 1.909.442,28 10,25%
57.469.649,46 1.338.741,78 -97,67%
1.971.846.489,00 1.103.487.696,49 -44,04%

Otras cuentas pOI pagar

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO LARGO PLAZO 30/09/2021 30/09/2022
Deuda Bancaria $ 89.424.008,63 | $ 64.884.744,39 -27,44%
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO $ 89.424.008,63 | $ 64.884.744,39

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

En el caso bajo estudio, puede verse que la deuda en general tanto con proveedores y
entidades financieras resulta ser menor en largo plazo y en el corto plazo. Sin embargo, la de
mayor disminucion, es la deuda con proveedores de corto plazo. Esto puede deberse porque
el contexto ha impedido una financiacion acorde a la que el productor necesita, y por ello
haberse abonado “de contado” o porque realmente, 10s proveedores “vieron” algun problema
en la compairiia, que afectd su confianza y por ello tuvo menor crédito. En el caso de la menor
deuda bancaria, también puede deberse a una falta de condiciones convenientes para tomar
deuda y el consiguiente desincentivo para utilizar esta fuente de recursos. En el caso de la
deuda de largo plazo, puede deberse a una simple amortizacién de esta.

> Partidas del estado de resultados

Se expone a continuacion, las partidas del balance con el respectivo andlisis horizontal

del estado de resultados:
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Figura n°9

Variacion de las cuentas del estado de resultados para los ejercicios cerrados en el 2021 y
2022 de “La agricola SA”

ESTADO DE RESULTADOS

Cuadro Econémico 30/09/2021 30/09/2022 VARIACION

313.038.925,37
3.564.570.179,42
1.163.273.306,45
208.369.461,75

Resultado produccién agropecuaria 401.683.068,80 28,32%
4.124.943.730,36 15,72%
1.381.000.139,08 18,72%

73.788.064,66 -64,59%

Venta de cereales
Costo de ventas
Resultado de la Med.de Bs de cambio 2 VNR

Resultado Bruto

2.922.705.260,09 3.219.414.724,74

Otros gastos de explotacion 94.388.726,59 51.652.346,72 -45.28%
Gastos Administracion

Gastos Comercializacion 334.881.672,55 275.238.502,87 -17,81%

Otros gastos 87.165.154,25 104.228.610,26 19,58%

Resultado Operativo

1.844.429.309,31 2.096.307.251,65 13,66%

Ingresos Extraordinarios 40.504.793,19 9.238.345,05 -77,19%
14.152.720,43 3.167.420,81 -77,62%

408.691.538,32 | §  614.686.084,12 50,40%

$
$
-3
$
$
-$
293.850.299,73 |-$  303.488.403,48 3,28%
-3
-$
-$
$
$
$

Egtesos Extraordinarios
RECPAM

Result. Antes de Impuestos

2.307.778.361,25 | $ 2.723.399.101,63 18,01%

55.091.182,41 [-$ 69.111.994,601 24,10%

Impuesto a las ganancias

Resultado Neto

$
$
-$
$
$
$
)
)
Gastos de financiacién -$ 267.990.097,66 388.499.609,76 44,97%
)
$
3
$
3
$
$
$

2.252.087.178,84 | $ 2.654.287.107,02 17,86%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

Venta de cereales: atado a lo que se expuso anteriormente, se expone un mayor

ingreso por venta de cereales con respecto al periodo anterior. El origen de esta
variacion puede darse a una mayor venta de stocks y no de produccion de la propia
campana (de hecho, anteriormente se indicé que hay un menor activo terminado y en

desarrollo).

Gastos _de administracion, comercializacion y explotacién: los gastos de

explotacion y gastos de comercializacion son menores al ejercicio anterior. Esto
refuerza la teoria de que la campafia abarcada por este balance result6 menor a la
produccién de la anterior. Ante una menor produccién de cereales, hay ciertos gastos
gue son mas elasticos a esta variacién, como se acaba de indicar. En cambio, los

gastos de administracion resultan ser similares.

Gastos de financiacion: si vemos los datos de los pasivos con entidades financieras,

y vemos como ha crecido los gastos por financiacion, claramente concluimos que el
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crédito ha sido menos favorable para la actividad. En este caso, los gastos de

financiacion se encarecieron en un 44,97%, originando las siguientes consecuencias:

= Menor produccidén: Si el crédito es mas caro, y la compaiiia carece

de buena liquidez, seguramente deba disminuir la cantidad de

hectéreas a trabajar (mayormente, las alquiladas).

= Menor_apoyo de proveedores: un factor que explica una menor

financiacion por proveedores es cuando estos, como el productor bajo
estudio, sufren un mayor costo del crédito. Al no tener herramientas
de financiacién para ofrecerle al productor, el plazo de pago se acorta
0 la financiacion se vuelve mas cara erosionando el resultado.
Basicamente no hay herramientas financieras para poder trasladar a su

cliente y por ello se reduce el crédito.

e Resultado operativo: El resultado operativo crecio un 13,66%, a pesar de todo lo

mencionado anteriormente. Este resultado, seguramente esté alentado por una
disminucion de actividad por parte del productor, pero compensada por una
liquidacién de stocks y/o un mejor precio de los cereales que compensd un poco esa

caida (seré cuestion de analisis con mayor profundidad por parte del analista).

El resto de las partidas, no serén objeto de este analisis dado que como se ha mencionado
anteriormente, son las indicadas hasta aqui las que los diferentes analistas consultados,

identificaron como importantes y centrales de su analisis.

\ 42.1.2. Analisis vertical del balance

Con respecto al analisis vertical del balance de la compafiia bajo estudio, se exponen

a continuacion aquellas partidas sobre las cuales los analistas centran su atencion:
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> Partidas del activo

e Activo corriente

Sobre el mismo, se tendrdn en cuenta aquellas partidas que representan montos
liquidos, con los cuales el productor deberia de poder afrontar obligaciones de cortisimo
plazo. Ellas son:

- Las disponibilidades, que constituyen basicamente saldos en caja.

- Activos bioldgicos terminados, los cuales pueden ser liquidados en el mercado.

- Inversiones: siempre que estas sean liquidas como lo son los plazos fijos, fondos de
inversion con cotizacion en mercados transparentes, entre otros titulos de facil

realizacion.

No se tienen en cuenta las “cuentas por cobrar”, salvo que se traten de saldos
disponibles en corredores y que resulten de facil realizacion. Lo mismo sucede con la partida
referente a “otras cuentas por cobrar” dado que esta partida suele alojar saldos de cuentas
personales de los accionistas y los impuestos a favor de la compafiia que no son saldos

liquidos o de féacil realizacion.
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Figura n°10

Cuentas del activo corriente y detalle de los saldos correspondientes a inversiones de la
empresa bajo estudio, para los ejercicios 2021 y 2022 de “La agricola SA”

ACTIVO CORRIENTE 30/09/2021 30/09/2022 Peso/AC 2021|Peso/AC 2022
Disponibilidades $ 607.029.023,69 | §  994.827.002,51 12,77% 23,35%
Cuentas por cobrar comerciales | § 955.367.551,36 | $ 1.138.021.826,53 20,10% 26,71%
Otras cuentas por cobrar $  229.159.03554 | $  162.825.540,45 4.82% 3,82%
Inversiones $ 843.291.846,56 | §  922.479.689,20 17,74% 21,65%
Avtivos biologbgicos $ 2.117.808.558,82 | § 1.042.033.065,37 44.56% 24.46%
TOTAL ACTTVO CORRIENTE $ 4.752.656.01597 | $ 4.260.187.124,06 100,00% 100,00%
Detalle partidas 30/09/2021 30/09/2022
Activos biologicos En desarrollo $ 847.123.42353 $ 416.813.226,15
Terminados $ 1.270.685.13529 $ 625.219.839,22
Total § 2.117.808.558,82  $ 1.042.033.065,37
Detalle partidas 30/09/2021 30/09/2022
Inversiones Fondos de inversion $ 252.987.55397 $ 276.743.906,76
Plazos fijos $ 421.645.92328 $ 461.239.844,60
Bonos en pesos $ 168.658.369,31 § 184.495.937,84
| Total  § 843.291.846,56  $ 922.479.689,20

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio. Las siglas “Peso/AC” indica el

peso relativo de esa partida sobre el total del activo corriente.

Comparando ambos ejercicios, puede indicarse que gana preponderancia el saldo de
disponibilidades y cuentas por cobrar, en detrimento de los activos biolégicos. En relacion
con su liquidez, sumando el activo biol6égico terminado, las disponibilidades y las
inversiones, el saldo de liquidez inmediata asciende a $2.542.526.530,93 que representa el
59,68% del activo corriente para el periodo 09/2022.

> Partidas del pasivo

En el caso del pasivo, se expone el peso relativo que poseen todas las partidas con
respecto al pasivo total. De esta manera, se busca entender como se ha financiado el

productor, y quienes son las fuentes que mayor peso tuvieron:
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Figura n°11

Cuentas del pasivo, indicando el porcentaje que las mismas representan sobre el total, para
ambos ejercicios bajo estudio

PASIVO CORRIENTE 30/09/2021 30/09/2022 Peso PT 2021 | Peso PT 2022
Deuda comercial $  988.089.623,79 [ §  319.548.930,30 50,11% 16,21%
Deuda bancaria $  907.589.058,35 [ §  766.384.411,06 46,03% 38,87%
Deudas sociales $ 16.966.270,56 | $ 14.306.171,07 0,86% 0,73%
Deudas fiscales $ 1.731.886,84 | $ 1.909.442,28 0,09% 0,10%
Otras cuentas por pagar $ 57.469.649.46 | $ 1.338.741,78 2,91% 0,07%

TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 1.971.846.489,00 | § 1.103.487.696,49 95,66% 94,45%

PASIVO LARGO PLAZO 30/09/2021 30/09/2022
Deuda Bancaria $ 89.424.008,63 | $ 64.884.744,39

TOTAL PASIVO LARGO PLLAZO $ 89.424.008,63 | $ 64.884.744,39 4,34% 5,55%

TOTAL PASIVO $ 2.061.270.497,63 $ 1.168.372.440,88 | 100,00% 100,00%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio. Las siglas “Peso PT” indica el

peso relativo de esa partida sobre el total del pasivo.

Sobre el andlisis del estado de situacion patrimonial en lo relativo a su pasivo, del
total que el productor a financiado (PT = Pasivo total), la caida de la deuda con proveedores
es la mas pronunciada, siendo a su vez la deuda bancaria algo menor al ejercicio anterior.
Como fue expuesto en el apartado anterior donde se hizo el analisis horizontal de partidas,
puede verse que en realidad el productor se ha financiado menos con terceros. Nuevamente,
hay que dilucidar si fue una cuestion de contexto (menor produccién, costos de financiacion

muy altos) o por algun problema que los terceros hayan detectado en la compafiia.

> Estados de resultados

En el estudio del estado de resultados bajo la metodologia del andlisis vertical, se
busca determinar los niveles de margenes que la compafiia posee en el desarrollo de su
actividad. De esta forma, se buscara obtener los siguientes datos: margenes brutos de ventas,

Ebitda/ventas y el peso de los gastos de administracion y comercializacion, sobre las ventas.
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Figura n°12
Estado de resultados del periodo 2021/2022 con la determinacion de margenes sobre
ventas y resultado sobre ventas de “La agricola SA”
ESTADO DE RESULTADOS

Cuadro Econémico 30/09/2021 30/09/2022 30/09/2021 | 30/09/2022

Resultado produccion agropecuaria $  313.038.92537 | $  401.683.068,80

Venta de cereales $ 3.504.570.179,42 | § 4.124.943.730,36

Costo de ventas -$ 1.163.273.306,45 [-$ 1.381.000.139,08

Resultado de la Med.de Bs de cambio a VNR [ §  208.369.461,75 | $ 73.788.064,66 RESULTADO BRUTO/VENTAS
Resultado Bruto $ 2.922.705.260,09 | $ 3.219.414.724,74 71,53% 69,98%

Otros gastos de explotacién -$ 94.388.726,59 |-$ 51.652.346,72

Gastos Administracion -$ 293.850.299,73 |-§  303.488.403,48

Gastos Comercializacién -$  334.881.672,55 |-§  275.238.502,87

Gastos de financiacion - 267.990.097,66 |-$  388.499.609,76

Otros gastos -$ 87.165.154,25 |-$ 104.228.610,26 | RESULTADO OPERATIVO/VENTAS
Resultado Operativo $ 1.844.429.309,31 | $ 2.096.307.251,65 45,14% 45,57%

Ingresos Extraordinarios $ 40.504.79319 | $ 9.238.345,05

Egresos Extraordinarios $ 14.152.72043 | $ 3.167.420,81

RECPAM $§  408.691.53832 | §  614.686.084,12 | RESULTADO ANTES DE IMP/VENTAS
Result. Antes de Impuestos $ 2.307.778.361,25 | $ 2.723.399.101,63 56,48% 59,20%

Impuesto a las ganancias -$ 55.691.182,41 |-$ 69.111.994,61 RESULTADO NETO/VENTAS
Resultado Neto $ 2.252.087.178,84 | $ 2.654.287.107,02 55,12% 57,70%
Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

El ingreso por ventas que puede observarse en el denominador de las férmulas se
compone de la suma del resultado de la produccién agropecuaria, la venta de cereales y el
resultado por la medicion de bienes de cambio a VNR. Puede observarse que, en ambos
periodos, los margenes en todos sus niveles fueron similares. Esto es importante dado que
los analistas toman esos valores para confeccionar proyecciones a largo plazo en casos
puntuales de analisis. Por otro lado, se utiliza estos mismos ratios para hacer comparaciones
entre compafiias cuando resultan viable estas comparaciones por tener las mismas actividades
0 para también, compararlas con las revistas especializadas que informan sobre margenes

agropecuarios.

4.2.1.3.  Analisis de balances e informacion econdémica y financiera
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Luego de iniciado el analisis del productor y habiendo podido sortear las cuestiones

bésicas (legalidad de los balances, trayectorias, identificacion de clientes y proveedores, etc.,)

se proceder al anélisis duro de los balances y del planteo de produccion.

Antes de iniciar el analisis, se dejan plasmadas las siguientes observaciones:

a)

b)

El planteo productivo que el productor proporciona es una estimacion que el
mismo realiza en base a su experiencia y, por lo tanto, sera importante aqui la
experiencia del analista sobre esta informacion para determinar inconsistencias.
De lo relevado se indica que generalmente los datos claves son los tipos de
cultivos y las hectareas a trabajar con su respectiva ubicacion, para que el analista
de la institucion que realiza el andlisis pueda confeccionar un flujo de fondos
propio, y estimar de esta forma la capacidad de repago del productor. Para poder
hacer estas estimaciones, se sirve de informacion de costos y rindes que suelen
brindar las fuentes especializadas.

De los ratios financieros tratados en apartados anteriores, solamente seran
expuestos los que, a criterio de los analistas consultados, resultan importantes por
cuestiones regulatorias o de decision de crédito!!. Se releva que los analistas de
crédito no realizan el calculo de todos los ratios mencionados en el “Anexo I” que
constan al final del presente trabajo, sino solo de algunos considerados

importantes a los efectos de ese analisis.

A continuacion, se exponen los calculos de ratios cominmente utilizados por las

entidades entrevistadas, y su aplicacion al caso particular bajo estudio:

11 5j bien puede observarse una gran cantidad de ratios de uso comun en la entrevista realizada a los analistas,
los mismos manifestaron la poca utilidad de estos y, por consiguiente, centrar su atencioén sobre un nimero muy
reducido de ellos.
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Figura n°13

Ratios calculados para los ejercicios 2021 y 2022 del caso bajo estudio

Ratio Férmula 30/09/2021 30/09/2022
. PASIVO TOTAL
Apalancamiento neto PATRIMONIO NETO 0,65 0,33
- (DISP.+CRED. POR VENTAS+ACT.BIOLOGICOS.TERMINADOS)
Liquidez PASIVO CP 1,44 2,50
. DEUDA FINANCIERA
Endeudamiento PATRIMONIO NETO 0,32 0,23
RESULTADO OPERATIVO
Cobertura de Intereses INTERESES 7,14 7,61
. . . RESULTADO NETO
Rentabilidad del Patrimonio PATRIMONIO NETO 71,40% 74,33%
RESULTADO BRUTO - GASTOS DE ADMINISTRACION Y
Ebitda COMERCIALIZACION Y OTROS GASTOS DE EXPLOTACION+ | $ 2.236.766.761,34 | $ 2.670.863.182,07
AMORTIZACIONES
. DEUDA FINANCIERA
Deuda / Ebitda EBITDA 0,45 0,31

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

A continuacion, un breve analisis de estas razones expuestas anteriormente:

Apalancamiento neto: Este ratio calculado como el resultado del pasivo total dividido el

patrimonio neto, presenta una utilidad parcial, dado que generalmente en las empresas
agropecuarias productoras de cereales, suelen financiar una parte importante de la
campafa agricola con bancos y con proveedores, haciendo que el apalancamiento sea
importante. Hay que tener en cuenta ademas, que los activos (campos) suelen estar muy
subvaluados, por lo que este indicador puede dar como resultado un apalancamiento muy
alto, pero a valores actuales de los campos, no ser significativo. Se puede verificar que el
resultado para este caso es de 0,65 pesos de terceros por cada un peso del accionista en
el 2021, el cual disminuye a 0,33 pesos de terceros por cada uno del accionista. Gana
peso el aporte propio, por sobre el de terceros en esta estructura.

Liguidez: Este ratio presenta una particularidad con respecto al conocido ratio de liquidez
observable en empresas comerciales, industriales y de servicios. La diferencia sustancial,
es que solamente pueden considerarse dentro de su calculo, los activos biologicos
terminados, y no aquellos que estén aun en proceso. El resultado asi obtenido para ambos
periodos bajo estudio muestra valores mayores a uno, con lo que claramente hay

disponibilidades para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Ademas, en el caso del
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afio 2022, el valor de liquidez es mayor de 2,5, lo cual indica que, por cada peso de
obligaciones, se dispone de activos liquidos por un valor de dos veces y media esa
obligacion.

Deuda financiera/PN: evalua la proporcion de financiacion ajena que la compafiia recibe,

en comparacion con su propio patrimonio. En este caso, existe el mismo problema que el
apalancamiento neto, dado que el patrimonio de la compafiia suele tener sus bienes de
uso subvaluados, arrojando de esta manera resultados no del todo fiables. En este caso,
para el ejercicio 2022 la deuda financiera representa un 0,23% del propio patrimonio de

la compaiiia, resultando ser menor al del ejercicio anterior.

Cobertura de intereses: Otro de los ratios comunmente utilizados, es el que determina la

cobertura de los intereses por parte el resultado operativo de la propia compafiia. En el
caso de lo calculado aqui, lo que indica para el afio 2021 es que, por cada un peso de
intereses, hay $7,14 de resultado operativo para su cobertura. Por otro lado, en el afio
2022, por cada un peso de intereses se dispone de $7,61 de resultado operativo para su
cobertura. Esto esta relacionado con que, en el afio 2022, la compafiia bajo estudio tenia
una menor deuda, acompafiado con un mejor resultado operativo, y por consiguiente, su
estado de resultados le permite cubrir una deuda mucho mayor, que le daria opcion a

poder hacer mayores inversiones con fondeo bancario.

Rentabilidad del patrimonio: Este es otro de los indicadores cléasicos para determinar la

rentabilidad de una inversién comparandolas con otras similares. En el caso de la empresa
agropecuaria, hay activos que son inversiones a muy largo plazo con una rentabilidad
estable (ejemplo la inversion en campos), con lo que ademas de ser poco comparables
por su subvaluacion, carece de utilidad a la hora de determinar si un inversionista deberia
guedarse con su comparfiia 0 no. Esta pregunta es la que suelen hacerse los analistas
cuando verifican retiros de dividendos agresivos, a los cuales se les suma que la
rentabilidad del patrimonio es baja, entonces parece denotar una retirada del negocio por

parte de sus titulares ante esa politica agresiva de retiro de dividendos, aunque también
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podria indicar, la falta de inversiones para realizar y por ello su retiro. Cabe destacar, que
este ratio Unicamente se calcula sobre el valor informado en balance del patrimonio, el
cual si se tomara el valor de las inversiones actuales (el valor actual de los campos),
seguramente seria una rentabilidad mucho menor. En el caso de la empresa bajo estudio,
en el 2021 se obtiene una rentabilidad del 71,40% sobre el patrimonio neto, mejorando

el valor del 2022 cuando este ratio ascendia a 74,33%.

EBITDA: El resultado antes de intereses, impuestos y amortizaciones, es un indicador de
capacidad operativa para generar resultados en una compafiia. Si bien en los clientes
agropecuarios puede presentar una gran variabilidad (como por ejemplo en el caso bajo
estudio) es un indicador que se calcula para determinar la capacidad méaxima de
endeudamiento que una compafiia puede resistir ante una determinada estructura, y sobre
la cual luego se desprenden otros indicadores como el ratio de cobertura de intereses o
deuda/EBITDA dandonos un panorama general de la deuda en la compafiia y de su
capacidad de hacerle frente. Algunos de ellos suelen ser tomados como pardmetros para
definir limites de calificacion, como por ejemplo no exceder de dos EBITDA en deuda
total en el sistema financiero como capacidad méaxima de crédito en una entidad. En el
caso de la compafiia, este indicador asciende para el 2021 a los $2.236.766.761,34 y en
el 2022 logra un incremento del 19,41% ascendiendo a $2.670.863.182,07.

Deuda/EBITDA: Este indicador representa la cantidad de veces que el Ebitda de la

compafiia, cubre la deuda financiera en un determinado ejercicio. Su calculo permite
determinar si se posee un endeudamiento muy elevado que pueda comprometer la
sostenibilidad de la compafiia ante un caso fortuito. En el caso de la compafiia evaluada,
la deuda decreci6 en el afio 2022 en relacion con el 2021, y a su vez, se generé un mayor
Ebitda, lo que deja a la compafiia en un mejor escenario desde este punto de vista que en
el afio 2021. En el 2021, por cada peso de Ebitda que la compafiia generaba habia $0,45

de deuda, mientras que en el 2022 por cada peso generado tan solo habia $0,31 de deuda.

Los indicadores antes expuestos son los que calculan los analistas de crédito para

tomar decisiones, aunque los mismos presentan dificultades para analizar a la empresa
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agropecuaria objeto de este estudio, presentando varios reparos en su calculo como los que
se fueron comentando. Por otro lado, se verifica que este problema hace que las compafiias
no sean comparables entre otras con la misma actividad, bastando con que una empresa tenga
una leve diferencia para que la haga no comparable con la otra, como puede ser tener
maquinaria 0 no, o tener una porciéon de campo alquilado o no, o cambiar la cantidad de
hectéreas a trabajar en dos campafias consecutivas. Esto ensucia mucho el andlisis e impide
la comparacion entre empresas, siendo una practica comudn por ejemplo en la metodologia de

valuacién de empresas.

Por otro lado, hay ratios que no fueron calculados por carecer directamente de
utilidad. Ejemplo de ellos, es el periodo de rotacion de existencias o los dias de pago, entre
otros. Estos pueden tener muchas oscilaciones dependiendo de las condiciones de pago que
presenten las insumeras donde nuestro productor adquiere los insumos, o, en el caso del
stock, si el productor quiere guardar semilla para resembrar o por especulacion. Esto ocasiona
que las comparaciones sean dificiles, hasta a veces tomando el mismo productor

interanualmente.

4.2.1.4. Ratios especificos relevados:

Las dificultades mencionadas en el apartado anterior hacen que los analistas de cada
entidad disefien ratios especificos para complementar la informacion que los mismos les
proporcionan, y poder realizar sus proyecciones. Estos ratios que fueron relevados, seran
expuestos a continuacion y valen Unicamente para productores de cereales y oleaginosas,
dado que para cada actividad desarrollada, los analistas disefian indicadores propios. Los que
a continuacion se exponen, se suman a los mencionados en el apartado 4.2.1.3 expuestos

anteriormente, para obtener un panorama mas completo sobre el productor:

1. Necesidades de campafia

2. Hectareas propias sobre hectareas arrendadas
3. Valor patrimonial sobre la deuda total
4

Stres test
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A continuacion, se hara un desarrollo de cada uno de ellos:
1. Necesidades de campafa: Es el monto de financiacion que va a necesitar el

productor para la campafia actual, calculado como la suma de los costos directos de
produccion, descontando el stock y cuentas por cobrar, pero sumando la deuda que debe
afrontar de la campafia anterior. El monto asi determinado debe ser cubierto por financiacion

propia, financiacion con proveedores o financiacion bancaria. La formula es la siguiente:

COSTOS
NECESIDADES DE STOCKS DEUDA CREDITOS
N =  DIRECTOS - N + -
CAMPARA N CAMPARA (1) COMERCIAL (1) POR VENTAS
CAMPARA ¢

l.a.  Caélculo de los costos directos de campafia: En el siguiente cuadro, se exponen

los principales costos que conforman los costos directos de la campafia:

En el caso de la compafia que se viene analizando, el resultado es expuesto a
continuacidén. Todos los valores son expresados en USD/has y los mismos fueron obtenidos
de la revista Margenes Agropecuarios (2023) para la campafia 23/24, constando en la linea
n°13, de la figura n°6*. Estos datos asi obtenidos, son los que el analista tomara para sus

propias proyecciones.

Figuran°14

Ratios calculados para los ejercicios 2021 y 2022 del caso bajo estudio

Cultivo Soja lera Soja 2da Maiz Trigo
Total costos (USD/Has) usD 576,00 USD 387,00 USD 1.050,00 USD 642,00

Has cultivo propias 12.000 12.000 12.000 12.000

Has Arrendadas 5.000 5.000 0 5.000

Total Has 17.000 17.000 12.000 17.000
Total costos por cultivo (Has x USD/Has) USD 9.792.000 USD 6.579.000 USD 12.600.000 USD 10.914.000
Total costos planteo productivo (Suma total) USD 39.885.000

Fuente: elaboracidn propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

1214 figura n°6 se encuentra expuesta en la pagina n°29.
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De esta manera, el planteo productivo que el productor acerca a la entidad tiene un

costo estimado de unos USD 39.885.000 para la camparfia 23/24 en lo relativo a labranzas,

semillas, agroquimicos y fertilizantes, costos de cosecha y comercializacion.

1.b. Valor de los Stocks de la campafia anterior: En el caso de poseer stocks de la

campafia anterior que el productor ha decidido atesorar para volver a sembrar 0 como
resguardo de valor, se deben restar los mismos. Lo que se realiza generalmente es
consultarle al productor, cuantas toneladas de cada cultivo posee en stock, y valorarla
al momento del andlisis. Por otro lado, es también valido que directamente otorgue el
valor de los stocks ya valuados. En este caso, el productor informé USD 5.199.630,95
de stocks segun la figura n°5' “Informacion adicional post cierre de ejercicio de la

compaiiia “La agricola SA” al mes de abril/23”.

1.c.  Deuda comercial: Este es un dato que debe ser consultado al productor, y el

mismo forma parte de uno de los datos que debe proporcionar en caracter de DDJJ.
En este caso, el productor informa: USD 4.989.600,00 segun la figura N°5

“Informacion adicional post cierre de ejercicio de la compaiiia “La agricola SA” al

mes de abril/23”.

1.d.  Créditos por ventas: Este es un dato que debe ser consultado al productor, y el

mismo forma parte de uno de los datos que debe proporcionar en caracter de DDJJ.
En este caso, el productor informa: USD 1.111.132,40 figura N°5 “Informacion

adicional post cierre de ejercicio de la compaiiia “La agricola SA” al mes de abril/23”.

Por consiguiente, habiendo realizado los calculos pertinentes, el indicador da el

siguiente resultado:

13 Ver pagina n°28.
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Figura n°15

Determinacion de las necesidades de campaia para “La agricola SA”

NECESIDADES DE _ COSTOS DIRECTOS - CREDITOS POR
CAMPARA = CAVPANA 5 - STOCKSCAMPANA, + DEUDACOMERCIAL ., - VENTAS
NECESIDADESDE  _ sp  39.885.000 - USD 5.199.630,95 + USD 4.989.60000 -  USD 1.111.132,40

CAMPANA

NECESIDADES DE

CAMPARA ¢ = USD 38563837

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del caso.

En conclusion, el productor va a necesitar financiar la cantidad de USD 38.563.837,00
para cumplir Gnicamente con los costos directos de la campafa 23/24. Este célculo podria
contemplar también la deuda financiera de corto plazo, dado que es un monto que debe erogar

en el transcurso de la campafa evaluada.

La importancia de conocer este valor es que los analistas contemplan la posibilidad
de que el productor pueda llevar adelante esta campafia, siempre y cuando pueda acceder a
la financiacion que le permita alcanzar este valor. De no ser asi, llevaria obligadamente a un
replanteo de la campafia y, por consiguiente, a un replanteo de la generacién de ingresos de
la compafiia. Por otra parte, este valor al cual se arriba, suele ser el valor sobre el cual las
entidades fijan un tope maximo de financiacion como, por ejemplo, no financiar mas de un
50% de esta necesidad de campafia, de manera tal de que el riesgo quede compartido con otra

entidad o con el productor mismo.

2. Hectéreas propias sobre hectdreas arrendadas: Este indicador es una razén que

mide el riesgo de estar sometido al pago de quintales fijos, mas alla del rendimiento que se
obtenga de la produccion. Basicamente, lo que se busca es que el productor tenga la mayor
cantidad de hectareas propias, por sobre las arrendadas, dado que de ser un productor cuya
cantidad de hectareas arrendadas sea muy grande, pondrian en peligro la continuidad de la
actividad ante una mala campafia. Siempre es mas valorado un productor con hectareas

propias, dado su respaldo patrimonial en caso de necesitar liquidar una porcién de campo
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para hacer frente a las deudas, o de entregarlo como garantia. Por ultimo, este dato también
forma parte del stress test que se realiza sobre el planteo productivo que el productor

agropecuario informa, de manera de saber su break even o umbral de equilibrio.

En el del productor propuesto para el andlisis, posee 10.000 has arrendadas sobre un
total a trabajar de 46.000 has (recordar que, si bien son cuatro cultivos, hay dos de ellos que
hacen rotacion, en este caso la soja de segunda y el trigo, ambos sembrados en los mismos
lotes en el transcurso de la misma campana), o sea, un 21,74% del total de las has. a trabajar.
En este caso, la valorizacion del pago por el alquiler de los campos resulta de la siguiente

ecuacion (resultado informado en los datos del caso):

Figuran® 16

Célculo del costo del arrendamiento para la campafia de “La agricola SA”

. Tons x Ha de Precio de la SOJA a _
Arrendamiento has (1) alquiler (2) Mayo/24 (3) TOTAL (1x2x3=4)
SOJA 10.000 1,8 usD 360,00 | USD 6.480.000,00

Fuente: Elaboracion propia en base valores extraidos de la revista Margenes Agropecuarios.

Por consiguiente, ademas de las pérdidas que puede originar una mala campafa por
rendimientos menores a los esperados, hay que contemplar dentro del analisis que este costo
también debe ser abonado por el productor de manera anual. Este valor asi obtenido también
podria sumarse a las necesidades de campafia obtenidas previamente para obtener un valor
de necesidades totales. Un atenuante a este célculo, es cuando el alquiler es a rendimiento o
se comparte el riesgo de alguna manera para que no tenga que afrontar todo el riesgo quien
trabaja el campo. Cuando la cantidad de hectareas arrendadas es muy importante sobre las

propias, este aspecto del analisis cobra principal relevancia.

3. Valor patrimonial sobre deuda total: Como uno de los limites al endeudamiento

por todo concepto (proveedores y financieros) se calcula este ratio para saber hasta que punto
los activos fijos que puedan ser liquidables, cubren la deuda contraida del productor.

Generalmente es calculado sobre el valor de las hectareas que el productor posee bajo
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propiedad plena (se excluyen aquellas que hayan sido donadas con reserva de usufructo, por
ejemplo). De obtenerse un ratio muy alto de endeudamiento sobre el valor patrimonial,
seguramente el productor encuentre dificultades para financiarse con terceros,

principalmente bancarios.

El productor asi planteado, posee en este caso 36.000 has. propias, en el norte de la
provincia de Buenos Aires (hectareas aptas para trigo, maiz, soja) cuyo valor ronda
aproximadamente en USD 7.000,00 por hectarea segun un informe de la revista Méargenes
Agropecuarios al mes de abril 2023. De esta forma, esta relacién queda calculada de la

siguiente manera:

Figuran® 17

Valuacién de los campos propios de “La agricola SA” al mes de abril 2023

has propias (1) Valor por Ha (2) TOTAL (1x2=3)
36.000 USD 7.000,00 | USD 43.000,00

Fuente: Elaboracion propia en base valores extraidos de la revista Margenes Agropecuarios para el afio
2023y datos del productor.

Luego, sumamos la deuda con terceros de la empresa agropecuaria:

Figura n°18
Deuda con terceros de “La agricola SA” al mes de abril 2023

Deuda Banmera Total de deuda (1+2=3)

uSD 4.989.600,00 | USD 5.440.881,42 | USD 10.430.481,42

Fuente: Elaboracion propia en base valores extraidos de la DDJJ del productor.

Deuda comercial (1)

Por ltimo, se calcula la razon entre el valor de los campos y la deuda de la compaiiia:
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Figura n°19

Célculo del valor patrimonial sobre el total de la deuda de “La agricola SA” al mes de abril
2023

Valor patrimonial/deuda _ Valor de los campos
total - Total de deuda
_ USD 252.000.000,00
- USD 10.430.481,42
Resultado = 24,16

Fuente: Elaboracion propia en base valores extraidos de la DDJJ del productor.

Si bien no hay un resultado deseable para este célculo, la realidad es que cuando
comienza a ser bajo porque la compafiia posee una deuda abultada, es cuando comienza a ser
un factor de disminucion de la calificacion crediticia. En este caso, por cada USD 1 de deuda,
la compafiia posee aproximadamente USD 24,16 de patrimonio, lo cual cumple ampliamente

cualquier necesidad que surja de una mala campafa, aunque deba desprenderse de algun bien.

4. Stress test: Luego de analizado los indicadores basicos y especificos, los analistas
realizan un andlisis de stress para determinar cuanto es lo maximo que esta estructura
econdmica y financiera resiste, ante una merma de rendimientos en los cultivos o una baja
de precios. Para ello, se sirven de herramientas de simulacién como lo puede ser una planilla
de Excel o Solver para su calculo. Como las variables que afectan los ingresos pueden ser
muchas y muy variables, en el caso de la empresa bajo estudio, se haré el analisis ante una
baja de precios, baja de rendimientos y aumento de costos de manera generalizada. Los

resultados son los siguientes de estos escenarios asi propuestos, son los siguientes:
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Figura n°20

Simulacion ante una baja de precios de los commodities para “La agricola SA” segln
planteo de campafia 23/24

Nuevos precios por tonelada:

e Soja: USD 213,22
e Maiz: USD 125,56
e Trigo: USD 152,80

ITEM Cultivo Soja lera Soja 2da Maiz Trigo
Ubicacion del camno Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA  Norte BS AS-Sur Norte BS AS-Sur
P STAFE FE STAFE STAFE
1 Has cultivo propias 12000 12000 12000 12000
2 Has Arrendadas 5000 5000 0 5000
Rotacién NO Sl - TRIGO NO SI-SOJA 2DA
Siembra oct-23 dic-23 oct-23 jun-23
3 Cosecha may-24 may-24 abr-24 nov-23
4 Stock inicial (tons) 200 - 150 50
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 35 18 8 35
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado  USD 213,22 USD 213,22 USD 125,56 USD 152,80
(mayo/24) (mayo/24) (abril/i24) (Enero/24)
7 Ingreso Bruto x Ha USD 746,25 USD 383,79 USD 1.004,48 USD 534,81
8 Gastos comercializacion (USD/Has) UsD 126,74 USD 60,41 USD 254,67 USD 95,95
9 Labranzas (USD/Has) usD 96,00 USD 78,00 USD 76,00 USD 70,00
10 Semillas (USD/Has) UsD 61,00 USD 70,00 USD 171,00 USD 89,00
11 Agroquimicos+Fertilizantes (USD/Has) USD 117,00 USD 79,00 USD 280,00 USD 244,00
12 Cosecha (USD/Has) UsD 88,00 USD 58,00 USD 93,00 USD 77,00
13=
849410411412 Total costos (USD/Has) UsD 488,74 USD 34541 USD 874,67 USD 575,95
14=7-13 |MARGEN BRUTO (USD/Has) USD 257,51 USD 38,38 USD 129,81 -USD 41,13
15 = 14 x (1+2) IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD 4.377.642,44 USD 652.396,53 USD 1.557.678,10 -USD  699.247,57
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO USD 5.888.469,49
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo USD 5.888.469,49
Gastos de Estructura -USD 2.050.597,32
Arrendamientos -USD  3.837.872,17
Generacion Operativa -USD 0,00

Fuente: Elaboracion propia utilizando Solver

Como indica la imagen anterior y utilizando Solver en excel, con una baja del precio
de un 40,77% de manera generalizada en los commaodities, la compafiia bajo estudio quedaria

con un resultado de planteo productivo igual a USD 0. Este caso, claramente es poco
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probable, dado que analizando los ultimos afios de los commodities, los mismos no han
llegado a una baja tan generalizada de precios de esta magnitud. Sin embargo, este analisis
cobra mayor relevancia cuando el porcentaje de campos arrendados es mayor al caso bajo
estudio. Cuando el apalancamiento producto del arrendamiento se hace muy considerable,

este calculo cobra mayor relevancia.

El siguiente cuadro por otra parte, simula una generalizada de los rindes del planteo

productivo de la compafiia:

Figura N°20:

Simulacion ante una baja de rindes para “La agricola SA” segun planteo de campafia 23/24

Nuevos rindes:
e Soja: 2,24 tons por ha.
e Maiz: 5,12 tons por ha.
e Trigo: 2,24 tons por ha.

ITEM Cultivo Soja lera Soja 2da Maiz Trigo \
Ubicacion del camno Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA  Norte BS AS-Sur Norte BS AS-Sur
P STAFE FE STAFE STAFE
1 Has cultivo propias 12000 12000 12000 12000
2 Has Arrendadas 5000 5000 0 5000
Rotacion NO Sl - TRIGO NO SI-SOJA 2DA
Siembra oct-23 dic-23 oct-23 jun-23
3 Cosecha may-24 may-24 abr-24 nov-23
4 Stock inicial (tons) 200 - 150 50
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 2,24 1,15 5,12 2,24
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado  USD 360,00 USD 360,00 USD 212,00 USD 258,00
(mayo/24) (mayol24) (abril24) (Enerol24)
7 Ingreso Bruto x Ha usbD 806,94 USD 415,00 USD 1.086,17 USD 578,31
8 Gastos comercializacion (USD/Has) UsD 137,05 USD 65,32 USD 275,39 USD 103,75
9 Labranzas (USD/Has) UsD 96,00 USD 78,00 USD 76,00 USD 70,00
10 Semillas (USD/Has) UsD 61,00 USD 70,00 USD 171,00 USD 89,00
11 Agroquimicos+Fertilizantes (USD/Has) UsD 117,00 USD 79,00 USD 280,00 USD 244,00
12 Cosecha (USD/Has) UsD 88,00 USD 58,00 USD 93,00 USD 77,00
13=
849410411412 Total costos (USD/Has) uUsD 499,05 USD 350,32 USD 895,39 USD 583,75
14=7-13 [MARGEN BRUTO (USD/Has) usb 307,89 USD 64,68 USD 190,79 -USD 5,44
15 = 14 x (1+2) [MARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD 5.234.155,61 USD  1.099.486,58 USD 2.289.437,63 -USD 92.482,50
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO  USD 8.530.597,32
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo USD 8.530.597,32
Gastos de Estructura -USD  2.050.597,32
Arrendamientos -USD  6.480.000,00
Generacién Operativa uUsD

Fuente: Elaboracion propia utilizando Solver
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En el caso de una baja generalizada de rendimientos de un 35,96%, el planteo
productivo resulta ser nulo. Este caso si es mas probable que el anterior, y de hecho hay
ejemplos cercanos como lo resultd ser la sequia acontecida en la campafia 22/23. Es ante
estos hechos, en donde los analistas vuelven a mantener reuniones con los productores, para

determinar el grado de impacto de la merma en rindes de su planteo productivo.

Por dltimo, resta analizar un aumento de costos generalizado para el planteo
productivo propuesto:

Figura N°20:
Simulacion ante un alza de costos para “La agricola SA” segun planteo de campafia 23/24
Nuevos costos totales por cultivo:
e Soja: USD 860,84 por ha
e Maiz: USD 578,37 por ha
e Trigo: USD 959,47 por ha.
ITEM Cultivo Soja lera Soja 2da Maiz Trigo
Ubicacion del campo Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA  Norte BS AS-Sur Norte BS AS-Sur
P STAFE FE STAFE STAFE
1 Has cultivo propias 12000 12000 12000 12000
2 Has Arrendadas 5000 5000 0 5000
Rotacion NO SI- TRIGO NO SI-SOJA 2DA
Siembra oct-23 dic-23 oct-23 jun-23
3 Cosecha may-24 may-24 abr-24 nov-23
4 Stock inicial (tons) 200 - 150 50
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 3,5 18 8,0 35
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado = USD 360,00 USD 360,00 USD 212,00 USD 258,00
(mayo/24) (mayo/24) (abrili24) (Enero/24)
7 Ingreso Bruto x Ha uUsD 1.260,00 USD 648,00 USD 1.696,00 USD 903,00
13=
849410411412 Total costos (USD/Has) usD 860,84 USD 578,37 USD 1.569,23 USD 959,47
14=7-13 |MARGEN BRUTO (USD/Has) UsD 399,16 USD 69,63 USD 126,77 -USD 56,47
15 = 14 x (1+2) [IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO  USD 6.785.789,67 USD 1.183.639,93 USD 1.521.214,65 -USD  960.046,93
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO  USD 8.530.597,32
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo USD 8.530.597,32
Gastos de Estructura -USD 2.050.597,32
Arrendamientos -USD 6.480.000,00
Generacién Operativa USsD -
Fuente: Elaboracion propia utilizando Solver




53

¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y
financiero

En el caso de esta ultima simulacion, con un aumento del 49,45% de costos de manera
generalizada, el planteo productivo resulta ser nulo. Este caso al igual que el de precios,
resulta ser poco probable, aunque suelen darse aumento de costos en determinados insumos
puntuales, como lo sucedid con el caso de la urea'* que en abril del 2022 valia USD 790 la
tonelada, y en abril del 2023, su valor se desplom¢é a USD 390. Este insumo como fertilizante,
es de importancia trascendental para la campafia, siendo su aplicacion de 60 a 200 kilos por
hectéarea.

] 4.2.15. La situacion de las inversiones a largo plazo y su financiacion

Todo lo anteriormente expuesto, permite analizar la situacion financiera y econémica
del productor (persona juridica en este caso) orientando este analisis a una necesidad de
financiamiento de corto plazo o capital de trabajo para la presente campafia (menor al afio).
Pero cuando se trata de financiaciones de largo plazo (mayores a un afio) el analisis que se

hace sobre el productor se complejiza un poco mas.

Las entidades consultadas agregan a todo el andlisis anterior, los siguientes

documentos:

e Flujo de fondos que cubra la necesidad de financiamiento de largo plazo como
minimo, y en algunos casos, con mas doce meses (ejemplo, si la intencion es financiar
una cosechadora a 48 meses, solicitan flujo de fondos a 60 meses).

e Anadlisis profundo de la capacidad patrimonial del productor para determinar
garantias colaterales. Generalmente se adjunta DDJJ de bienes personales o

manifestacion de bienes.

De esta manera se describe como seria el analisis llevado a cabo para estudiar esta

necesidad puntual, dado que la misma, es considerada como un proyecto de inversion dentro

14 Bichos de campo. (29 de Abril de 2023). Valor soja. Obtenido de Empezaron las remarcaciones de precios
en fertilizantes nitrogenados y aparecio la demanda: https://bichosdecampo.com/empezaron-las-remarcaciones-
de-precios-en-fertilizantes-nitrogenados-y-aparecio-la-demanda/urea-26/



https://bichosdecampo.com/empezaron-las-remarcaciones-de-precios-en-fertilizantes-nitrogenados-y-aparecio-la-demanda/urea-26/
https://bichosdecampo.com/empezaron-las-remarcaciones-de-precios-en-fertilizantes-nitrogenados-y-aparecio-la-demanda/urea-26/
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de la calificacion. O sea, que el cliente contara con una calificacion compuesta de la siguiente

manera:

o Lineas de crédito para corto plazo: cuyo monto se desprende de la

informacidn analizada anteriormente (DDJJ de saldos, balances, informacion
post cierre de ejercicio, etc.), que tenga plazos de vencimientos menores a un
afio, y garantias especificas 0 no para acceder a ellas. Su destino, son los
gastos propios de la campafia.

o Lineas de crédito para el largo plazo: Generalmente encontramos dentro de

estas, las inversiones inherentes a recambio de maquinaria e inversiones de
envergadura tal, que requieren plazos largos de financiacion. En este caso, la
misma es analizada con informacién especifica, como si fuera el analisis de
un proyecto de inversién en donde cuya garantia en caso de ser requerida,
también puede ser especifica y garantizar Unicamente esta linea, dejando

afuera las de capital de trabajo que pueden tener una garantia o no diferente.
De esta manera, el andlisis sera el siguiente:

1) Analisis de capacidad de pago: Este estudio permite determinar si el planteo

productivo que el productor llevard adelante para la presente campafa y la
generacion que este mismo produce, es sostenible por mas de un afio, para que
ello le permita pagar esa financiacion a largo plazo. De esta manera, el analisis

estara orientado a lo siguiente:

l.a.  Que el productor pueda mantener la cantidad de hectareas y su nivel
de produccién para poseer una generacion determinada que permita honrar
la deuda.

1.b.  Que pueda afrontar los pagos de la financiacion sin comprometer los
compromisos de corto plazo (ejemplo pagos a proveedores) que compliquen
la operatividad de la compaiiia.

1.c.  Que la adquisicion de la maquinaria a financiar resulte acorde a su
estructura productiva (ejemplo: una cosechadora para un productor que

unicamente trabaja 100 has no seria l6gico).
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De esta manera, y basados ademas en el flujo de fondos, el analista se centrara en
determinar la capacidad de repago, versus las erogaciones de la deuda a otorgar. Por
consiguiente, se hara una simulacion del monto de la deuda a financiar y de los pagos
involucrados, para luego contrastarlos con la generacion de la presente camparia, y con el

flujo de fondos que el productor presente. Se expone a continuacién un ejemplo:

1. Tipo de inversion: Compra de cosechadora

2. Valor en USD S/IVA USD 750.000,00

3. Financiacion por parte del banco: 70,00% del valor de la proforma S/IVA
4. Monto a financiar: USD 525.000,00

5. Pagos: Semestrales

6. Moneda: uUsD

7. Plazo 48 meses

8. Total de cuotas 6 cuotas bajo sistema francés

9. Tasa 3,00%

De esta manera, la financiacién que la entidad financiera otorgard como maximo, es
del 70% del valor de la unidad SIN IVA (algunas entidades incluyen el IVA dentro de la
financiacion, pero para este caso, la misma se deja afuera). Esto es con objeto de que, para
disminuir riesgos, se busca que el productor financie una parte del proyecto, haciéndose cargo

del 30% del capital y de sus impuestos asociados.

Una simulacion de esta financiacion seria la siguiente:
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Figura n°21

Simulacion de un préstamo a 48 meses, bajo sistema francés, y pagos semestrales para la
adquisicion de la cosechadora a financiar.

FECHA INICIO 04/08/2023

CAPITAL usD 525.000,00

PLAZO 48 MESES

TASA 3,00% FIJA

MONEDA usD

PAGOS SEMESTRALES

SISTEMA FRANCES
Afio Saldo Capital Pago Capital Pago intereses|Monto de Pago |Plazo en dias| Saldo Capital [Pago N°| Fecha
1 usD 525.000 | USD 62.257 | USD  7.875 | USD 70.132 180 USD 462.743 1 31/01/2024
1 usb 462.743 | USD 63.190 | USD  6.941 | USD 70.132 180 USD 399.553 2 29/07/2024
2 usD 399.553 | USD 64.138 | USD  5.993 | USD 70.132 180 USD 335.415 3 25/01/2025
2 usD 335.415 | USD 65.100 | USD  5.031 | USD  70.132 180 UsD 270.314 4 |24/07/2025
3 UsD 270.314 | USD 66.077 | USD  4.055 | USD 70.132 180 USD 204.237 5 20/01/2026
3 usD 204.237 | USD 67.068 | USD  3.064 | USD 70.132 180 USD 137.169 6 19/07/2026
4 usD 137.169 | USD 68.074 | USD  2.058 | USD  70.132 180 USD 69.095 7 15/01/2027
4 uUsb 69.095 | USD 69.095 | USD 1.036 | USD 70.132 180 uUsbD 8 14/07/2027

Fuente: elaboracidn propia.

De esta manera, el productor abonaria cada seis meses, una cuota de USD 70.132,00
aproximadamente sin IVA, siendo un total de dos por afio, que alcanzan el valor de USD
140.263,00 para el primer afio. Por consiguiente, lo que el anélisis de la situacion del

productor debe responder es:

1) ¢Puede este productor con su generacion, afrontar estos pagos sin descuidar el
capital de trabajo que necesita para funcionar?

2) ¢Puede ademas de afrontar los pagos, afrontar el pago del 30% del capital y los
impuestos (IVA principalmente) asociados a la compra?

3) Por ultimo, el productor deberia de tomar este préstamo a fines de Julio, para que
su primera cuota deba ser abonada luego de la cosecha fina, y la siguiente, luego

de obtener ingresos por la cosecha gruesa.

Si recabamos los datos de la situacion del productor (figura n°7%°), podremos hacer

el siguiente analisis:

15 Ver pagina n°31.
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Figura n°22

Simulacién de la situacion actual de la compaiiia, teniendo en cuenta sus obligaciones y
acreencias para la campafia 23/24.

|Generacic’>n de campaiia USD 19.723.402,68

(-) Deuda Bancaria de Corto plazo -USD 5.229.961,59
(

-) Deuda con proveedores -USD 4.989.600,00
(+) Stock alafecha USD 5.199.630,95
(+) Cuentas por cobrar usb 1.111.132,40

| Resultado USD 15.814.604,44

Fuente: elaboracién propia segun el planteo productivo bajo analisis

Por consiguiente, mediante situaciones climaticas y productivas normales, el
productor tendria de libre disponibilidad, unos USD 15.814.604,44 para poder realizar
inversiones. Por tal motivo, podria afrontar claramente los USD 140.263,00 correspondientes
a las dos primeras cuotas semestrales del préstamo (cuotas del primer afio) para la compra de
la cosechadora. Por otro lado, analizando las condiciones de la compra, probablemente esta
compafiia este entregando alguna maquinaria usada como parte de pago para cubrir lo que el
banco no financia, dado que como se mencioné anteriormente, posee maquinaria propia.

Con respecto a los periodos posteriores al primer afio, la capacidad de pago deberia
de estar plasmada en el flujo de fondos que le es solicitado a la compafiia, para evaluar el
impacto de esta incorporacion al parque de maguinarias de la empresa. Con lo que la
elaboracion del flujo de fondos con esa novedad, resulta ser una tarea seria y fundamental
para defender esta solicitud, en donde la compafia podria justificar la necesidad de
incorporacion indicando que corresponde a un recambio/actualizacion, o para un ahorro en
costos.

Punto especial presenta la garantia de esta deuda, la cual sera determinada a criterio
de la entidad. Para este tipo de operaciones en el mercado, generalmente, se otorga contra
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una garantia de prenda salvo del mismo bien a ser adquirido, aunque en determinados casos
donde el productor sea patrimonialmente muy solvente, entonces la entidad puede no
requerirla dado el conocimiento del productor que ya posee.

‘ 4.2.1.6. Conclusiones del analisis de “La agricola SA”

A continuacion, y dado el relevamiento realizado, se exponen las conclusiones para

el caso de andlisis de la compafiia “La agricola SA™:

1. En las necesidades de financiamiento de corto plazo, posee un planteo productivo

acorde a la generacion que se espera para la estructura que posee, con ratios
financieros y econdémicos acordes, que no denotan una empresa con problemas para
afrontar compromisos. Claramente, luego el monto que las entidades financieras
decidan otorgarle se establecera en base a sus propias politicas de crédito, como lo es
por ejemplo no financiar mas del 50% de las necesidades de campafia a nivel general.
Por consiguiente, siendo las necesidades de campafia de unos USD 38.563.837,00, si
se tomara el 50% de este valor como el maximo que las entidades financieras
acompafarian, se tendria un monto maximo de USD 19.942.500,00 obtenidos de esta
fuente de recursos. Es un monto elevado si se verifica que el balance cerrado con
fecha 30/09, la deuda bancaria convertida a délares utilizando el tipo de cambio
promedio de ese periodo, resultd ser de USD 6.634.524,22 para el 2022 y que, a la
fecha, ya tiene compromisos por USD 5.229.961,59. Seguramente, la entidad
financiera termine requiriendo en este caso, algun tipo de garantia, que mayormente
terminan siendo hipotecas sobre lotes, en el caso de que se decida acompafar a esta
compafiia en la presente camparia. Ademas, por la propia experiencia del autor de la
presente, suele suceder que una sola entidad no termina aportando toda la
financiacion, sino que puede ser que ese monto se logre, pero incorporando varias
entidades. En este caso, podria esperarse un balance a futuro, con un saldo de deuda
importante en caso de darse la situacion anteriormente expuesta. Por Gltimo, para
conseguir el resto de los recursos necesarios, seguramente deba negociar con

proveedores para obtener esa financiacion, y en su defecto, deberan aportar capital
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los accionistas de esta (se puede verificar que hubo pagos de dividendos en la
informacion contenida en la figura n°3%°). En el caso de los proveedores, los mismos
suelen tener la figura de insumeras o correacopios'’ con venta de insumos, en donde
como a ellos les interesa hacerse del grano por las comisiones asociadas con su
comercializacion, son mas proclives en financiar este tipo de situaciones (justificado
el caso en la cantidad de hectéreas propias) para luego hacerse del grano como parte

del pago y ademés brindar servicios asociados.

2. En el aspecto del largo plazo, en donde se analizo la situacién de la compra de una
maquinaria, la compafiia no presentaria tampoco problemas a priori para su pago. El
hecho de poseer hectareas propias fortalece el analisis, aunque hay que seguir de cerca
gue no crezcan mucho las hectareas arrendadas, que pueden convertir a la compafiia
en muy riesgosa. Como puede verse en el comentario del parrafo anterior, ya tiene
que hacer frente a negociaciones para obtener recursos para la presente campafa. De
tener una unidad usada que entregar como parte de pago, y que la misma cubra lo que
deberia de pagar (el importe no cubierto por la financiacion bancaria) para cubrir el
total de la factura de compra, podria verse con muy buenos ojos la operacion, dado
que no implicaria una erogacion inmediata de fondos, sino recién hasta el pago de la

primera cuota que venceria a los seis meses de tomado el crédito.

Como comentario final al analisis propuesto, el caso tratado se basa en un supuesto
en que el productor trabaja la misma cantidad de hectareas que la campafia pasada. Cuando
ese supuesto se modifica porque la compafiia decide ampliarse a nuevas superficies de
cultivo, donde las mismas son arrendadas, por ejemplo, la informacion de los balances
anteriores deja de tener gran utilidad dado que ya no resultan comparables, centrando la

atencion por parte del analista en la viabilidad de que su estructura patrimonial permita ese

16 ver pagina n°26.

17 se conoce la la jerga al correacopio, a la figura empresarial que tiene la comercializacién de granos por
cuenta y orden de terceros, y que ademas posee plantas de acopio para ofrecer los servicios de
acondicionamiento y almacenamiento.
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crecimiento que estara plasmado en el planteo productivo, el cual basicamente habla de ese
futuro. Por consiguiente, el enfoque se centrara en: patrimonio de la compafiia, conocimiento
del management, maquinaria con la que se cuenta, y como financiara ese crecimiento.

Por altimo, un analisis mas profundo del resultado financiero y econémico de un
determinado planteo productivo deberia de incluir los impuestos asociados que conlleva la

actividad.
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B 4.2.2. Analisis de un caso: JUAN SEMILLA

Se expondra a continuacion el analisis financiero y econémico de “JUAN SEMILLA”
cuya actividad principal es la de produccion primaria de cereales y oleaginosas, con la
respectiva informacién de la campafa que es evaluada. Este caso bajo estudio trata de un
productor “persona fisica” o “empresa unipersonal” que, a diferencia de la persona juridica,
no posee un balance certificado, sino que presenta declaraciones juradas de ganancias y de
bienes personales. Esto es un aspecto importante dado que, en el caso de las personas fisicas,
no hay un informe de auditor ni tampoco saldos certificados, con lo que el estudio de este

tipo de casos resulta mas complejo.

Datos de la compafia:

a) Fecha del analisis de la carpeta de crédito: abril/2023

b) Productor primario, en cuya campafia 23/24 centrara su produccion en los cultivos
de soja 'y maiz. Ambos de primera (sin rotacion)

c) Planteo productivo en 5.000 has propias y no realiza arrendamientos.

d) EIl mix productivo sera: 2.500 has de soja y 2.500 has de maiz.

e) Soja: sembrada en Octubre/23 y cosecha estimada en mayo/24

f) Maiz: sembrado en Octubre/23 y cosecha estimada en abril/24

g) Valor del délar'® de referencia:

18 MatbaRofex. (19 de 04 de 2023). Futuros Financieros. Obtenido de Dolar USA:
https://matbarofex.primary.ventures/futuros/financieros
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Figura n°23
Tipos de cambio de referencia que seran utilizados para el analisis
MES VALOR DEL USD OBSERVACIONES
abr-23 $ 223,21 Valor del USD al 18/04
may-23 $ 244,40 | Dolar futuro obtenido el 18/04
oct-23 $ 389,00 Délar futuro obtenido el 18/04
nov-23 $ 424,00 | Délar futuro obtenido el 18/04
dic-23 $ 455,00 | Dédlar futuro obtenido el 18/04
abr-24 $ 535,00 | Dolar futuro obtenido el 18/04
may-24 $ 545,00 | Délar futuro obtenido el 18/04
PROMEDIO ANUAL VALOR DEL USD OBSERVACIONES
2021 $ 95,16 Comunicacion A3500
2022 $ 130,81 Comunicacion A3500
Fuente: MatbhaRofex y de la pagina del BCRA consultadas el 18/04/2023.

h) El productor posee maquinaria propia para llevar adelante su actividad.
i) Los gastos generales y de estructura son los siguientes segin la DDJJ del cliente:

e (Gastos de Estructura USD 965.580,00

e Arrendamientos uUSD 0,00

j) Informacién post cierre de ejercicio presentada a continuacion. La misma fue
convertida a valor de USD, utilizando los tipos de cambio de la figura n°23
anteriormente expuestos, para usar la misma moneda que resulta ser el eje comun

de esta actividad:
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Figura n°24

Informacion adicional post cierre de ejercicio de JUAN SEMILLA

abr-23

Ventas post cierre de ejercicio
oct-22 uUsD 99.750,00
nov-22 UsD 66.500,00
dic-22 UsD 33.250,00
ene-23 UsD 66.500,00
feb-23 UsD 299.250,00
mar-23 usD 332.500,00
abr-23 USD 365.750,00

Total USD 1.263.500,00
Stock a la fecha UsD 789.473,04
Deuda con proveedores a la fecha USD 1.553.953,98
Cuentas por cobrar a la fecha usD 201.850,34
Deuda bancaria, con exigencia menor a un afio  USD 72.072,15
Deuda bancaria, con exigencia mayor a un afio  USD 30.888,07

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio

k) El planteo productivo confeccionado en base a la informacion de hectéreas a
trabajar, y con datos obtenidos de fuentes de informacion sobre costos y precios

aplicables a esta carpeta, resulta en el siguiente:
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Figura n°25:

Detalle del planteo productivo de JUAN SEMILLA para la campafia 23/24: superficie a
sembrar, tipo de cultivo, estimaciones de precio, ingresos y costos

ITEM Cultivo SOJA MAIZ
Ubicacion del campo Norte BS AS-Sur Norte BS AS-Sur STA
P STAFE FE
1 Has cultivo propias 2.500 2.500
2 Has Arrendadas 0 0
Rotacién NO NO
Siembra oct-23 oct-23
3 Cosecha may-24 abr-24
4 Stock inicial (tons) 200 150
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 3,5 8,0
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado USD 360,00 USD 212,00
(mayo/24) (abril/24)
7 Ingreso Bruto X Ha uSD 1.260,00 USD 1.696,00
8 Gastos comercializacion (USD/Has) usD 214,00 USD 430,00
9 Labranzas (USD/Has) usD 96,00 USD 76,00
10 Semillas (USD/Has) usD 61,00 USD 171,00
11 Agroquimicos+Fertilizantes (USD/Has) usD 117,00 USD 280,00
12 Cosecha (USD/Has) uUsD 88,00 USD 93,00
13 =
849410411412 Total costos (USD/Has) uUsD 576,00 USD 1.050,00
14=7-13 |[MARGEN BRUTO (USD/Has) usD 684,00 USD 646,00
15 =14 x (1+2) [IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD 1.710.000,00 USD 1.615.000,00
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO USD 3.325.000,00
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo USD 3.325.000,00
Gastos de Estructura -USD  965.580,00
Arrendamientos uUsD -
Generacion Operativa USD 2.359.420,00

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio, precios de futuros disponibles
en Rofex, y costos informados en Margenes agropecuarios.
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I) La informacion cualitativa correspondiente al punto 3.1.1. (Anélisis de la
empresa: aspectos cualitativos y cuantitativos basicos) 1° desarrollado en el
presente trabajo, no sera realizada dado que si bien forma parte del conjunto de
informacidn que sera tenida en cuenta al momento de concluir el anélisis por parte
del analista de la entidad financiera, se supone gque es una persona conocida por
la entidad, con buen comportamiento de pago y con una trayectoria reconocida.
A diferencia de una sociedad, donde se centra la atencion en el management y en
los accionistas, cuando se trata de personas fisicas, el conocimiento del titular del
negocio (Juan Semilla en este caso) es esencial.

m) Con respecto a la informacion extraida de las declaraciones juradas de ganancias
y de bienes personales de los ejercicios 2021 y 2022, es la que se expone a
continuacion. Una diferencia con el caso de la persona juridica antes presentada
es que, en este caso, se han convertido los valores contenidos en las DDJJ a USD

tomando el promedio de tipo de cambio de cada afio, para su conversion:

19 ver pagina n°15
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Figura n°26:

Informacién de la DDJJ de ganancias y bienes personales de “Juan Semilla”, de los
ejercicios 2021 y 2022, tanto en pesos como en dolares al tipo de cambio promedio de cada

ano:
Fecha de Cierre 31/12/2021 31/12/2022 USD 2021 USD 2022
Tipo de Balance DDJJ GAN+DDJJ BP | DDJJ GAN+DDJJ BP $ 9516 $ 130,81
Actividad RENTAS DE 3RA CAT | RENTAS DE 3RA CAT
BIENES PERSONALES 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022
\BS en el pais+BS en el ext.+Exentos | $ 1.217.214.683,09 | $ 1.709.207.228,60 USD  12.791.041,37 | USD 13.066.444,47
DDJJ DE GANANCIAS 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022
Ingresos $ 608.563.254,80 | $ 945.527.234,00 USD  6.395.057,40 | USD 7.228.309,65
Resultado Neto $ 90.405.020,00 | $ 125.792.812,00 usSD 950.016,76 | USD  961.653,31
PAPELES SIAP BP + GAN
Activo 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022
Disponibilidades $ 21.286.080,00 | $ 49.240.800,00 USD 223.683,74 | USD 376.433,10
Créditos por ventas $ 61.087.309,56 | $ 66.009.552,80 USD 641.933,03 | USD  504.625,85
Bienes de cambio $ 289.551.288,58 | $ 258.175.250,40 USD  3.042.735,65 | USD 1.973.682,60
Inversiones $ - $ - - -
bienes de uso $ 145.537.164,18 | $ 138.439.316,68 USD  1.529.370,22 | USD 1.058.332,55
Pasivo 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2022
Proveedores $ 382.657.676,78 | $ 508.177.525,60 USD  4.021.139,61 | USD 3.884.884,94
Deuda financiera $ 24.050.202,00 | $ 33.670.282,80 USD 252.730,38 | USD  257.400,55
Cargas fiscales $ 3.404.800,00 | $ 4.805.000,40 USD 35.779,18 | USD 36.732,98
Total Pasivo| § 410.112.678,78 | § 546.652.808,80 USD  4.309.649,16 | USD 5.744.474,49

Glosario: DDJJ (Declaracién jurada); GAN (Ganancias); BP (Bienes personales); BS (bienes)

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio.

Con todo lo recopilado y expuesto anteriormente, se comienza con el analisis del caso
en los siguientes puntos.

(42.2.1.  Andlisis horizontal de la DDJJ de ganancias

A diferencias de lo que resulta de un balance, la informacion contenida en las
declaraciones juradas impositivas de un productor persona fisica, resulta ser algo mas
reducida. Por ello, ademas de la informacion economica y financiera, los analistas ponen el
acento en conocer al productor de manera personal, mediante entrevistas o referencias, dado
que resulta ser un analisis que, si bien es mas acotado, es mas complejo, dado que todo el

riesgo recae en una sola persona.
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De lainformacidn obtenida, se realiza a continuacion el analisis horizontal de partidas
que son consideradas importantes, con la salvedad de que se va a tomar los valores contenidos
en las mismas convertidas a dolares, al tipo de cambio promedio correspondiente a cada afio
para que la informacién resulte comparable, dado que, a diferencia de la persona juridica, la
presentacion de esta informacion no se encuentra ajustada a valores actuales en el caso del

ejercicio 2021:

Figura n°27:

Informacion de la DDJJ de ganancias y bienes personales de “Juan Semilla” con analisis
horizontal, para los ejercicios 2021 y 2022 convertidos a dolares

Fecha de Cierre 31/12/2021 31/12/2022

Tipo de Balance DDJJ GAN+DDJJ BP DDJJ GAN+DDJJ BP

Actividad RENTAS DE 3RA CAT | RENTAS DE 3RA CAT

BIENES PERSONALES 31/12/2021 31/12/2022 Variacion interanual
\BS en el pais+BS en el ext.+Exentos | USD  12.791.041,37 | USD  13.066.444,47 2,15%

DDJJ DE GANANCIAS 31/12/2021 31/12/2022 Variacion interanual
Ingresos USD 6.395.057,40 | USD 7.228.309,65 13,03%
Resultado Neto USD 950.016,76 | USD 961.653,31 1,22%

PAPELES SIAP BP + GAN
Activo 31/12/2021 31/12/2022 Variacién interanual
Disponibilidades uUsD 223.683,74 | USD 376.433,10 68,29%
Créditos por ventas USD 641.933,03 | USD 504.625,85 -21,39%
Bienes de cambio USD 3.042.735,65 | USD 1.973.682,60 -35,13%
Inversiones - - -
bienes de uso USD 1.529.370,22 | USD 1.058.332,55 -30,80%
Pasivo 31/12/2021 31/12/2022 Variacién interanual
Proveedores USD 4.021.139,61 | USD 3.884.884,94 -3,39%
Deuda financiera USD 252.730,38 | USD 257.400,55 1,85%
Cargas fiscales USD 35.779,18 | USD 36.732,98 2,67%

Total Pasive | USD 4.309.649,16 | USD 4.179.018,47

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio.

Glosario: DDJJ (Declaracién jurada); GAN (Ganancias); BP (Bienes personales); BS (bienes)

Los datos claves que se observan de la misma, es un crecimiento de respaldo
patrimonial del 2,15% (hay que tener en cuenta que los bienes pueden estar subvaluados), y
cuyo valor al 2022 que asciende a USD 13.066.444,47, resultando ser mas alto que la suma
de la deuda con proveedores, deuda bancaria y deudas fiscales que ascienden a USD
4.179.018,47 en total. Esto claramente indica que el productor posee una solvencia tal, que

le permite responder ante tales deudas, vendiendo en su caso bienes como Ultima instancia.
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Para obtener un valor actualizado de estos bienes, suele adicionarse, como se indica en
apartados anteriores, una manifestacion de bienes en donde se indique el tipo de bien y un
valor aproximado de mercado o tasacion en caso de inmuebles. Estos valores claramente
luego pueden ser contrastados con revistas especializadas cuando se trata de campos por
ejemplo (en este caso el productor posee 5.000 has). Por otro lado, las disponibilidades
crecieron en un 68,29%, mientras que los bienes de cambio (commodities) presentan una

disminucion significativa.

Por ultimo, analizando los ingresos, se observa un crecimiento del 13,03% de los
mismos, que pueden estar originados por un incremento en los precios, un incremento de las
hectareas sembradas, o de un aumento en la productividad propiamente dicha. Sin embargo,
el resultado neto apenas se incrementa en un 1,22%, con lo que ese mayor ingreso se pierde
en la cadena de costos (incluyendo impuestos) para terminar teniendo casi un mismo
resultado al afio anterior. Esto es una de las dificultades de estas comparaciones, dado que el
origen de esta variacion puede ser también una mezcla de las anteriormente indicadas, lo que
siempre conlleva a consultar al productor sobre su origen, cuando la variacion es tan

importante.

(4222.  Andlisis vertical de la DDJJ de ganancias

Con respecto al anélisis vertical de las declaraciones juradas del productor, se haran
hincapié sobre aquellas variaciones que se consideran relevantes. A diferencia del analisis
horizontal donde se tomaron en cuenta las partidas en pesos y en dolares, aqui solamente se
tomaran en délares, dado que el porcentaje de peso de cada una de ellas, no cambia o no se

modifica si tomamos un tipo de moneda u otro:
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Figura n°28:

Informacién de la DDJJ de ganancias y bienes personales de “Juan Semilla” con analisis
vertical, para los ejercicios 2021 y 2022 valorado en ddlares

Fecha de Cierre 31/12/2021 31/12/2022
Tipo de Balance DDJJ GAN+DDJJ BP | DDJJ GAN+DDJJ BP
Actividad RENTAS DE 3RA CAT | RENTAS DE 3RA CAT
BIENES PERSONALES \ 31/12/2021 [ 31/12/2022 |
[BS en el pais+BS en el ext.+Exentos | USD _ 12.791.041,37 | USD _ 13.066.444,47 |
DDJJ DE GANANCIAS 31/12/2021 31/12/2022 RN/Ingreso RN/Ingreso
Ingresos USD  6.395.057,40 | USD  7.228.309,65 31/12/2021 31/12/2022
Resultado Neto usD 950.016,76 | USD 961.653,31 14,86% 13,30%
PAPELES SIAP BP + GAN
Activo 31/12/2021 31/12/2022
Disponibilidades usD 223.683,74 | USD 376.433,10
Créditos por ventas usD 641.933,03 | USD 504.625,85
Bienes de cambio USD _ 3.042.735,65 | USD  1.973.682,60
Inversiones - -
bienes de uso USD _ 1529.370,22 | USD _ 1.058.332,55
Pasivo 31/12/2021 31/12/2022 PARTIDA/Pasivo total 2021 | PARTIDA/Pasivo total 2022
Proveedores uUsD 4.021.139,61 | USD 3.884.884,94 93,31% 92,96%
Deuda financiera USD 252.730,38 | USD 257.400,55 5,86% 6,16%
Cargas fiscales uUsD 35.779,18 | USD 36.732,98 0,83% 0,88%
Total Pasiv| USD 4.309.649,16 | USD 4.179.01847

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio.

Glosario: DDJJ (Declaracién jurada); GAN (Ganancias); BP (Bienes personales); RN (resultado neto)

En el analisis vertical, donde como fue tratado en apartados anteriores es (til para el

calculo de margenes y participaciones, vemos que el analisis es mas escueto. Unicamente
podemos mencionar que el margen calculado contemplando el resultado neto sobre los
ingresos, resulta relativamente menor en el afio 2022 que en el afio 2021. El origen, resultara
de una entrevista con el productor en el caso de ser necesario, dado que puede ser como se

comento anteriormente, el resultado de variaciones de precios, costos o de rendimientos.

Con respecto a la deuda, el 92,96% del total del pasivo es concentrado en proveedores,

lo cual resulta logico para este tipo de actividades y mas aun en tiempos donde la oferta

financiera puede ser poco conveniente.

\ 4.2.2.3.  Andlisis de la DDJJ e informacion econémica y financiera
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Como fuera expuesto anteriormente, la informacién contenida en las declaraciones
juradas impositivas de los productores, pueden quedar muy antiguas con respecto a la fecha
en la que se realizan los respectivos anélisis. Por ello, el complemento de la informacién
contenida en las figuras n°25 y n°26 antes expuestas (informacidn post cierre de ejercicio y
planteo productivo), resulta de suma importancia para poder realizar un estudio acorde a la

actualidad del productor.
Comenzando con este analisis, se observa lo siguiente:

1. Las ventas post cierre de ejercicio, indican que el productor fue vendiendo casi todo
el stock que poseia a la fecha. En la DDJJ de ganancias, podia calcularse un stock
valuado en USD 1.973.682,60, cuando en la informacién post cierre de ejercicio,
indica poseer USD 789.473,04,

2. Disminucién de la deuda con proveedores. En su ultima DDJJ la misma ascendia a
USD 3.884.884,94 y en la informacion post cierre de ejercicio, la misma asciende a
USD 1.553.953,98. Esta disminucion puede estar relacionada con la caida del stock,
en la cual el productor puede haber entregado los bienes de cambio para cancelar
deuda.

3. No se verifica que el productor haya contraido nueva deuda bancaria, pero la mayor
parte de la ya tomada es exigible en menos de un afo.

4. Enrelacion a la facturacion y a la facturacion proyectada para la campafia, la misma
resulta ser similar a la contenida en la DDJJ de ganancias. En el planteo productivo,
se plantea una facturacién de USD 7.390.000,00 cuando en la declaracién jurada de
ganancias, se informaron a valores de délar promedio, unos USD 7.228.309,65. Por
consiguiente, la informacidon proporcionada en el planteo productivo parece ser

consistente con las declaraciones juradas previas.

Este tipo de analisis que permite mirar sobre el pasado (en el caso de las DDJJ de
ganancias y bienes personales) y analizar el proyecto productivo de cara al futuro sobre la
informacidn proporcionada, se vuelve mucho mas complejo cuando el productor modifica su
esquema de produccion, incorporando campos arrendados, o reduciendo los mismos. Esto
hace que se vuelva poco comparable los ingresos obtenidos y que constan en las

declaraciones juradas de impuestos pasadas, con respecto al planteo productivo que habla
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sobre el futuro. Ante situaciones como estas, los analistas han manifestado que dependera
del nivel de cambio (cuanto es lo que cambia la superficie a trabajar) poniéndose el acento y
la lupa, sobre el comportamiento y respaldo patrimonial que el productor tenga, para

determinar el acompafiamiento en presente campafia.

\ 4.2.2.4. Ratios especificos relevados:

Al igual que sucede en la sociedad anteriormente analizada, también son aplicables

algunos ratios especificos a la situacion del productor que en este caso es persona fisica.

1. Necesidades de campafia

2. Hectareas propias sobre hectareas arrendadas
3. Deuda total sobre el valor de los campos

4. Stres test

A continuacién, se hara un desarrollo de cada uno de ellos:

1. Necesidades de campafa: De los datos obtenidos por el productor, y validados con las

revistas especializadas, puede calcularse las necesidades de campafia.

Figura n°29:

Célculo de las necesidades de campafia de “Juan Semilla” a abril/23.

o COSTOS DIRECTOS o
NECESIDADES DE CAMPARNA = CAMPARA - STOCKS CAMPANA ;) + DEUDA COMERCIAL (., - CREDITOS POR VENTAS
NECESIDADES DE CAMPARA = usD 4.065.000 - USD  789.473,04 + USD 1.553.953,98 - USD 201.850,34
NECESIDADES DE CAMPANA = uUsbD 4.627.631

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio.

Por consiguiente, y dependiendo de la entidad y de sus politicas de crédito, el
productor obtendria una calificacion no mayor al 50% de los USD 4.627.631,00 como

necesidades de campafia. Claramente, este valor resulta ser a priori, dado que luego
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dependera de la deuda actual que el productor ya posea y que puede disminuir este monto,

como asi también del comportamiento de pago en las deudas contraidas anteriormente y del

financiero

conocimiento que la entidad tenga del productor.

2. Hectareas propias sobre hectareas arrendadas: A diferencia del planteo de la persona

juridica, en este caso, no hay hectareas arrendadas, con lo que este ratio no puede ser

calculado.

Deuda total sobre valor de los campos: Este aspecto resulta ser mas importante en
este caso, dado que la Unica garantia de la deuda contraida es él como persona fisica,
y los bienes que este posea. En el caso de las sociedades, ante un fallecimiento de un

accionista, la misma puede tener continuidad, cosa que no sucede tan facilmente con

las personas fisicas.

Figura n°30:

Calculo de las necesidades de campaiia de “Juan Semilla” al mes de abril/23.

has propias (1) Valor por Ha (2) TOTAL (1x2=3)
5.000 uUsD 7.000,00 | USD 35.000.000,00
Deuda comercial (1) Deuda financiera (2) Total de deuda (1+2=3)
UsD 1.553.953,98 | USD 102.960,22 | USD 1.656.914,20

Valor patrimonial/deuda total

Valor de los campos
Total de deuda

USD 35.000.000,00

USD 1.656.914,20

Resultado

21,12

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio.

de USD 1.656.914,20 cuando el valor de sus campos es de aproximadamente USD
35.000.000,00. Esto indica que por cada USD 1 de deuda, el cliente posee USD 21,12 de

En este caso, el valor de la deuda comercial y bancaria del productor alcanzan el valor

patrimonio.
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4. Stress test: Por ultimo, se analiza sobre el planteo productivo del productor, cual es

la variacion en precio y cantidad maxima, que este soportaria, para no incurrir en

pérdidas.

financiero

Figura n°31:

Stress test del planteo productivo de “Juan Semilla” al mes de abril/23, modificando los

costos de los insumos.

Nuevos costos por ha de los cultivos:

- Soja: USD 1.047,14
- Maiz: USD 1.908,86

ITEM Cultivo SOJA MAIZ
Ubicacion del campo Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA
P STAFE FE
1 Has cultivo propias 2.500 2.500
2 Has Arrendadas 0 0
Rotacién NO NO
Siembra oct-23 oct-23
3 Cosecha may-24 abr-24
4 Stock inicial (tons) 200 150
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 3,5 8,0
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado USD 360,00 USD 212,00
(mayo/24) (abril/24)
7 Ingreso Bruto x Ha USD 1.260,00 USD 1.696,00
13=
849410411412 Total costos (USD/Has) usD 1.047,14 USD 1.908,86
14=7-13 |MARGEN BRUTO (USD/Has) USD 212,86 -USD 212,86
15 =14 x (1+2) [IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD 532.140,22 -USD 532.140,22
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO  USD -
(ITEM 15)

Detalle Monto en USD

Resultado Planteo Productivo uUsD -
Gastos de Estructura UsD -
Arrendamientos USD -
Generacion Operativa uUsD -

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio, utilizando solver.
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Con un aumento de costos del 81,80%, podemos ver en la figura n°® 32 antes expuesta,
que los mismos ascienden desde los USD 4.065.000,00 hasta los USD 7.390.000,00,
resultando por consiguiente el planteo productivo en USD 0. Al igual que en el caso de la
persona juridica, no seria una situacion probable, dado que el aumento de costos suele darse
en algunos insumos y no en todos. De igual manera, y comparandolo con el planteo
productivo de La agricola SA, vemos que en el a diferencia de esta, la persona fisica “soporta”
un mayor aumento de costos que aquella. Esto principalmente esta dado por el hecho de que
la persona fisica, no tiene campos en alquiler, a pesar, que posee una estructura mas pesada
en relacion a sus ingresos. De esta manera se obtiene que dividiendo los gastos de estructura
de la persona fisica sobre el resultado del planteo productivo (USD 965.580,00 / USD
3.325.000,00) resulta en una incidencia del 29,04%, mientras que en el caso de la persona
juridica esto arroja como resultado un 7,26% (USD 2.050.597,32 / USD 28.254.000,00).

Continuando con una variacion que podria darse de los precios, se obtiene lo

siguiente:
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Figura n°32:
Stress test del planteo productivo de “Juan Semilla” a abril/23, modificando los ingresos
de los cultivos.
Nuevos precios de los cultivos:
- Soja: USD 152,91
- Maiz: USD 90,04
ITEM Cultivo SOJA MAIZ
Ubicacion del camno Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA
P STAFE FE
1 Has cultivo propias 2.500 2.500
2 Has Arrendadas 0 0
Rotacion NO NO
Siembra oct-23 oct-23
3 Cosecha may-24 abr-24
4 Stock inicial (tons) 200 150
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 3,5 8,0
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado USD 152,91 USD 90,04
(mayo/24) (abrili24)
7 Ingreso Bruto x Ha USD 535,17 USD 720,36
8 Gastos comercializacion (USD/Has) uUsb 90,89 USD 182,64
9 Labranzas (USD/Has) USD 96,00 USD 76,00
10 Semillas (USD/Has) uUsSD 61,00 USD 171,00
11 Agroquimicos+Fertilizantes (USD/Has) USD 117,00 USD 280,00
12 Cosecha (USD/Has) UsD 88,00 USD 93,00
13=
849410411412 Total costos (USD/Has) UsD 452,89 USD 802,64
14=7-13 |[MARGEN BRUTO (USD/Has) USD 82,28 -USD 82,28
15 = 14 x (1+2) IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD 205.696,37 -USD 205.696,37
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO -USD 0,00
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo -USD 0,00
Gastos de Estructura -USD 0,00
Arrendamientos USD -
Generacion Operativa -USD 0,00

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio, utilizando solver.




76 ¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y

En este caso, la variacion que el planteo productivo soporta es una disminucion de un
57,53% de manera generalizada. Nuevamente, no seria probable una baja tan significativa de
los precios de los commodities, pero es importante conocer el limite sobre el cual, el planteo

financiero

productivo resulta ser nulo.

Figura N°33:

planteo productivo.

Nuevos rindes por cada cultivo:
- Soja: 1,5 tons por ha
- Maiz: 3,4 tons por ha

Stress test del planteo productivo de “Juan Semilla” a abril/23, modificando rindes del

ITEM Cultivo SOJA MAIZ
Ubicacién del camoo Norte BS AS-Sur  Norte BS AS-Sur STA
P STAFE FE
1 Has cultivo propias 2.500 2.500
2 Has Arrendadas 0 0
Rotacién NO NO
Siembra oct-23 oct-23
3 Cosecha may-24 abr-24
4 Stock inicial (tons) 200 150
5 Rendimiento estimado (TON/ha) 15 34
6 Precio Cultivo a cosecha (USD/TON) estimado  USD 360,00 USD 212,00
(mayo/24) (abril/24)
7 Ingreso Bruto x Ha USD 535,17 USD 720,36
8 Gastos comercializacion (USD/Has) USD 90,89 USD 182,64
9 Labranzas (USD/Has) uUsD 96,00 USD 76,00
10 Semillas (USD/Has) USD 61,00 USD 171,00
11 Agroquimicos+Fertilizantes (USD/Has) UsD 117,00 USD 280,00
12 Cosecha (USD/Has) UsD 88,00 USD 93,00
13=
819410411412 Total costos (USD/Has) usD 452,89 USD 802,64
14=7-13 |MARGEN BRUTO (USD/Has) USD 82,28 -USD 82,28
15 = 14 x (1+2) IMARGEN BRUTO TOTAL POR CULTIVO USD  205.696,37 -USD 205.696,37
16 = SUMA
DE
CULTIVOS RESULTADO PLANTEO PRODUCTIVO USD 0,00
(ITEM 15)
Detalle Monto en USD
Resultado Planteo Productivo UsD 0,00
Gastos de Estructura UsD 0,00
Arrendamientos USD
Generacién Operativa uUsD 0,00

Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos del caso bajo estudio, utilizando solver.
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Puede verificarse en el caso de la persona fisica, que su planteo productivo soporta
una disminucion de un 57,53% de manera generalizada, mientras que la persona juridica
soporta una baja generalizada de un maximo del 35,96%, béasicamente porque tiene
arrendamientos dentro de su estructura. Esto demuestra el mayor riesgo inherente a

estructuras productivas con alto apalancamiento sobre campos arrendados.

\ 4.2.2.5. La situacién de las inversiones a largo plazo y su financiaciéon

Para el caso de una evaluacion con objeto de incorporar una cosechadora al
parque de maquinarias de este productor, podemos tomar como ejemplo el analisis
del caso utilizado para la persona juridica, contenido en el punto 4.2.1.5 del presente
trabajo. Dicho analisis, es el mismo que se realizo en ese apartado, y también debe
ser sustentado en un flujo de fondos que en este caso debe elaborar la persona fisica,
para justificar que podra hacer frente al repago de la deuda, apoyandose en que esta
incorporacion de maquinaria le proporcionara a su estructura, un ahorro en costos o
una mayor eficiencia.

Dicho esto, el analisis buscara responder a las mismas preguntas que ya fueron
planteadas para el caso mencionado:

l.a. Que el productor pueda mantener la cantidad de hectareas y su nivel
de produccion para poseer una generacion determinada que permita honrar la
deuda.

1.b. Que pueda afrontar los pagos de la financiacién sin comprometer los
compromisos de corto plazo (ejemplo pagos a proveedores) que compliquen
su operatividad.

1l.c. Que la adquisiciéon de la maquinaria a financiar resulte acorde a su
estructura productiva (ejemplo: una cosechadora para un productor que

Unicamente trabaja 100 has., no seria l16gico).
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Tomando como base la misma inversion que se propuso en el analisis de la persona
juridica, se analiza a continuacion la situacion de esa misma operacion, pero para la persona
fisica:

10. Tipo de inversion: Compra de cosechadora

11. Valor en USD S/IVA USD 750.000,00

12. Financiacion por parte del banco: 70,00% del valor de la proforma S/IVA
13. Monto a financiar: USD 525.000,00

14. Pagos: Semestrales

15. Moneda: usD

16. Plazo 48 meses

17. Total de cuotas 6 cuotas bajo sistema francés

18. Tasa 3,00%

De esta manera, la financiacion que la entidad financiera otorgard como méaximo, es
del 70% del valor de la unidad SIN IVA (algunas entidades incluyen el IVA dentro de la
financiacion, pero para este caso, la misma se deja afuera). Esto es con objeto de que, para
disminuir riesgos, se busca que el productor financie una parte del proyecto, haciéndose cargo
del 30% del capital y de sus impuestos asociados.

Una simulacion de esta financiacion seria la siguiente:

Figuran°34

Simulacion de un préstamo a 48 meses, bajo sistema francés, y pagos semestrales para la
adquisicion de la cosechadora a financiar.

FECHA INICIO 04/08/2023

CAPITAL usb 525.000,00

PLAZO 48 MESES

TASA 3,00% FIJA

MONEDA usb

PAGOS SEMESTRALES

SISTEMA FRANCES
Afio Saldo Capital Pago Capital Pago intereses|Monto de Pago |Plazo en dias| Saldo Capital |Pago N°|  Fecha
1 usD 525.000 | USD 62.257 | USD  7.875 | USD 70.132 180 USD 462.743 1 31/01/2024
1 usD 462.743 | USD 63.190 | USD  6.941 | USD 70.132 180 USD 399.553 2 29/07/2024
2 uUsD 399.553 | USD 64.138 | USD 5.993 | USD 70.132 180 USD 335.415 3 25/01/2025
2 usD 335.415 | USD 65.100 | USD  5.031 | USD 70.132 180 USD 270.314 4 |24/07/2025
3 usD 270.314 | USD 66.077 | USD  4.055 | USD  70.132 180 USD 204.237 5 20/01/2026
3 usD 204.237 | USD 67.068 | USD  3.064 | USD 70.132 180 USD 137.169 6 19/07/2026
4 usD 137.169 | USD 68.074 | USD  2.058 | USD 70.132 180 USD 69.095 7 15/01/2027
4 uUsb 69.095 | USD 69.095 | USD 1.036 | USD 70.132 180 UsD 8 14/07/2027

Fuente: elaboracion propia.

Entonces, con el analisis nuevamente se busca responder a los siguientes interrogantes:
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1) ¢Puede este productor con su generacion afrontar estos pagos sin descuidar el
capital de trabajo que necesita para funcionar?

2) ¢Puede ademas de afrontar los pagos, afrontar el pago del 30% del capital y los
impuestos (Iva principalmente) asociados a la compra?

3) Por ultimo, el productor deberia de tomar este préstamo a fines de Julio, para que
su primera cuota deba ser abonada luego de la cosecha fina, y la siguiente, luego
de obtener ingresos por la cosecha gruesa.

Recordando que el productor tendré una necesidad de campafia de USD 4.627.631,00
sin considerar la deuda de corto plazo que asciende a USD 72.072,15, ahora abria que
adicionarse el monto de las dos primeras cuotas del préstamo a obtenerse para la compra de
la cosechadora, que suma USD 140.263,00. En total, las obligaciones de corto plazo
necesarias para llevar adelante este proyecto de produccion, es de USD 4.839.965,75, sin
tener en cuenta que ademas debe hacerse frente a lo no financiado por la entidad en la compra

de la maquina que, de tratarse de un recambio, podria cubrirse con la entrega de la usada.

Por todo lo considerado anteriormente, y dado la cantidad de hectareas propias que
posee este productor posee (respaldo patrimonial), parece ser a priori una operacion que

podria llevarse adelante.

4.2.2.6. Conclusiones del analisis de “Juan Semilla”

Las conclusiones que se extraen del caso de Juan Semilla sobre la base de lo

expuesto anteriormente son las siguientes:

1. Juan Semilla, es un productor que no arrienda hectareas, y que ademas posee
maquinaria propia, lo que lo hace un caso menos riesgoso desde ese punto para el
analisis. Sin embargo, el hecho de que sea una persona fisica y esta sea la Unica
garantia de la deuda, puede hacer que tenga una exigencia mayor de garantias
(ejemplo, que tenga que presentar una hipoteca o avales de sus herederos).

2. Desde el punto de vista del corto plazo, su actividad no parece tener problemas de

financiamiento para llevar adelante la campafia. Sus deudas con proveedores son
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bajas, al igual que su deuda bancaria. Esto puede llegar a denotar en el caso de la
deuda con proveedores, que puede haber una fuente de financiacion disponible alli
que puede usar en caso de necesitarla.

3. Con respecto a la compra de la cosechadora (operacion de largo plazo), parece ser
una operacion razonable dado la cantidad de hectareas que este productor posee,
siendo que ademas su situacion financiera parece no presentar problemas. Ademas
de ser un recambio de unidades para lograr mayor tecnologia, resultaria en una
operacion mas conveniente para ambas partes (para la parte que financia y
obviamente para el productor) dado que redundaria en mejoras de productividad,
0 en ahorro de costos en su caso si la anterior tenia mantenimientos reiterados y

COSt0oso0s.

Nuevamente, y al igual que lo sucedido con el caso de la persona juridica, este tipo

de analisis no ha contemplado el efecto impositivo contenido en la facturacion y en costos.



81

¢Como analizan las entidades financieras a una empresa agropecuaria?: modelo para el analisis econémico y
financiero

5. Conclusiones finales

La investigacion realizada con objeto de evaluar la utilidad de los anélisis econdmicos
y financieros que se exponen en los libros de finanzas para ser aplicados a las empresas
agropecuarias productoras de cereales y oleaginosas (trigo, maiz, soja), arrojan como
resultado una relativa aplicabilidad de esta metodologia para el analisis de este tipo de
compafiias. En su lugar, se ha verificado que las entidades financieras que otorgan créditos
para el agro han desarrollado sectores especificos orientados al anélisis de estas empresas
con las que ademas utilizan ratios y metodologias elaborados particularmente para su analisis.

Producto del relevamiento realizado, fue expuesta la manera en la que las entidades
financieras analizan a las empresas agropecuarias, desde el punto de vista del requisito
documental, como asi también pasando por ratios de uso comun (con algunas
modificaciones) y ademas fueron expuestos ratios y metodologia especificas de analisis que
se llevan adelante en este tipo de compariias para el analisis de estas compafiias productoras.

Respondiendo a la hipotesis planteada, se puede concluir que efectivamente la
metodologia de analisis que se utiliza para las empresas comerciales, industriales y de
servicios, si bien se asemeja, no resulta aplicable a las empresas agropecuarias como las
expuestas en el presente trabajo. Deben realizar modificaciones en esos ratios de uso comun,
agregar ademas una metodologia y ratios propios para complementar el analisis, y apoyar sus
conclusiones en informacién adicional indefectiblemente, la cual queda plasmada en
formularios denominados “planteos productivos” o “planteos de produccion™ y similares, que
se suman ademas a un conocimiento profundo del productor por parte de los analistas.

En relacion a los objetivos planteados, se pudieron cumplir en su totalidad, dado que
se logro acceso a personas que realizan la funcion de analistas de crédito para el sector
agropecuario en las entidades financieras privadas mas importantes de Rosario, que permitio
a traves de la informacion obtenida, poder exponer la metodologia relevada en dos casos
practicos (el caso de “La agricola SA” y “Juan Semilla”) y poder comprarla con lo obtenido
en la consulta bibliografica. Resultado de ello, queda expuesto en esos casos practicos, un
proceso ordenado y metodoldgico que permite arribar a conclusiones mas acordes (aunque

no acabado) de las empresas agropecuarias desde el punto de vista del riesgo de credito.
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Por ultimo, el relevamiento no ha logrado determinar “rangos” en donde las variables
analizadas son determinantes, sino que todo va a formar parte de un resumen de fortalezas y
debilidades de cada caso, para luego tomar una decision en conjunto entre el analista de
crédito, y el respectivo oficial comercial encargado de la atencion de ese productor. Por ello
y reforzando la idea original que motivé a la realizacion de este trabajo, se recomienda la
confeccion de carpetas ordenadas, teniendo en cuenta que es de suma importancia un planteo
productivo bien ordenado, con informacién completa que haga mas fécil y claro, el analisis

por parte de la entidad financiera.
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6. ANEXOS

I Anexo 1: Ratios financieros y econdmicos

INDICADORES CALCULO MEDIDA INTERPRETACION
(VENTAS ARNO 2 - VENTAS ARNO 1) x 100 Las ventas aumentaron o disminuyeron
VARIACION EN VENTAS % un XX% con relacion al periodo
VENTAS ANO 1 anterior
COSTO MERCADERIA VENDIDA x 100 Los costos de venta representan un
INCIDENCIA DE LOS COSTOS DE VENTA % XX% de las antas
VENTAS
GASTOS DE ADMINISTRACION x 100 Los gastos de administracion
INCIDENCIA DE LOS GASTOS DE ADMINISTRACION % g
representan un XX% de las ventas
VENTAS
GASTOS DE COMERCIALIZACION x 100 Los gastos de comercializacion
INCIDENCIA DE LOS GASTOS DE COMERCIALIZACION % 9
representan un XX% de las ventas
VENTAS
MARGEN BRUTO x 100
e ()
MARGEN BRUTO % El margen brut\j;estsagn XX% de las
VENTAS
MARGEN OPERATIVO x 100 .
MARGEN OPERATIVO o
MARGEN OPERATIVO % El margen operafllevrc])t;ess un XX% de las
VENTAS
MARGEN NETO x 100
MARGEN NETO % El margen neto es un XX% de las ventas
VENTAS
Resulta ser la generacion de la compafiia
EBITDA RESULTADO OPERATIVO+AMORTIZACIONES | MONEDA | Para affontar sus obligaciones. Es el
resultado de la compafiia, antes de
intereses, impuestos y amortizaciones.
Un capital de trabajo positivo indica que
CAPITAL DE TRABAJO ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE | MONEDA |12 EPresa posee recursos de corto plazo
para enfrentar sus compromisos de corto
plazo.
ACTIVO CORRIENTE Indica cuanto representa el activo
RAZON CORRIENTE N° VECES| corriente versus el pasivo corriente, en
PASIVO CORRIENTE ndmero de veces
(DISP.+CRED. POR VENTAS+BS DE CAMBIO) cgnrﬁfnatgu(zggﬁf;ﬁ al:\i;ig;'lz)
LIQUIDEZ N°VECES versus el pasivo corriente, en nimero de
PASIVO CP P :
veces
DISPONIBILIDADES coriete (fasconac ol mentar)
PRUEBA ACIDA N° VECES

PASIVO CORRIENTE

versus el pasivo corriente, en nimero de
veces

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

RESULTADO NETO

CAPITAL SOCIAL

%

Representa el retorno que se obtiene
sobre el capital social
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INDICADORES CALCULO MEDIDA INTERPRETACION
DEUDA FINANCIERA
RELACION DEUDA/EBITDA N° VECES Rez;f:giz;aczzb;n:; ien 'S:;;‘da
EBITDA 9
PASIVO TOTAL x 100 . .
- 0,
0 | e s un
ACTIVO TOTAL s
PASIVO TOTAL Las obligaciones (pasivo) representan
APALANCAMIENTO NETO N° VECES xx% los aportes hechos por los
PATRIMONIO NETO accionistas
DEUDA FINANCIERA Las obligaciones (deuda financiera)
ENDEUDAMIENTO % representan xx% los aportes hechos por
PATRIMONIO NETO los accionistas
RESULTADO OPERATIVO Cuando el ratio es mayor que uno, la
COBERTURA DE INTERESES N° VECES| empresa puede hacerse cargo de los
INTERESES intereses de la deuda.
RESULTADO NETO Por cada peso de activo, la empresa
ROA N° VECES enzrar XX de aﬁancia ’
ACTIVOS TOTALES 9 g
RESULTADO NETQ Es la cantidad de pesos que la empresa
RENDIMIENTO ACTIVO FIJO N VECES| o e st T
ACTIVO FIIO genera p P 0.
DEUDAS COMERCIALES x 365 Dias promedio en que la empresa paga a
DIAS DE PAGO DiAS e o0 P
COMPRAS s
CUENTAS POR COBRARx 365 Dias promedio en el que la empresa
DIAS DE COBRO DiAS o o vonss
VENTAS
BIENES DE CAMBIO 385 Dias promedio que a la empresa demora
DIAS DE INVENTARIO Dlas en copnverlir sug inventarioFs) en efectivo
COSTO DE MERCADERIA VENDIDA
VENTAS Cantidad de veces en que las cuentas
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR N° VECES or cobrar se convieqrten efectivo
CUENTAS POR COBRAR P
COSTO DE MERCADERIA VENDIDA Numero de veces en que la empresa
ROTACION DE INVENTARIOS N° VECES recupera la inversion realizada en
BIENES DE CAMBIOXx 365 inventarios
vaas e e
ROTACION ACTIVO FIJO N° VECES esovde bienes de uso, se en'eran $x de
ACTIVO FIIO P 1$¢9

ventas.
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I Anexo 2: Entidades financieras entrevistadas:

Las entidades consultadas, son las expuestas a continuacion:

e BANCO DE GALICIA'Y BUENOS AIRES S.A.U.
BANCO BBVA ARGENTINA S.A.

BANCO SANTANDER RIO S.A.

BANCO MACRO S.A.

BANCO SUPERVIELLE SA

NUEVO BANCO DE SANTA FE

BANCO PATAGONIA

Se hace la aclaracion de que se abstuvo de consultar a determinadas entidades, dado
que, dentro de sus politicas de crédito hay factores de decision que obedecen a criterios a
veces politicos (ejemplo de ello es Bco. Nacién, donde en un determinado momento no
financiaban a productores, o banco de Cérdoba, con lineas especificas que otorgaron para la
sequia) o porque existen lineas especificas de fomento al agro que hacen que la financiacién
no sea decidida por la situacion econdmica y financiera del productor, sino por el solo hecho
de ser productor.

Por otra parte, las consultas realizadas a los analistas de las entidades antes
mencionadas consistieron en la exposicion de los casos tratados en el presente trabajo, sobre
el cual se les consulté los aspectos que son tenidos en cuenta, como asi también su opinion 'y
conclusiones al respecto. De todo lo relevado, se ha realizado el analisis expuesto,
aglutinando todos esos puntos de vista y conclusiones.
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